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INTRODUGAO

“...economists shoud be under no illusion that central
banking will ever become a science, Academic crifcs
love to child central bankers for their lack of a fully
articulated doctrine of monetary policy, based on
testable — and perhaps even tested — hypotheses.
These critics mistake central bankers for what they
are themselves, namely feachers and intellectuals. in
fact, & good central banker is a doer and a politician,
for whom even ambiguily and inconsistency may
sometimes serve his purposes.... This trealise may
thus end on a note of humility: However far monefary
theory may progress, central banking is likely fo
remain na art.” {Niehans, 1978, p. 284}

O assunto desta fese & a execugdo da politica monetaria, considerada
sob a perspectiva da operacdo dos seus instrumentos. O ambito académico,
além de ter dificuldade de acesso, confere pouca relevancia a esse enfoque,
dirigindo suas atengbes para questdes mais gerais como s mecanismos de
transmiss@o da politica monetéaria, o debate sobre regras versus discrigdo ou
que tipo de metias intermediarias e final o banco central deve seguir para
manter a politica consistente no tempo. Como conseqgliéncia disso, a referéncia

académica sobre 0 assunto desta tess € muito vaga.

Q interesse pela operacionalidade da politica monetaria, que envolve,
enire outros ponios, discussSes sobre a escolha e coordenag8o dos
instrumentos, o meio pelo qual o banco central fornece liquidez ao sistema
bancario, a freqiiéncia de intervengdo, quais séo as confrapartes com as quais
o banco central se relaciona, a fluidez e a eficiéncia operacional dos mercados
financeiros & meios de sinalizaclo da politica, restringe-se ao ambito dos

bancos cenirais, SBegundo Borip (1997a), essa negligéncia em relagdo a
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implementacdo da politica monetaria leva a concepgdo errada de gque 0$
procedimentos operacionais ndo importam para o resultado final da politica ou
de que o banco central € “senhor absoluto” no mercado monetario, podendo

fazer qualquer coisa nessa area.

A estratégia de implementagao da politica monetaria possui implicagdes
significativas sobre o funcionamento, organizacéo e estrufuragio dos mercados
financeiros e, por conseqliéncia, sobre os precos dos ativos em geral e sobre
as condigbes de crédito. Diante disso, conhecer a politica monetaria nos
deialhes de seus procedimentos operacionais é crucial para entender ¢ que a
politica monetaria e o banco central podem reaimente fazer, bem como suas

fimitacdes.

Esta tese buscara ocupar a lacuna deixada pelos académicos neste
aspectp fundamental da politica monetaria que ¢ a sua implementacdo. Um
texto que discuta o assunio sob essa Otica, certamente, propiciara ao leitor uma
informac&o mais qualificada e delalhada nessa questdo, além daquilo gue nos
livros textos & apresentado de maneira introdutéria. Neste sentido, o tema

desta tese & original.

Apesar do titulo da tese referirse a operagdo da politica monetaria
brasileira, tralou-se também do caso geral. Pode parecer estranho gue um
assunto t8o ligade a especificidades locais e considerado como a “arte da
gconomia’ possa ter um nucleo comum a qualquer banco central. Contudo, ao
longo da pesguisa, que incluiy leituras sobre quinze experiéncias
internacionais, especialmente as dos bancos cenirais dos paises que compdem
o G-10, consiatou-se a existéneia de tal nlcleo. Baseado nisso, em cada
capitulo apresenta-se uma discussac mais geral sobre os instrumentos. E
importante destacar, a partir desse estudo de casos, a comprovagao da tese de
gue a operagdo da politica monetaria no Brasil, considerada como a
maneira de utilizacdo dos instrumentos, nao difere significativarmente
daquilo que é feito nos demais bancos centrais, inclusive naqueles que
possuem independéncia. Além disso, a tendéncia mundial de conduzir a
politica monetaria por intermédio de instrumentos indiretos de intervencao

também & observada no caso local.
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Mesmo havendo semelhangas operacionais entre os paises, hg fatores
gue condicionam a escolha dos instrumentos e procedimentos operacionais
pelo banco central. Um sistema financeire sodlide e eficiente possibilita uma
methor e mais rapida dispersdc dos sinais de politica emitidos pelo banco
central. Condicionantes macroecondmices, que operam como choques
exégenos, moldam a opgdo operacional do banco central. A integracdo dos
marcados financeiros, em todos os seus aspectos, requer técnicas de
infervencdo que garantam maior flexibilidade ao banco central. O mais
imporiante & que instrumentos e procedimentos de politica monetaria, mesmo
gue sejam muito sofisticados, ndo podem compensar otalmente uma escolha

nao apropriada e conflitante dos objetivos de politica econbdmica.

A execugdo da politica monetaria, ou seja, a utilizagdo dos instrumentos
pelo banco central, ocorre de maneira distinta do sugerido pelos livros-textos.
Nessaes, o foco operacional recai sobre a quantidade de moeda, isio &, a
variavel meta e o controle monetario, {raduzido como o dominic sobre os meios
de pagamentos. Em tal modelo, ¢ bance ceniral atuando sobre a base
monetaria, que € parte de seu passivo, controla, indiretamenie, a oferta de
moeda via um multiplicador monetario estavel. O mecanismo de transmisséo
opera afravés de recolhimenios de recolhimentos compulsdrios, que alteram o
multiplicador, ou- via operagbes de mercado aberic gue afetam a base
monetaria. Como objetivo final, as mudancas na oferta de moeda visam

controiar o Indice geral de pregos.

Entretanto, essa ndo & a maneira pela qual os bancos centrais encaram
a finalidade do uso diario de seus instrumentos de poiitica. Primeiro, porque
alguns bancos cenirais ndo ufilizam recothimentos compuisdrios na execugao
da politica monetaria, o que diferencia bastante do modelo do mulliplicador
.monetario. Segundo, a base monetaria ndo € exogena, de modo que permita o
seu controle, mesmo sendo um item do balango do banco central. Este
somente adiciona base monetaria ac sistema se os bancos e o publico em

geral assim o desejarem.

Bancos centrais, ao contraric do gue advoga o conhecimento

convencicnal, seguem uma postura acomodaticia no atendimento da demanda
12



por hase monetéria, fornecendo ou absorvendo fundos dos bancos a taxa de
iuros por ele estabelecida. Essa taxa torna-se efetiva porque o banco central,
utilizando de sua condigdo de ofertante monopolista de base monetdria,
pressiona a quantidade de dinheiro em mercado necessaria ao equilibrio dos
fluxos de caixa bancéarios, forgando os bancos a tomar recurses emprestado,

no banco central, a sua taxa de juros.

Esse modo de agir possui fortes condicionantes pragmaticos. A opg&o
de politica orientada ac controle monetaric gquantitativo produz grande
volatitidade sobre a taxa de juros, com repercusséo sobre os pregoes dos ativos
em geral e, em conseqliéncia, sobre a postura financeira dos agentes,
sobretudo os bancos. 1850 € importanie porgue - alem do desempenho de sua
funcdo macroecondmica, operar, discricionariamente, a politica monetéria via
taxa de juros -, 0 banco central tambem exerce a fungdo microecondmica de
fornecer suporte financeiro e regulatorio para manter a estabilidade do sistemna

financeiro. Nesse sentido, a estabilidade da taxa de juros é fundamental,

A despeito do foco sobre ¢ controle de agregados monetarios presente
na maioria dos livros-textos que discutem a execugdo da politica monetaria, os
bancos centrais em todas as partes do mundo conduzem, diariamente, a sua
politica por meio da fixagdo da taxa de jures de curio prazo. £ssa € na pratica a
varigvel operacional e tem sido, historicamente e geograficamente, o
instrumento de controle monetario mais imporiante usado pelos bancos

cenirais.

A tese a ser defendida neste itrabalho é de gue a execucac da
potitica monetaria visa guiar e estabilizar a taxa de juros de curio prazo e
ndo o controle monetario quantitativo, qualquer que seja o conceito
utilizado. Os argumentos para sustentacao da tese virdo do modo pelo
gual os instrumentos de politica sdo utilizados pelo bancos central.
Mostrar-se-a que as caracteristicas de cada instrumento bem como o seu
modo de agdo — no Banco Central do Brasil e nos cutros bancos centrais
- corroboram a tese, pois destinam-se tanto a sinalizagio de uma

trajetoria de taxa de juros quanto a busca de sua estabilidade.
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Volatilidade na taxa de juros importa muito aos bancos centrais. O seu
excesso pode confundir a percepgdo dos bancos quanto & sinalizacdo do rumo
da politica monetaria, que ¢ feita basicamente via andncios, implicitos ou
explicitos, de trajeidria para a taxa de jurcs. A volatilidade da taxa de juros de
curto prazo também pode pdo ficar restrita ao mercado monetadric e se
transmitir aos demais estagios da yield curve, perturbando a formacgio de
expectativas de longo prazo, que sdc fundamentais nas decisdes de gasto,
especialmente 0s de investimento. A existéncia de assimetria de informagdes
pode diminuir a percepgdo de alguns paricipantes do mercado sobre o
movimento especulativo que acompanha as flutuactes de taxa de jurcs, A
incerteza que iss0 gera nos mercados de fundos de overnight pode prejudicar o
gerenciamento da liquidez desses agentes, com viés de informacio, ou forga-
jos a pagarem algum tipo de sequre conira movimenios inesperados. O
excesso de volatilidade também abre espago para excessiva especulacao,
levando, em alguns casos, a alavancagem para além dos limites prudencials
fixados pela supervisdo bancaria. Isso pode dificuliar a tarefa do banco central
de manter a estabilidade do sistema financeiro. A busca por baixa volatilidade
pnode ser percebida na preferéncia da maioria dos bancos centrais em agir com
hase no foo /ittle too lafe [t&o pouco e {80 tarde] nas mudangas de nivel de
suas variaveis operacionais (taxa de juros de curto prazo). Essa estratégia de
ajuste envolve uma segliéncia de pequenos ajustes em uma mesma diregéo

anies de alterar o rumo da politica monetaria,

A defesa dessa tese também langa argumentos adicionais em favor
da hipotese de endogeneidade da oferta monetaria. O plano no qual esse
debate ocorre, sobretudo no meio académico, discute o tema sob uma
perspectiva de mercado, com énfase nas inovacdes financeiras & na moeda de
crédito. No entanto, € possivel apresentar evidéncias nessa mesma diregao,
utilizando um outro plano de analise que € o da execugo da politica monetaria,
isto &, tratar o tema pelo enfoque do banco central. Isso diferencia este trabalho

gos demais, na drea de politica monetaria.

Participar do debate através desse enfoque so foi possivel devido ao

fato de eu ser funcionario do Bancoe Ceniral do Brasil. Como ndo ha referéncias
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escritas sobre o assunto para ¢ caso brasileiro, o desenvolvimento da tese
depende muito de entrevistas com pessoas do meio e observagtes in loco. A
paculiaridade funcional facilitocu-me a farefa. Durante a elaboragéo da tese, fiz
estagios nos Departamentos que operam a politica monetaria, nos quais
vivenciei as peculiaridades operacionais e oblive relatos de experiéncias de
funcionarios da area. No Ultimo ano, também trabathei diretamente nessa area
ng Banco Central. Essa especificidade foi determinante na opgdo pelo modo de

fratar o tema,

O enfoque escolhide também torna-se importante porque € um
conhecimento que ndo esta disponivel de maneira escrita. Isso faz parte da
cultura do Banco Central, mas sob forma oral € ndo sedimentada, ¢ que limita 0
acesso do pablico externo. Suponho que a divuigacdo desse conhecimento e
fundamental, inclusive, para ampliar o diglogo com o piblico académico e, com
isso, obter feedbacks. Desse modo, esta tese também & uma lentativa de

consolidacdo dessa informagéo interna ao Banco Central.

A taxa de juros de curto prazo, que & o objetive operacional do banco
central, & determinada, no mercado de reservas bancarias, pela interagdo entre
oferta e demanda e torna-se referéncia para as demais taxas de juros. Por
meio de movimentos de expectativas e mecanismos de arbitragem, o sinal
contido no movimento dessa variavel operacional transmite-se, de modo

diferenciado, ao longo da estrutura de taxas de juros da economia.,

Reservas bancarias sdo fundos em espécie depositados no banco
central pelos bancos. Tais fundos destinam-se ao cumprimento da obrigagéo
do recolhimento compulsorio, quando existir, e para liquidar pagamentos
interbancarios ou transagdes entre cada banco e o banco central. No
movimento didric de suas operagdes, os bancos desequilibram seus fluxos de
caixa em resefvas bancaria, necessitando financia-los, guando forem
deficitarios, e aplica-0s, quando forem superavitarios, abrindo espaco para a

operacio de um mercado interbancario de reservas.

O banco central consegue guiar a taxa de jurcs no mercado de reservas

bancérias, pois € o ofertante monopolista e fambém pode criar a necessidade
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de recolhimentos compuisdrios e estabilizar a demanda. A previsibilidade da
demanda ¢ fundamental na execugdo da politica monetaria. Com base nela, o
banco central controlara sua oferta de modo que a taxa de juros fique no
patamar desejado. Nos casos em que nZo ha compuisérios, a demanda torna-
se muito imprevisivel, dificultando a sua tarefa de estabilizar 0s movimentos da

taxa de juros.

O que foi dito no paragrafo anterior pode sugerir gue a oferta de
reservas pelo banco central é exdgena, contudo, isso ndc é verdade. Pela
natureza de suas fungdes, o banco central opera, diariamente, no mercado de
reservas, fazendo sua oferta flutuar. Além disso, grande parte dessa operagéo
& autdnoma, ou sgja, independe da voniade do bance central, O seu centro
decisdrio vem de fora, apesar da oferla de reservas bancérias ser um item de
seu balango.

Supondo oferta de reservas constante, hd possibilidade dos bancos
equilibrarem o seus fluxes de caixa, no mercado de reservas, financiando ©
déficit e aplicando o superavit, sem que a faxa de juros média do dia oscile em
relag8o & taxa do dia anterior. Mas para gue ial equilibrio, ou "zeragem” no
jargéo de mercado, ocorra € preciso que 0 mercado interbancéario de reservas
seja eficiente. Contudo, tal afirmagfo é simplificadora porque pode existir
problemas microecondmicos gue ndo deixem 880 acontecer, ¢omo
racionamento do crédito interbancario de reservas, informagdo assimétrica e

selecdo adversa.

Considerando a expanso enddgena da oferta de reservas, isto &, a
atuacdo do banco central decidida por terceiros, a tarefa do mercado em
“zerar’ todos os fluxos de caixa bancarios, sem efeifo sobre a taxa de juros,
torna-se impossivel. Nesse sentido, cabe ao banco central, diariamente,
neutralizar os efeitos dos movimentos autdnomos de variagao da oferta de
reservas, visando a estabilidade da taxa de juros. Esse procedimento, gue
abjetiva criar as condigbes para gue o sistema efetue a sua propria “zeragem’,

dencomina-se geréncia de liquidez e € atribuicdo de qualquer banco central.
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A geréncia de liquidez & crucial na operagdo da politica monetaria,
porque corrige os efeitos dos choques de demanda e oferta de reservas
bancarias sobre a taxa de juros de curto prazo. Sem ela, o mercado de
reservas torna-se bastante instavel, dificultando a percepcéao das verdadeiras
intengBes de politica. Além desse aspecto passivo, o banco central deve
sinalizar ao mercado as intengbes da politica monetaria, traduzidas em
trajetOria para a sua varidvel operacional. Assim, a execugdo da politica
monetaria divide-se em gerenciamento de liquidez, que & a tarefa de
minimizar a volatilidade de curto prazo da taxa de juros, e sinafizacdo de
taxa de juros, de modo que se consiga transmitir as infengdes de politica
ao longo de toda a cadeia de taxas de juros da economia. E dessa maneira
que a politica monetaria funciona no mundo real, sendo diferente daquilo que

esta contido nos Hvros-iextos sobre esse assunto.

Organizacao do Trabalho

O primeiro capitulo desta tese delimitara o que a politica monetaria faz,
considerada sob a perspectiva operacional, e 0 ambiente onde ela ocorre, que
& o mercado de reservas bancarias. O que se pretende é identificar a origem

do poder do bance central para fazer politica monetaria.

