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• POLíTICA MONET~RIA E MERCADO ABERTO NO BRASIL 

Introdução 

Como na maioria das economias de mercado, a condu,~o da 

política monetiria no Brasil é atribui,~o do Banco Central, que se 

utiliza, fundamentalmente, dos tris instrumentos clissicos: depó­

sitos compulsórios, redesconto e opera,Ses de mercado aberto. 

No passado, atribuía-se ao Banco Central certa responsa­

bilidade pelo incentivo a setores considerados prioritirios na 

economia de modo que lhe cabiam outras atribui,Ses como, por exem­

plo, a gestio do crédito rural. Nio só esse segmento da economia 

mas também outros, como as empresas exportadoras, as pequenas e 

médias empresas e o incentivo. educa,io recebiam tratamento di­

ferenciado em rela,~o aos demais. O direcionamento a esses seto­

res era concretizado a partir de libera,Ses de uma parcela dos re­

colhimentos compulsórios que lhes era destinada a juros subsidia­

dos. Esse mecanismo, tipicamente utilizado com a finalidade de 

fomentar a produ,io, o emprego e a forma,io de reservas interna­

cionais, diminuia a eficiincia do instrumento quanto ao seu prin­

cipal objetivo de reduzir a capacidade de cria,io de moeda escri­

turaI pelos bancos comerciais. 

A partir de 1990, no entanto, no sentido de elevar a 

eficiincia desse instrumento no controle dos meios de pagamento, 

os recolhimentos compulsórios passaram a ser exclusivamente sob a 

forma de "espécie". 

Essa medida, por si só, foi suficiente para o atingimen­

to daquele objetivo, • medida que a mudan,a resultou em uma eleva­

,~o da alíquota efetiva de recursos retidos. 
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Com rela,io ao redesconto, no caso brasileiro, o Banco 

Central utiliza esse instrumento para cumprir sua funçio b~sica de 

"banco dos bancos", ou seja, sua atuaçio se 'restl-inge a pl-oblemas 

de iliquidez momentinea das instituições financeiras. 

Quanto ~s operações de mercado aberto, a base para a es­

truturaçio de um mercado monet~rio teve início com a reforma ban­

c~ria de 1964, quando medidas importantes foram implementadas, in­

clusive a pr6pria criaçio do Banco Central do Brasil. 

Além da reestruturaçio do sistema financeiro, introdu­

ziu-se o sistema de mini-desvaloriza,ões cambiais 2 a figura da 

correçio monet~ria. Esse instituto, por sua vez, permitiu que 

fosse recuperada a credibilidade da dívida p~blica federal, crian­

do espaço para emissio das Obrigações Reajust~veis do Tesouro Na-

cional - ORTN. Eram títulos indexados e de longo prazo, que, na 

verdade, nio eram os mais apropriados para serem utilizados como 

instrumento de política monet~ria. 

detinha 

lizou 

título 

Para contornar essa inadequaçio, o Banco Central, que 

a fun,io de administrador da dívida p~blica federal, uti-

um mecanismo bastante pr~tico, que consistia em emitir um 

p~blico, no caso as ORTN, com prazo decorrido da data de 

emissio, ou seja, trasformava um título de prazo longo e m~ltiplo 

de ano (prazos de 1, 2 ou 5 anos) em título de prazo de meses ou 

dias, conforme fosse o ajuste necess~rio. 

Este mecanismo, juntamente com a garantia de liquidez 

assegurada pelo Banco Central, que recomprava os títulos a qual­

quer tempo que as condições do mercado sugerissem, foram os pila­

res sobre os quais se viabilizou a formaçio do mercado monet~rio 

no Brasil. 



, Esta maneira de conduzir as opera~5es, deliberada e pro­

gramada pelo Banco Central, tinha por finalidade estruturar um 

mercado monet~rio, a partir da convic~~o de que essa era a base 

sobre a qual deviam ser realizadas as opera~5es de mercado aberto. 

Assim, com base no modelo americano e a partir de 1968, 

com a recupera~~o da credibilidade da dívida p~blica, do melhor 

ordenamento do mercado financeiro e do sucesso obtido com as ORTN, 

o Banco Central deu início às primeiras opera~5es de mercado aber­

to, atrav~s da compra e venda desses títulos, objetivando testar e 

dimensionar o nascente mercado monet~rio brasileiro. 

Tinha início o despertar da mentalidade de utilizar fun­

dos ociosos com o objetivo de minimizar custos pela otimiza~~o do 

uso do dinheiro, ativando negócios com pap~is federais, que passa­

ram a ocupar posi~~o de destaque em fun~~o de sua condi~~o de li­

quidez assegurada pelo Banco Central, que orientava as institui­

~5es financeiras para o trato com os títulos federais, propiciando 

as condi~5es 

opel-ac ionai s, 

aspectos: 

mínimas necess~rias à montagem de suas estruturas 

despertando um perfil voltado para dois importantes 

1) a concep~~o de que a existência de um mercado ordenado, ~tico e 

eficiente deve estar acima de interesses por ganhos excepcio­

nais, a despeito de objetivar o lucro. 

2) a plena confian~a no Banco Central, como órg~o governamental 

respons~vel pela manuten~~o di~ria de liquidez na economia. 
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EssSncia do mgrcado mongtário 

Costuma-se, em livros-texto, definir o mercado monet~rio 

como um segmento do mercado financeiro, caracterizado por opera­

~5es de curto prazo. Preferimos, contudo, evidenciar como aspecto 

primordial do mercado monet~rio, a consolida,~o do fluxo de caixa 

di~rio da economia, onde prevalece uma reacomoda,~o da liquidez 

entre os agentes econBmicos superavit~rios e deficit~rios. 

Como papel fundamental, o mercado monet~rio procede i 

redistribui,~o da liquidez entre os agentes econBmicos atrav~s do 

mercado secund~rio de títulos pJblicos ou privados. Nesse senti-

do, funciona como um repassador de recursos, respons~vel pela con­

solida,~o dos fluxos de caixa do setor real da economia. Sendo 

esse papel desempenhado no espa,o temporal de cada dia Jtil, a 

consolida,~o funciona de uma forma que n~o haja excessos nem es­

cassez de recursos ao final de cada dia, ou seja, a consolida,~o 

tende a um \-esultado nulo, com o mercado monet~l-io "zerando" dia­

riamente os fluxos de caixa da economia. 

Desse modo, aS institui,5es financeiras agem no interes­

se do Banco Central, otimizando a utiliza,~o dos recursos que po­

dem ser canalizados para o setor produtivo, dado que existe um me­

canismo que garante a absor,~o dos desequilíbrios de curto prazo 

existentes na economia, em geral causados por entesouramentos ou 

vazamentos verificados no fluxo de cria~~o prim~ria de moeda. 

sor,~o, 

tentes, 

cedentes 

t ít u los. 

Existe, no entanto, um limite para a capacidade de ab-

pelas institui,5es financeiras, dos desequilíbrios exis­

seja pelo seu volume de caixa, incluido aí as reservas ex­

depositadas no Banco Central, seja pela sua carteira de 

A partir do ponto em que esse limite ~ alcan,ado, ou se­

ja, se h~ um desequilíbrio tal que o conjunto das institui,5es fi­

nanceiras n~o o absorva, de modo que a consolida,~o dos seus pró-
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prios fluxos de caixa nio seja neutralizada, come,am a surgir re­

flexos sobre a taxa de juros no mercado monetário provocando a in­

terven,io do Banco Central, que passa a exercer, perante as insti­

tui,aes financeiras, o mesmo papel que elas desempenham junto ao 

campo real da economia. 

o fluxo abaixo demonstra como ocorrem esses movimentos. 

BANCO CENTRAL 

~ 

-.(, 

1-- ------------------------------------------------------------------------------------------1 
H E R C A D O F I N A N C E I R O 
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momento, 

Como se vi, as institui,aes financeiras, num primeiro 

atuam isoladamente "zerando os agentes econ8micos (supe-

ravitários e deficitários) Q que desequilibra os seus fluxos indi­

viduais de caixa. Em seguida, via mercado monetário, tratam de 

ajustar entre si seus desequilíbrios, utilizando mecanismos do 

pr6prio mercado. Se o consolidado dos fluxos de caixa das insti-

tui,aes financeiras nio se neutraliza, elas recorrem ao Banco Cen­

tral que procede aos ajustes necessários. 

Vale ressaltar que esse mecanismo desenvolvido pelo Ban­

co Central junto ao mercado monetário, revela uma atividade funda­

mental do setor financeiro para com o sistema econ8mico, a despei­

to de nio haver destaque ou defini,io legal que a imponha. 



6 

o mecanismo institucional - Rgseryas bancárias 

o papel moeda em circula~io, bem como as reservas bancá­

rias, formam a base monetária que se constitui no agregado monetá­

rio observado diariamente pelo Banco Central. 

As reservas bancárias representam o saldo de uma conta 

que as institui~5es financeiras mantém no Banco Central. Essa 

conta, além de acolher as exigibilidades compulsórias, serVe para 

concentrar todo o fluxo financeiro das opera~5es das institui~5es 

com o Banco Central e com as demais institui~5es financeiras. Em 

fun~io das exigibilidades compulsórias, há um limite mínimo de 

saldo para cada institui~io financeira, aquém do qual o Banco Cen­

tral aplica certas penalidades. 

As regras desse instrumento chamado compulsório, permi­

tem que os saldos mantidos no Banco Centl-al sejam computados em 

termos de m~dia semanal, com um limite inferior para cada dia, 

constituido por 80% da exigibilidade exigida para cada semana. 

Desse modo, a demanda por reservas bancárias é estabele­

cida no início de cada semana, pois no intervalo de cinco dias 

~teis, os bancos nio reteria um saldo médio superior ao que lhes é 

exigido, dado que nio há remunera~io pelas reservas excedentes. 

Também nio manteria um saldo inferior ao exigido, em virtude dos 

custos impostos pelo Bancos Central que sio maiores do que aqueles 

vigentes no mercado. 

Os bancos tim autonomia para administrar suas reservas 

bancárias, no sentido de minimizar o custo de manuten~io dos re­

cursos que sio obrigados a manter no Banco Central, observadas as 

regras definidas. 
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Dado que o sistema como um todo nio i capaz de criar ou 

destruir reservas bancirias, mas apenas transferir saldos entre 

si, no sentido de compensar os desequilíbrios causados em seus 

fluxos de caixa pelas opera,5es realizadas, fica ficil para o Ban­

co Central exercer o controle da liquidez atravis de acompanhamen-

to sistemitico do mercado monetirio. Essa facilidade se di em 

virtude de que a perda de reservas por uma institui,io financeira, 

decorrente de suas opera,5es, representa o ganho de reservas por 

outra institui,io, pois trata-se de um sistema "fechado", sujeito 

a varia~5es específicas das opera~5es do Banco Central que se tor­

na, nesse quadro, a ~nica Institui~io com poderes de criar ou des­

truir reservas bancirias. 



o Controle da Liguidgz 

Pelo que se viu, fica claro qU€ o nível das reservas 

bancál-ias, no curtíssimo prazo, ~ afetado apenas pelas opera~5es 

que envolvem o Banco Central. Controlando essas opera~5es, a Au-

toridade Monetária poderá proceder aos ajustes necessários, via 

opera~5es de mercado aberto, e administrar o nível das reservas 

bancárias cuja varia~io reflete, nesse contexto restrito, o grau 

de liquidez da economia. 

As principais opera~5es cotidianas que afetam o nível 

das reservas bancárias sio: 

1) l:1egga lDac LLa 1 - O papel moeda no Bl-asi I consel-VOU, basicamente, 

a fun~io de intel-medial- tI-ocas. Nesse sentido, passa a sel- uma 

variável ext l-emament e volátil, denotando um fluxo que se eleva 

pl-óximo aos finais de semana e feriados, com uma inversio cor-

respondente nos dias subseqUentes. Nesse sentido, as institui-

~5es financeiras, no atendimento ~ seus correntistas, demandam 

com mais intensidade papel moeda do Banco Central nas quintas e 

sextas-feiras e v~spera de feriados. Essa moeda retorna ao 

Banco Central nos dias ~teis subseqUentes. A entrega do nume-

rário ~ rede bancária tem como contrapartida um d~bito que o 

Banco Central lan~a nas respectivas contas de reservas bancá-

1- ias. Logo, em compensa~io a uma eleva~io do papel moeda em 

poder do p~blico, decorre uma redu~io no nível das reservas 

bancál- ias. Obviamente, uma redu~io da moeda manual em circula-

~io provoca uma eleva~io no nível das reservas. 

2) Fluxe de Caixa de Tgsouro NacieDal - No Brasil, por imposi~io 

constitucional, o Tesouro Nacional mant~m conta DO Banco Cen-

traI. Quando Governo Federal gasta mais do que arrecada, pro-
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voca uma expansio no nível das reservas bancirias. Assim, dia-

riamente o fluxo de caixa do Tesouro Nacional afeta, positiva­

mente ou negativamente, o nível das reservas bancirias. 

3) OPera~Ões de Câmbio - Responsivel pela política cambial, o Ban­

co Central atua no mercado de câmbio e de ouro, interferindo na 

oferta e demanda por divisas, no sentido de ajustar a taxa de 

câmbio conforme as metas programadas. Como a compra ou a venda 

de moeda estrangeira da rede banciria envolve pagamentos ou re­

cebimentos em cruzeiros, hi influincia no nível das reservas 

bancirias. 

4) OPeraçÕes da Díyida p~blica - Os resgates dos títulos p~blicos 

emitidos pelo Governo Federal, bem como a coloca~io de novos 

títulos, alteram o nível das reservas bancirias, ji que o Te­

souro Nacional mant~m conta no Banco Central. 

5) Retorno das OPeraçÕes de Mercado Aberto - O retorno dos finan­

ciamentos concedidos ou tomados pelo Banco Central no passado, 

bem como o resgate e a coloca~io de seus próprios títulos, pro­

vocam impacto nas reservas bancirias. 

6) Alteração Semanal das exigibilidades compulsórias - Os depósi­

tos à vista captados pela rede banciria constituem-se na prin­

cipal parcela da base de cilculo dos depósitos compulsórios. Os 

depósitos à vista variam de uma maneira comportada, ao longo do 

mis civil, se elevando no início para voltar a cair no final do 

mis. Como a apura~io das exigibilidades compulsórias ocorre pa­

ra o período de cinco dias ~teis, a cada semana essas exigibi­

lidades sio alteradas provocando depósitos ou retiradas nas 

contas de reservas bancirias. 
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Com dados e/ou estimativas precisas de cada uma dessas 

vari~veis que distorcem o nível das reservas banc~rias, o Banco 

Central realiza, no início de cada manhi, uma an~lise no sentido 

de quantificar o volume de reservas ofertado e demandado (este pa­

ra efeito de cumprimento das exigibilidades compulsórias) e qual a 

repercussio esperada na taxa de juros. Nesse sentido, ao dar se-

qU~ncia ~s opera,ões no mercado monet~rio, tio logo tenham início, 

a mesa de opera,ões do Departamento de Opera,ões de Mercado Aberto 

intervem procedendo os ajustes julgados adequados. 
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As operaçÕes cotidianas reali2adas pelo Banco Central 

H' dois tipos de operaçio que sio classificadas a partir 

do seu objetivo. As denominadas "defensivas" sio aquelas cujo ob·­

jetivo é compensar os desequilíbrios provocados pelo pr6prio Banco 

Central através do conjunto de fatores que afetam as reservas, 

conforme J' foi visto. As dinimicas se caracterizam pela inicia-

tiva 

brio 

de 

do Banco Central de provocar, temporariamente, um desequilí­

no estoque de reservas com o objetivo de influenciar a taxa 

juros. Isto significa que se o Banco Central deseja elevar os 

Juros, opera o mercado no sentido de retirar reservas das insti­

tuiçÕes financeiras, provocando escassez e elevaçio da taxa. Quan­

do o nível programado é alcançado, o Banco Central realiza uma ou­

tra operaçio (no caso, ofertando reservas) equilibrando o mercado 

e provocando a estabilizaçio da taxa de juros. 

Sio disponíveis, de acordo com a estratégia definida a 

cada manhi, duas formas de atuaçio. O Banco Central pode realizar 

compras ou vendas definitivas ou, ainda, realizar operações de fi­

nanciamento, concedendo ou tomando recursos pelo prazo de um dia 

("overnight") ou mais. 

Em princípio, as operaçÕes definitivas sio utilizadas no 

sentido de proceder ajustes permanentes. Se o Banco Central vem 

realizando compras sistem'ticas de cimbio, aumentando definitiva­

mente o nível das reservas, o ajuste deve ser feito utilizando-se 

vendas definitivas. Se, de outra forma, h' expansio das reservas 

em decorrincia, por exemplo, de um fluxo de caixa positivo do Te-

souro Nacional, que deve ser invertido no curto prazo, 

opta-se por ajustar o mercado através das operaçÕes de 

mento (no caso, tomando-se recursos do mercado). 

em geral, 

financia-



12 

Uma outra forma de qualificar essas duas modalidades 

operacionais ~ classificar a opera~~o que se realiza a partir de 

seu objeto. Se o Banco Central opera em definitivo efetua um 

leil~o de títulos. Se opera leiloando reservas fica caracterizado 

um financiamento transitório. 

Essas opera~aes de financiamento, por outro lado, embu­

tem um instituto largamente utilizado no Brasil que se denomina 

"acol-do de l-ecompra". A atuaç:~o na fOl-ma de financiamento ou o 

leil~o de dinheiro, representa uma opera~~o de compra (concess~o 

de financiamento) ou venda (financiamento tomado) de um título, 

desfeita no seu vencimento, que pode ocorrer em 24 horas ou 30 

dias, conforme o que tenha sido acertado. Assim, a compra com 

acordo de revenda constitui uma operaç:~o de financiamento concedi­

do pelo prazo em que foi definida, quando ser~ revertida por outra 

operaç:~o inversa. A venda com acordo de recompra, por sua vez, 

representa uma operaç:~o de financiamento tomado, tamb~m com o pra­

zo definido e com revers~o garantida. 
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ConsideraçÕes Finai~ 

Com base no exposto observa-se o estreito inter-relacio­

namento existente, no caso brasileiro, entre os dois principais 

instrumentos de política monetiria: os dep6sitos compuls6rios e as 

opera,Ões de mercado aberto. 

Esperamos que tenham ficado claro, tambim, os objetivos 

atribuídos ~s opera,Ões de mercado aberto, n~o s6 no sentido eco­

n8mico global como tambim sob o aspecto de sintonia fina do ajuste 

diirio da liquidez. 

A dinamicidade das opera,Ões de mercado aberto permite 

ao Banco Central um controle quase total das taxas de juros nos 

diversos segmentos do mercado financeiro. Isso se torna muito re­

levante na medida em que a política monetiria utilizada no Brasil, 

atualmente, valoriza primordialmente o controle sobre as taxas de 

j Ul-OS, 

t il- ias. 

dando uma infase secundiria a varia,~o dos agregados mone-

Esse enfoque prevalece a partir da constata,io de que, 

sendo a demanda por moeda extremamente volitil no curto prazo, a 

oscila,io dos agregados monetirios torna-se muito intensa, difi­

cultando o controle. Fica difícil, no dia a dia, avaliar com base 

nos agregados monetirios disponíveis, o qUe seja varia,~o aleat6-

ria decorrente da volatilidade da demanda por moeda, do que seja 

uma expans~o monetiria que exija a interven,io do Banco Central. 

Tome-se por base que o controle de juros nO,curto prazo 

tem um efeito mais intenso sobre as expectativas, Sem deixar de 

representar uma forma de controle sobre os agregados monetirios no 

m~dio e longo prazos. 
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Afinal, como "Pl-OX~" do compol-tamento da j-enda nominal, 

os agregados monet~rios absorvem distorç5es que vio sendo introdu­

zidas em seu conte~do, tanto pela prdpria sofisticaçio crescente 

dos ativos financeiros, quanto pela adoçio dos novos mecanismos 

que vio surgindo no mercado. 

A preocupaçio em se optar por uma política monet~ria rí­

gida, voltada para o controle dos agregados monet~rios, é a de 

que, a partir da volatilidade da demanda por moeda no curto prazo, 

os custos imediatos impostos ao setor real da economia decorrentes 

de oscilaç5es fortes na taxa de juros, sejam superiores aos bene­

fícios esperados no médio prazo. 

Um papel fundamental que atribuimos à política monet~ria 

no Brasil é a administraçio do conjunto de expectativas que regem 

o comportamento dos agentes econ8micos, principalmente no que se 

refere ao consumo presente, à especulaçio com estoques e à manu­

tençio de nível apropriado das reservas internacionais. Nesse 

sentido, a perfeita coordenaçio entre a taxa de juros e a taxa de 

cimbio, assume uma importincia primordial para o controle da polí­

tica de demanda agregada. 



MARIO HENRIQUE SIMONSEN 

N.Cham. P/EPGE SPE N163p 

Autor: Nakao, Eduardo Hitiro. 
Título: Politica monetaria e mercado aberto no Brasil. 

1111111111111111111111111111111111111111 

083822 
48262 

fGV -BMHS N" Pat.:fI162198 

000083822 

1111" 1111" I" 111lI1I1 1 1111111 '" I1I 


