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O MERCADO ABERTO BRASILEIRO: ANALISE DOSPROCEDIMENTOS
OPERACIONAIS

Fernando de Holanda Barbosa

1. Introducéo

Este trabalho tem como objetivo analisar os diversos procedimentos operacionais
gue o Banco Central pode utilizar na conducdo da politica de mercado aberto. O Banco
Central através de sua mesa de operagdes pode atuar fixando precos, seja a taxa de juros
ou os precos dos titulos, com o mercado determinando a quantidade de reservas (de
moeda); ou, entdo, controlando a quantidade de reservas bancarias e 0 mercado
determinandoa a taxa de juros. Cada um desses procedimentos depende dos arranjos
institucionais que norteiam a organizagdo do sistema bancario.

A literatura sobre este assunto no Brasil € bastante incipiente. Por esta razdo, a
Secdo 2 deste trabalho apresenta uma resenha que discute os principais problemas dos
diferentes procedimentos operacionais que tém sido empregados pelo Banco Central dos
Estados Unidos (o Federal Reserve System) na sua politica de mercado aberto. A Secéo 3
descreve, em suas linhas gerais, a politica de recolhimento compulsorio no Brasil desde a
criagdo do Banco Central do Brasil, pois ela € um ingrediente importante na politica
monetaria. A Secéo 4 analisa os procedimentos operacionais da politica de mercado aberto
brasileira nos Ultimos dez anos. A Segéo 5 apresenta as principais conclusdes do trabal ho.

2. Politica Monetaria Americana: Procedimentos Operacionais

Para analisar-se 0s procedimentos operacionais de conducdo da politica monetaria
€ preciso que se construa um modelo que descreva o processo de criagdo e destruicdo da
moeda. A seguir, apresentaremos um modelo bastante simples, baseado no trabalho de
Thorton (1982), que permire que se compreenda os diferentes procedimentos que podem
ser utilizados na conducdo da politica monetaria.

A oferta monetéria € igual a soma dos depdsitos a vista (D) e do papel moeda em
poder do publico (C):

() MS=D+C

A base monetéria (B) é igual a soma das reservas compulsorias (RC), das reservas
excedentes (RE) e do papel moeda em poder do publico:

2 B=RC+RE+C

O papel moeda em poder do publico é uma proporcéo dos depdsitos a vista:
3 C=kD

A reserva compulsoria € uma propor¢ao dos depositos a vista,

4 Rc=1D



onde 1 é aaiquota do recolhimento compulsorio.
A reserva excedente depende da taxa de juros r, de acordo com:

(5) RE=A-¢r , ¢>0

Quanto maior a taxa de juros menor € o volume de reservas excedentes, pois a taxa de
juros representa o custo de oportunidade de deixar as reservas paradas, sem aplicacéo.
Num sistema de controle monetario em que a taxa de redesconto € fixada abaixo da
taxa de juros, e o Banco Central estabelece alguns critérios para acesso ao redesconto , as
reservas bancarias (BR) obtidas através do redesconto, que sdo denominadas reservas
mutuadas, dependem do diferencial entre ataxa de juros e ataxa de redesconto (r):

6) BR=¢(r-rg,r>rg ¢>0
€
BR=0 ,ser=sry

O mercado de reservas bancérias esta em equilibrio quando o total de reservas
demandada for igual ao total de reservas ofertado:

(7) RC+ RE= NBR+ BR

onde NBR, as reservas ndo mutuadas, € o volume de reservas que depende da decisdo
operacional do Banco Central.

A quantidade demandada de moeda é funcéo da renda nomina (Y) e da taxa de
juros,

® Md=qaY-gr , a>0,6>0

O mercado monetério estd em equilibrio quando a quantidade ofertada for igual a
guantidade demandada de moeda. Isto &

9 Md=Mms

No curto prazo, entendido aqui como um periodo que abrange algumas semanas no
maximo, a renda nominal da economia é considerada exégena e a taxa de redesconto é
uma variavel de politica econdmica previamente fixada. O modelo contém nove equacdes
e dez varidveis. O Banco Central pode escolher uma das varidveis e utilizala como
instrumento no procedimento operaciona de condugdo da politica monetéria no dia a dia
A seguir, examinaremos trés procedimentos operacionais que consistem, respectivamente,
no controle i) dataxa de juros (r), ii) das reservas ndo mutuadas (NBR), iii) e das reservas
mutuadas (BR).



Controle da Taxa de Juros

No procedimento operacional em que o Banco Central controla a taxa de juros, o
equilibrio no mercado fornece o nivel dataxa de juros que o Banco Central deve fixar para
atingir uma dada meta de quantidade de moeda.1 Isto €&

F:g Y—E
B B

Cabe lembrar que no curto prazo o nivel de renda nominal deve ser previsto para que se
obtenha o valor de . A Figura 1 mostra a equacdo de demanda de moeda e o nivel dataxa

dejuros Mparaatingir-seameta M .

M M

Figural. O Mercado Monetario e 0 Controle da Taxa de Juros

Uma outra maneira de analisar-se este tipo de procedimento operacional € através
do mercado de reservas bancérias, que permite uma compreensdo de como funciona a
politica de mercado aberto (open market) do Banco Central.

A demanda total de reservas é igual a soma das reservas compulsorias e das
reservas excedentes:

RO=RC+RE= 1D+ A-¢r

onde o termo depois do Ultimo sinal de igual dade resultou das equagdes (4) e (5). Como o
publico deseja reter sob a forma de papel moeda uma proporcéo k dos depdsitos a vista
segue-se que a demanda de depdsitos a vista € dada por:

S Y - A r
1+k 1+k

1 O Banco Central Americano (FED) usava uma variante deste procedimento operacional até outubro de
1979, que consistia em fixar um intervalo para a taxa de fundos do FED (Federal Funds Rate). Quando a
taxa ultrapassava o limite superior o FED , através de operagdes de mercado aberto, injetava reservas no
sistema. Por outro lado, quando a taxa caisse e ficasse abaixo do limite inferior, o FED retirava reservas do
sistema.




Substituindo-se este valor de D na expressdo anterior de Rd, chega-se a seguinte
equacéo de demanda de reservas:

RI=19 4 ) —(—T’B +5jr
1+k 1+k

Na Figura 2 a curva RR representa esta equagdo, com o eixo vertical marcando a taxa de
juros e 0 eixo horizontal 0 volume total de reservas.

R
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R

Figura 2. O Mercado de Reservas e 0 Controle da Taxa de Juros

A oferta de reservas tem duas componentes, uma que depende de decisdo do Banco
Central, as reservas ndo mutuadas, e outra componente que depende da decisdo dos bancos
comerciais deir ou ndo ao redesconto. Logo, a oferta de reservas sera dada por:

RS= NBR+ ¢ (r-rg),ser>rq

R°= NBR, ser =rg

onde o0 segundo termo da primeira expressdo € dado pela equagdo (6). A curva ABC da
Figura 2 representa a oferta de reservas bancérias quando o Banco Central fixa o volume
de reservas ndo mutuadas em NBR . O Ponto E é o equilibrio do mercado de reservas
bancérias:a taxa de juros i, corresponde um volume total de reservas bancérias R, que
esta dividido entre reservas mutuadas (BR =redesconto) e reservas ndo mutuadas
(NBR ).2

O Banco Central para fixar a taxa de juros no nivel i deve entdo, através da
politica de mercado aberto, suprir 0 sistema bancario com um volume de reservas ndo
mutuadasigual a NBR .

Controle das Reservas Ndo M utuadas

2N3o iremos analisar para este modelo qual o efeito da utilizacdo da taxa de redesconto como instrumento de
politica monetéria. E fécil verificar-se que se a taxa de redesconto mudar a curva ABC muda também,
afetando o equilibrio do mercado.



Quando a reserva ndo-mutuada é um instrumento de politica monetaria ela € uma
variavel exdgena do modelo, cuja solucéo para a quantidade de moeda € dada por: 3

v = 3+HK)B (1+ k)ﬁ(ﬁrd _A+k)pr | A+k)(¢+h)a,,
A A A A

NBR —

onde A=716+(¢+A)(1+k). Esta expressdo permite que se calcule o valor das reservas
n&o mutuadas para se atingir uma dada meta para a quantidade de moeda.

No mercado de reservas bancarias, o Banco Central supre um volume de reservas
nd&o mutuadasigual a NBR e 0 mercado fornece ataxade juros I que equilibra o mercado
dereservas. (vide Figura 2).

Controle das Reservas Mutuadas

Neste procedimento operacional o Banco Central controla o total das reservas
mutuadas enquanto as reservas ndo mutuadas passam a ser uma variavel endégena do
modelo.4 A equacdo (6) pode ser reescrita como

r=ry +lBR
@

e representada na Figura 3, com o eixo horizontal marcando o volume de reservas
mutuadas e o0 eixo vertical a taxa de juros r. O Banco Central ao fixar o volume de
reservas mutuadas em BR, o mercado de reservas determinard a taxa de juros de
equilibrio .

Substituindo-se o valor de r da expressdo anterior na equacéo de demanda de
moeda, e supondo-se equilibrio no mercado monetério, a quantidade de moeda € dada por:

M =aY -pry P BR
@

Com esta expressdo pode-se, entdo, obter o volume de reservas mutuadas para
atingir-se uma dada meta de quantidade de moeda. O volume de reservas ndo mutuadas
serd, entdo, igual a

NBR= L9y _(iw] OV fl Sl [ CA S
1+k 1+k 1+Kk) @

Esta equacéo é obtida facilmente a partir da condicéo de equilibrio no mercado de
reservas e da Ultima equacdo da quantidade de moeda.

30 FED adotou este procedimento operacional entre outubro de 1979 e outubro de 1982. A justificativa para
amudanga foi a de procurar atingir um controle mais adequado da quantidade de moeda, com o objetivo de
combate ainflagdo, que em taxas anuais tinha passado de um digito para dois digitos nos EUA.

4 Em outubro de 1982 o FED mudou novamente de procedimento operacional, abandonando a preocupagio
central com o controle do estoque de moeda.
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Figura 3. Taxa de Juros e Reservas M utuadas

Andlise Comparativa dos Procedimentos Operacionais

Para atingir-se uma dada meta de quantidade de moeda, os trés procedimentos
operacionais seriam equivalemtes se a economia ndo fosse submetida a choques. Na
prética, todavia, eventos imprevistos ocorrem no dia a dia da conducdo da politica
monetéria, de sorte que cada um dos procedimentos pode levar a resultados diferentes .

Comecemos pelo caso em que o Banco Central controla através de operacoes de
mercado aberto a taxa de juros, e fixa em i 0 seu valor, como indicado na Figura 4.
Suponha-se que a demanda de reservas, devido a chogues na demanda de moeda por
exemplo, desloca-se de DD, para D;D;. Nestas circunstancias, 0 mercado de reservas
fica pressionado e a taxa de juros, caso 0 Banco Central ndo atuasse, subiria para o novo
ponto de equilibrio E;. O Banco Central entra no mercado comprando titulos, aumentando
o volume de reservas, fazendo com que a curva de oferta desoque-se de Ag Bg Cq para
A.B,C; , e consequentemente mantendo a taxa de juros constante. O resultado desta
operacdo é o aumento do volume total de reservas de R, para R;.Imagine-se, agora, a
Situagéo oposta em que a demanda de reservas desloca-se de Dy D para D,D,. Se a mesa
de operacbes do Banco Central ndo atuasse a taxa de juros cairia para o valor
correspondente a0 ponto E,. O Banco Central entra no mercado vendendo titulos,
retirando reservas do sistema, deslocando a curva de oferta de A B,C, para A,B,C,. O
volume total de reservas diminui, entéo, de Rg para Ro. A conclusdo que se chega é de
gue o procedimento operacional de controle da taxa de juros pode acarretar uma grande
variabilidade no nivel de reservas e na quantidade de moeda.



Figura4.Controle da Taxa de Juros e Variabilidade das Reservas

Considere-se agora 0 caso do procedimento operacional através do controle das
reservas ndo mutuadas. A Figura 5 supde que o Banco Central estabelece como meta
operacional o valor NBR das reservas ndo mutuadas. Quando a demanda de reservas for
dada por DyD,, 0 nivel de reservas é igual a R, e a taxa de juros é r,. Imagine-se que a
demanda de reservas desloca-se de DD, para D,D;. A taxa de juros sobe parar; e o nivel
de reservas aumenta para R;, com 0 acréscimo de reservas sendo suprido através do
redesconto. Na hipétese de um choque faga a demanda de reservas deslocar-se de DD,
para D,D,, a taxa de juros diminui parar, e o volume de reservas cai para R, . Neste
procedimento operacional, a taxa de juros passa a ter uma grande variabilidade, enquanto
avariabilidade das reservas € menor quando comparada com o procedimento anterior.

A Figura 6 descreve o comportamento do Banco Central quando o seu
procedimento operacional € o de estabelecer uma meta para o valor das reservas mutuadas,
gue no exemplo desta figura € igual a BR. Neste caso, quando a demanda de reservas
desloca-se, 0 Banco Central conduz operagdes de mercado aberto para manter o nivel de
reservas mutuadas em BR. O nivel total de reservas aumenta para R; quando a demanda
de reservas desloca-se de DD, para D;D;, e diminui para R, quando a demanda de
reservas muda de DD, para D,D,. Este procedimento operacional € idéntico ao
procedimento operacional em que o Banco Central controla a taxa de juros, acarretando
variabilidade no nivel de reservas e estabilidade nataxa de juros.
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Figura 6.Controle das Reservas Mutuadas e V ariabilidade das Reservas e da Taxa de Juros

Procedimentos Operacionais com Redesconto Punitivo

Uma critica que se faz ao sistema de redesconto com taxa fixa, independente da
taxa de juros de mercado, € que os bancos comerciais tém incentivo para irem ao Banco
Central quando a taxa de juros de mercado for maior do que a taxa de redesconto. Neste
tipo de arranjo institucional o Banco Central imp0e custos ndo pecuniarios e limites
guantitativos para que os bancos comerciais utilizem esta fonte de recursos. Todavia, cabe



aos bancos comerciais a iniciativa de obter reservas através do redesconto e o Banco
Central ndo pode controlar completamente o volume de reservas bancérias na economia.

Muitos economistas sugerem um mecanismo de redesconto punitivo para que o
Banco Central tenha um controle integral das reservas. Neste mecanismo a taxa de
redesconto varia de acordo com a taxa de juros de mercado, e é sempre fixada acima da
taxa de juros de mercado (ry > r). O volume de reservas mutuadas (BR) sera, entéo,
praticamente igual a zero pois 0s bancos comerciais ndo terdo nenhum interesse em
recorrer ao redesconto para obterem recursos.