A discuss@o comega desdobrando a politica monetaria nos dois
aspectos acima referidos, geréncia de liquidez e sinalizacdo. Na discusséo
sobre 0 primeiro aspecto, demaonstra-se como todas as transagdes, ocorridas
no sistema financeirp, interligam-se a0 mercado de reservas bancarias,
possibilitandoe a transmissdo da politica monetéria por intermédio de uma
cadeia de taxas de juros e ndo via multiplicador monetario como advoga a

analise convencional. -

Os bancos sdo responsaveis pela “zeragem” dos fluxos de caixa do
setor real da economia, e, ao fazé-lo, absorvem diversas posicoes, que
desequilibrargo os seus proprios fluxos de caixa. A recomposigdo do equilibrio
da-se pela negociacio interbancaria de reservas em mercado. No entanio, isso
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pede ser dificultado, pois o mercado de reservas pode nac ser eficiente e a
movimentagao autdbnoma do fluxo de caixa do banco central altera,
constantemente, a oferta de reservas em mercado necesséria a zeragem dos
bancos. Para acomodar a demanda dos bancos por reservas bancarias e
manter estédvel a taxa de juros, o banco central gerencia a liquidez,

diariamente, no mercado de reservas bancarias.

No segundo aspecto da politica monetaria, ¢ banco centrai sinaliza ao
mercado a trajetoria da sua variavel operacional. Ao contraric do livio-texto,
que simplifica a realidade pela utilizagdo de uma Unica taxa de juros, a
transmissdo da politica monetaria ocorre por meio de varias taxas de juros,
cada qual com sua especificidade e diferentes graus de resposta aos sinais de
politica emitidos pelo banco central. Por isso é importanie discutir como o sinal
de politica, que ocorre em um mercado restrito e de curto prazo, transmite-se

ao longo da estrutura de taxas de juros da economia.

A sinalizacdo deve ser clara para ser compreendida peio mercado. O
banco central pode emitir os seus sinais por meio de suas intervengoes
ou divulgando anGncios de metas para a varidvel operacional. A qualidade
e credibilidade do sinal dependerd da sua consisténcia com o conjunto da
politica macroecondmica e com as expectativas do bancos, que sdo os gue
recebem o impacto direto da politica monetaria e os transmitem & esconomia.
Com essa discussio, espera-se fornar claro que © banco ceniral age
discricionariamente na fixagdo de sua varidvel operacional, mas que tal
discricionariedade néo € ilimitada. O final do capitulo identifica qual € a variavel

operacional utilizada pelo Bance Central do Brasil.

A andlise dos instrumentos de politica monetaria inicia-se no segundo
capitulo com a operacionalidade dos recothimentos compulsérios. Estes s&o
obrigacfes de depdsitos em reserva bancaria, no banco central, calculados
como um percentual sobre uma base de célculo que em geral sdc os
depdsitos. Considera-se que a sua principal funcdo na implementagdo da
politica monetaria & estabilizar a demanda por reservas bancarias, facilitando a
fixac&o da taxa de juros. Além disso, funciona como “amortecedor de liquidez”

aos bancos, propicia renda de senhoriagem, raciona o crédito via cunha sobre
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o spread bancario e, na visdo de livio-texto, com pouco destaque entre os

bancos centrals, permite 0 controle monetério via multiplicador monetario.

A obrigagdo do recothimento compulstrio é cumprida ao longe de um
periodo de tempo, denominado perfodo de movimentagdo, enquanto gue a
apuracao da quantidade a ser recothida deriva do saldo da base de incidéncia
em um periodo denominado de periodo de calcufo. O recolhimento pode ser
defasado ou contemporédnec dependendo da sobreposicdo entre os dois
periodos referidos. A tendéncia mundial, também observada pelo Brasil, é de
optar pela defasagem, o que permite predeterminagéo de parte da demanda

por reservas bancarias, facilitando o controle da taxa de juros.

Ha tendéncla mundial de elimind-lo da execugdo da politica, sob
argumentacdo de ele diminui a compelitividade bancaria e possui baixa
efetividade devido as inovagbes financeiras. Sob tais argumentos, alguns
paises come Mexico, Inglaterra, Canada e Austrdlia ja ndo o utiizam na
conducgdo de suas politicas. Confudo, a sua eliminagdo ou diminuicao de
aliguotas esta associada a elevacao na volatilidade da taxa de juros de curto
prazo, preocupande os bancos centrais ao ponio de criarem dispositivos que

estabilizam a demanda por reservas bancarias.

O terceiro capitulo {rala das operacbes de mercado aberto. Sua
atuacdo, na execucdo da politica meonetaria, da-se sobre a oferta de reservas,
alterando-a de acordo com a sinalizacio de taxa de juros desejada. Este é o
instrumento preferido pela maioria dos bancos centrais para executar a tarefa
de geréncia de liquidez. Isto deve-se a possibilidade de sua utilizacdo idpica,
par meio operacBes compromissadas (repurchase agreements), que
nossibilitam o ajuste de liquidez sem afetar o prego dos ttulos utilizados como

garantias.

Operagdes de mercado aberto sdo realizadas de maneira competitiva
por meio de leliGes de titulos ou dinheiro. Nessas operagdes, ¢ sinal do rumo
da politica € enviado por meio da divulgacao da taxa de juros pela qual foram
negociados os titulos ou dinheiro (reservas bancarias) entre o banco centraie o

mercado. Esse € um processo de obtengdo de consenso, que aparece na
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forma de uma taxa de juros que atends, ao mesmo tempo, os desejos dos

bancos e 0s objetivos de politica do banco central.

Analisando ¢ caso brasileiro, pretende-se mostrar que n&o ha, no plano
cperacional, divergéncias entre o que é feito no Brasil e as tendéncias
internacionais quanto a esse instrumento. A tendéncia internacional aponta
para maior intensidade no uso deste instrumento, sendo frequentes 08 casos
em gue o banco central intervém diariamente, por meio de operacgdes de curta

maturidade, inclusive overnight.

Dois pontos confroversos serao destacados na discussio sobre o caso
brasileiro. Q primeiro € o debale sobre a zeragem automatica. A posigao
defendida sobre esse ponto é de que a zeragem do mercado, entendida como
geréngcia de liquidez, & um principio geral de execucéc da politica monetaria,
devendo ser realizada por qualquer banco ceniral. O instrumenio para efetuar
tal tarefa varia de acordo com as especificidades Ipcais, podendo assumir
varias formas, inclusive a zeragem auiomatica. Contudo, 0 debate torna-se
confuso em virtude de problemas conceituais, por isso, pretende-se fambem
diferenciar os conceitos de zeragem aufoméﬁca e zeragem do sistema. O
segundo ponto destacado é a interferéncia que a manutencgaoc dos depositos do

Tesouro Nacicnal no Banco Central traz para a condugo da politica monetéaria.

O quario capftulo frata da assisténcia de liquidez, que s&o emprestimes
concedidos pelo banco cenfrat acs bancos. O uso desse tipo de operag¢do no
plano internacional tem se restringido a func@o de “valvula de seguranga’ posta
a disposi¢8o dos bancos para enfrentamento de problemas individuais de

desequilibrios de fluxe de caixa.

Ha& a tendéncia internacional de utilizar as taxas de juros desses
empréstimos para formar “corredores” de taxas de juros, no qual caminhara a
taxa de mercado de curto prazo, que serve de variavel operacional. Tal
procedimento tem a caracteristica de reforcar a sinalizacdo da politica
monetaria. Nessas operagoes, geraimenie, o banco central opia por fixar a taxa

de juros e deixa a fixag8o da quantidade a cargo do demandante, o que indica
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endogeneidade da oferta de reservas bancérias. Em alguns modelos, hé

racionamento de crédito via cotas individuais ou restricbes administrativas.

A mudanca de carater desse instrumento no Brasil, retirandc a sua
caracteristica extremamente punitiva que o tornava de recurso de (itima
ins{ancia, fol a alteragdo mais importante ocorrida na execucdo da politica
monetaria recentemente. Como nao houve um clara definicdo dos motivos que
levaram a tal mudanga, esta tese, a partir de algumas evidéncias, fara uma

tentativa de interpretagdo.

No capitule final, conclus8o da tese, serfo sintetizados os principals
argumentos para defesa da tese, retirados do modo pelo qual o banco central
desenha e opera 0s seus instrumentos de politica, A conclusdo a que se
pretende chegar, utilizando somente as evidéncias oblidas dos aspectos
operacionais, € de que a execu¢do da politica monetaria destina-se a
conduzir e estabilizar a taxa de juros de curto prazo, com transmisséao de
seus efeito através de estrutura de {axas de juros, divergindo daquilo que é

proposio na maioria dos livros-textos convencionais.

A opcao por tratar 0 assunto através de estudo de casos ¢ valida. No
desenvolvimenio desse metodologia, observou-se que como o0s bancos
centrais executam suas politicas, para com isso obler evidéncias que
justificassem a tese aqui defendida. Essa abordagem permite encontrar
hipdteses substantivas sobre o funcionamento da politica monetaria, que se

podem ser testadas, em um segundo momente, por meio de analise estatistica.

A prop6sito, cabe destacar as leituras fundamentais na elaboragio desta
tese. Sem duvida, a2 mais importante foi o survey de Borio (1997a) sobre
procedimentos operacionais da politica monetaria em paises desenvolvidos. O
texto ndo trouxe novas idéias, mas ol crucial para prganizar as ja existenies,
em um padrdo que permitiu comparar 08 procedimentos operacionals nos
diversos bancos centrais com o caso brasileiro. Dow e Saville (1980) & um
texto alternativo sobre politica monetaria gue me apresentou uma nova visio
de seu funcionamento, totalmente diferente dos manuais convencionais, com a

importante caracteristica de se aproximar bastante daquilc que 0s bancos
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centrais do mundo todo fazem. O dliime , mas ndo menos importante, é o texto
de Nakao e Ribeiro (1896), que mostra a peculiaridade do mercado de reservas
bancarias em que a politica monetéria é executada, e como ocorre a ligagdo
desse mercado com o resiante do sisterna financeiro, e desie com a economia
como um fodo.

Houve preocupacdc em tornar a redacdo diddtica. Um fexto didatico
favorece © seu uso na discussdo sobre politica monetaria, nos curses

universitérios e de especializacao.

Na escolha do enfoque para desenvolver ¢ assunto desta tese & na
maneira de traté-lo também houve preccupacio com a formacdo profissional.
O aprendizado obtido sobre politica monetaria, nos detalhes de sua execugao,
com exaustivas leituras de experiéncias internacionais e vivenciamenio do
probiema in loco, foi fundamental para fazer a ligagdo entre a conhecimento
tedrico, obtido do curso de doutorado, e as tarefas profissionais desenvolvidas

no dia-a-dia de trabalho no Banco Central.
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Capitulot - MERCADO DE RESERVAS BANCARIAS

1.1, Introdugao

A teoria monetéaria, em {odas suas vertentes feéricas, reconhece o efsifo
que a politica monetaria exerce, no curto pfazo, sobre as decisdes de gasto e
sobre os precos dos ativos em geral. Contudo, 0 banco centrai, enquanto seu
executor, opera sobre variavels bastantes restritas em face da magnitude das
variaveis financeiras que gle procura influenciar. Esse aparente paradoxo entre
a importancia de sua missdo e a limitada escala de suas operagdes, coloca a
seguinte pergunta: De onde se origina o poder do bance central para fazer
politica monetaria? Este capitulc buscara, no plano da operacionalidade da

politica monetaria, resposta a essa questao,

E freqilente, em estatulos de bancos centrais, a designacio da
estabilidade de precos como meta final a ser buscada’. Entretanto, como tal
varidvel-objstivo foge de seu controle direto, sdo eleitas metas intermediarias
para algum agregado monetério supostamente controidvel e que guarde
alguma relagdo de influéncia sobre a meta final. Se essa relagao for estavel e
previsivel, metaé operacionais que assegurem o cumprimento da meta
infermediaria levardo indiretamentie a consecug@o dos objetivos Gltimos da
politica monetaria. Em geral, os objetivos operacionais recaem sobre o controle
do nivel de reservas bancarias? ou sobre a taxa de juros basica. Note que na
passagem das metas operacionais (nivel de reservas) para as intermediarias
{agregado monetario) o que estéd suposto € um modelo de multiplicador

monetario.

'Sobre esse ponto veja Ferreira(s/d), Batten et alli (1990).

*Reserva bancaria é a conta de depdsito em espécie que todos os bancos mantém no banco
central, Fssa conta tem basicamente duas finalidades: registrar e receber os recolhimentos
compulsdrios estabelecidos pelo banco central e efetuar a liquidagdo da compensagdo dos
pagamentas € recebimentos entre os bancos. Adiante essa conta sera tratada com mais
detathes.
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Essa maneira de pensar a acBo e a transmiss&o da politica monetaria é
muito semelhante aquela presente na maioria dos livros-textos, podendo ser
expressa da seguinte forma:

INSTRUMENTOS - RESERYAS BANCARIAS — OFERTA DE MOEDA - PRECOS E ATIVIDADE ECONOMICA

Bancos centrais famosos, como o Bundesbank®, empenham-se em
tornar publice seu compromisso com o estabelecimento e cumprimento de
metas monetarias. Divulgam programacdes monetarias e 0 possivel caminho
de politicas para atingi-la. Além disso, montam tabelas para acompanhar a
composigdo e evolugao de agregados monetéarios e dos principais falores
condicionantes das reservas bancérias (operagdes externas, operagbes com o
governg, empréstimos aos bancos, efc.). Se g expansdo mongtaria ulfrapassa
o0 programado, instrumentos de politica monetaria s&o utilizados para recoloca-

la em sua trajetdria programada.

O que estd por irds dessa maneira idealizada de pensar o
funcionamento da politica monetaria € a crenga na exogeneidade da oferta de
reservas bancarias, em outras palavras, gue essa seja uma variavel de politica
g possa ser plenamente controlada pela autoridade monetaria. Nessa visao, a
base monetéaria® é tratada como conta de residuo a partir da seguinte tautologia
contabil extraida do balanco do banco central.

Meja, por exemplo, o capitlo The Monetary Policy Stralegy in Germany em Deutsche
Bundesbank (1995} pp. 65-83,

‘Base monetdria € definida como o somatdrio das reservas bancarias e do salde do papel
moada em circuiacao. Este é composto pela moeda manual de curso forgado dos agentes ndo
bancarios e do caixa em espécie dos bancos comerciais, a primeira ulilizada para efetuar
fransatbes de peguenoc porle & 0 segundo para honrar os sagues dos correntistas nos caixas
bancarios.

Como esses agregados s3o de pequenc volume e pequena impotiancia para a
operacionalidade da politica monetdria, tomaremos, como simplificagio, a dafinicdo da base
moneldria como a propria conta de reservas bancarias,
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BALANGCO DO BANCO CENTRAL

ATIVO PASSIVO
Ativos Externos Liquidos Base Monetéria
Empréstimps ac Governo +Papel Moeda em Circulacao

Empréstimos Liguidos aos Bancos | +Reservas Bancarias

Carteira de Titulos Depositos do Tesoure Nacional

ABASE MONETARIA = AOPERACOES ATIVAS - AOUTRAS OPERAGOES PASSIVAS

Desse modo, como a base monetaria, da qual as reservas saoc o maior
componente, & uma conta de passivo do banco central, bastaria que esse
controlasse suas operacdes ativas, suas aplicagbes de recursos, e seu passivo
nédo monetario para que se efetivasse ¢ pleno controle da oferta de reservas.
Mas essa nadc € a maneira que © mundo real funciona porgue, na pratica, o
banco central ndo possui controle direto sobre as reservas bancérias. Ele
ndo pode adicionar reservas bancarias ao sistema a menos que oS
bancos e o plblico as desejem. A implicagdo disso € que o centro de
decisde quanto ao comportamento das principais contas ativas do
balango do banco central esta fora da alcada deste. Assim, o Unico controle
que 0 banco central tem sobre as reservas bancarias € o indireto, por meio de
sua influéncia sobre o plano de gastos dos agentes (bancarios ou nao), que,
por sua vez, impactara a demanda por reservas. A impossibilidade de estrito
controle sobre as reservas bancarias as desqualificam como meta operacional
de polifica monetaria.

A despeito do foco sobre o controle de agregados monetarios, bancos

centrais no mundo todo conduzem, diariamente, a politica monetéria por meio
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da fixagd0 da taxa de juros de curto praze. Essa € na pratica a variavel
operacional’. Nesse caso, 0 banco central atua por meio de presséo sobre as
reservas bancarias, forgando os bancos a tomarem emprestado a determinada
taxa de juros. Essa {axa béasica ancora as demais taxas de juros, permitindo a
transmiss&o da politica monetaria, que se iniciou no mercado de reservas
bancérias, a todo sistema financeiro. E importante ressaltar que a capacidade
de criar pressao sobre as reservas bancarias néo significa que o banco central
possUa meios para controla-la, pois trata-se de variavel enddgena. O sentido
utilizado diz respeito a intensidade com que o banco ceniral sanciona a

demanda por reservas hancérias.

INSTRUMENTOS TAXA DE JURDS BASICA —»QUTRAS TAXAS DE JUROS —»MODIFICA PREGCGS DOS
ATIVOS E CUSTO FINANCEIRQ - DECISOES DE GAST(O — OFERTA DE MOEDA - BASE MONETARIA

Com base nesse mecanismo de transmissdc mais realista, convém
retomar a questao inicial sobre a origem do poder do banco central para fazer
politica monetaria. Se a sua atuagdo esta resirita ac mercado de reservas
bancarias, extremamente pequeno diante do volume de transacgdes realizadas
no sisterna financeiro, qual é a especificidade desse mercado capaz de the
conferir grande importéncia? Como os sinais de politica monetaria emitidos

nesse mercado se difundem por fodo ¢ sistema financeiro?

A execucdo da politica monetaria pode ser desdobrada em dois
aspectos. O'primeiro & o gerenciamento de liquidez dirio, no qual o banco
central procura contrabalangar os movimentos da liquidez decorrentes das
variagbes autbnomas de reservas bancadrias. Essa € uma tarefa
fundamentalmente compensatdria e de realizacio no dia-a-dia. Seu objetivo &
neutralizar as oscilaghes da {axa de juros basica de curte prazo decorrentes
daguelas variagbes de reservas, preparando o ferreno para a sinalizagéo da
politica monetaria.

“Veja Kasman (1892), Bank for International Settliements (1994} e Borio (1997).
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O segundo aspecto é a sinalizagdo do rumo da politica monetaria ao
sisterna financeiro. Nesse aspecto, o banco central procura influenciar a
estrutura de taxas de juros da economia por meio de sua variavel operacional
{taxa de juros basica). Essa é a esséncia de sua tarefa como condutor de
politica. Aqui seu papel é ativo e a perspectiva temporal @ mais dilatada. Ha
interagdo estratégica com os demais participantes (bancos), na qual ambos
tentam prever qual € o conjunto de expectativas um do oufro e nesse jogo o
banco central emite sinais e recebe feedbacks informatives ou condicionantes.
Essas sinalizacdes ocorrem ou por pressdes sobre as reservas bancarias,
dado que o banco central é oferfante monopolista, transmitindo-se via

arbitragem, ou por mecanismo de persuasao,

O restante do capitulo estd assim estruturado. Na sec&o dois, sera
discutido o aspecto da geréncia de liquidez para mostrar como acontece a
relac8o entre 0 mercado de reservas bancarias com todo o sistema financeiro,
0 objetivo & clarificar a especificidade desse segmento onde a agdo do bance
central acontece. A segBo 1rés apresenta a politica monetaria como um
processo de sinalizacdo dos objetivos do banco central a todo o sistema
econdmico por meio da estrutura de taxas de juros. Por fim, na se¢do quatro,
sera apresentade o funcionamento do mercado de reservas bancérias no

Rrasii,

1.2. Mercado de Reservas Bancarias e o Fluxo de Caixa da Economia.

A movimentacdo do porffolio de qualguer agente econdmico, envolvendo
ativos e passivos, pode ser vista como um fluxo de caixa com recebimentos
{entradas) e pagamenios (saidas) de valores monetarios. Diariamente, cada
agente tenta manié-lo zerado, equilibrando entradas e saidas, por meio de
financiamento dos saldos deficitarios ou aplicagio dos superavitarios. O
equilibrio espontdneo dificimente ocorre devido é falta de sincronia nos fluxos
de entradas e saidas.
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Em economias monetarias, bancos s&o 0s agentes especiatizados nessa
tarefa de zerar o fluxo de caixa dos agentes ndo bancarios. Essa € sua fungéo
primordial e, para cumpri-la, fornecem a liquidez necessaria para que o
processo de pagamentos e liquidagdo de contratos funcione calmamente. Eles
estéo aptos a desempenhar essa tarefa pois, além de centralizarem as contas
correntes dos agentes econdmicos, podem fornecer crédifo, mercado
secundario para os ativos liquidos que compbdem o capital de giro e facilidades
de saques a descoberto que permitem aos agentes liquidar seus
compromissos, quando os fundos esperados para tal fim, dentro do fluxo de
paixa, ainda ndo estdo disponiveis. Além disso, oferecem uma diversidade de
produtos financelros, com variados graus de liguidez e maluridade, capazes de
atender as necessidades de aplicagdc das sobras de caixa dos agentes

superavitarios,

Quando os bancos zeram os fluxos de caixa de cada agente econdmico,
gles absorvem posicBes devedoras e credoras de perfis variados quantoc a
prazes, velumes e riscos, e tentam concilia-las, O custo de manter um sistema
de informagbes sobre as diversas necessidades individuais de caixa e
solvéncia dos tomadores de recursos ¢ elevado. Sua economicidade requer
grandes escalas de operagbes s6 encontradas em instituigbes financeiras,
sobrefudo as bancarias. Esse é outro motivo que explica a intermediagao via
sistema financeirc. A convergéncia para 0s bancos das transagfes monetarias
e financeiras® da economia torna-os a figura central dentro do sistemma de

pagamentos.

Ao zerar o fluxo de caixa diario de seus clienies, o banco desequilibra o
seu  proprio  fluxo, formando-o  deficitaric ou superavitario, pois 08
financiamentos concedidos dificiimente coincidgirde com as captagbes. Em
termos agregados, a oulra ponta desse procedimento significa a zeragem do
fluxo de caixa do setor real da economia, resultando na transferéncia dos
diversos desequilibrios de caixa do setor real da economia a cada instituicio

financeira. Como esse sistema funciona com partidas dobradas, cada

28



pagamento tera sempre um recebimento de igual valor. No consolidado do
sisterna bancario haverd um conjunio de instituigbes com fluxo deficitario e
outro com fluxo superavitario. A zeragem do sistema bancario ocorrerd no
mercado de reservas bancarias’.

Todas as transactes financeiras realizadas diariamente pelos agentes
gcondmicos sdo destiladas em poucas transagbes entre bancos, agui
representadas por seus fluxos de caixa desequilibrados. A zeragem desses
fluxos é realizada pela negociagao interbancaria dos saldos em conta corrente
que cada banco mantém no banco central (conta reservas bancarias). Assim,
por meio desse sistema de pagamentos, percebe-se que qualquer tipo de
operacdo financeira realizada nos mais diversos segmenios do sistema
financeiro converge para o mercado de reservas bancériasa,' rno guat o hanco
ceniral € oferfante monopolista. Esse mercado, embora pequeno, é
fundamental pois transaciona a moeda gue € o meio final disponivel para
fiquidar fransacBes financeiras interbancarias. A liquidagdo das transagdes
interbancarias em moeda emitida pelo banco central & justificada peia sua
seguranca, pois trata-se de instrumento livre de risco (depdsitos no banco
central}, e pela possibilidade de tomar emprestade no banco central quando
nao se obiém reservas bancarias em outras fontes. Além disso, ¢ bhanco

central, ndo sendo demandante, € participante neufro nesse mercado.

Supondo um dado nivel de oferta de reservas bancarias, isfo &, o banco
central ndo operando, ha a possibilidade do mercade se zerar sozinho, desde
que exista um mercado inlerbancario de reservas eficiente, que transfira
recursos dos superavitérios aos deficitarios. A taxa de juros nesse mercado,
entendida como o prego que $e paga para obler liquidez, flutuara em
decorréncia dos desejos dos participantes por reservas. Como & conta reservas
hancarias ndo rende juros, 0s bancos superavitérios fentardo minimizar seu

saldo, ofertando recursos a melhor taxa positiva encontrada, isso evita incorrer

BTransagdes financeiras, no que diz respeito & contratacdo, podem ocorrer sem a participagéo
de bancos, porém a liquidagdo de tais contratos ocorre preponderaniemente dentro do sistema
bancario.

"Fese & 0 mercado para as negociagdes dos depositos em espécie no banco central.

®nibeiro (1993) apresenta vérios exemplos de operagbes financeiras que convergem para ©
mercado de reservas.
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no custo de oportunidade equivalente & taxa de juros cobrada no cvernight. Se
os demaig participantes ja estiverem zerados, a taxa de juros tendera a zero
ou elevar-se-a rapidamente no caso de procura elevada por reservas. Dessa
forma, quanto mais eficiente for o sistema de compensacdc das posigdes
credoras e devedoras entre os pardicipanies desse sistema, menor sera a

necessidade de manier encaixes ociosos no banco central.

Fomentar mercados inferbancarios eficientes é tarefa do banco
central, porgue garante maior suavidade no caminho da taxa de juros de
curto prazo. O seu papel deve ser ativo no aprimoramento do sistema de
pagamenfos para garantir a certeza da liquidagdo dos contratos e, por
conseqiéncia, a estabilidade do sistema financeiro. Além da infra-estrutura,
deve fornecer aparato legal para o surgimento de instrumentos e técnicas que
garantam as transacgbes de reservas bancérias entre as instituiches financeiras
de modo seguro. A geréncia de liquidez ndo pode funcionar bem se o

sistema de pagamentos & precario.

A demanda por reservas bancarias tem natureza transacional e
precaucional. A primeira destina-se & liquidacdo diaria dos saldos de caixa
resulfantes da operacéo do sistema de pagamentos e depende basicamente do
perfil operacicnal de cada bance. Por exemplo, bancos varejistas possuem
depésitos estaveis, pois além de sua movimentagdo ser simetrica, ha
compensagdc entre retiradas e depodsitos, principaimente, porque a
movimentagde de cada dliente é infintamente pequena em relagao ao todoe.
Essa caracteristica garante pequena flutuagio liquida nos fluxos de caixa
desses bancos, ocasionando pequena demanda por reservas. Corporate
banks®, mesmo possuindo balangos de mesmo montante, observam grandes
flutuaches diarias nos seus caixas, necessitando de maior encaixe por recursos
liquidos. E por esse motivo que bancos varejistas sdo em geral financiadores
no mercado de reservas bancarias e os atacadistas fomadores.

S0 bancos atacadistas que trabalham exclusivamente com empresas de grande porte,
efetuande volumosas e complexas operagbes financeiras como fusbes, aquisighes e
incorporagbes de empresas. -
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Mesmo com rendimentos nulos, a minimizacdo dos encaixes em
reservas bancérias deve ser realizada com prudéncia para se evitar o risco de
incorrer em penalidades. E nesse ponto que aparece a motivagao precaucional.
As penalidades por estar a descoberto em reservas bancarias aparecem na
forma de taxas de juros punitivas (acima de mercado) cobradas tanto pelo
banco central guante pelos hancos financiadores no fornecimento dos recursos
necessarios. Outra forma de penalidade é o racionamento de crédito. Mesmo
pagando os juros cobrados pelo mercado, o limite que cada instituigdo esta
disposta a operar com a instifuicdo deficitéria pode j& estar esgotado ou foi
revisto durante o processo, por tratar-se de instituicdo de elevado risco. Isso
geralmente ocorre guando o sistema opera com concessao de financiamento
sem garantias. Q banco central também pode impor penalidades na forma de
restrigbes quantitativas. Enfim, a demanda por reservas bancéarias é
largamente determinada por caracteristicas operacionais ¢ institucionais
do sistema de pagamentos e pela atitude do banco central como provedor

fiquido de financiamento de final de dia.

A exigéncia de recolhimento compulsdrio pelo banco central da novo
perfilt & demanda por reservas bancarias, A discussado detalhada desse ponto
sera feita no capitulo dois, por enquanto, descrever-se-a somente alguns

poucos aspectos essenciais para a continuagdo do argumento,

Bancos centrais podem racionar a quantidade de recursos liquidos a
disposicac dos bancos com o estabelecimento de recolhimentos compulsérios.
Em geral, esses sdo calculados como um percenfual sobre a captagdo por
depdsitos e recothidos em espécie ac banco central na conia reservas
hancarias. O exigivel, montante a ser recolhido, € calculado sohre a média
diaria dos valores sujeitos a recolhimento em determinado periodo, chamado
de pericdo de calculo, O tempo obrigatdric de permanéncia desses depdsitos
na conta de reservas € chamado de periodo de movimentacdo. Desse modo,
na vigéncia do periodo de movimentagdo, a demanda por reservas bancéarias
possui um valor minimo fixo dado pelo exigivel. Com isso, percebe-se 0

grande poder que o banco central pessui para controlar o mercado de
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reservas bancdrias, pois além de ofertante monopolista também

consegue garantir, no curto prazo'’, uma demanda relativamente estavel.

Até agora adofou-se a suposiclo de que o banco central ndo opera no
mercado de reservas bancarias. Com isso, ainda que as operagdes no
mercado financeiro tenham provocado desequilibrios individuais no fluxo de
caixa dos bancos com impacto em suas contas de reservas, a oferta global
ainda permanece a mesma. Isso permite que o proprio sistema bancario, desde
que exista um sistema eficiente de reciclagem de reservas e em situactes

normais, efetue sua propria zeragem.

A taxa de juros de overnighf''no mercado de reservas bancarias é
influenciada pelo maior ou menor desejo dos participantes em obter liquidez.
Se o sistema estiver com excesso de reservas a taxa de juros caira
rapidamente. No caso contrario, guando houver escassez, sua tendéncia e de
elevacdo. Situaghes de grande instabilidade na demanda por reservas
bancarias requerem ativo gerenciamento diério da oferta de liquidez peio banco
central, caso o seu objetivo seja evitar grandes flutuagtes na taxa de juros de
curto prazo. Entretanto, hé certa estabilidade nessa demanda construida, em
grande parte, pelo banco ceniral com a instituicdo do recolhimento
compulsorio. Mesmo em paises onde esse instrumento de politica ndo é
utitizado?, como & o caso da Australia e Canada, essa estabilidade ainda é
verificada, certamente por praticas especificas de seus sistemas de

pagamentos, como overdrafls provisions e timing of payments.

Apesar de ofertante monopolista, pode, o banco central, exercer
efetivo controle sobre a oferta de reservas bancarias? Como referido na
infroducao deste capitulo, a resposta imediata seria afirmativa visto que se trata
de seu proprio passive. Contudo, na oferta total de reservas bancarias existem

fatores que causam expansdo endogena (expansdo fora de seu conirole). A

“Esse prazo refere-se ao periodo de movimentacdo.

Y& a taxa cobrada por empréstimos de um dia. Esta taxa é o foco da discuss3o sobre o
gerenciamenio da liquidez porque os desequilibrios de caixa, na maioria dos casos, ndo
uifrapassa 0 prazo de um dia. Desequilibrios de cardter perpranente sfo um problema de
solvéncia bancaéria e ndo de administragio de liguidez,

ZQuando a aliquota do recolhimento compulsorio for zero,
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tarefa de gerenciamento de liguidez envolve agtes de compensacio a medida

que haja movimento nesses fatores enddgenos.

Para tornar claro as linhas gerais da execucdo dessa tarefa, dividir-se-a,
de acordo com Borio {1997a}, a oferta de reservas bancérias em elementos de
expans&o autdnoma e ndo-autdnoma. Com base no balango estilizado do
banco central apresentado anteriormente, e considerado-o come um quadro de

fortes e usos, deriva-se a seguinte identidade.

Ativos Externos Liquidos + Empréstimos ao Governo + Empréstimos Liguidos
aos Bancos + Carteira de Tifulos = Papel Moeda em Circulacdo + Reservas

Bancarias + Depdsitos do Tesouro Nacional

No desempenho de suas funcdes, o banco central realiza varias
operagtes no mercado de reservas bancarias, que 530 acionadas por iniciativa
de oputros agentes. Tais operagles provocam uma série de injecbes e
vazamenios autdnomos na quantidade de reservas existenia no mercado. Essa

variacao autbnoma é dada pelos seguintes elemenios.

Variagao Autdénoma de Reservas {+, injecdo / -, retirada) = AAtivos
Externos Liguidos + AEmpréstimos ao Governo - APapel Moeda em

Circulagdo - ADepositos do Tesouro Nacional

i,

A variagdo ndc-autdnoma, que completa a varlagio folal na oferta de
reservas bancarias, € a atuagdo do banco central como gerenciador da
liguidez. Em geral, essa aconfece por meio da varagBo dos emprestimos
liguidos aos bancos e pela variacédo da carteira de titulos, por meio da qual as
-operagdes de mercado aberto s8o conduzidas. Essa injegio cu retirada de

resenvas possui natureza compensatoria frente acs movimentos de reservas
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gerados pela variagdo autbnoma e pela demanda por reservas. Com esse
arranjo, a variagao do nivel total de reservas bancarias pode ser representada

do seguinte modo.

AReservas Bancarias = Variag@o Autbnoma de Reservas +

{AEmpréstimos Liquidos aos Bancos + ACarteira de Tifulos)

Se a zeragem dos fluxos de caixa bancarios ocorrer de maneira
tranqliila, isto &, se a demanda transacional por reservas for plenamente
atendida, os movimentos da taxa de juros de overmnight serdo minimos. Desse
modo, pode-se falar de um nivel de reservas bancarias que garante a
estabilidade dessa taxa de juros. E esse nivel que deve ser perseguido no
gerenciamento de liquidez. Para fal fim, o banco ceniral deve empenhar-se na
previsdo dos fatores que compdem a variagao autbnoma de reservas para
gular -suas acdes neutralizadoras. Com issc, em termos ex-ante (no
planejamento da geréncia de liquidez), pode-se {ratar como infercambiaveis a

variacao na oferta de reservas com a variagio na demanda por reservas.

Operagbes do Banco Central = Variagho Auténoma de Reservas - ADemanda

por Reservas

Dentro do propdsito de gerenciamento de liquidez, o banco central deve
operar injetandoe fiquidez, quando a adig&c autdénoma de reservas for inferior 2o

nivel demandado; e retirando na situacao inversa,

Os saques de papei moeda pela populacio drenam parte da reserva
bancaria que circulava no sistemna, afetando a capacidade dos bancos zerarem
seu fluxo de caixa. Como a responsabilidade pelo fornecimenio de pape!
moeda ¢ do banco central, este deve acomodar tal desequilibrio. Cssa
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demanda por papel moeda segue certa rotina de sazonalidade, facilitando sua
previséo pelo banco central, Finais de semana, véspera de feriados e dias de
pagamento sdo periodos caracteristicos de saques, enquanto gue no inicio de

semana preponderam o retorno dos depositos,

Na funcao de agente financeiro do governo, o banco central é o
depositario dos recursos do tesouro nacional. A movimentagdo diaria desses
recursos provoca oscilagdes no nivel de reservas bancarias. O perfil temporal
de gastos e arrecadagdo impossibilita a movimentac@o perfeitamente
sincronizada entre depositos e sagues. Nos dias de recolhimento de tributos e
lellbes de titulos, ha retirada liquida de reservas do sistema, enquanto gue no
dia de pagamento de saldrios, hd injecdo liquida de reservas. lsso dificulta a
reciclagem das reservas entre os bancos, sendo necessaric a operagdo do
banco central para neulralizar 0s efeitos dessas retiradas e injegbes sobre ©

fluxo de calxa da economia.

No seu papel de execttor da politica cambial e administrador das
resenas interna_cicnais, o banco central efetua ne mercado intemo operagbes
de compra e venda de moeda estrangeira, sensibilizando a conta reservas
bancarias. O resultado dessas operagbes provoca oscilagbes no caixa dos
hancos denominados em meeda nacional, requerendo a atuagdo do banco

central para absorver ou recompor esses desequilibrios.

A varagdo autbnoma de reservas, apesar de acontecer via
movimentacio das contas do balango do banco central, & decidida fora deste.
No entanto, & possivel que o banco central as antecipe e as neutralize. Por
exemplo, se em determinado dia ha previsdo de grandes vazamentos de
reservas, o banco central pode abrir o mercado como doador de recursos, no
valor do déficit esperado ou em montante ligeiramente menor se deseja deixar
o mercado prass'ionado. Alem disso, a previsdo de liquidez para o dia pode
falhar, requerendo intervengdes corretivas ao longo do expediente ou ao final
do dia. Para isso, 0 banco central deve dispor de Instrumentos para realizar {ais

intervengdes.
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Todo esse processo esta sujeito a incertezas. Por isso, € necessario que
diariamente o banco central refaca suas estimativas, incorporando as novas
informacdes disponiveis. Quando 'existem recolhimentos compuisorios o
horizonte de previs@o tende a ser o periodo de manutencéo, Essa previsio de
liguidez representa o estagio inicial da implementagdo da politica monetaria.
Ela é a base para as decisbes sobre o volume, freqléncia e maturidade das
operacfes desenhadas para equilbrar o mercado de reservas. As
caracteristicas desse processo variam consideraveimente de pals para pals,
refletinde uma combinagdo de tradicdo e elementos especificos do quadro
operacional, Assimetria de informagbes favordavel ao banco central pode
dificultar a percepcao, pelos bancos, da estratégia didria de gerenciamento da
liquidez gque estd sendo usada. Visando contormnar esse problema, aiguns
bancos centrais - como é o caso da Australia, Japdo e [nglaterra - fornam

plblica suas previsGes (Borio, 1887h),

O banco ceniral pode promover o ajusie compensatorio de liquidez
utilizando operacgdes discricionarias ou colocar a disposigdo dos bancos
facilidades de credito (standing facilities). Ambas sao fontes efetivas de
financiamentos, com exigéncia de garantias, para reeguilibrar os fluxos de
caixa bancarios. Contudo, a maioria dos bancos centrais prefere utilizar as
operaches discricionarias no gerenciamenic de liquidez e deixar as sfanding
facilities como “valvulas de seguranga” para ajuste de desequilibrios de final de
dia - evitando sagues a descoberio na conta de reservas bancérias -, como
fonte subsidiada de liquidez™ ou como limites para “corredores” de taxas de

juros basicas, no qual caminha a faxa de juros de overnight.

Standing facilities sac créditos concedidos pelo banco central para
atender bancos com problemas de caixa de curto prazo e nao previsios, e
podem tomar a forma de redesconto de titulos elegiveis ou empréstimos com
garantias. A caracteristica principal dessas operagbes & a sua ativagao pelo
tomador de financiamento, no ¢aso 0$ bancos. Mas os termos do empréstimo
estio sujeitos a limites guantitativos e de prazos impostos pelo banco central.

R0 subsidio fornecide pelo banco central ¢ estimado por meic do spread entre a taxa cobrada
nas operagtes de standing facilitfes e a taxa de overnight no mercado de reservas bancarias.
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Seu uso excessivo pelos tomadores pode ser desencorajado pela imposicédo de
faxas de juros que crescem com a freqliéncia de utilizag8o ou pela redugéo de
cota. Alguns bancos centrais - Bundesbank e Banco da Suiga, por exemplo -
utliizam “corredor” de taxa de juros, com os limites superior e inferior
estabelecidos por standing facilites. Na Alemanha a taxa piso é a discount rate.
Esta & subsidiada e o racionamento ocorre por meio de cotas de empréstimos
preestabelecidas. Além desse valor, créditos adicionais, denominados Lombard

Loans, s&0 concedidos & taxa punitiva, Bundesbank (1995).

Atuaimente, na maioria dos bancos centrais de paises desenvolvidos,
standing facilties possuem uso limitado na geréncia de liguidez. Sua maior
utilizacds ocorre em paises cujos sistemas de pagamentos e mercado
interbancario $80 ineficazes para reciclar as reservas bancarias, ou nagueles
cujo sistema financeiro atravessa crises de liquidez e soivéncia. Entre os
paises desenvolvidos, o Banco do Jap8o € o Unico casc em gque este

instrumento é a principal ferramenta de controle da liquidez (Borie,19873a).

As standing facilities também podem assumir a forma de depdsitos
voluntarios remunerados no banco ceniral. Nesse caso, sua utilizagZo destina-
se tanto para absorver excessos de reservas em mercado quanto para tornar

mais efetive os limites inferiores de “corredores” de taxas de juros.

As operacdes compromissadas “sdo o instrumento eleito pela maioria
dos bancos centrais para efetuar o controle discricionario da liquidez. kssas
operacbes consistem na compra e venda de titulos, em que ¢ vendedor se
compromete em recomprar ¢ titulo a um prego acordado e em data
especificada, anterior aquela do vencimento do titule que serviu de garantia, O
prego desse titulo pode variar devido a movimentos de mercado durante a
vigéncia da transagdo. Por essa razao, o comprador pode avalia-lo abaixo de
seul valor de mercado, vigente no instante da contrataco, como forma de
protecdo adicional. A taxa de juros negociada nesse tipo de contrato e
estabelecida pe!as partes e independe da laxa de juros embutida no titulo
gntregue como garantia. Durante o contrato ndo hd mudanga de propriedade
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do titulo, por isso, o direifo pela totalidade dos juros proporcionados na sua
vigéncia & do vendedor. Na verdade, o que se negocia é dinheiro com a

garantia representada pela caugao dos titulos.

Sob a dtica de quem vende titulo, as operagbes compromissadas
dividem-se em duas categorias: acordos de recompra e acordos de revenda.
Utiliza-se acordos de recompra'® para aumentar a liquidez do sistema, neles
o banco central formece reservas bancarias acs bancos e recebe titulos. Em
geral, {ais acordos podem ser encerrados a qualquer tempo, dentro do periedo
de maturacao, por iniciativa de qualquer um dos contratantes. O contrario
ocorre nos acordos de revenda. Como esses confratos destinam-se a retirar
liguidez, na maioria dos casos, sao feitos por um periodo fixo e ndo podem ser

terminados antes da maturidade.

Quadro 1 — Oversold e Undersold

Os dois termos indicam a situagdo de liguidez em que se encontra o
mercado de reservas bancarias. O banco central esta oversold (supervendido)
quando ha deficiéncia de reservas em mercado. Nesse caso, o somatério do
saldo previsto do fluxo de caixa didric de todos 0s bancos é deficitario,
indicando que o mercado necessita de financiamento péra gfetuar a sua
zeragem. Assim, supondo que o banco central nao queira flutuagdes na taxa de
juros do mercado de reservas, ele deve atuar no mercado para fornecer os
fundos necessarios,

O banco central estd underseld (subvendide) quando ha excesso de
reservas em mercado. A expeclativa de saldo agregado dos fluxos de caixa
bancdrios, nesse caso, é superavitaria, indicando que ¢ bancoc central

necessita “enxugar’ o mercado caso queira manter a taxa de juros estavel.

A estatisticas das posictes de oversold e undersold sdo construidas a

partir do financiamento liquido, concedido e fomado pelo banco central no dia,

“YEssa & a denominagic oficial no Brasil. Na lteratura internacional tais operacbes sdo
z:ﬁonhecidas por reverse fransactions ou repurchase agrements.
A terminologia & estabelecida pela dtica de quem vende o titulo.
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'; respectivamente. Em geral, isso ocorre via da atuacdo da mesa de operacgées

de mercade aberto, via empréstimos de liquidez concedidos e/ou via depbsitos
v

|
|
;{ oluntarios remunerados no banco central.

Para a execugdo do gerenciamenio de liquidez, Bancos Centrals
preferem operagbes compromissadas as operagoes finais'®. A razdo principal
deve-sa a0 baixo impacto daquelas sobre o prego dos titulos eniregues como
garantia. Suponha o movimento de algum componente da variagdo autdnoma
de reservas que deixe o mercado iliquido (banco central oversold) por um dia,
por exemplo, repasses da arrecadacdo previdenciaria ao governo, aumentando
as entradas do fluxo de caixa do tesouro nacional'’. Nessa situagio,
provavelmente o banco cenfral tera que atuar no mercado comprando tituios
{vendendo dinheirp) para acomodar a demanda por reservas. O que acontece

quando sa0 utilizadas operagbes finais?

O prego de venda dos titulos pelo banco central aos bancos é definido
em mercado. Bancos apresentam propostas de compra, e cabe ao banco
central definir o melhor prego. Por serem operagbes definitivas, no calculo de
seu preco estardo embutidas expectativas quanto ao movimento da taxa de
“juros ao fongo do periocdo de maturacdo do papel. Como a situagBo é de
oversold, ou seja, de tendéncia de alta na taxa de juros de overnight, bancos
exigirdo, por meio de suas propostas de venda, ¢ maior prego possivel (a
menor taxa de juros). No dia seguinte, o Tesouro efetua varios pagamentos,
revertendo a situacao inicial. Agora cabe ao banco central “enxugar” o mercado
vendendo titulos (comprando dinheirn). Nessa situagao, os bancos apresentam
propostas de compra pelo menor preco possivel (maior taxa de juros). Nas

duas situagdes o banco central estaria pressionado, pois para efetuar o ajuste

*ss0 operagies de compra e venda de titulos, em que o resgate sé acontece no vencimento
do papel, isto &, 0 banco ceniral ndo garante a recompra antes da maturagio, Isso ndo impede
que esses papeéis sejam objeto de operacbes compromissadas entre instituigbes financeiras,
para huscar financiamento. Também s&o conhecidas por operagdes definitivas.

"0s recursos refornardc a0 mercado de reservas assim que © governo iniciar seus
pagamenios emitindo chegues contra a conta que mantém no banco central, Note que, sob a
dtica do sistema financeiro como um tode, excluido o banco ceniral, esse processo é visto
como um descasamento temporal passageiro de fluxe de caixa,
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de liquidez teria de ceder as expectativas do mercado quanto as taxas juros
futuras, nessas ja inciuido o prémio de risco, que séo fortemente influenciadas

pela situacio de liguidez presente do mercado de reservas bancérias.

Com a utilizag8o de operagbes compromissadas essa pressdo imposta
pelo mercado & minimizada. Com base em suas previsdes quanto aos fatores
da variagaoe autdbnoma de reservas, o banco central estima o reforno da liquidez
ac mercado e efetua acordos de recompra com vencimento compativel. No
exemplo, 0 banco central venderia titulos com acordo de recompra-ios no dia
seguinte, efetuando, com isso, operacdc de variagide de reservas simétrica
aquela gerada pelo recolhimento das receitas do governo. A calibragem da
liguidez seria precisa, ndc causando impacio definitivo sobre o estogue de
dinheiro, Além disso, as expectativas quanio a taxa de juros futura se
confundiriam com a taxa de mercado vigente no dia, gerando pouca influéncia
sobre o prego dos titulos envolvidos na operacdo € sobre seus mercados

secundarios.

Operacdes compromissadas fambeém possuem a vaniagem de fornecer
um mecanismo automatico de correcdo de erros nos ¢asos em que o banco
central tenha deixado o mercado muito liquido. Se isso ocorrer, a taxa de juros
do mercado interbancario de reservas caird abaixo da taxa confratada no
acordo de recompra e 0s bancos terdo motivacao para encerrar seus contratos

com ¢ banco central,

Dentro da tendéncia mundial pela utilizagdo de instrumentos indiretos’®
na condugdo da politica monetaria, as operagbes compromissadas encaixam-

se plenamente, pois sdo conduzidas pelos bancos centrais de maneira

A implementacio da politica monetaria pede acontecer de duas maneiras: diretamente, por
meio do poder regulatorio do banco central, estabelecendo limites quantitatives ou de prego ac
crédito; ou indiretamente, via sua influéneia sobre as condigbes do mercade moenetéario,
especificamente demanda e oferta de reservas bancérias.

inovagbes financeiras como administrag@c de passivos e operagbes fora de balango tem
minade a forca des instrumentos direlos, forgando os banco centrais a reformularem seus
msirumenios e pratlcas operacionais. Esse tipo de aperfeicoamente torna-se ainda mais
importanie se levarmos em consideragao as tendéncias globals de diminuicdo da participacae
dos recolhimentos compulsdrios e maior integragdo financeira que podem tornar 2 demanda
por reservas bastante insiavel, requerendo maior ativismo na condugdc na geréncia de
liguidez.
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competitiva na base de oferta publica e nas condigbes prevalecentes no
mercado. Apesar dessa tendéncia, nos casos concretos, a maneira pela qual 0
banco central efetua o ajuste de sinfonia fina na liquidez depende do grau de
sofisticagdo dos instrumentos a sua disposigdo, das caracteristicas
cperacionais e da culiura do mercado. O Banco do Japac e da Inglaterra sdo
as mais Tfamosas exce¢Bes quanto a primazia dos acordos de

recompralrevenda no controle da liquidez.

Alguns bancos centrais preferem operar ‘'num ambiente em que 0s
bancos estdo sempre sob pressdo de reservas, e irabatham ex-anfs, em suas
previstes, para cria-la. Talvez a explicacdo para isso recaia na assimetlria que

existe na capacidade do banco central injetar e retirar reservas.

A maioria dos bancos centrais realiza operagdes compromissadas com
fitulos publicos. Isso cria mercado cativo para esses papéis. Diante disso, a
carteira de titulos plblicos dos bancos passam a funcionam como seu capital

de giro, variando conforme ocorram desequilibrios no fluxo de caixa.

1.3. Sinalizagdo da Politica Monetaria e a Estrutura de Taxas de Juros.

Sinalizar a politica monetéria significa comunicar ao sisterna financeiro
as intencdes do banco central quanto ao nivel desejado para a taxa de juros
bésica de modo a guiar as expectativas do mercado e, como consegléncia, a
estrufura de taxas de juros da economia. Os instrumentos de sinalizag@o
aparecem de varias formas e suas caracteristicas dependem da forga e clareza
com que a autoridade monetéria deseja expressar suas intencdes e do grau de

desenvolvimento do sistema financeiro.

Quando 0 banco central utiliza instrumentos indiretos de atuagio, é
importante tornar claros os sinais de politica para que o mercado 0s
reconhecam como fal. Isso € necessdrio porque alguns mecanismos de

sinalizagdo operam calibrando a injegdo de reservas no sistema, podendo ser

Borna-se a iss0, a crescente cobranga da opinido publica pela fransparéncia e neutralidade na
conducéo da politica monetéria.
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confundidos com a tarefa de geréncia de liquidez. A comunicag@o ndo deve
conter ruidos. Por isso, seu fransmissor deve evitar inconsisténcias entre os
sinais emitidos para ndo gerar problemas de interpretagdc. Apesar das
instituicdes financeiras estarem sempre atentas ac que o banco central esta
fazendo, a comunicacdo da politica so funciona se os participantes entendem
claramente suas intengdes.

A principal fonte de inconsisténcia de sinalizagéo € a adequagdo da taxa
de juros ao movimento cambial. Bancos centrais evitam interferir na taxa de
cambio para facilitar, entre outras coisas, sua tarefa de gerenciamentc de
liquidez. Por outro lado, com base na paridade de faxas de juros intema e
externa eles vém obtendo resuitados positives sobre o movimenio de capitais,
ajustando-0 a sua situagdo de balanco de pagamentos. A inconsisténcia surge
guandec o cambio move-se para determinada diregéo, que é prejudicial para o
movimento de capitais, e o banco central ndo esboga agdes compensatorias
sobre a taxa de juros interna, ou a movimenta intensificando ¢ impacto cambial,
Nesse caso, se ¢ financiamento das contas externas mostra-se imperativo, 08
bancos podem esperar alteracdes futuras na rota dos juros e imedjatamente

incorporam essa expectativa de aumentos nas suas taxas de jures presenies,

Em suas decistes de gasto e porifolio os agenies econdmicos deparam-
se com um elenco variado de taxas de juros, cada qual tendo sua relevancia
particular sobre essas decisdes. Entretanto, o banco central ndo as controla
diretamente, Como executor da politica monetaria, sua acdo restringe-se a
fixacdo da taxa de juros no mercado primario de reservas bancarias. O elo de
igacdo enfre o mercado de reservas bancarias e o restante do sistema
financeiro, que garante a continuidade da sinalizagdo da politica, ocorre por
meio de mecanismo de expectativas. Os paragrafos seguinies mostrardo como

o582 glo & construido.

Na posicéo de ofertante monopolista no mercado de reservas bancarias,
o banco central pode gerenciar a liquidez de maneira que o mercado figue com
escassez de reservas, Isso forga os bancos a tomarem emprestado junto ao
proprio banco central com a finalidade de zerarem seus fluxos de caixa. Ao

fazerem isso, os bancos aceitam a taxa de juros cobrada, tornando-a efetiva.
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Denomina-se essa taxa de juros de basica pois € 0 preco pago pelos bancos

para obter financiamenio no banco central, cobrindo seus desequilibrios de
caixa.

Ancorada na faxa de juros bésica esta a estrutura de taxas de juros da
sconomia. O movimenio dessa diversidade de faxas ndo é emdtico. kie
obedece a um fator condicionante comum, mantendo-as correlacionadas. A
correlagdo é tanto maior, quanto maior for ¢ grau de substituigdo entre os
ativos financeiros, Esse movimento em bioco das faxas de jures, que facilita a
tarefa de sinalizagdo da politica, € explicado pela arbitragem e pelo fato dos
bancos, na fixac&o de suas taxas, serem influgnciados por um conjunto comum
de expectativas. O primeiro (arbifragem), embora secundario, garante o
paralelismo entre as taxas de juros dos ativos com mesma maturagdo. O
segundo, & mais importante, cria o elo de ligagao entre 08 movimentos da taxa

basica com as demais. O grafico 1 abaixo ilustra esses pontos.

Grafico 1- Estrutura de Taxas de Juros no Brasil
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A possibilidade dos bancos captarem recursos em dois mercados
distintos, junto a clientes e no interbancario, abre espago para arbitragem. Essa
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tende a equalizar as taxas de juros de ativos substitutos, apés descontadas
suas diferengas de risco e liquidez. Assim, por exemplo, um banco pode
financiar a manutengdo de uma carteira de titulos publicos langando méao de
recursos do ovemight no mercado interbancario de reservas, enquanto 0§ juros
nesse mercado estiverem abaixe daqueles fornecidos pelos tifulos. Tal opgéo
de negdeio atrai mais tormadceres de recursos para esse mercado, elevando sua
taxa de juros ate desaparecer a possibilidade de arbitragem.

No calcuio capitalista bancario, a liquidez é o elemento mais importante.
Pela propria natureza de seu negécio, bancos sao firmas que operam
constantemente alavancadas e com descasamento temporal entre a realizagdo
de ativos & a exigibilidade dos passivos'. Ao absorverem os desaquilibrios de
caixa do setor real da economia, estdo sujeitos a uma série de riscos de
crédito, de taxa de juros e de liquidez.™®. Essas caracteristicas os obrigam a
gstarem sempre atenios as condigbes de financiamento de curtissimo prazo,
presentes e futuras, dadas pelo mercado, primério e secundario, de reservas
bancarias.

Fundar ativos dessa maneira s0 é possivel devido a confianga dos
aplicadores na solvéncia do sistema. Essa & garantida em parte pela acgo do
banco central, come provedor marginal de fiquidez ao sistema e, por outra, pela

forma n&o diruptiva da concorréncia bancaria.

O negécio bancaric consiste na geracdo de lucros por meio do
diferencial entre taxas de juros ativas e passivas, presentes e futuras. Como as
expectativas quanto ao comporiamento dos fatores que regem essas taxas sao
difusas e instavels, a acdo de cada banco esta forfemenie sujeita a
comportamentos baseados em convencoes. Nesse ambiente de incerieza, ©

comportamento mimético prepondera e 0s bancos iendem a seguir alguma

®0s passivos bancérios, em sua maioria depdsitos, so exigiveis de imediato enquanto que os
atives, sohretudo as operagdes de crédito, possuem vencimentos diferidos e contratualments
estabelecidos.

20 risco de crédito diz respeito ac retorno dos financiamentos concedidos. Os rendimentos
futuros do fomador so incerlos e & dnica coisa que os bancos podem fazer & agir
discricionariamente no esitabelecimento dos termos contratuals e garantias. O risco de taxa de
juros refere-se a flutuac8oe de taxas ativas e passivas que fornem o spread bancano negativo.
Por fim, & 0 mais grave deles, é 0 risco de ndo garantir a conversdo de passivos exigiveis em
fiquidez.
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lideranga supostamente methor informada ou que possua melhores condigdes

para tratamento da informagao.

Assim, € comum bancos seguirem a politica dos demais, implicando
manutencdo de niveis semelhantes de taxa de juros. Além disso, os riscos de
uma competicac via precos 830 elevados. Se o banco decide pagar taxas de
juros abaixo do mercado na sua captacdoe de recursos, ele ndo atraira clientes;
pagando taxas maiores, levantara dlvidas quanto a sua situacdo econbmico-
financeira, abalando, com isso, a sua credibilidade. 8¢ um banco baixa suas
taxas unilateralmente, ele perdera depdsitos remunerados e terd de se
financiar no mercado interbancario de reservas, que, em geral, € mais caro do
que o vargjo (captagdo junto a clientes) e também raciona o credito em fungéo
do risco do tomador. Esses motivos explicam a razdo dos bancos sé alterarem
significativamente, fora da média do mercado, suas taxas quando supbe que

seus concorrentes fardo o mesmo.

Além de agirem em bloco, bancos também sdo influenciados por um
conjunto comum de expectativas no gue diz respeito a obtengéo de liquidez. Ao
estabelecerem suas taxas - seja de captac8o, operagles de créditc ou de
financiamento da carteira de terceiros — 0s bancoes consideram a taxa béasica do
hanco central como um custo potencial. O impacto presente dessa faxa nao
preocupa tanto pois € conhecido e perfeitamente neutrailizavel. Porém, se no
futuro houver inadimpiéncia dos tomadores de empréstimos, aperto de liquidez
no mercado secundario de titulos ou exigibilidade dos depdsitos, o que
importara € a taxa de financiamento cobrada pelo banco central. Dessa
maneira, pode-se dizer que a taxa bancaria € hoje, aquilo que 0s bhancos
asperam que o banco central faga com sua taxa basica no futuro, e esse
horizonte de expectativa depende do prazo de maturagéo do ativo que ¢ banco

esta cotando.

Deve-se fazer destaque quanto ao comportamento das taxas de juros
dos empréstimos bancarios, peois estas podem néo responderem rapidamente a
sinalizacdo dada pela taxa de juros basica. As taxas de juros das operagdes de
crédito ndo s8o um mark-up fixo sobre o custo do dinheiro no atacado. Bancos

sdo discricionarios na concessio de empréstimos. As garantias exigidas
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nesses contratos, desde que sejam negociaveis, podem reduzir, em pante, os
riscos de liquidez da operagdo. O lucro bancédric advém dos spreads entre
faxas de juros passivas e ativas. Tais diferenciais podem ser incrementados,
para garantir margem de sequranca a operagéo, se o tomador € avaliado como
de alto risco, mesmo sem ter havido qualquer alteracdo no juro hasico do
banco central,

Em virtude do financiamento no banco central, para cobrir problemas de
liquidez, ser marginal. A primeira vista, seria sensato imaginar que uma
elevacao na taxa de juros basica envolveria somente impacto parcial scbre as
taxas de juros do crédito bancério. Mas os bancos ndo seguem a iecria do
custo marginal na fixagdo de suas taxas. Eles sio influenciados por um
conjunio comum de expectativas. Por isso a sinalizagdo dada pelo banco
central difunde-se por todo sistema financeiro, fazendo elevar o custo de todas

as fontes de financiamento disponiveis aos bancos, inclusive as potenciais.

O impacto da taxa basica sobre as demais depende de como 0s
participantes do mercado analisam a acdo do banco central. Se ha aperto de
liguidez com consegquente elevagao da taxa de juros overnight do mercado de
reserva, tal movimento deve ser avaliado para identifica-lo como transitorio ou
permanente, isto &, se a operacdo diz respeilo 3 um erro na geréncia de
fiquidez ou se o banco central estad sinalizando alguma alteragd&o na rota da
politica monetaria. Por esse motivo, é fundamental que o mercado perceba
claramente a estratégia de politica que estd sendo conduzida. Quando as
intencdes oficiais s80 mal entendidas as expectativas de mercado podem

frustrar os desejos do banco central.

Quando o mercado esia com excesso de reservas, & possivel que ele
torne-se mais insensivel aos sinais do banco central. Como agravante, ndo
existe maneira do banco central colocar pressdo sobre 0s bancos para diminuir
o nivel de suas taxas de jurcs, haja vista a assimetria que existe entre a injecfo
e retirada de reservas bancarias do mercado. Talvez seja por essa razdo que

os movimentos de queda na taxa de juros ocorram de maneira gradual.
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Operacionalmente, o banco central possui total liberdade para fixar o
nivel de sua taxa de juros basica. Contudo, ao incorporar a preocupagio
quanto a estabilidade do sistema financeiro, tal discricionariedade ganha
alguma limitagdo. O banco central deve estabelecer sua taxa de juros dentro do
intervalo de variagdo que o mercado aceita como razoavel. Caso faga o
confrario, pode incorrer em conseqUéncias sérias. Note que a taxa de juros
basica corrents ja fol, em algum momenio passado, aquela esperada pelas
instituigbes financeiras, e com base nessas expectativas contrataram
operacdes com sua clientela. Se o banco ceniral altera significativamente o
rumo muito além do que era esperado, ¢ resultado pode ser a instabilidade
financeira do sistema, e se voltar atrds, perda de credibilidade. Portanto, a
sustentabilidade de qualquer taxa de juros estabelecida pela autoridade

monetéria depende largamente da concordancia dos participantes do mercado.

Juntamente com 03 problemas de estabilidade financeira do sistema, a
sinalizagdo da politica somente pela via operacional, sem nenhum outro
instrumento de comunicagdoe mais preciso, também faz surgir problemas de
ordem técnica caso a mudanca de rumo da politica ndo tenha sido efetivada de
imediato devido a sua ndo previso pelos demals parficipantes. Os bancos
centrais gque se enquadram nesse perfil operacional t&m resolvido esse
problema por meio de operagdes de sintonia-fina e de carater preparatdrio nos
dias que antecedem a mudanca de rumo. Qutra alternativa € o antncio €
realizag@o de um segundo ieildo sinalizador logo apos o primeiro, .com o banco

cantral anunciando uma taxa minima.

A desvantagem do uso de leiides para sinalizar a politica é a falta de
informacdo quanto & direcéo da politica nos periodos intra-leilGes, sobretudo
em momentos de mudanca de rumo. A solucao para isso pode ser a utilizacdo
de standing faciliies, com ou sem “corredores” de taxas de juros. Com esse
instrumento adicional, obtém-se grande reforge na sinalizagdo das mudangas,
{anto na clareza guanto na velocidade. A ulilizac8o cada vez mais generalizada

~dos andncios de metas operacionais (taxa de juros basica) pelos bancos

centrais tem feito diminuir a importéncia das standing facilifies para esse
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propésito. Essa € a tendéncia mundial no dmbito dos paises desenvolvidos
(BIS, 1997a).

Em geral, a sinalizagdo envolve ajustamentos de quantidades no
mercado de reservas bancarias para se definir o nivel programado da taxa de
juros bésica, com transmiss@o de seus efeitos ao longo da estrutura de taxas
de jures. Porém, nos Gitimos anos, bancos centrais vém desenvolvendo
mecanismos de persuasdo gue ndc envolvem diretamente operagbes no
mercado de reservas. Se 0s bancos acham que o banco centrat utilizard todos
08 instrumentos de pressdo para tornar efetiva a nova faxa de jures, eles
podem simplesmente nao colocar resisténcia, antecipando 0 ajuste em suas
agoes, baseados naguilo que eles pensam gue ¢ banco central os forgaré

fazer.

A base sobre a qual as {axas de juros fuluras s8o estabelecidas € inceria
e a correspondente formacgdo de expectativas é fraca. Por isso, os mercados
fendem a seguir o minimo sinal. Na falta de informacgbes conflaveis nos
mercados financeiros, 0s atos e opinifes das auloridades passam a exercer
grande influéncia e, se as agles passadas foram efetivadas no presente, a
credibilidade desse tipo de informacéo aumenta. Por isso, o banco central
funciona como uma espécie de lideranca perante 0 sistema financeiro guiando

suas expectativas.

Em termos de mecanismo de persuasdo g tendéncia mundial entre os
bancos centrais € o anlincio de metlas para a variavel operacional (taxa de
juros basica). Sua principal caracteristica é a precisdo e a transparéncia com
que 0s sinais de politica séc ransmitidos & todo o sistema financeiro. Essa
clareza nos sinais emitidos tem levado a grande redugdo na volatilidade em
foda a estrutura de taxas de juros nos paises onde o instrumento fol
implantado, sendo ¢ caso australiano paradigmatico (Battellino, Broadbent e
Lowe,1997). O contra-argumento dos opositores & de que 0 anuncio de metas
operacionais implica custos, como a perda de capacidade de efetuar mudangas
na politica e elevacdo dos riscos pelo atraso de ajustes necessarios caso a
credibilidade do banco central esteja em jogo (Borio, 1987a).
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Excesso de volatilidade na taxa de juros pode encobrir a verdadeira
intengéo de politica, dificultar a transmiss&o e induzir os participantes a verem
mudanga onde ndo existe. Ndo ha regras gerais sobre o quanto de
variabilidade nos juros o sistema pode suportar sem prejuizo da sinalizag3o.
Por isso, o grau de variabilidade é diferente enfre os varios paises ¢ depende
fortemente da condigao institucional especifica e da estratégia de sinalizagdo
utilizada. O que deve ficar bem estabelecido é que antincios de metas para a
taxa de juros podemn n&o serem suficientes para evilar 0s problemas causados

peta volgtilidade ao menos que essa pratica ja esteja bem estabelecida.

No ajuste sinalizador da taxa de juros observa-se, como caracteristica
comum entre 0s bancos centrais de paises desenvolvidos, que a taxa de juros
béasica é movida varias vezes na mesma dire¢do antes de se reverter a politica
{Goodhatt, 19968). Exemplos dessa pratica podem ser tirados dos
procedimentos operacionais dos Bancos Centrais da Inglaterra, Australia, italia
e Suécia (BIS,1997a).

Sa0 varias as justificativas para esse procedimento. Primeiro, 08
exgcutores da politica ndo conhecem o exato impacte gue as mudancas na
taxa de juros causam na economia, por isso & melhor ir obtendo informacgdes
com as respostas dos participanies aos pequenos ajustes. Segundo, fornecer
um guia para os mercados, reforgando a fransmisséo. Terceiro, precaugido para
nao desestabilizar os mercados, alteragbes sucessivas de rumo causam
instabilidade nos pregos dos ativos, valorizande ou desvalorizando as carfeiras
das instituicBes financeiras. Finalmente, riscos de uma potencial perda de
credibilidade do executor da politica, se as viradas de rumo s&o atribuidas a
falta de consisténcia da politica ou mero julgamento equivocado no

planejamento das agdes.

Outro ponto importante quanto & tatica operacional de implementacéo da
polifica € a velocidade do ajuste. Sobre 1830 nédc ha consenso entre 0s varios
bancos centrais. Grande parte das justificativas individuais para determinada
escbfha, deve-s@ 2 propria higidria operacional de cada banco central, por
exemplo, se ha passado de inflaggo elevada ou se a economia esta sujeita a

evenios imprevisiveis que justifiguem agoes forfes e imediatas, como € 0 ¢aso
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das presstes de balango de pagamentos. Como exempic dessa n&o
conformidade temos de um lado Alemanha e Suécia, que preferem ajustes
pequenos sob a justificativa de que esse procedimento iimita a volalilidade das
taxas de mercado e reduz os custos associados ao retrocesso da politica, De
outro fado, a Austrélia justifica seus grandes ajustes pela sua capacidade de
reforgar a transmiss@o da politica e coloca abaixo os riscos provenientes do
atraso no ajuste. Quanio a estudos concretos, as implicagbes dessas

diferencas de procedimento ainda permanecem inexploradas (BIS,1997a).

Antes de discutir o caso brasileiro, € importante apontar as tendéncias
comuns aos bancos cenirais de paises desenvolvidos guanio a implementacao
da politica monetaria®’. A primeira € a continua redugdo nos recolthimentos
compulsodrios, inclusive com sua tofal eliminagdo por alguns bancos
centrais. Essa atitude visa aliviar a estrutura de custos, implicando ©
fortalecimento da capacidade de competicdo dos sistemas financeiros

nacionais perante instituigdes que possuem base operacional mundial,

A segunda tendéncia € o grande ativismo dos bancos centrais no
gerenciamento da liquidez. A reducdo do reguerimento de reservas
compulsdrias e a crescente mobilidade internacional de capitais {&m ampliado a
volatilidade da demanda por reservas bancarias, exigindo maior esforge diario
para acomoda-fa. Para esse fim, operagbes discricionarias sio preferiveis as
standing facilities. Nesse esforgo, bancos centrais t€m procurado aumentar a
gama de instrumentos de agéo, reduzir a maturidade das operagbes e
aumentar sua freqiéncia. A ferramenia de eleicdo tem sido as operagbes

compromissadas.,

Maior transparéncia na sinalizagédo do nivel desejado para a taxa de
juros @ a terceira tendéncia. Aqui as preferéncias dividem-se entre 0s anincios
de metas para ©0s juros e leildes sinalizadores. Por ditimo, o amplo
reconhecimento da taxa de juros como a variavel operacional de

exceléncia na transmissio da politica monetaria,

*ssas tendéncias foram sintetizadas a partir de Bank for International Seftlements (1997), que
reune 05 frabalhos apresentades, por 14 bancos cenfrais de palses desenvolvidos, em
encontro realizade pelo BIS em outubro de 1996,
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Nesse ponto é possivel responder a pergunta inicial. O poder do poder
do banco central em fazer politica monetéria se origina da sua capacidade
para guiar as expectativas do mercado. A politica monetaria € um jogo de
persuasdo entre instituicbes financeiras e 0 banco central. Aquelas recebem os
sinais de politica na forma da taxa de juros basica no presente e procuram
prever qual serd seu nivel futwro. Ao fixarem as faxas de juros de seus
produtos  financeiros, gue proporcionardo resultados no  fuluro, estdo
respondendo aos sinais do banco central. Nessa atividade utilizam um conjunto
de procedimentos gque €& um somatério de atitudes convencionais,

comportamentos mimeéticos e aspectos institucionais.

0O bhanco central, considerado como lider devido a sua superioridade
informacional e instrumenios de press&o, sinaliza o caminho e cuida para que
ndo hajam ruidos de comunicacdo advindos do gerenciamento de liquidez
falho, das inconsisténcias nas mensagens ou da inadequagao dos instrumentos
de acéo. Entretanto, como garantidor do sistema, deve ficar atento ao intervalo
de expectativas com qgue as instituicbes estdo trabalhando para ndo as frustrar
de maneira radical, sob pena de gerar instabilidade. Dessa interacéo

estratégica que resuita a taxa de juros de mercado.

Com o proposito de facilitar uma posterior analise comparada com ©
caso brasileiro, apresenta-se anexo a este capitulc algumas caracteristicas

principais da cperacionalidade da politica monetéria em paises desenvolvidos.
1.4. O caso brasileiro

Em termos de infra-estrutura e sofisticacdo dos instrumentos, a
condugdo da politica monetaria no Brasil é comparavel, e em alguns casos até
mais sofisticada, aquela desenvolvida nos quatorze paises desenvolvidos
referidos na tabela anterior. Como gualquer outro banco centréf, o brasileiro
também emprega seus instrumenios para influenciar a oferta de reservas
hancarias, atual e esperada, em relagdo & demanda por reservas e, com Iisso,
determinar o nivel da faxa de juros de curto prazo.
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Mais especificamente, o objetivo operacional do Banco Central do Brasil
& guiar a trajetoria da taxa de juros Selic, que é uma taxa de overnight e de
mercado, dentro de um corredor formado pelas taxas de juros dos empréstimos
de liquidez. O limite superior desse corredor € a TBAN (Taxa de Assisténcia do
Banco Central) enguanto que o inferior é a TBC (Taxa Basica do Banco
Central). Esse corredor varia em nivel e amplitude de acordo com 0s objetivos
da politica monetaria (veja grafico 12 no capitulo 4).

Para a sua tarefa de aiterar a liquidez no mercade de reservas
bancarias, 0 Banco Central dispde de quatro instrumentos. As operagtes de
mercado aberto, os empréstimos de liquidez e o depdsite remunerado no
banco central gue atuam scbre a oferta de reservas bancérias;, e os
recolhimentos compuisarios que estabilizam a demanda por reservas no curto
prazo, permitindo a sua melhor previsibilidade. As caracteristicas operacionais

de cada instrumento serdo objeto dos proximeos capitulos.

Quadro 2 - SELIC*

O SELIC, sigla de Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia, € um
sistema computacional eletrdnico para registro das transagdes com titulos
pablicos federais, titulos do Banco Central e depésitos interfinanceiros (D>
bem como suas respectivas custodias. E por meio desse sistema que o Banco
Central executa as operacdes de mercado aberto e as emissbes primarias de
titulos. Neste sistema também ocorrem as negociagdes interbancarias de
reservas via operagdes compromissadas, com lastro em titulos piblicos aqui

custodiados.

“Descrigdes oficiais e detalhadas da estrutura e funcionamento do SELIC s3o apresentadas
am ANDIMA {1295) e Circular No.2727 do Banco Central do Brasil,

#E a denominago oficial do instrumento utilizado pelas instituigbes financerias no Brasil para
fransacionarerm, entre si, recursos das suas contas de reserva bancaria, Conhecidos por CDI
no jarg&o do mercado financeiro, esses titulos so escriturais e dividem-se em CDI e CDi-
Reserva. O primeire, CDI, pode ser negociado com maturacio minima de um dia por meio da
Central de Custddia e Liguidago de Titulos Privados (CETIP), com transferéncia dos recursos
em D+1, no dia seguinte da contratagho. O segundo, CO-Reserva, possul a mesma finalidade
do anterior mas com duas diferencas: a transferéncia de reservas dé-se em D+0, no mesmo
dia, & seu registro & no SELIC,

“pssas operaghes, diferentemente dagquelas realizadas com titulos publicos e do Banco, nédo
possuem garantias em titulos.
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As operagles realizadas nesse sistema 18m fransferéncia da custodia do
titulo e liquidagdo no mesmo dia (D+0). A liquidacdo é defasada para o final do
dia e ocorre pelo valor liguido muitifateral, via débitos e créditos na conta
reservas bancarias dos participantes. Instituicbes que ndo possuem esse tipo
de conta sdo denominadas de subcustodiantes e operam através das contas
dos custodiantes, gue s8o as instituigdes titulares de conta de reserva
bancaria.

Toda a comunicacdo é feita em terminais do SELIC mantidos pelos
participantes e transferida ac computador central via teleprocessamento. O
administrador do sistema € o Depariamento de Mercado Aberto do Banco
Central do Brasil (DEMAB).

A taxa de juros Selic € a média ponderada de fodas as operaches
interbancéarias com reservas, excluindo-se aquelas em que o Banco Central
pariicipa. Para o seu calculo, consideram-se somente as negociagoes ocorridas
via operagBes compromissadas € com maturagdo de um dia (overnight). Essa
forma de calculo busca conferir carater de mercado e de curto prazo a taxa de
juros Selic, de modo que ela signifique o custo para obteng@o imediata de
reservas em mercado.

A partir de 04 de margo de 1989, a Taxa SELIC passou a computar as
aperactes de financiamento do fluxo de caixa dos bancos em que o Banco

Central participa (go-arounds).

De modo geral, a singlizagdo da politica monetaria no Brasil ocorre de
trés maneiras. A primeira € por meio do efeito antncio contido na divulgagao
das taxas de jurcs dos empréstimos de liquidez que formam o corredor de
juros. Periodicamente, o COPOM (Comité de Polifica Monetaria) reting-se para
divulgar as novas TBC e TBAN que entram em vigor no dia seguinte a reunido.
Esse modo de sinalizagdo teve inicio na segunda metade de 1886 com a
criacdo da TBC e TBAN g, até 4 de margo de 1999, era o principal veiculo.
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A sinalizacdo via anuncio de corredor de taxas de juros torna mais clara
a disting80 entre sinalizagdo e geréncia de liquidez na conducdo da politica
monetaria. A transparéncia também é beneficiada com o antncio do intervalo

de variacao para a variavel operacional (laxa de juros Selic).

A segunda maneira de sinalizar é via intervengbes da mesa de
operagbes de mercado aberfo. A taxa de juros resultante do leilfio & o sinal
emitido pelo banco central ac mercado. Além disso, a extensdc do sinal
depende do tempo de maturagdo das operagdes realizadas pela mesa. Por sua
vez, a consisténcia do sinal dependerd da adeguacdo da taxa de juros
sinalizada as expectativas do mercade. O capitulo trés detalhara essa

gdiscussao.

No periodo que anifecedeu a criacdo da TBC e TBAN, a principal
sinaliza¢do ocorria via operagdes de mercado aberto. O ambiente que precede
o Planc Real caracteriza-se por inflago alta, ameaga de “dolarizagéo”,
substituicdo da moeda oficial pela indexada e ativo gerenciamento da divida
ptiblica. Nesse regime, cabia ao Banco Central conduzir a taxa de juros Selic
visando garantir uma taxa de juros real positiva, fixando a faxa nominal acima
da expectativa de inflagdo, para manter os portfolics "nao-dolarizados”.
Minimizar o custo de rolagem da divida publica e garantir o equilibrio do
balango de pagamentos, reguerendo que os juros inlermnos superasse a
combinacdo da desvalorizacdo cambial esperada com as taxas de juros
externas, também eram objetivos perseguidos pela politica monetéria. Para
atingir esses objetives, a mesa de mercado aberlo, por meio de suas
infervengoes nos primeiros dias do més, sinalizava a taxa de juros Selic para o
més, procurando garantir, pelo menos, que a taxa de juros real nao fosse

negativa,

"No modelo atual de sinalizagio via corredor de taxas de juros, as
intervencles da mesa de mercado aberto s&o responsaveis pelos sinais de
curtissimo prazo (overnight), ou seja, pela trajetdria diaria da taxa Selic dentro
do intervalo de varia¢&o. No Brasil, o corredor de taxas de jurcs é largo para
garantir maior flexibilidade a taxa Selic e, com isso, favorecer a atual politica

cambial de taxa de cambio relativamente fixa.
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A terceira maneira de sinalizar é vis leilbes primarios de titulos do Banco
Central e Tesouro Nacicnal, que também sdo realizados pela mesa de
operagbes de mercado aberto. O prege unitario®™ pelo qual os titulos sdo
vendidos, embute uma trajetéria de juros para o seu periodc de maturagdo.
Assim, ao anunciar o prego de venda, a mesa de operag¢des indica ao mercado

a frajeidria de taxa de juros aceita para o pericdo de maturacio.

Desde a segunda metade de 1996, o instrumento de gerenciamento da
fiquidez no mercado de reservas tem variado, alternando intervencgdes da mesa
de mercado aberto com operagbes de assisiéncla de liquidez. A escolba do
instrumento depende da situacac de liquidez no mercado monetario, isto &, do
sBanco Central estar oversold ou undersold. A previsdo de liquidez realizada

pelo Departamento de Mercado Aberto (DEMAB) fornece esse indicativo.

O Banco Central pode ajustar a liquidez no mercado de reservas, de
modo que ele escolha o ambiente no qual deseja operar (oversold ou
undersold). 1sso é feito nos leildes primarios, por meio do ajuste da oferta de
titulos & quantidade de reservas bancarias em mercado. Apos a criacdo da
TBC e TBAN, o Banco Central passou a operar overso/d na maioria dos dias,
criando a condicgc para que os bancos tomem empréstimos de liquidez e
realizem a zeragem do sistema. Esses empréstimos sao incentivados pela
abertura de spread entre a taxa de juros Selic € a TBC, como conseqgliéncia do
Banco Central estar oversold. Tal situacdo de liquidez propicia oportunidade de
arbitragem aos bancos, gque tomam recursos na assisténcia de liquidez para
empresta-ios no mercade de reservas. Essa maneira de gerenciar a liquidez
caminha na confram@c da iendéncia internacional de utilizar operacdes
discricionarias para tal fim. Além disso, a zeragem do mercadc de reservas

forma-se subsidiada e ndo competitiva.

Antes da criagéo da TBC e TBAN, o Banco Central gerenciava'a liquidez
exciusivamenie por intermédic das operagBes discricionarias conduzidas pela

mesa de operagbes de mercado aberto. No segundo semestre de 1998, esse

* O prege unitario (PU) é o valor presente do titulo. Ele é obtido pelo desconto aplicado sobre
o valtor de resgate do papel em seu vencimento. A {axa de juros aplicada define a2 "curva do
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instrumento voltou a ser utilizado, pois o Banco Central necessitou fechar a

finha de emprestimos de liquidez 4 TBC.

Em dezembro de 1898, criou-se o deposito remunerado no Banco
Cantral para absorver reservas bancérias no mercado. Sua maturacdo € de um
dia e a taxa de juros que cs remunera &€ TBC menos 0,25%. Esse instrumento
tornou mais efetivo o piso do cosredor de juros, evitando que a taxa de juros
Selic cala abaixe do intervalo de variagBo delimitado pelo corredor de taxas de

juros.

De modo esquematico, a ligacdo entre os agentes econdmicos néo
bancarios e 0s bancos ocorre de duas formas. A primeira € a conexdo via taxa
de juros. Os bancos zeram os fluxos de caixa de seus clientes, absorvendo os
excessos de fundos e financiando as deﬁciéncias; por meio de suas taxas de
uros de captacéo e financiamento, que s&o influenciadas pelas taxas de juros
do mercado de reservas bancarias e pelo comportamento discricionaric dos
bancos diante da inadimpléncia de suas carleiras de empréstimos, capacidade
de pagamenio dos tomadores, nivel dos recothimentos compulsdrios, e
tributacéo.

A segunda conexdo e feita através do sistema de pagamentos. 0Os
bancos s2o o0s agentes liguidantes dos pagamentos realizados por seus
clientes, o que implica transferéncias de fundos entre bancos. Adicionado a
iss0, ha transferéncias interbancarias de fundos oriunda dos pagamentos dos
proprios bancos. O resultado diaric dessa interligag@o de pagamentos € ©
desequilibrio dos fluxos de caixa bancarios, em que uns ganham reservas
enquanio gue outros perdem, abrindo espage para funcionamento do mercado

interbancario de reservas.

No Brasil, qualro sistemas realizam a maior parte da compensacgao e
liquidacdo dos pagamentos interbancérios: SELIC, CETIP, Sistema Cambio e

Sistema COMPE. Os quatro sistemas liquidam suas operagbes por meio da

papel” que & a curva de juros ao longo de todo periodo de maturac8o. Caso haja mudanga na
frajeidria da taxa de juros, 1850 pode causar efeito-riqueza para o possuidor do papel.
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transferéncia de fundos entre as conias reservas bancérias dos bancos

participantes no Banco Central.

No SELIC séao feitos os pagamentos das fransagdes com titulos publicos
federais e do banco central e dos depdsitos interfinanceiros com liquidacio no
mesmo dia (D] Reserva). Como a carteira de titulos e valores mobiliarios é o
capital de giro das instituictes financeiras, o atendimento da demanda por
reservas bancénias, para pagamentos & cumprimento de recothimento
compuisdrio, implica fransformagéo dos titulos da carteira propria em reservas
bancérias. isso é feilo pela venda desses papéis no mercado secundaric ou ao
Banco Central, A liquidag¢@o do resultado financeiro dos pagamentos desse
sistema & pelo valor liquido, que € obtido apos compensagio multilateral do
valor de cada operagdo entre os bancos participanies. No mesmo dia do
movimeanto, apés fechamento do mercado, langa-se o valor liquido na conta

reservas bancarias dos participantes.

A CETIP (Central de Custédia e de Liquidagdo Financeira de Titulos)
opera as transacbes com depésitos interfinanceiros para liquidagdo no dia
seguinte (DI} e as negociacdes de titulos privados e de titulos publicos n&o
utilizados na politica monetaria. Além disso, encaminha o resuftado financeiro
do movimenio das bolsas de valores & da de mercadorias e futuros para
liguidacdo no Banco Cenfral. A liquidag8o também € pelo valor liquido
multilateral, mas o0 langamento nas contas reservas bancarias dos bancos da-

se no dia seguinte a0 do movimento.

O Sistema COMPE faz a compensacio interbancaria dos pagamentos
executados por chegues, bolefos de cobranga bancaria e documentos de
credito (DOC). O langamento dos valores na conta reservas bancarias é pelo

valor liquido multilateral e ocorre no dia seguinte ac do movimento.

No Sistema Cambio, os bancos transacionam moeda estrangeira entre
si. A transferéncia da moeda estrangeira ocorre no exterior, por meio de ordens
enviadas via SW.ILF.T. (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecornmunication} acs agentes liquidantes de cada banco no exterior, que

s80 bancos estrangeiros especializados nesse tipo de negdcio. A liguidacdo em
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moeda nacional ocorre nas contas reservas bancarias dos bancos envolvidos,
lancando-se o valor bruto de cada operagdo na abertura do movimento do dia
pactuade entre as partes. Em geral, isso ocorre dois dias Uteis apds a

contratacéo.

As liguidagbes dos sistemas de pagamentos alteram os fluxos de caixa
dos bancos fazendo a quantidade de reservas bancarias em mercado se
redistribuir entre eles. Esse movimento propicia a negociagao inferbancaria de
reservas. Desde que {ais pagamentos nao envolvam o Banco Central, isto &,
n&o haja alteracdo na oferta de reservas hancarias, é possivel que o proprio

mercado efetue sua zeragem.

No Brasil, exceluando os instrumentos exdlicos, a transferéncia
interbancéria de reservas ocofrem no SELIC e CETIP. No SELIC, os
instrumentos utilizados s30 opera¢bes compromissadas e finais lastreadas em
papels custodiados no proprio sistema e também via emissdo de DI-Reservas
pelo banco tomador. Na CETIP, o depésito interfinanceiro (D1} é o instrumento
utitizado. A principal diferenca entre a negociagdo de reservas nesses dois
sistemas diz respeito a fransferéncia de fundos das contas reservas bancarias.
No SELIC, a transferéncia € no mesmo dia da negociagao, enquanto gue na
CETIP ela ocorre no dia Uil seguinte. Desse modo, na formacdo da taxa de
juros das operagbes de overnight com DI na CETIP, os bancos consideram,
além do spread relalive a qualidade da garantia, o custo das reservas
bancarias para o dia seguinte, obtido por meio das expectativas guanto ao
valor da taxa de juros Selic. Assim, a taxa de juros CETIP de hoje é uma proxy

da faxa Selic de amanha.

Entre os paises do G-10, a maior parte das transagdes interbancarias de
raservas ocorrem via sistemas de pagamentos, cujas liquidagBes s@o feitas
pelo valor bruto e em tempo real (RTGS — Real Time Gross Settlement), Essa
forma de liquidagac elimina o risco de crédilo e minimiza 0 de liquidez,
jornando o sistema como um todo menos suscetivel a problemas sistémicos.
Por outro 1ado, esse tipo de liquidagéo eleva a demanda por reservas bancarias
para pagamentos, sobretudo ao longo do dia. Isso requer maior ativismo do

bhanco central na geréncia de liquidez , bem como a disponibiidade de linhas
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de crédito para saques ao longo do dia, para ndo atrasar os pagamentos
comandados, evitando assim problemas de travamento (gridiock) na cadeia de
pagameanios.

No Brasil, o SELIC & CETIP liquidam as transacbes interbancarias de
reservas pelo valor liguido multilateral e com defasagem para o final do dia e
para o dia seguinie, respectivamente. Na literatura sobre o assunto, tais
sistemas sdo denominados de DNS (Deferred Net Settlement Systemy®®. A falta
de liguidacgo em RTGS nao é um grave problema, desde que os sisiemas
possuam mecanismos de protegao contra riscos de crédito e de liquidez, afim.
de garantir a certeza da liquidagg&o, mesmo gue algum participante entre em
default. Para isso, 0s mecanismos mais usados sdo 2 imposicdo de limites
bilaterais e multilaterais de exposicdo, as regras de reparticdo de perdas {/oss-
sharing agreement) e exigéncia de garantias, previamente depositadas, para
serem utilizadas no caso de faléncia de algum participante, proporcionaimente
a0 grau de exposicac acordado. Enfretanto, tanto o SELIC quanto a CETIP ndo
dispde de tais mecanismos, elevando sobremaneira a possibilidade de risco
sistémico, casc o0 Banco Central resolva ndo ocupar o lugar do banco que

guebrou na cadeia de pagamentos.

% A discussao sobre sistemas de pagamentos ganhou expressao entre o8 bancos centrais,
maotivada principalmente pela necessidade de methor gerenciamento de riscos, sobretudo o
sistémico. O Committe on Payment and Seftlement Systems do Bank for International
Setlements lidera essa discussio, inclusive com produgio de ample material bibliegrafico.
Borio & Van den Bergh {1283} fornece uma boa Infroducdo ao assunto.
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Capitule 2 - OPERACIONALIDADE DO RECOLHIMENTO COMPULSORIO

2.1, Introducgdo

No capitulo, anterior discutiu-se 0 mercado de reservas bancarias como
0 espaco institucional onde o banco ceniral executa a politica monetaria. Nos
capitulos restantes, sera discutida a operacionalidade dos instrumentos a
disposicao do banco ceniral para efetuar 0 gerenciamento de liquidez e a
sinalizagdo da politica monetaria. Pretende-se demonstrar que a maneira como
esses instrumentos 820 desenhados e operados destina-se ao controle da taxa

de jros de curto prazo, evitando a sua volatilidade.

Este capitulo, especificamente, tratara dos recolhimentos compuisérios.
Mostrar-se-g8 que esse instrumento age sobre a demanda por reservas
bancarias, estabilizando-a de maneira que 0s instrumenios gque agem sobre a
oferta possam adequa-la de acordo com o nivel de {axa de jurcs que o banco
central deseja sinalizar. Alem disso, fambém sera discutido o seu importante
papel como amortecedor e esiabilizador automatico de volatilidades
indessjadas da variavel operacional.

A operacionalidade desse instrumento no Brasil ndo difere do que ¢ feito
por bancos centrais de paises desenvolvidos, e em alguns casos até
superando-0s em sofisticacio instrumental. A tendéncia internacional de menor
utilizagao dos recolhimentos compulsérios pode, a primeira vista, passar a ideia
de que o caso brasileiro, no qual este instrumento € bastante utilizado, é
anacrénico. Contude, o desenho operacional da politica monetaria ndo & o
mesmo para qualquer economia. Paises com operacionalidades extremamente
diferentes conseguem conduzir a politica monetaria com o mesmo grau de
sucesso. Para citar alguns exemplos, a Inglaterra, Canada e Australia aboliram
os recolhimentos compuisérios e fazem politica monetaria sem utilizarem tal
instrumento. Na Inglaterra essa pratica ja existe ha dez anos. Por outro {ado,
Alemanha, Estados Unidos e Japao suspenderam seus processos de redugdo
das aliguotas do recolhimentoc compulstrio, iniciado nos anos 90, sob a
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alegac@o de que este instrumento é essencial para conduzir a politica
monetaria devido seu papel esiabilizador sobre a demanda por reservas
bancarias. Isso mostra que paises com politicas monetarias reconhecidamente
gficientes podem conduzi-las maneiras diversas, ndo havendo um caso
superior a outro.

O plano operacional imporia na estrategia de condugdo da politica
monetaria. Caso seja desenhado de forma inadequada, pode produzir
resultados indesejaveis. Por isso, na formatagdo da operacionalidade da
politica monetaria € necessaric levar em consideragdo o0s objetivos
macroecondmicos estabelecidos, a esfrutura do sistema de pagamentos e os
instrumentos gue o banco central disple para executar a sua fun¢do. Sem que
iss0 seja observado, pode-se cair na tentacio de copiar padrdes operacionais
de oulros paises, com eficacia comprovada em seu contexto, mas inadequados

a realidade iocal.

Este capitulo esta dividido em duas partes. A primeira, composta pelas
secbes 2.2 a 2.5, discute a operacionalidade dos recolhimentos compulsorios
em fermos gerais. A segdo 2.2 define o instrumento e 0s conceitos necessarios
a0 entendimento de seu funcionamento. Na segio 2.3, apresenia-se as
racionalidades que sustentam a existéncia do instrumento. A definicdo e as
caracterisiicas do recolhimento compuistrio defasado e contemporénec sao
apresentadas na se¢do 2.4, O pancrama internacional sobre a ufilizagdo do
instrumento nos diversos paises € apresentado na segac 2.5, A segunda parte,

composta da secao 2.6 e 2.7, trata do caso brasileiro.

2.2. Definicao do Instrumento

Recolhimentos compulsérios s8c depésitos obrigatorios que, quando
instituidos legalmente pele banco central, obrigam cada banco a manter
depositade no proprio banco ceniral certo volume de reservas bancarias

calculada com base no valor registrade em algum tifulo contabil de seu
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balango. Em geral, as captagbes dos bancos por meio de depdsitos s&o o titulo

contabil preferivel para servir como base de incidéncia.

Esses depdsitos podem ser efetuados em espécile {reservas bancarias),
que é o caso mais freqlients, ou em titulos elegiveis pelo banco central. E na
conta reservas bancarias, no passivo do banco central, que tais recothimentos
s&o mantidos. Além desses recursos, a mesma conta também aceita depdsitos
para a realizagdo da compensacaoc interbancaria de pagamentos e para efetuar
as transagdes entre bances e governo, neste ja incluido 0 banco cenfral.

Para entender a operacionalidade desse instrumento de politica
monetaria & preciso definir dois conceitos. O primeiro, chamado de periodo de
calculo, € o intervalo de tempo no qual é apurada a base de incidéncia do
recothimento compuisorio. Quando esse periodo for maior que um dia, a base é

apurada por meio da média diaria dos valores sujeftos ao recolhimento.

O segunde, chamado de periodo de movimentacgao, ¢ o intervalo de
tempo no qual a obrigagdo do recothimento € cumprida por meio do depésite
do valor exigivel no banco central. Existem dois modos de cumprir tfal
obrigacao.

No primeiro modo, 0 banco deve, diariamente, durante todo o periodo de
mavimentagdo, encerrar o movimento bancario com saldo positivo na conta
reservas bancarias que seja, no minimo, igual ao exigivel. Caso isso nao
ocorra o banco estara sujeifo a penalidades pecuniarias € administrativas, Esse
procedimento operacional torna ineficiente a geréneia de liguidez dos bancos,
pois os obrigam a manter grande excesso de recursos na conta reservas
bancarias, para agir como amoriecedor de liquidez frente a redugbes ndo
previstas no saldo da sua conta reservas bancarias®. Lembre-se de que o
saldo dessa conta, além do cumprimento do recothimento compulsorio, presta-
se também a oulros fipos de movimentagdo. Assim, se no resultade da
compensacao bancaria determinado banco possuir excesso de pagamentos

sobre recebimentos, a sua conta reservas bancarias sera debitada para liquidar

82



sua posicao devedora na compensacgdo. Dependendo do valor, o débito pode
tornar o saldo diério final dessa conta insuficiente para cumprimento do
recothimento compulsdrio. Quanto & politica monetaria, esse procedimento
dificulta o gerenciamento da liquidez, pois torna a demanda por reservas
bancarias mais ineldstica em refacdo a taxa de juros. Adiante, essa idéia sera
aprofundada.

No segundc modo, o banco deve cumprir 0 recolthimento compulsario
pela média  das posigbes diarias de depdsitc duranie o periodo de
movimentacdo. Esse método propicia § instituicdo financeira maior flexibilidade
na geréncia de sey fluxo de caixa, pois possibilita a compensagdo de
insuficiéncias diarias, no saldo da sua conta reservas bancarias, com
posteriores excessos ou vice-versa. Em determinado dia do periodo de
movimentacdo, um banco pode sacar reservas bancarias do recolhimento
compulstnio para zerar seu caixa ou para arbitrar com 0s movimentos da taxa
de juros no mercado interbancario. Contudo, é necessario gue nos cutros dias
do mesmo pericde de movimentagdo, ou em scmente um dia, mantenba
excesso de saldo que garants, na media do periodo, o cumprimento do valor
exigivel. Quando o banco ceniral adota essa sistematica, € preciso que ele
defina ¢ valor minimo que o banco deve manter depositado em todos os dias

do periodo. O exempld hipotético a seguir ilustrara esse ponio.

Suponha que a duracio do periodo de movimentacdo seja de cinco dias
com inicio na segunda-feira. O exigivel apurade no periodo de céleuio foi de
100 unidades monetarias (u.m.), sendo necessarioc manter saldo minimo de
80%.

Yoomo destasado no primeiro capitulo, os saldos ociosos na conla reservas bancarias ndo
rendem jures. Isso induz os bancos a administrarem essa conta, visando minimizar o seu saido
ag final do dia.
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Grafico 2 — Recolhimento compuisorio pela média dos saldos diarios
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No exemplo, o bhanco, em vittude de aiguma necessidade de
financiamento ou para fazer aplicacBes de curtissimo prazo, sacou nos trés
primeiros dias do periodo de movimentagdo e nos ultimos dias garantiu o
cumprimento do exigivel médio com excessos depositos, A estrategia podetia
ser diferenfe se o banco tivesse expectativa de elevacdo da taxa de juros no
mercado interbancario de reservas, por exemplo, no final da semana. Nesse
caso, depdsitos em excesso seriam feitos nos dias iniciais, garantindo a
possibilidade de saque nos dias seguintes, sem com isso infringir a norma do

recolhimento compulsorio.

Clinton (1997), Borio (1897a) e Feinman (1993), destacam que o método
de recolhimenio pela média das posicdes diarias exige do banco central menor
alivismo no gerenciamento da liquidez. Tal meétode cria mecanismo de
estabilizacdo para a taxa de juros do mercado de reservas bancérias,
sspeciaimente nas situagées em gue houver erro na quantidade ofertada de
reservas pelo ban'co central, cuja origem tenha sido falhas na previsdo da
necessidade de liquidez do sistema. A responsavel por tal mecanismo € a
arbitragem realizada pelos bancos com os movimentos de curlo prazo dessa

taxa de juros.
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Essa arbitragem envolve formagdc de expectativas quanic ao
comportamento da taxa de juros ao longo do periodo de movimentagdo. Com
base nisso, bancos com margem de saque em depdsitos compulsérios avaliam
0 rendimento com a arbitragem € os custos e riscos envelvidos na obtencéo de
reservas bancarias para recompor o seu exigivel nos dias seguintes. Para os
bancos, qualquer possibilidade de ganho com a utilizagdo de recursos do
compulsorio, mesme que peguena, deve ser considerada visto que tais

depdsitos, em geral, n3o sdo remunsrados pelo banco central.

Os bancos ficariam indiferentes quanto a arbitragem se as expectativas
mostrassem estabilidade da taxa de juros. No caso de queda esperada na taxa
de juros, eles sacariam dos depdsitos compulsdrios, logo no inicio do periodo
de movimentagao, e aplicariam no mercado interbancario de dinheiro. Em
sequida, mesmo se as expectativas ndo fossem confirmadas, retornariam a
&sse mesmo mercado em busca de reservas bancérias para recompor seus
depdsitos no banco central. No caso de expectativa de elevacio da faxa, a

estratégia descrita anteriormente seria invertida.

Essa arbitragem altera a oferta tolal de reservas bancarias no mercado
secundario. Os bancos s6 sacam do compulsdrio para arbitrar se houver
demanda insatisfeita por reservas bancarias, ac atendé-la, aliviam as pressdes
allistas sobre a taxa de jurcs. Quando o mercado de dinheiro esta saturado, ha
pressao baixista sobre a taxa de juros, fornando-se mais barato, ou diminuindo
o custo de oporiunidade, garantir o depdsito compulsério médio exigivel, Nesse
cas0, a queda na taxa de juros é aliviada pela saida de reservas do mercado

para o banco central.

A flexibilidade trazida por esse meétodo de recolhimenio compulsorio e
sua influéncia estabilizadora sobre a taxa de juros de curto prazo diminuem
com o avango do periodo de movimentagédo. Isso € explicado pelo fate dos
bancos terem a necessidade de acertar as posicbes de suas contas de
compulsério no banco central. Tomando o conjunio dos bancos, isso egliivaie a
dizer que a demanda por reservas bancarias, composta dos encaixes para fins
de compensagio e compuisdrio, tem a sua elasticidade-juros diminuida com ¢

decorrer do periodo de movimentacéo.
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Bisignano (1996) ressalta a relag@o entre estabilidade da taxa de juros
do mercado interbancério de reservas e a existéncia de meios gue garantam
maior flexibilidade de financiamento acs bancos para enfrentar necessidades
temporarias de reservas. Para garantir que isso ocorra, alguns bancos centrais,
como 0 da Franga e Estados Unidos, adotam, na operacionalidade do
recolhimento  compuisorio, dois mecanismos que permitem aos bancos
facilidades no gerenciamento de caixa.

O primeiro mecanismo €& a possibilidade dos bancos utilizarem os
recursos mantidos nas suas contas caixa para cumprir parte do recolhimento
compulsério. O valer considerado é 0 compuiado pela média dos saldos dessa
conta durante 0 mesmo periodo de calculo utitizado para apuragdo do exigivel.
A vantagem desse procedimento esta em disponibilizar maior quantidade de
reservas ao banco, pois como os recursos mantidos em caixa destinam-se a0
alendimento das necessidades didrias de liquidez dos clientes, eles seriam
mantidos mesmo na auséncia de compulssrio. O segundo mecanismo € a
possihilidade dos bancos transferirem parte do excesso ou deficiéncia no
cumprimento dos depdsitos compuisdrios para o periodo de movimentagdo
seguinte. No exemplo anterior, 0 depdsito médio superou o exigivel em 5
unidades monetérias que poderiam ser carregadas para formar o depoésito

médio do proximo periodo de movimentagao,

2.3. Fung6es do Recolhimento Compulsorio

Existem diferentes racionalidades para explicar o papel dos
recolhimentos compulsdrios como instrumento de politica monetaria. Nao hé
como estabelecer a superioridade de uma funcac sobre a oulra, pois as
racionalidades que as sustentam tém sua importdncia alterada historicamente.
Além disso, cada pais, dependendo da estrutura de seu sistema financeiro e de
pagamenios e de seus objetivos de politica econdmica, pode justificar a
necessidade desse instrumento de maneira diversa.
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Os bancos centrais devem reconhecer essa relatividade, sobretudo
quando pretende-se alterar o desenho operacional da politica monetaria. [sso
evita conferir ao instrumento um papel que ele ndo pode cumprir ou, mesmo
que seja possivel, o faga com um balango negativo entre os problemas e
heneficios advindos de sua utilizacao.

Feinmam (1993}, Hardy (1993), Sellon e Weiner (1996) e Stevens (1991)
fornecem ampla discussao sobre as diversas racionalidades para utilizagao dos
depbsitos compulsdrios. Nesta segic serdao disculidas as cinco mais
importantes: assegurar quajidez a0s bancos; efetuar 0 controle monetario;
promover rendimentos ac banco central; controlar ¢ crédito e estabilizar a

demanda por reservas bancarias.

2.3.1. Assegurar a liquidez

O recolhimento compulsdrio pode ser visto como um instrumento que
propicia fiquidez ao sistema bancaric & a cada banco individualmente. A
justificativa para esses dois pontos de vista, um macroecondmico e outro

microecondmico, se sustentam em contextos e epocas diferentes.

Do ponio de vista macroecondmico, fornecer liquidez ao sistema
bancario, o recclhimentc compulsdrio garante a estabilidade do sistema
financeiro ac diminuir a probabilidade de ocorrerem problemas de liquidez
oriundos de panicos financeiros, implicando conversdo em massa de depdsitos
bancarios em papel-moeda (cotrida bancéria). Para que tal garantia fosse
plena o sistema deveria operar com aliquota de 100%. Como o deposito
compuisdric ndo é remunerado, essa prolegdo maxima eleva o custo da

captagio, tornando o crédito bancario mais caro.

Por outro lado, se o compuisdrio & exigido continuamente, ndo €
possivel gue ele cumpra essa fungdo, porque os bancos nao podem utilizar tais
recursos sem incorrerem em penalidades por insuficiéncia de saldo minimo na
conta reservas bancéarias. Desse modo, a conversao de depodsitos em dinheiro
ainda dependeria da existéncia de excessos de reservas bancarias {reservas
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livres), ou que o banco central atuasse para permitir a conversBo da carteira
de titulos em reservas.

A criagdo de instrumenios que permitiram o cumprimento da fungdo de
emprestador de dftima instancia pelo banco central enfraqueceu totalmente
gssa racionalidade. Atualmente, nfo existe qualquer banco central que

justifique a exigéncia de recolhimentos compulsérios com esse fim.

Do ponto de vista mic_:rc}econﬁmico, 'desde que 0 banco central
estabelega o recolhimento compulsério pela media dos saldos didrios, &
possivel que cada banco obienha liquidez, durante um prazo menor que o
periodc de movimentagdo, para enfrentar situagtes de déficit em seu fluxe de
caixa. O mecanismo para isso € iguat aquele, anteriormente descrito, utilizado
pelos bancos para arbitrarem com os movimentos diarios da taxa de juros no
mercado de reservas bancarias. O banco com necessidade de liquidez saca de
sua margem no depdsito compulsdrio e nos dias seguintes, no mesmo periodo
de movimentagao, efetua depdsitos em excesso gue, na média do periodo,

garaniam o cumprimento da obrigacao.

Note que a outra face dessa mesma funcio é o amortecimento das
oscilagdes de curio prazo na taxa de juros do mercado de reservas bancarias.
O banco que possua fluxo de caixa deficitério pressiona a taxa de juros para
cima devido a sua busca por financiamento. Se a liquidez é assegurada via

recolhimento computsdrio essa pressdo se esval.

Segundo Borio (1997a}, atualmente, a Holanda é o unico pais em que o
recolhimento compuisorio cumpre, em primeiro lugar, o objetivo de assegurar
liguidez. Nos demais paises, essa fun¢do, apesar de importante, @ encarada
como secundaria. A razdo disso € o desenvolvimento e a ampla utilizagdo,
como tendéncia mundial, das operagdes compromissadas com intuito de

atender necessidades pontuais de liquidez.
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2.3.2. Controle monetario

Segundo essa racionalidade, o recolhimento compulsdrio pode ser
utilizado no controle de agregados monetdrios. A base para isso € o modelo do
multiplicador monetario®™. Nesse modelo, a oferta de moeda & um muttiplo da
base monetaria e o papel do recolhimento compulsério € estabilizar essa
retacio dada pelo multiplicador monetério. A partir dessa relacBo estavel e
previsivel, o banco ceniral deve controlar seu passivo monetaro {(base

monetaria), ajustando-o a meta previsia para o agregado monetéario.

M= mB; m = 1{1-d[1-{rr+r2)]}

Mi: meios de pagamento; B: base monetaria; m; multiplicador; d: proporgdo de
My na forma de depésitos & vista; ry; percentual do recolhimento compuisério

sobre os depositos, e r: percentual dos encaixes livres sobre os depésitos.

O principal problema dessa racionalidade é que mesmo com 0O
recolhimento compuiséric o mulfipiicador ainda conserva seu componente de
instabilidade, representado no quadro acima pelo termo 2. Esse componente é
a quantidade de recursos liguidos que os bancos mantem, no banco central cu
no caixa dos bancos, para movimentar seu fluxo de caixa e cumprir as
obrigacBes do sistema de pagamentos. Devido a essa destinagdo, esses
encaixes sao de dificil previsdo para uma margem ampla de tempo, o gue thes
confere elevada instabilidade. E isso que torna o multiplicador variavel no curto

prazo mesmo com a existéncia dos depodsitos compulsorios.

Outra pré-condicdo para que o modelo funcione € que o banco central
mantenha controle sobre a emissdo de reservas bancarias. Porém, a existéncia
de fatores autdnomos na oferta de reservas tornam a base monetaria
endégena dificultando tal controle,

Atuaimente, ndo € essa racionalidade que sustenta a exigéncia de

recolhimentos compulsdrios pelos bancos centrais. Isso fica evidente em
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Kasman (1892), Kneeshaw e Van den Bergh (1988} e Bank for International
Settlements (1997). Nessa Gltima referéncia, representanies de bancos centrais
de paises desenvoividos afirmam que, nos seus paises, a politica monsetaria,
vista pela &tica operacional, objetiva 0 controle da taxa de juros no mercado
maonetario e naoc o confrole de agregados. Diante desse enfogue operacional o
recolhimento compulsério pode parecer dispensavel. Contudo, como sera

apresentado no item 3.5, nd0 & iss0 gue 0s casoes concretos mostram.

2.3.3. Senhoriagem

O recothimento compulsorio pode ser considerado como uma fonte de
rendimentos para o banco central e, com isso, cumprir um papel fiscal, Como
um dos componenies da base monetaria, o recolhimento compulsdrio contribui
para o rendimento de senhoriagem?®®gerado pela expansdo monetaria. No caso
especifico do depdsito compulsorio, 0 banco central pode utilizar os recursos
depositados na conta reservas bancérias para formar carieira de tftulos ou
efatuar operagbes de mercado aberio. Nos dois casos, o balango € positivo
porque utiliza-se recursos a custo zero € os aplica em ativos rentaveis. Devido
ao poder de emissio ser do governo, o banco central deve repassar o lucro de
suas operacdes ao tesouro, propiciande, assim, uma forma de receita quase-

fiscal.

Essa ndo € uma forma eficiente de arrecadacgao fiscal, por isso, tal
racionalidade deve também ser encarada como secundaria. O Banco da

inglaterra & o Unico a utilizar os recolhimentos compuisdrios exclusivamente

com a finalidade de gerar rendimentos, Kasman (19982).

_ﬁggimonsen e Cysne (1889:cap.1} fornecem uma apresentagio simples desse modelo.
*senhoriagem & a receita gerada para o governo como resuliado de seu monopdlio de
emissdo. A recelta origina-se da aplicacio desses recursos, geragos a custo zero, em ativos
que proporcionar2o algum rendimento, ou poupardo © governo dos juros gue seriam pagos no
casa de outra forma ndo fiscal de obtencdo de recursos.
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2.3.4. Controle do crédito

O recclhimento compulsério pode ser Liti_iizado para restringir o crédito
via sua infludncia sobre as condigbes pelas quais o emprestimo € concedido,
inclusive sobre a taxa de juros. O- negécio bancéario baseia-se,
fundamentalmente, na exploragBo do diferencial de taxas de juros entre
captacdo e aplicacao de recursos. £m principio, desde que 0 banco administre
bem o seu fluxe de caixa, ndo ha impedimento quantitativo, restricdo de
reservas bancarias, para que o0s bancos atendam toda a demanda por
emprestimos. Como a moeda de crédito é dirigida pela demanda, cabe aos
bancos exercerem sua discricionariedade por meio dos termos da concesséo
do crédito, gue s&o basicamente a taxa de jurcs, 0s prazos maximos e as

exigéncias de garantias.

Depositos compulsérios ndo rendem juros. Por isso, o seu efeifo
microecondmico sobre 0s bancos eglivale ao de uma taxag@o sobre a
captagao de recursos. A taxa é o custo de oportunidade que recai sobre a
manutengéo desses depositos no banco central. A representacdo adequada
para esse custo poderia ser a faxa de juros do mercado interbancério de

resefvas.

0Os bancos nao absorvem sozinhos o custe do recolhimento compulsério.
A maior parte, ou a totalidade, é repassada aos seus clienies sobh forma de
menores taxas de juros na capiacao via depositos remunerados e maiores
taxas nas operagdes de credito. Além disso, se a elevagdo da taxa de juros
sobre os empréstimos aumentar o risco de inadimpléncia, os termos
contratuais podem ser revistos, abrindo espaco para uma maijor setetividade da

clientela. £ dessa forma que o recolhimento compulsério restringe o crédito.

Bisignano (1896) destaca que a relevancia da taxa representada pelo
recolhimento compulsério depende do quadro competitivo no gual a instituicéo
financeira esta inserida, do nivel da taxa de juros de curto prazo e da facilidade
e atratividade para efetuar depdsitos em outros paises. Em geral, o
compulsorio recal sobre instiiuicbes bancérias, por issp, em sistemas

financeiros segmentados por especialidade, essa iaxa pode afetar as
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condigbes de concotréncia entre instituicdes bancarias e ndo bancarias. Se o
custo de oportunidade for elevado, haverd incentivo ac surgimento de
inovagGes financeiras para evitar a incidéncia da taxa que ¢ recolhimento

compulsorio representa.

2.3.5. Estabilizador da Demanda por Reservas Bancérias

Conforme o capitule anterior, 0 nivel da taxa de juros de curto prazo
depende das condigdes de liquidez no mercado de reservas bancarias. Desse
modo, como o banco central opera fendo a taxa de juros como meta
operacional, e este € o padréo internacional atualmente, além do controle sobre
a oferta de reservas bancarias fambém € necessario que ele possua
mecanismos que garantam estabilidade para a demanda. O gerenciamento de
liquidez torna-se dificil quando a demanda por reservas bancérias desloca-se
de maneira errdtica no curto prazo. Isso aconiece porgue aumentam 08
problemas ligados & previs8o das necessidades de liquidez. A decorréncia
principal de erros na calibragem da liquidez em mercado pelo banco central é g
maior volatilidade da taxa de juros basica, criando ruidos na sinalizac2o da
politica monetéria e com implicagdes sobre toda a estrutura de faxas de juros

da economia,

Diante desse problema, € possivel justificar a existéncia do recolhimento
compuisdrio como instrumento estabilizador da demanda por reservas
bancarias. Atualmente, entre os bancos centrais, essa tem sido a principal

racionalidade para justificar a existéncia desse instrumento.

A demanda por reservas bancarias possui nalureza e perfil de
comporiamento diferente se o banco central exige recolhimentos compuisorios
ou nao. Quéndo esses sao estabelecidos, 0s bancos necessitarao de reservas
tanto para. cumprir a exigibilidade do compulsério guanto para conduzir as
atividades do sistema de pagamentos. Duranie o periodo de movimentacado, a
parcela relaliva aoc compulsdrio é estavel e de facil previsfo, sobretudo se

houver defasagem entre o periodo de calculo e o de movimentagdo. Mesmo
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nas casos de contemporaneidade entre os dois periodos, ndo ha, no curto
prazo, mudangas abruptas em sua base de calculo, composta, em sua maior
parte, pelos depoOsitos a vista. Até mesmo os saques que funcionam como
amortecadores de liquidez ou com objetivo de arbitragem causam surpresas no

calculo de previsao de liguidez,

De modo contrério, a parcela referente zo0s encaixes para atender as
necessidades do sistema de pagamenios é bastante instavel e inslastica aos
juros. Essa demanda possui natureza fransacional e precaucional. Na primeira
natureza, a manutencao de encaixes em reserva bancaria deriva das
necessidades do sistema de pagamentos. Por essa razéo, ela é diretamente
afetada pelas expectativas quanto aos fluxes de pagamenios e recebimentos e
pelas caracteristicas institucionais do sistema de pagamento no qual agueles
fluxos ocorrem, inclusive pela postura do banco central no fornecimento de
liquidez para a zeragem de caixa dos bancos. Além disso, ha custos de
pportunidade em manter encaixes 0Ciosos, que aumeniam Juntamente com a
elevacdo da {axa de juros. Por iss0, o nivel desses encaixes € pequeno ou
tendem a zero, o gue aumenta o risco individual de ficar a descoberfo em
reservas bancarias, sobretudo gquando se comets erros de previsdo quanto a0
fluxo de caixa. A natureza precaucional origina-se desse risco, pois manter
posicdo a descoberto no banco central implica penalidades pecuniarias e

administrativas.

A demanda para atender as necessidades do sistema de pagamenios é
aestabelecida diariamente, o que diminui a possibilidade dos bancos
encontrarem substitutos para tais encaixes. