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Roberto Shoji Ogasavara*

A centralizagao da conta do Tesouro Nacional no Banco Central constituiu significati-
vo avango no arcabougo institucional das finangas piblicas. Além disso, a partir de
maio de 1990 tem-se alcangado inequfvoco aperfgigoamento na execugio da polftica
monetiria, em fungéo principalmente do fim da ‘‘zeragem automitica” e do relanga-
mento da LTN. Entretanto, a manutengio exclusiva das disponibilidades do Tesouro
no Bacen apresenta algumas repercussoes negativas na condugao de operagoes de mer-
cado aberto. O problema nio seria de descontrole de base monet4ria a médio ou longo
prazo, mas sim de dificuldades de balizamento didrio desse agregado e das conseqiien-
tes oscilagoes bruscas de taxas de juros de mercado. Nesse sentido, propde-se a disse-
minagio da conta do Tesouro também entre os bancos comerciais, de modo que o Te-
souro, adicionalmente aos recursos estdveis mantidos no Banco Central, teria contas na
rede de bancos comerciais, piblicos ou privados, que exerceriam todas as tarefas perti-
nentes 3 arrecadagado fiscal e ao pagamento de despesas governamentais. Existem
obsticulos e dificuldades 2 sua implementagdo, bem como se descortinam diversas al-
ternativas do ponto de vista de esquema operacional, as quais devem ser estudadas no
sentido de se avaliar as suas possfveis implicagdes.

1, Apresentacdo e introdugdo; 2. Fatores impeditivos @ ‘‘zeragem’ automdtica do sis-
tema; 3, Arranjo institucional das finangas piiblicas e do mercado de titulos piblicos; 4.
Experiéncia norte-americana; 5. Proposta de abertura da conta do Tesouro nos bancos
comerciais.

1. Apresentacao e introducio

A atual configuragio das finangas piblicas € do sistema monetdrio, no
Brasil, apresenta ainda algum grau de empirismo, fruto da prépria evo-
lugdo das instituigoes publicas ao longo da histéria.

Assim, o intrincado relacionamento do Tesouro Nacional com o Banco
do Brasil e o Banco Central, ndo obstante os aperfeigoamentos j4 introdu-
zidos nos iltimos anos, tem contribufdo, em certa medida, para a perda de
eficiéncia no gerenciamento das finangas governamentais e na prépria
atuacdo do Banco Central.

O presente estudo tem como objetivo explicitar mais claramente algu-
mas das possfveis deficiéncias do atual arranjo institucional nas dreas da
divida piiblica e de mercado aberto, bem como apresentar algumas possf-
veis alternativas, capazes de contribuir para o seu sens{vel aperfeicoamento.

O artigo estd dividido nas seguintes principais segoes: causas € efeitos
de entesouramento e de vazamento nos fluxos de caixa dos agentes
econdmicos, que influem diretamente sobre o nivel de liquidez do sistema
(segdo 2); configuragao atual e no passado recente do mercado de tftulos ¢
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das finangas publicas (segdo 3); descrigdo da experiéncia norte-americana,
que influenciou fortemente o modelo de open market adotado no Brasil
(segdo 4);. apresentagdo da alternativa de descentralizagdo da conta do
Tesouro, os possfveis beneficios dela decorrentes e as dificuldades 2 sua
implementacio (segdo 5).

2. Fatores impeditivos a ‘‘zeragem’’ automética do sistema

No processo de consolidagio didria de fluxos de caixa de todos os agentes
econ6émicos, ndo se verifica a compensacido automdtica interagentes dos
saldos de caixa (‘‘zeragem” da posi¢do global), em decorreéncia da
existéncia de entesouramento e de vazamentos de recursos no sistema.

Na auséncia de entesouramento ¢ de vazamento, o mercado se ‘“‘zera-
ria”’ automaticamente, uma vez que o saldo negativo de um agente teria
contraparida simétrica em algum outro.

2.1 Fatores de entesouramento

Uma das formas de entesouramento ¢ a manutengio de papel-moeda por
parte do piiblico (PMPP), necesséria para as transagGes do dia-a-dia. Ou-
tro tipo de entesouramento de caixa ocorre no sistema bancério, e € repre-
sentado pelos recolhimentos compulsérios, calculados sobre os depdsitos
a vista (DV) e alguns itens do float e transferidos ao Banco Central do
Brasil (BCB), e também pela moeda anual mantida na caixa dos bancos co-
merciais (encaixe técnico) para o atendimento de saques dos depositantes.

A soma desses entesouramentos, a saber, PMPP, encaixe técnico dos
bancos e recolhimentos compulsdrios, corresponde 2 base monetéria
(BM), a qual deve ser suprida e controlada pelo Banco Central. Assim, se
de um lado a base monetiria deve ser contida para fins de polftica mo-
netdria, de outro, ha necessidade de seu fornecimento pelo Banco Central
para que o sistema econdmico funcione adequadamente.

Como vnico emissor de base manetiria, o Banco Central nio pode dei-
xar de cumprir o seu papel de banco dos bancos, atuando residualmente
para a consolidagdo de todos os fluxos de caixa na economia. Essa € a
fungdo da mesa de operagbes do Banco (Demab), que atua, diariament::,
no sentido de equilibrar as reservas bancdrias, suprindo qualquer falta ou
absorvendo qualquer excesso, de acordo com a situagio de liquidez do
sistema, através das chamadas operagdes defensivas.

Como se sabe, denomina-se operagdo defensiva aquela que procura
manter as reservas bancérias dentro de uma determinada faixa de va-
riagdo, com vistas a proporcionar liquidez adequada para o funcionamento
normal da economia. Por sua vez, a operacdo dinimica visa alterar as
. condigoes do mercado de titulos, com o objetivo de alcangar determinada
meta de polftica monetéria.

No plano mais amplo, © sistema monetério, composto pelo Banco Cen-
tral e pelos bancos comerciais, tem o papel primordial de controlar o su-
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primento de meios de pagamento (PMPP + DV) para o adequado funcio-
namento da economia.

O sistema financeiro, em particular o mercado aberto, realiza a compa-
tibilizagao dos fluxos de caixa correntes e futuros pela transformagao de
magnitudes, prazos e riscos, embutida nos instrumentos de captagido e
aplicagdo disponfveis. Assim, os agentes econdmicos com sobras de caixa
aplicam esses recursos no mercado aberto, financiando, na outra ponta, os
agentes com déficit de caixa, servindo as taxas de juros como balizamento
para essas transagoes.

2.2 Fatores de vazamento

Outro motivo pelo qual o mercado nédo se ‘“‘zera’ sozinho, através do sis-
tema financeiro, decorre da existéncia de vazamentos de caixa no sistema.
Esses vazamentos estdo associados ao impacto monetério das contas do
balango de pagamentos, as oscilagées dos recursos do Tesouro Nacional
(TN) mantidos no Banco Central e 3s contas de depé6sitos do piiblico nao’
bancério no Banco Central.

No tocante ao balango de pagamentos, o Banco Central compra e ven-
de cruzeiros em troca de moedas estrangeiras a taxas que passaram a ser
flutuantes apSs a decretagio do Plano Collor, em margo de 1990. Quando
as vendas de cruzeiros excedem as compras, produz-se ganho lfquido de
disponibilidades pelo sistema, o qual deve ser absorvido pelo Banco Cen-
tral através de operagdes defensivas de mercado aberto. Verifica-se o in-
verso no caso de as compras excederem as vendas.

As oscilagdes de recursos do Tesouro no Bacen, decorrentes de fluxos
de receitas e despesas, constituem outra fonte de vazamentos de caixa. Em
caso de recolhimento de receita fiscal ou de colocagdo liquida de titulos
no mercado primério, observa-se aumento de receita do Tesouro e perda
de recursos pelo sistema. Como o Tesouro nio recicla esses recursos ime-
diatamente, o Bacen deve atuar por meio de operagao defensiva com o ob-
jetivo de suprir a perda temporéria de reservas. Na medida em que o Te-
souro gasta os recursos, o Banco Central passa a recolher gradualmente os
valores anteriormente injetados no mercado.

Outro fator de vazamento estd associado ao conjunto de diversos deps-
sitos que o piblico ndo-bancirio mantém no Bacen, tais como o com-
pulsério sobre os depésitos de poupanga dos agentes do SBPE, depésitos
registrados em moedas estrangeiras (DRME), os recolhimentos ao FND,
aquisi¢oes de ouro no mercado interno, além dos redescontos de liquidez.
As oscilagdes dessas contas no Bacen correspondem a ganhos ou perdas
de reservas que o banco deve tentar compensar no sentido inverso.

Diariamente, na abertura do mercado, o Demab, com base nas estimati-
vas sobre as variagGes dos fatores de entesouramento e de vazamento, es-
tabelece suas metas operacionais para o dia, em termos de reservas a inje-
tar ou a retirar, conforme a situagao de liquidez do mercado, ou em termos
de taxas de juros de curtissimo prazo (overnight).
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3. Arranjo institucional das financas piiblicas e do mercado
de tftulos piblicos

No atual esquema institucional do setor piiblico, mais especificamente das
finangas publicas, o Tesouro Nacional mantém seus recursos imediata-
mente disponfveis no Bacen (“‘conta dnica do Tesouro Nacional no Banco
Central’’), mas nao no sistema de bancos comerciais, a excegdo do Banco
do Brasil (BB), na conta ‘“caixa dnica do TN”, para o atendimento de
programas € compromissos previamente determinados junto as unidades
gestoras.

Os impostos coletados pela rede bancéria sao repassados diretamente 2
conta do Tesouro no Bacen, via Sisbacen, no segundo dia apds a arreca-
dacdo, conforme a sistemitica que funciona desde abril de 1989. Ante-
riormente, os recursos de impostos ainda transitavam pelo Banco do Bra-
sil, isto &, a rede bancéria tinha o prazo de dois dias para repassar ao BB,
que, por sua vez, no mesmo dia, transferia os recursos a conta do Tesouro
no Banco Central.

Até 1986, os bancos arrecadadores eram remunerados por documento
processado, cuja taxa foi extinta naquele ano. Atualinente, a tnica remu-
neracdo efetiva € o ganho financeiro sobre o float da arrecadagéo por dois
dias.

A centralizacdo da conta do Tesouro no Banco Central, apesar de con-
figurar enorme avango no esquema institucional e operacional das finan-
cas publicas, apresenta algumas inconveniéncias. O principal efeito refe-
re-se & repercussao provocada pela execugao financeira do Tesouro sobre
a politica monetéria, na medida em que qualquer movimentagao financeira
do Tesouro com o mercado repercute em variagoes lfquidas nas reservas
do sistema financeiro e, em conseqii€ncia, do sistema econdmico.

Por exemplo, no caso de arrecadacdo de impostos, taxas € outras con-
tribuigGes pela rede bancéria e correspondente repasse de recursos para a
conta do Tesouro no Banco Central, verifica-se perda lfquida de reservas
(vazamento) do sistema econdmico para o Banco Central. Considerando-
se que o Tesouro nio recicla os recursos instantaneamente, o Bacen, ime-
diatamente, é condicionado a restaurar as reservas do sistems através de
operag6es com titulos no mercado secunddrio.

Efeito semelhante se observa em operagdes da divida publica, realizada
no mercado primério pelo Banco Central, como agente do Tesouro. Na
colocagdo primdria liquida de tftulos, recursos coletados do mercado sdo
creditados na conta ‘“Operagbes de Crédito da Unido”, no Bacen, pela
qual transita toda movimentacdo de tftulos no mercado primério, ou seja,
o relacionamento do Tesouro com o Bacen, com o mercado e com o ex-
tramercado.! Verificando-se perda liquida de reservas do sistema, torna-
se necessdria a intervengao do Banco Central por meio de operagdo de-

! Aplicagdes de disponibilidade de entidades piiblicas federais, diretas ¢ indiretas, em titulos pd-
blicos federais no Banco Central, de acordo com Decreto-lei n® 1.290 de 29 de novembro de
1973.
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fensiva no mercado secundério, no sentido de compensar a perda de re-
servas. No caso inverso, de gasto do Governo ou de resgate de titulos, o
efeito € o de aumento de reservas, o que suscita a conseqiiente necessida-
de de operagao defensiva de mercado aberto para enxugar a liquidez.

Como, em tese, a dfvida piblica sé deveria ter o objetivo de permitir o
financiamento ndo-inflaciondrio do Tesouro, sem afetar a liquidez global
do sistema econémico, mesmo que temporariamente, constata-se, de certa
maneira, efeito distorcivo em relag@o a sua fungao especffica.

Tal arranjo institucional também facilitou o modus operandi inadequa-
do do Governo no tocante ao financiamento do déficit piiblico, pelo me-
nos at€ 1988. No Brasil, ao contrdrio de alguns pafses, como os EUA, o
Tesouro nao financiava o déficit apenas com a poupanga financeira pree-
xistente. Ou seja, o Tesouro ndo pré-financiava o déficit, conforme a pro-
gramagao de receitas e gastos previamente estabelecida.

Pelo menos no longo perfodo entre 1970 ¢ 1988, o excesso de gastos
sobre as receitas foi feito a priori, ficando o problema de seu financia-
mento a ser resolvido posteriormente, de alguma maneira.

Com a crescente dificuldade na colocagfo liquida de tftulos junto ao
mercado, por volta de 1979, o Bacen passou a absorver volumes cada vez
maiores em sua carteira, adiantando concomitantemente recursos novos ao
Tesouro.

Com o fim de neutralizar o efeito inflaciondrio dos gastos adicionais do
Tesouro, o Bacen era obrigado a vender liquidamente tftulos no mercado
secundério para enxugar a liquidez excessiva. Assim, respaldado pelas co-
locagbes de tftulos na sua carteira em volume superior aos resgates, O
Banco Central foi, ao longo do tempo, um vendedor liquido de tftulos,
enquanto em outros pafses o Banco Central normalmente tende a atuar
como comprador liquido de tftulos do mercado, com o objetivo de injetar
moeda em volume compatfvel com o crescimento da renda nacional que se
projeta para um determinado perfodo.

A injegdo de recursos novos na economia através de gastos do Governo
induzia o aumento da liquidez do sistema, ou seja, ao crescimento das so-
bras de caixa dos agentes econdmicos, cujos recursos, pela sua prépria ca-
racterfstica de curto prazo, nao financiam investimentos de longa matu-
ragdo, capazes de aumentar a capacidade produtiva da economia.

Para que essas sobras de caixa nao aumentassem exageradamente o
consumo ou a especulagdo de estoques, enfim, hdo provocassem a exacer-
bagdo da demanda, tomava-se necessirio o oferecimento de aplicagio fi-
nanceira de curto prazo por parte das institui¢des financeiras, lastreadas
em titulos piblicos, que aquelas absorviam em grande volume por forga
de atuagao vendedora do Banco Central.

A necessidade de absorgao de volume expressivo de titulos pelo mer-
cado induzia 2 superalavancagem da carteira de tftulos e ao corresponden-
te aumento de risco de seu carregamento pelas instituigées financeiras,
configurando o fendmeno do oversold, principalmente no perfodo 1984-89,
ou seja, a posigdo de sobrevenda do Bacen, que acabava vendendo ao
mercado mais do que a sua capacidade normal de absorgio de titulos.
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A incapacidade de a instituicao financiar tal volume de tftulos junto a
seus clientes levava a necessidade de intervengao do Banco Central para
dar cobertura 2 parte restante da carteira ao final de cada dia (‘‘zeragem”
de posig@o). Esse procedimento di4rio apresentava a inconveniéncia de
anular grande parte do efeito contracionista decorrente da venda de titulos
ao mercado e de exigir do Bacen a sinalizagdo da taxa de juros de curto
prazo, em fung@o da necessidade de fixagao didria do custo de seu dinhei-
ro ou pelo eventual tabelamento do mesmo em determinado nivel.

3.1 Situagdo dramética do overnight ao final do governo Sarney

As vésperas da mudanga do Governo, em margo de 1990, a divida ptblica
mobilidria constitufa a questdo mais relevante no contexto do entao ina-
didvel ajuste macroecondmico, cujo objetivo principal era o afastamento
da ameaga da hiperinflagao.

O problema da dfvida publica interna ndo era tanto de montante, uma
vez que em 1989 o saldo médio da divida em circulacdo atingia 25,2% do
PIB, sendo 13,3% fora do Bacen, a qual ndo era tdo elevada de acordo
com os padrdes internacionais. A preocupagio se configurava em relagao
ao seu rdpido incremento, ao perfil da dfvida, com maturidade tedrica de
trés a quatro meses, ao tipo de papel preponderante,® a sua extrema liqui-
dez (de um dia), e mais ainda 2 forma como essa liquidez era propiciada,
em cujo processo o Banco Central atuava como financiador automético na
cobertura das carteiras de tftulos piblicos das instituicbes do mercado
(‘‘zeragem automdtica’), o que tornava a polftica monetéria totalmente
passiva.

Na realidade, a ‘“‘zeragem’ ndo funcionava somente em situagdo de
oversold que, a rigor, vigorou até agosto de 1989, mas também na si-
tuagdo inversa, conhecida como undersold, em que o mercado “financia”
o Banco Central. '

De acordo com a tabela 1, verifica-se que até agosto de 1989 o resulta-
do liquido das operagbes nos mercados primédrio € secundirio nao apre-
sentava uma tendéncia firme de supremacia da compra de titulos pelo Ba-
cen no mercado secundério sobre as colocagdes primdrias liquidas junto
ao piiblico. Ou seja, até entdo o montante de titulos colocados no mercado
primério era aproximadamente compensado pela compra de tftulos pelo
Bacen no mercado secundério. Ou, visto de outro modo, os recursos inje-
tados no sistema através do mercado secundério eram destinados a aqui-
sicao de tftulos novos nos leildes primérios.

Entretanto, a partir de setembro de 1989 as vendas de titulos ao Banco
Central no mercado secund4rio passaram a superar sistematicamente € em
larga margem as colocagdes primérias pelo Tesouro junto ao piblico, de
modo que o resultado lfquido acumulado entre setembro de 1989 ¢ feve-
reiro de 1990 (até o dia 21) alcangou aproximadamente US$ 10,6 bilhées

2 Letras Financeiras do Tesouro (LFT), que, em caso de subida da taxa de juros, elevavam a ren-
tabilidade de todo o estoque de titulos simultaneamente ao aumento do custo de carregamento, €
oneravam fortemente as contas piblicas.
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(convertido pelo cambio oficial, ou aproximadamente US$ 5 bilhGes, pelo
paralelo).

Tabela 1
Operagdes com tftulos junto ao piblico

Fluxo mensal em US$ milhées
(conversao pela taxa oficial de venda)

Mercado Mercado Resultado
Més primdrio’ secunddrio liquido
1 ) B=M+2
1989 Jan. 1.526 -3.306 -1.780
Fev. -1.374 1.281 -93
Mar. -738 -540 -1.278
Abr. -549 1.767 1.218
Maio -502 3.714 3.212
Jun. 509 130 639
Jul. -238 46 -192
Ago. -697 -107 -804
Set. -249 1.324 1.075
Out. -129 - 1.964 1.835
Nov. -664 3.980 3.316
Dez. -1.715 4,208 2.493
1990 Jan. -1.221 1.471 250
Fev. 1.366 309 1.675

(até dia 21)

Fonte: Bacen/Depec.

(-) colocagao de titulos ou retirada de recursos.
(+) resgate de titulos ou injegdo de recursos.

Esse movimento € corroborado pela anélise dos financiamentos conce-
didos e tomados pelo BCB no mercado secundério (exclusive extramerca-
do), conforme exposto na tabela 2. Até setembro de 1989 o Bacen conce-
dia financiamento liquido caracterizando a situagdo conhecida como de
oversold, porém, em valores decrescentes. A partir de fins de setembro de
1989, verifica-se inversdao nessa tendéncia, de modo que j4 a partir de ou-
tubro de 1989 o Bacen passou a ser tomador de recursos €, portanto, o
mercado, doador de recursos (undersold). Nesse més, o fluxo didrio mé-
dio de financiamento tomado pelo Bacen atingiu US$ 1,3 bilhdo (pela ta-
xa de cambio oficial). Essa tendéncia mostrava-se crescente, atingindo
US$ 1,9 bilhdo em novembro de 1989, US$ 3,1 bilhGes em dezembro de
1989, US$ 5,8 bilhGes em janeiro de 1990 e, em fevereiro, entre os dias
16 e 21, a média di4ria situou-se em US$ 10,4 bilhGes (ou US$ 4,5 bi-
lhdes, aproximadamente, pela cotagdo paralela).
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Tabela 2
Financiamento concedido e tomado pelo Banco Central no
mercado secunddrio (exclusive extramercado)

Fluxo di4rio médio em US$ milhoes
(conversao pela taxa oficial de venda)

Concedido Tomado Financiamento
Més liquido
(D ) B3 =M-Q
1989  Jun. 2.035 123 1.912
Jul. 772 282 490
Ago. 590 431 159
Set. 789 155 634
Out. 332 1.680 -1.348
Nov. 130 2.046 -1.916
Dez. 560 3.651 -3.091
1990 Jan. 525 6.328 -5.803
Fev. (até dia 21) 205 8.140 -7.935
(de 1 a 15) 204 7.246 -7.042
(de 16 a 21) 208 10.599 -10.391

Fonte: Bacen/Depec.

Em conseqiiéncia da absorcdo de tftulos pelo Bacen no mercado se-
cunddrio, a proporg¢ao de tftulos da carteira do Banco Central sobre o total
em circulagido expandiu-se rapidamente de 41,3% em agosto de 1989 para
42,8% em setembro, 47,0% em novembro e 49,9% em janeiro de 1990.

Aparentemente, a injegdo liquida pelo Bacen de US$ 10,6 bilhdes, en-
tre setembro de 1989 e fevereiro de 1990, foi resultado direto do fato de o
sistema financeiro nao ter conseguido financiamento liquido junto ao pu-
blico investidor. Nessas condigcdes, o sistema financeiro, para atender aos
saques no over, teve de vender titulos ao Bacen. Entretanto, essas vendas
se processaram em operacoes definitivas, € nao com compromisso de re-
compra, uma vez que os tftulos passaram a fazer parte da carteira do Ban-
co Central.

Os recursos sacados no over, mesmo que se destinassem a compra de
bens, servigos e ativos reais, retornavam ao sistema financeiro, e este, na
falta de alternativas de aplicagdes acabava emprestando ao Bacen diaria-
mente. Assim, o financiamento tomado pelo Banco Central atingiu em
21.2.90 valor em tormo de US$ 10,4 bilhées. A perpetuagdo desse movi-
mento teria acelerado a transferéncia de titulos ao Bacen, de modo que,
no final, em situagdo hipotética extrema, a carteira do Banco Central pas-
saria a abrigar a totalidade dos titulos.

O volume de recursos sacados pelo publico, em tomo de US$ 10,6 bi-
lhdes (pelo oficial) ou de US$ 5 bilhdes (pelo paralelo) no perfodo de se-
tembro de 1989 a fevereiro de 1990, nao foi suficiente para provocar uma
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explosdo ainda maior de pregos; entretanto, a sua continuidade em volu-
mes superiores poderia ter tido conseqii€ncias imprevisiveis.

Em grande parte, o impacto do saque do over foi compensado pelo
depésito defensivo nas cadernetas de poupanca, cujos recursos, através do
mecanismo de depdsito voluntirio, acabavam retornando ao Banco Cen-
tral.

De qualquer modo, em fevereiro de 1990 apresentavam-se sinais niti-
dos de “rejeicao” do overnight, embora isso ndo configurasse ainda pro-
cesso de ‘“‘corrida’ em massa para o saque dessas aplicagGes. Entretanto,
nessa €poca era previsfvel o desfecho nesse mercado, mediante o desen-
cadeamento de uma das duas possiveis seqiielas indesejédveis:

1. havendo rejeigdo em massa pelo over e se o saque fosse ‘“‘sancionado”
ou “‘referendado’” pelo Banco Central, entido estaria decretada a hiperin-
flagdo, em vista da explosio de demanda sobre um mercado momenta-
neamente rigido de bens e servigos;

2. s o Banco Central se recusasse a ‘‘sancionar’’ os saques no over,
entio seria precipitado ou antecipado o processo de reestruturagido ou re-
negociacao da divida ptblica interna.

A rigor, ndo ocorreu a segunda alternativa, mas o bloqueio de aproxi-
madamente 80% do M4 determinado pelo Governo Collor equivaleu, na
realidade, a reestruturagao compulsdria, ndo negociada, da dfvida publica.

3.2 Ultimas modifica¢ées no mercado aberto

No leildo primério do dia 29.5.90, terca feira, o Banco Central voltou a
langar as Letras do Tesouro Nacional (LTN), de rendimento prefixado,
em substituicdo as LFT, com prazo de sete a 28 dias. Essa medida serviu
de complemento ao fim da ‘‘zeragem automética’ pelo Bacen das carteiras
de tftulos das institui¢bes do mercado, cuja pritica se iniciou de fato a
partir de 30.5.90. Com isso, o Banco Central passou a dispor de instru-
mentos mais efetivos de controle da moeda, com o fim de praticar uma
politica monetdria mais ativa.

Pela nova sistemitica, o Banco Central nac atua mais no mercado se-
cundério atravé€s de operagSes compromissadas (com carta de recompra),
mas sim por meio de operagdes definitivas de compra e venda de tftulos,
por decisao do préprio Banco € nfo para ‘“‘zerar’’ as posi¢oes das insti-
tui¢ées do mercado. Os operadoreés no mercado, ao longo do dia, devem
buscar financiar seus papéis junto aos agentes superavitdrios, sejam eles
investidores ou institui¢des financeiras. Em caso de deficiéncia ao final
do dia, a institui¢do pode recorrer ao redesconto de liquidez, mas nao a
mesa do open do Bacen, em operagio de um dia, com lastro em tftulos
publicos, mediante pagamento de custo normalmente superior 2 taxa mé-
dia do over. Em outubro de 1990, o custo do redesconto de liquidez na
primeira faixa se situava em 21% a.a., acrescido da taxa média do ltimo
leildo primério de LTN de 28 dias.

As principais alteragdes que se fizeram sentir foram:
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1. a mesa do open deixou de “zerar”’. Em caso de insuficiéncia, a insti-
tuicdo recorre ao canal formal do redesconto de liquidez, ao custo do
mercado, normalmente acima da taxa over,

2. o Bacen reduziu substancialmente a sua influéncia na formagéao do cus-
to do dinheiro;

3. reintroduziu-se a nogao de risco no carregamento de titulos, o que nao
ocorria anteriormente, quando o papel preponderante era a LFT, um titulo
indexado 2 taxa over.

Com o fim do fornecimento de recursos através de operagbes compro-
missadas, o Banco Central tem melhores condigdes de controlar o volume
de reservas bancérias, perdendo, em contrapartida, o controle completo
sobre as taxas de juros. Para manté-las em intervalos razodveis, o Bacen
pode recorrer as operagoes definitivas de compra e venda de papéis.

4. Experiéncia norte-americana

Tendo em vista que o modelo de divida piblica e de mercado aberto ado-
tado no Brasil foi fortemente inspirado no sistema dos EUA, afigura-se
oportuna fazer uma breve descrigao sobre o funcionamento do mercado de
tftulos piiblicos naquele pafs.

4.1 Relacionamento Tesouro (FED) bancos comerciais

Nos EUA, o Departamento do Tesouro mantém contas ndo somente nos
12 Bancos da Reserva Federal (FED), que exercem em conjunto a fungao
de banco central, mas também em diversos bancos comerciais privados,
responséiveis pela arrecadagio de tributos e pagamento de despesas do Te-
souro americano.

Na medida em que este mantém diariamente um saldo estdvel na Reser-
va Federal, as oscilagoes didrias nas suas contas nos bancos privados sao
absorvidas ou compensadas no contexto da ‘“‘zeragem’ didria dos agentes
econdmicos.

Em caso, por exemplo, das vendas de titulos piiblicos superarem os
resgates, verifica-se apenas troca de reservas entre os bancos, mediante
transferéncia de recursos daqueles que compram titulos para as contas do
Tesouro e deste para as daqueles que resgatam titulos. O saldo 1fquido do
Tesouro € aplicado, por ele mesmo, como um agente econémico qualquer.
Nessas condigGes, o Banco Central ndo precisa efetuar qualquer operagio
compensatdria porque ndo ocorre vazamento na consolidagdo didria dos
fluxos de caixa de todos os agentes econdmicos, incluindo o Tesouro. O
mesmo fato, como visto anteriormente, nao se verifica no Brasil, onde se
exige operacao defensiva de mercado aberto por parte do Banco Central.

Diariamente, os t€cnicos do Tesouro ¢ do FED de New York compa-
ram as suas respectivas estimativas de reservas do sistema €, a partir dis-
so, o Tesouro toma as decisGes sobre a necessidade de transferéncia de
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fundos entre suas contas nos bancos comerciais € seus saidos sacdveis por
cheques nos 12 Bancos da Reserva Federal.

Grande parte da receita tributdria do Tesouro americano € destinada a
conta de imposto e empréstimo (Tax and loan account), que o mesmo
mantém junto aos bancos arrecadadores. Nessa sistemética, o banco arre-
cadador pode solicitar a0 Tesouro a manutengio de recursos por um de-
terminado prazo, pagando taxas de juros correspondente a alguns pontos
abaixo da taxa de ‘“‘federal funds” . (de troca de reservas bancérias).

O Tax and loan account do Tesouro nos bancos comerciais funciona
como um importante amortecedor do nfvel de reservas, evitando osci-
lagGes bruscas no mesmo, que seriam decorrentes de movimentacoes 1f-
quidas de fundos entre o Tesouro € o resto da economia.

Sempre que necessério, o Tesouro transfere fundos de suas contas nos
bancos comerciais para as suas contas no FED. No sentido inverso, quan-
do h4 entrada de recursos pela colocagao lfquida de tftulos, o Tesouro
transfere esse excesso de fundos para as suas contas de empréstimos junto
a rede bancéria. Toda a movimentagdo financeira da dfvida piblica (colo-
cagles, resgates e pagamento de juros) € langada diretamente na conta do
Tesouro, no FED.

4.2 Operagdes de mercado aberto

Tais operagdes sdo conduzidas exclusivamente pelo FED de New York,
de maneira totalmente independente das operagGes de dfvida piiblica, com
base na sua carteira prépria de tftulos, cujo montante n3o estd sujeito a
qualquer limitacdo legal. No entanto, o Banco de Reserva Federal de New
York observa um determinado limite operacional em fungiio das metas de
polftica monetéria estabelecidas pelo Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC). Além disso, o FED s6 participa do mercado primério na forma
nao-competitiva, com o fim de recompor os tftulos da carteira que estejam
vencendo. Todas as demais flutuagGes de estoque de titulos piblicos de-
vem ser reguladas exclusivamente no mercado secunddrio.

As operagbes de mercado aberto sdo realizadas sempre através de go
around (leildo informal no mercado secunddrio) junto aos 36 dealers cre-
denciados, dando-se especial atengdo as influéncias de liquidez prove-
nientes de fluxos externos de moedas estrangeiras.

4.2.1 Os dealer loans

Os dealers de titulos piiblicos procuram sempre vender ou financiar suas
posicoes no mercado junto aos investidores finais (empresas, seguradoras,
fundos de pensdo, bancos, etc.). Caso nio consigam financiar integral-
mente suas posigées no mercado, eles recorrem aos dealer loans (emprés-
timos junto aos bancos com colateral em tftulos). No entanto, se esse pro-
cedimento ocorrer com freqliencia, os préprios bancos pressionam esses
dealers para venderem parte de suas posicdes, uma vez que a utilizagio
freqiiente dos dealer loans pressupSe o caregamento de tftulos pela insti-
tui¢ado em montante superior 2 sua capacidade.
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Assim, nos EUA ndo se caracteriza a superalavancagem da carteira de
titulos sobre o patriménio liquido de cada instituicao financeira, bem co-
mo a situagdo do oversold do banco central em relagao ao mercado.

4.2.2 Os acordos de recompra

De modo anélogo no Brasil, o acordo de recompra e a operagdo de com-
pra e venda casadas (de revenda) constituem instrumentos utilizados pelo
FED-NY para regular o nfvel de reservas no curto prazo. Tal operacio se
efetiva por meio de _go around com os dealers credenciados, geralmente
pelo prazo de um dia.

4.3 As reservas exigfveis e o mercado de federal funds

Todos os bancos membros do sistema da Reserva Federal sao obrigados a
recolher parte de seus depésitos no Banco da Reserva Federal de seus
respectivos distritos.

A reserva exigfvel (reserve requirements) & calculada sobre o saldo
médio didrio de depésitos verificados em uma base decorrida (semana ba-
se) e deve ser mantida na semana da manutengdo, em termos de média
didria.

As reservas podem ser emprestadas livremente no mercado monetério,
desde que seja observada a média exigfvel semanal. Os fundos imediata-
mente disponfveis, que se confundem com as reservas depositadas no
Banco da Reserva Federal, sdo denominados federal funds. As transagdes
das reservas constituem o sistema federal funds, que nada mais € do que
um mercado de troca de reservas interbancérias, onde um banco com ex-
cesso de reservas empresta a outro em situacao deficitdria. Essas ope-
ragOes sao realizadas pelo prazo de um dia, ndo se exigindo qualquer las-
tro em tftulos.

As instituiges financeiras normalmente recorrem a e€sse mercado para
suprir a insuficiéncia de seus dep6sitos compulsérios a curto prazo ou fi-
nanciar empréstimos e investimentos.

5. Proposta de abertura da conta do Tesouro nos bancos comerciais

A centralizagdo da conta do Tesouro Nacional no Banco Central ¢onstitui
avango significativo na configuracao institucional das finangas ptiblicas,
bem como, a partir de maio de 1990, alcangou-se inequfvoco aperfeigoa-
mento na conducdo da politica monetéria, principalmente em decorréncia
do fim da “‘zeragem automdtica’’ e do relangamento da LTN.

Entretanto, a manutengdo exclusiva da conta do Tesouro no Bacen
apresenta algumas influéncias que distorcem a condugao das operagdes de
mercado aberto, principalmente a curto prazo, como ji visto na segéo 3.

De acordo com Cysne (1990), o “problema decorrente da concentragao
dos depésitos do Tesouro no Banco Central pdo € de controle da base
monetédria a médio-longo prazo, mas sim da dificuldade de balizamento da
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evolugdo didria deste agregado e das oscilagdes da taxa de juros de mer-
cado daf decorrentes™.

Nesse sentido, existem algumas evidéncias de que a influéncia das os-
cilagbes da conta do Tesouro sobre a flutuagao total das reservas banci-
rias € bastante significativa, conforme a tabela 3.

Tabela 3
Fatores de oscilagGes das reservas bancérias
Variagdo acumulada no més
Participagio percentual sobre o fluxo de reservas (%)

Cam- Ouro DTN Con Ou- Seli Fluxo de

Moeda bio versao tros €IC reservas
1990 Jan. -210,6 -106,5 70 17,7 - 276,2 116,2 100,0
Fev. -219,5 -255,1 13,0 1283 - -656,5 1.089,8 100,0
Mar. -115,7 -21,3 -04 602 - 1034 73,8 100,0
Abr. 30,4 249 -14 23,1 51,7 30,5 -59,2 1000
Maio -61,1 718 -174 848 610 90,5 -1296 1000
Jun. -53 436 -446 -0,8 -3044 98,7 1128 -100,0
Jul.
(até o dia 26) 51,3 71,1 -730 -364 -60,0 -26,5 -26,5 -100,0
Média em valor

absoluto) 99,1 849 224 502 1193 1832 2297

Fonte: BCB-Demab-Conep.

Grosso modo, o mercado de reservas bancdrias € condicionado pelos se-
guintes fatores: demanda, recolhimento compulsério dos bancos e oferta,
emissdo ou recolhimento de moeda manual, operagdes de cimbio, ope-
ragées com ouro, conversio de cruzados ou recolhimento de cruzeiros,
redesconto de liquidez, variagdo da conta do Tesouro no Banco Central e
outros.

A atuacdo da mesa do Banco Central (Selic) procura compensar os fa-
tores de oferta e acomodar os fatores da demanda. No perfodo de janeiro a
julho de 1990, acumulando-se as variagOes didrias da conta do Tesouro
(DTN) e o fluxo de reservas (RES) ao longo de cada més, verifica-se que
a relagdo- DTN/RES alcangou os percentuais, em valor absoluto, de
17,7%, 128,3%, 60,2%, 23,1%, 84,8%, 0,8% e 36,4% com a média men-
sal de 50,2%. Isto &, no perfodo janeiro-julho de 1990, em média, a va-
riagdo acumulada da conta DTN representou 50,2% da variagdao das re-
servas.

Em funcio dos efeitos negativos sobre o controle monetdrio a curto
prazo, propde-se a disseminagdo da conta do Tesouro também entre os
bancos comerciais. Entre as diversas alterpativas possfveis, poder-se-ia
adotar aquela em cujo esquema o Tesouro ndo teria conta exclusivamente
no Banco Central, mas também na rede de bancos comerciais, que exerce-
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riam todas as tarefas pertinentes 2 arrecadagdo da receita fiscal e ao pa-
gamento das despesas governamentais. Esse esquema poderia constituir
fator adicional para que o Tesouro atue como qualquer outro agente
econdmico, tendo que programar as suas receitas e despesas concorrendo
com os demais agentes na captagdo de poupanga financeira ji existente
para o financiamento do déficit publico.

A tftulo de sugest@o, poder-se-ia considerar os seguintes detalhamentos
operacionais:

1. os recursos do Tesouro nos bancos comerciais, enquanto ociosos, se-
riam aplicados, em principio, exclusivamente nos préprios titulos publicos
federais. Esses recursos nao fariam parte de depésitos & vista no conceito
de meios de pagamento, de modo a ndo provocar efeito monetdrio expan-
sionista. Em casc de folga na programagao de receitas e gastos do Gover-
no, eventualmente parte dos recursos poderia ser requisitada pelo banco
arrecadador por determinado prazo, mediante pagamento de juros previa-
mente acertado, ndo muito diferente do rendimento dos titulos piiblicos.
Em caso de eventual quebra do bauco, os recursos do Tesouro devem fi-
car totalmente disponiveis;

2. pela manutengédo da conta do Tesouro, o banco comercial seria remune-
rado de maneira explicita pela prestagao de servigo, € ndo mais pela apli-
cagdo do float, como € hoje. Portanto, a remuneragao seria diretamente
proporcional ao custo do servigo prestade, ou seja, ndo poderia, por
exemplo, ser uma comissdo percentual sobre o valor, mas sim uma tarifa
fixa por documento ou langamento realizado;

3. os critérios para a escolha do banco comercial devem ser estabelecidos
com cuidado. Entretanto, deve-se evitar a indicagdo de somente um ban-
co, ou mesmo de poucos bancos. Também, deveria ser evitada a sisteméti-
ca do Iapas (atual INSS, vide anexo 1), no qual o Banco do Brasil atua
como centralizador de todo o sistema de arrecadagdo e pagamento de be-
neficios e também como agente bancério normal.

Como medida complementar, poderia ser estudada a introdugdo da ne-
gociagio direta de reservas bancérias, de modo semelhante ao federal
funds dos EUA, exclusivamente entre os bancos comerciais, no ambito do
Selic, sem lastro em qualquer tftulo publico, para a compensagdo dos
saldos de caixa dessas instituigoes. Em decorréncia dessas negociagGes,
seria criada a taxa de juros de reservas bancérias, que flutuaria de acordo
com a liquidez do sistema bancério, ou seja, do nfvel de reservas livres
dos bancos comerciais.