A Figura 7 mostra dois procedimentos operacionais quando o redesconto é
punitivo. No caso do controle da taxa de juros as variagbes na demanda de reservas se
refletem em mudangas no volume de reservas; enquanto na hipétese do controle do nivel
de reservas as taxas de juros apresentardo grande volatilidade.

a) Controle da Taxa de Juros b) Controle das Reservas Bancérias

Figura 7.Procedimentos Operacionais com Redesconto Punitivo

3. Politica de Recolhimento Compulsorio no Brasil

A Lei 4595 de 31/12/1964, gue criou o0 Banco Central do Brasil, estabeleceu no
inciso X1V do Artigo 4° que competia ao Conselho Monetétio Nacional:

"Determinar recolhimento de até 25% do total dos depdsitos das instituicOes
financeiras, sga na forma de subscri¢céo de letras ou obrigagdes do Tesouro Nacional, ou
compra de Titulos da Divida Publica Federal até 50% do montante global devido, sga
através de recolhimento em espécie, em ambos 0s casos entregues ao Banco Central da
Republica do Brasil, na forma e condicbes que o Conselho Monetario Nacional
determinar, podendo este:

a) adotar percentagens diferentes em funcéo:
- das regi0es geo-econdmicas,
- das prioridades que atribuir as aplicacoes;
- da natureza das institui¢des financeiras.

b) determinar percentuais que ndo seréo recol hidos, desde que tenham sido reaplicados em
financiamentos a agricultura, sob juros favorecidos e outras condigdes fixadas pelo
Conselho Monetério Nacional .”



A Reforma Bancaria de 1964 permitiu, portanto, que o recolhimento compulsorio
fosse utilizado para outras finalidades, e ndo somente como um instrumento de politica
monetaria. As modificacOes efetuadas neste instrumento desde 1964 sdo inlmeras e 0
leitor interessado numa descri¢do pormenorizada de toda a legislagdo sobre 0 assunto deve
consultar Sanches (1990).

Reservas Compulsorias: Sistemética de Recol himento

Quanto a sistemética de recolhimento do compulsorio a Resolucéo n° 594 do
Banco Central do Brasil, de 16/01/1980, dividiu o sistema bancé&rio em dois grupos,
denominando-os de Grupo A e Grupo B. Cada um desses grupos correspondia a metade
dos depdsitos a vista no pais, tinha o periodo de calculo do compulsorio diferindo do outro
grupo em uma semana. O céalculo era feito através de um processo de média movel, em
gue o periodo de apuragdo correspondia a quatro semanas. Nas duas semanas seguintes,
tinha-se 0 periodo de movimentacdo no qual o depdsito compulsorio deveria ser igual a
média calculada no periodo de apuracdo, de acordo com o indicado na Figura 8.5

Com a modificacdo do SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia) em
fins de 1979, a Carta Circular n° 492, de 07/01/1980, estabeleceu que toda a
movimentacdo de recursos entre o Banco Central do Brasil e os bancos comerciais fosse
feita através da nova conta Reservas Banc&ias que absorveu o saldo da reserva
compulsoria e extinguiu-se a conta Depositos Compul sorios.

O Plano Caollor, através da Circular n® 1601 do Banco Central do Brasil aterou a
sistematica de calculo e de recolhimento das reservas compulsorias do sistema bancario. A
média dos depositos sobre a qual incide a aliquota do recolhimento compulsorio continua
sendo igual a média dos saldos didrios dos depdsitos sujeitos a recolhimento,
considerando-se apenas os dias Uteis. O periodo de célculo foi modificado: ele tem inicio
na segunda-feira e termina na sexta-feira da propria semana. O periodo de movimentacdo
inicia-se agora na terca-feira imediatamente seguinte ao encerramento do periodo de
calculo e termina na segunda-feira em que expira 0 prazo de apresentacdo dos dados do
exigivel subsequente, (ver Figura9).

A Tabela 1 mostra as aliquotas do recolhimento compulsorio que foram fixadas
logo apds a decretagdo do Plano Collor, de acordo com o porte da institui¢cdo bancéaria e
coma

SA Figura 8 mostra que entre os periodos de célculo e de movimentagio havia um intervalo de dois dias, a
segunda e aterca-feira, comegando o periodo de movimentagéo na quarta-feira.
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Semanas 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Dias stqgs |stqqgs |stggs |stqgs |stqgs |stqqgs |stggs |stggs |stqgs |[stqqQs
Uteis
Grupo A | PERIODO DE CALCULO | | MOVIMENTACAO |

Grupo B | PERIODO DE CALCULO | | MOVIMENTACAO |
Grupo A PERIODO DE CALCULO | MOVIMENTACAO |
Grupo B PERIODO DE CALCULO | MOVIMENTACAO |

Figura 8. Sistematica do Recolhimento Compulsorio Antes do Plano Collor
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SEMANAS 1 2 3 4 5 6
DIAS stqqs stqqs stqgs stqqgs stqqs stqgs
UTEIS
| CALCULO | | MOVIMENTACAO |
| CALCULO | [ MOVIMENTAGAO |
[ cCALcuLO | [MOVIMENTAGAO |
| CALCULO | | MOVIMENTAGAO |

Figura9. Sistemética do Recolhimento Compulsorio Depois do Plano Collor
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Aliguotas do Recolhimento Compulsério

Tabelal

(%)
Area
Porte da I nstitui cdo Incentivada N&o Incentivada

Pequena 21,3 26,7

(16,0) (20,0)

Média 28,6 35,8

(24,0) (30,0)

Grande 38,4 48,0

(32,0 (40,0)

Observacdo: Os valores entre parenteses sdo as aliquotas que vigoravam entre marco e
junho de 1990, logo apos o Plano Collor.

Fonte: Circular n° 1764, de 21/06/1990 e Circular n® 1601 , de 18/03/1990.

area na qual ela estd localizada. Em 21/06/1990 o Banco Central com o objetivo de
reduzir o estoque de moeda aumentou as aliquotas do compulsorio (ver Tabela 1).

Reservas Compulsdrias: Defasadas x Contemporaneas

O recolhimento do compulsério dos depositos do sistema bancario pode ser feito
através de dois regimes diferentes com relacéo a coincidéncia ou ndo dos periodos de
célculo e de movimentacdo das reservas compulsdrias. A literatura americana denomina
estes dois sistemas de i) reservas compulsdrias defasadas (RCD) e de ii) reservas
compul sdrias contemporéaneas (RCC).

No regime de reservas compulsorias defasadas o periodo de célculo antecede o
periodo de movimentacdo, de sorte que as reservas compulsorias sdo determinadas pelos
depositos a vista de periodo precedente. No caso em que os intervalos de tempo dos
periodos de cdlculo e de movimentagdo sdo iguais, 0 sistema RCD poderia ser
representado analiticamente por:

RC;= 1D;q

onde 1 é aaliquota do recolhimento compulsrio.

No regime de reservas compulsorias contemporéaneas os periodos de célculo e de
movimentacao praticamente coincidem, pois a defasagem € de um ou dois dias. A reserva
compulsoria é, portanto, proporciona ao depdsito a vista do préprio periodo:

RC,= 1D,

No sistema RCD as reservas compulsorias no periodo de movimentacéo ja estéo
predeterminadas. Elas sdo, portanto, insensiveis a variagdo da taxa de juros durante o

13



periodo de movimentacdo. A Figura 10 mostra que neste caso a demanda de reservas
compulsorias é vertical e independe dataxade juros.

RC

Figura 10. A Demanda de Reservas Compulsorias no Sistema RCD

No sistema RCC as reservas compulstrias no periodo de movimentacdo
dependem dos depdsitos a vista durante 0 mesmo periodo. Na medida em que os
depositos a vista variam em sentido contrario a taxa de juros , as reservas compulsorias
dependem também da taxa de juros. Quanto maior (menor) a taxa de juros menor (maior)
0 volume de reservas compulsorias. A Figura 11 mostra a demanda de reservas
compulsorias no sistema RCC.

D

RC

Figura11l. A Demanda de Reservas Compulsorias no Sistema RCC

Resevas Compulsdrias: Aliguotas MUltiplas x Variancia

14



Uma caracteristica importante do sistema de reservas compulsorias brasileiro € o
de estabelecer aliquotas de recolhimento compulsorio que variam de acordo como porte
da instituicdo financeira e da regido no qual a instituicdo se localiza. Neste trabalho néo
analisaremos se existem ou ndo fundamentos econémicos que justifiquem tal
procedimento. A nossa opinido, a priori, € de que as reservas compulsorias deveriam ser
utilizadas apenas como um instrumento de politica monetéria, com a aliquota Unica e
igual paratodas as institui¢es bancérias.

Uma questédo que poderia ser levantada, do ponto de vista do procedimento
operacional da conducdo da politica monetaria, seria investigar se a existéncia de
aliquotas multiplas aumentaria ou ndo a variancia das reservas do sistema bancario. Para
analisar este problema admita-se que existam duas aliquotas sobre os depdsitos a vista do
sistema bancario, que esta dividido em dois grupos, Grupo | e Grupo I, com aliquotas 7
e 1, respectivamente. A equacdo dos depositos a vista de cada um dos grupos é
especificada por:

D, =d, +u+g
D,=d, tu+g¢,

As componentes d; e d, sd0 as componentes sisteméaticas dos depésitos a vista dos
Grupos | e Il, respectivamente, enquanto u, €;, € €, s80 as componentes aleatorias. O
termo estocastico u representa choques que sd8o0 comuns aos dois grupos, sua média é
igual a zero e avariancia é g2. Os termos €4, € €, sao especificos de cada grupo. Eles sdo
correlacionados e sua soma é igual a zero: €1 + €, = 0. As esperancas mateméticas de g, e
£, 580 iguais a zero, eles tém amesmavariancia o2 e suacovarianciaéigua a- o2,

O total dareserva compulsoria do sistema bancario, RC*, éigual a

RC*=r1 D, +71, D,
RC*=rd +71,d, +(1, +T,) U +7, &, +T,&,

A varianciade RC* é, entdo, dada por:
Var (RC*) = (1, +1,)? 0% + (1, ~1,)* 0%

Imagine-se, agora, que a aliquota sobre os depositos a vista € unico, de tal sorte
gue o montante das reservas compul sorias seja a mesma em ambos 0s sistemas. isto €

d, d,
= Tl + T2
d, +d, d, +d,

onde T € aaliquota tnica do recolhimento compulsorio, e esta compreendida entre 1, e T,:
I, <T<T,.

Neste novo sistema o total das reservas compulsorias, RC, € dado por:

RC =r1(D, +D,) =1(d, +d,) +21u

A varianciade RC éigua a:
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Var (RC) = 4 12 ¢2

A raz&o entre as duas variancias é dada por:
(55 ¢
Var (RC) T 217 o

onde 7 é a média aritmética entre as duas aliquotas, 7= (1, + 7,)/2. Esta formula
permite verificar que existem varias possibilidades para que a razdo entre as duas
variancias seja maior que a unidade. Por exemplo, se a média aritmética das aliquotas do
compulsorio for maior do que a média ponderada pelas participages dos depdsitos em
cada grupo (7>71), 0 sistema de reservas compulsdrias com aiquotas multiplas
apresenta maior variancia do que o sistema com aliquota Unica. Quando a variancia dos
choques gerados dentro do setor bancario for bastante superior a variancia dos choques
gque afetam o setor bancério, 0 sistema de aliquota Unica é preferivel ao sistema de
aliquotas multiplas, desde que o critério de escolha sgja a variancia do sistema. Em geral,
acondi¢do paraque Var (RC*) > Var (RC) é aseguinte:

2

g; I

o’ (rl - rz)z
2

4. Politica Monetéria Brasileira: Procedimentos Operacionais

O recolhimento do compulsorio dos depdsitos a vista do sistema bancério no
Brasil € feito através do sistema de reservas compulsorias defasadas (RCD), como foi
visto na se¢do precedente. Este sistema também foi adotado durante bastante tempo nos
Estados Unidos.® Ele traz alguns problemas para a condugdo da politica monetéria, e
diante de algumas condigbes pode até inviabilizar a utilizagdo de determinados
procedimentos pelo Banco Central.

No sistema RCD as reservas compulsorias no periodo de movimentagdo estéo
determinadas pelos depdsitos a vista do periodo precedente, RC, = T D, ;. Suponha-se que
as reservas excedentes independem da taxa de juros (& = 0, na equagéo (5)). Nestas
circunstancias, a curva de demanda de reservas é vertical como indicado na Figura 12.
Quando adota o mecanismo de redesconto com taxa préfixada, e inferior a taxa de juros
do mercado, o Banco Central pode controlar a taxa de juros (), as reservas nao

6 O Sistema RCD foi adotado nos EUA em setembro de 1968 (antes eles usavam o sistema RCC). A razéo
para esta nova sistematica parece ter sido a preocupagdo, na época, de controlar as reservas livres do sitema
bancério. As reservas livres (RL) sdo definidas pela diferenca entra as reservas excedentes (RE) e as
reservas mutuadas (BR). Da equagdo (7) deduz-se que: RL = RE - BR = NBR - RC. Se as reservas
compulsorias forem predeterminadas (RC = RC), o controle de NBR assegura o controle de RL. Para esta
justificativa ver a discussdo que se segue ao trabalho de Poole ((1972), p. 342).

16



mutuadas (NBR), ou as reservas mutuadas (BR). Em qualquer das hipdteses o Banco
Central ndo controla o volume de reservas no periodo de movimentacdo, e sim direta ou
indiretamente a taxa de juros. Isto ndo significa dizer que o Banco Central ndo pode
controlar a quantidade de moeda. Pela equagao (8), para atingir-se um estogque de moeda
M,, ataxade juros deve ser dada por:

rt = g Yt - &

B B

O depdsito a vista no periodo t serg, entéo, igua a M / (1+Kk), porque o publico
retém papel moeda numa proporcéo k dos depositos. A reserva compulsoria no periodo
subsequente (t+1) € uma percentagem (100 T %) dos depositos a vista no periodo t. Logo:

RCipt = 7o ¥ = b i
1+k 1+k

Apesar do Banco Central ndo controlar diretamente o volume de reservas em cada
periodo de movimentacdo, ele pode controlar indiretamente, através da taxa de juros, a
trajetoria das reservas compulsorias. Entretanto, esta conclusdo sO € correta na auséncia
de choques na equacdo de demanda de moeda. Com efeito, a Figura 13 mostra duas
situacBes em que chogues na equacdo de demanda de moeda mudam a quantidade de

moeda desgjada de M, para M/, quando a demanda desloca-se de DD, paraD,D;, e de

M, para M? se o choque diminui a quantidade desejada de moeda pelo publico com a
mudanca da equacéo de demanda de DD, para D,D..

D Dl

Figura 13. Choques na Equacdo de Demanda de Moeda
Quando o Banco Central adota o sistema de redesconto punitivo,e as reservas
excedentes ndo dependem da taxa de juros (6=0, na equagéo (5)) o procedimento
operacional de fixacdo das reservas ndo é factivel, pois se 0 Banco Central suprir um
volume de reservas inferior a0 demandado, reta AgBg na Figura 12b, a taxa de juros
subiria sem limites. No caso contrério, se 0 Banco Central injetar reservas demais no
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sistema, reta A;B; na Figura 12b, a taxa de juros seria igual a zero. Logo, nestas
circunstancias ndo resta ao Banco Central outro procedimento operaciona sendo o
controle do caso anterior, quanto as dificuldades que os choques na equagéo de demanda
trazem para o controle do estogue de moeda.

O SELIC e a Operacdes Financeiras com Titulos Pdblicos

O ex-presidente do Banco Central, Carlos Branddo, tem chamado atencéo sobre
uma mudancga importante, que foi efetuada pelo Banco Central em novembro de 1979,
guando entrou em vigor a Circular n © 466. Esta circular alterou a forma de liquidacéo
financeira das operacBes de compra e venda de titulos publicos, inicialmente para as
Letras do Tesouro Nacional, e posteriormente para os demais titulos publicos federais,
estaduais e municipais.[ver, especiamente, Branddo (1990), para uma descri¢éo
pormenorizada destas modificagdes].” Até entdo, as liquidacbes financeiras das operacoes
de compra e venda dos titulos publicos em circulaggo no mercado eram efetuadas através
da compensacdo bancéaria. A partir da Circular n° 466, as liquidagcdes financeiras
passaram a ser feitas diretamente na conta Reservas Bancarias, no mesmo dia da
operacdo, através de lancamentos de débito e crédito nesta conta que os bancos
comerciais mantém no Banco Central.

Procedimento Operacional no Brasil: Controle da Taxa de Juros

A consequéncia prética desta nova forma de liquidag&o financeira € de que os
titulos pablicos tornaram-se substitutos quase perfeitos para as reservas bancarias. Tudo
Se passou como se as reservas bancérias repentinamente tivessem a mesma remuneragdo
dos titulos publicos. Logo, a demanda de reservas excedentes tornou-se independente da
taxa de juros, pois nenhum banco deixaria de tomar a decisdo de aplicar suas reservas em
titulos pablicos.

A demanda total de reservas no caso brasileiro independe, portanto, da taxa de
juros por duas razdes. i) 0 sistema de reservas compulsorias defasado e ii) a forma em
gue se processam as liquidagdes financeiras com titulos pablicos.

Nestas circunstancias o procedimento operacional que o Banco Central do Brasil
usou durante a época dos anos 80, até recentemente, foi a fixagdo da taxa de juros (vide
Figura 12b). Todavia, neste mecanismo dificilmente o volume de reservas existente na
economia seré igual a quantidade demandada: ou existira excesso (reta A;B; da Figura
12b) ou entdo escassez de reservas (reta A B, da Figura 12b). No primeiro caso, o Banco
Central
fornece lastro, absorvendo as reservas excedentes com a venda de titulos no mercado
através do instrumento da carta de recompra. No segundo caso, o Banco Central esta
oversold na linguagem do mercado financeiro, pois o0 volume de titulos € maior do que o
financiamento existente no mercado. Ele, entdo, através da carta de recompra fornece as
reservas necess&rias (= comprando titulos) numa operacdo que ficou conhecida no
mercado financeiro como zeragem automatica.

’Segundo Branddo (1990) a razdo para esta mudanca foi puramente computacional, pois ndo havia
nenhuma justificativa tedrica que a justificasse.
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Recentemente, a partir do més de maio, o Banco Central anunciou que n&o atuaria
mais através do procedimento operacional de controle da taxa de juros, mas sim
controlando o volume de reservas bancarias. Anunciou, também, que deixaria de fazer a
zeragem automética, e que os bancos poderiam utilizar o redesconto a taxas punitivas.
Com este novo procedimento, a taxa de juros seria determinada pelo mecado.

E possivel que, em virtude do maior grau de incerteza provocado por este
procedimento operacional, 0s bancos comerciais avessos ao risco passem a trabalhar com
um certo nivel de reserva excedente. Todavia, a demanda total de reservas no periodo de
movimentagdo deve continuar sendo insensivel as variagBes da taxa de juros. O Banco
Central tem, entdo, de atuar constantemente através de compras e vendas de papéis (na
auséncia da zeragem automatica) para que a taxa de juros permaneca dentro de um
intervalo razoavel. De outra forma a taxa de juros eventualmente chegaria a zero ou
atingiriavalores iguais a taxa de redesconto punitiva.8

O controle da oferta monetéria, através do instrumento da politica de mercado
aberto, poderia ser aperfeicoado atraves das seguintes modificagdes: i) introducdo no
sistema de reservas contemporaneas; ii) mudanca no mecanismo de liquidacdo financeira
dos titulos publicos e iii) e criagdo de uma aiquota Unica para o recolhimento
compulsorio. As duas primeiras sugestoes tém como escopo tornar a demanda de reservas
mais sensiveis as variagdes dataxa de juros. A terceira sugestdo, além dafuncionalidade e
da simplificacdo administrativa, pode tornar a demanda de reservas menos vol &til .°

5. Conclusao

A escolha do procedimento operacional mais adequado para o Banco Centrad
conduzir a politica de mercado aberto sO faz sentido ser analisada quando o Banco
Centra tem autonomia para decidir a politica monetéria. As opgdes de politica
econdémica do Tesouro e do Banco Central estdo limitadas por restricoes que tém
obrigatoriamente de ser atendidas, pois elas devem satisfazer duas identidades. Com
efeito, o déficit do Tesouro tem que ser financiado através do aumento da divida publica,

G-T+rB=B

onde G representa os gastos do governo , T os impostos, r B 0 servigo da divida, e
B=dB/dt ataxa de variagdo da divida publica O Banco Central, por sua vez, pode
mudar a base monetéria (H) através do volume de reservas internacionais (Rl) ou da
concessao de crédito (Cr), ao setor publico ou ao setor privado. Isto &

Cr+RI=H

Quando a organizacdo institucional do pais ndo subordina o Banco Central ao
Tesouro Nacional, o Tesouro tem sob sua responsabilidade a politica fiscal, sujeita a

8A taxa de redesconto punitiva na prética € pré-fixada em interval os curtos de tempo.

9A avaliaggo da volatilidade das reservas compulsorias nos sistemas de aiquota Unica e de aliquotas
multiplas ndo pode ser decidida de um ponto de vista tedrico, como se viu na se¢do 3. Somente, um estudo
empirico seria capaz de resolver esta questao.
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aprovagdo do Congresso Nacional, e ao Banco Central cabe as decisdes da politica
monetaria. Este tipo de organizacdo foi denominado por Hansen (1973) de 'modelo
americano', em virtude daindependéncia do Banco Central Americano.

Quando a organizagdo institucional do pais subordina 0 Banco Centra ao
Tesouro, as duas identidades podem ser consolidadas numa Unica. Admita-se, por
simplicidade, que o crédito do Banco Central é apenas utilizado na compra de titulos
publicos e que o nivel das reservas internacionais é constante. E fécil, entdo, concluir-se
gue as decisdes do Tesouro e do Banco Central devem obedecer a seguinte identidade:

G-T+rB=BP +H

onde B =dBP /dt ¢ a taxa de variagio da divida do governo em poder do pablico e
H =dH /dt é o acréscimo da base monetéria. Este tipo de organizagdo institucional foi
denominado por Hansen (1973) de 'modelo europeu’ em virtude de ser o tipo de
organizagao predominante na Europa.

A Lei n° 4595 de 31/12/1964 que criou 0 Banco Central do Brasil estabeleceu
uma organizacdo ingtitucional do tipo americano, embora permitisse a0 Tesouro através
do Conselho Monetario Nacional, presidido pelo Ministério da Fazenda, influenciar o
processo decisorio da politica monetaria. A vontade do Poder Executivo ndo prevaleceria
no Conselho pois ele controlava apenas trés votos num total de nove votos, com seis
membros, dos quais quatro diretores do Banco Central, com mandatos fixos. Na prética,
esta independéncia ndo funcionou, pois supor que alguém poderia se opor ao Poder
Executivo numa ditadura militar seria uma ingenuidade imperdoavel.

O modelo europeu, que prevalece no Brasil, tem a seu favor, do ponto de vista
econdmico, o fato de permitir a coordenacdo das politicas monetéria e fiscal, e do ponto
de vista politico, ainexisténcia de um quarto poder na Republica, o poder monetario, que
poderia até deixar de formular e executar politicas monetéarias que fossem desgjadas pela
maioria da populagdo numa sociedade democratica. Aliés, cabe mencionar que alguns
economistas, como Friedman (1988),usando este ponto de vista politico,propdem numa
mudanca na organizagcdo institucional americana, que acabe com a independéncia do
Banco Central dos EUA, e que ele sgja colocado dentro do organograma do Tesouro.

A experiéncia brasileira, desde a criacdo do Banco Central, é de que o nosso
sistema apresenta um viés inflacion&rio sistematico, com a populacdo mais pobre e
menos organizada politicamente, pagando um elevado imposto inflacionério, que ja
chegou em alguns anos a representar 5% do produto interno bruto. Esta experiéncia
fracassada recomenda, portanto, que se estabeleca um Banco Central independente.
Todavia, a independéncia do Banco Central se ndo for acompanhada de uma reforma
fiscal, com emenda a atual Constituicdo, que possibilite o equilibrio do orcamento do
governo, mais cedo ou mais tarde sera letra morta, porque o Banco Central ndo tera como
resistir as pressdes parafinanciar o déficit pablico.

O argumento de que o Banco Central ndo pode se constituir num quarto poder,
sem respaldo popular, pode ser facilmente rebatido com a introducéo de um dispositivo
legal que permita a diretoria do Banco Central ser demitida, a qualquer momento, por
iniciativa do Presidente da Republica, desde que o Senado Federal aprove o pedido de
demisséo feito pelo Presidente.
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O Banco Central independente deveria ser obrigado a estabelecer politicas que
tivessem dois objetivos: i) taxas de inflacdo anuais inferiores a dois digitos e ii)
intervencdo no mercado de cambio apenas para evitar movimentos instaveis na taxa de
cambio.

O controle da taxa de inflag&o pressupde o controle permanente da quantidade de
moeda. A sugestédo deste trabalho € de que o procedimento operacional do Banco Central
na conducdo da politica de mercado aberto segja feito através do controle das reservas
bancarias, com a adocéo do sistema de reservas contemporaneas, mudanca no mecanismo
de liquidagdo financeira dos titulos publicos, e estabelecimento de uma aliquota Unica
para o recol himento compul sorio.
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