5.1 Vantagens e beneficios

Dentre os possfveis beneficios que seriam decorrentes desse esquema al-
ternativo, poderiam ser destacados:

1. Redugéo dos efeitos de vazamento associados s oscilagdes da conta do
Tesouro no Banco Central, resultantes das operagGes da execugdo orga-
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mentéria e das operagées da divida publica. Em conseqiiéncia, seria mi-
nimizada a interferéncia das operagées no mercado primério sobre os ni-
veis de reservas do sistema. Isso, por sua vez, resultaria na menor neces-
sidade de atuagdo do Banco Central através de operagdes defensivas no
mercado secundério no sentido de compensar as oscilagées de reservas.
Em suma, a polftica monetéria ficaria mais imune aos efeitos da politica
fiscal.

2. Como coroldrio do item anterior, haveria maior eficdcia do mercado
aberto com instrumento de regulagdo da oferta monetéria, permitindo, in-
clusive, melhores condiges para a atuagio das operagSes dindmicas.

3. Dando respaldo ao préprio preceito constitucional, seriam criadas difi-
culdades adicionais ao possfvel funcionamento do mecanismo de finan-
ciamento do déficit piiblico pelo Banco Central, na medida em que a ma-
nutengdo de conta do Tesouro nos bancos comerciais exige, embora nao
necessariamente, o pré-financiamento do déficit orgamentério junto ao
préprio mercado.

4. Com o funcionamento ativo do mercado de troca de reservas bancérias,
as instituicOes financeiras passariam a atuar mais autonomamente para a
‘“‘zeragem’ de suas posicoes, tornando-as menos dependentes do redes-
conto de liquidez do Banco Central. Além disso, as taxas de juros de cur-
to prazo seriam determinadas pelo mercado, sem necessidade de sinali-
zacéo pelo Bacen.

5. Como beneficio adicional na 4rea de finangas publicas, a manutengéo
de contas do Tesouro nos bancos comerciais eliminaria a defasagem entre
a arrecadagao de impostos e o efetivo crédito de recursos na conta do Te-
souro. Na atual sistemdtica, a defasagem &€ de dois dias, que dificilmente
pode ser reduzida devido 2 limitagdo administrativa.

6. A explicitagdo da remuneragdo pela prestagdo do servigo ¢ mais ade-
quada ao Tesouro do que a remuneragao implicita na aplicagio do float.

5.2 Dificuldades préticas na implementagio

Entre os possfveis obstdculos, poderiam ser destacados:

1. As disponibilidades do Tesouro ficariam dispersas em diversos bancos,
0 que contrariaria a atual tendéncia de centralizagio das contas publicas e
o funcicnamento da sistemética da “‘caixa tinica do Tesouro’’ no Banco do
Brasil e da “conta iinica do Tesouro’’ no Banco Central, que constituem
pontos importantes no esforgo de racionalizago operacional realizado nos
dltimos anos, com o objetivo de elevar a eficicia na execugio financeira
do Governo Federal. Tal restrigdo poderia ser contornada ao longo do
tempo com a gradativa redugdo e simplificagdo do setor publico, bem co-
mo pela prdpria evolugdo dos recursos técnicos e de informé4tica, a qual
permitiria a dispersdo espacial das contas correntes sem prejuizo do con-
trole centralizado dos recursos governamentais;
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2. Do ponto de vista jurfdico, o texto do art. 164, § 32 da Constituigio,
parece dar a entender que as disponibilidades de caixa da Unido devem
ser depositadas exclusivamente no Banco Central. Esse possfvel impedi-
mento poderia ser contornado por uma eventual reforma constitucional, ou
mesmo pela futura regulamentagdo do sistema financeiro, através de lei
complementar, como preconiza o préprio art. 192 da Constituigdo.

Anexo 1

Sistemética de recolhimento e pagamento do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS) (ex-Iapas)

Por convénio Febraban-INSS, todos os bancos comerciais, inclusive. o
Banco do Brasil, procedem ao recolhimento das contribuigbes previden-
cidrias e pagamento dos beneficios.

Todo controle de arrecadagdo e pagamento € centralizado na *‘Conta
Movimento do INSS”, no Banco do Brasil. As contribui¢des arrecadadas
devem ser repassadas ao BB no prazo de dois dias, e os beneficios pagos
pelos bancos sdo reembolsados pela conta do INSS, também no prazo de
dois dias. Tudo isso € processado via compensacdo na conta de reservas
que todos os bancos mantém no BB para tal fim.

O banco conveniado dispde como receita do floatr de dois dias das con-
tribuicoes arrecadadas; porém, em contrapartida, ““financia’ o INSS pelos
beneficios pagos por dois dias. Além disso, o INSS paga uma tarifa fixa
por arrecadagdo ou pagamento efetuado. ‘

Nessas condigGes, o risco de perda do banco se conﬁgurana caso o va-
lor de beneficios superasse as contribui¢des recebidas. Caso contrério, re-
sultaria ganho.

Abstract

The centralization of Treasury account in the Central Bank meant a subs-
tantial progress in the Brazilian finance public framework. In 1990, May,
other improvements were achieved in regard to the monetary policy as a
consequence of the extinction of the ‘‘market portfolio authomatic finan-
cing” by the Central Bank and the returning of Treasury Bills (LTN).
However, keeping Treasury resources only at the Central Bank causes
distortions on the open market operations conducted by Central Bank.
The problems don’t affect the base monetary control in the medium or
long term, but they complicate the daily managing of this monetary ag-
gregate, causing harsh fluctuations of market interest rate.

To avoid these, it is proposed to spread the Treasury account also among
the commercial banks. In this sense, some optional operational schemes
are available, whose implications must be carefully evaluated.
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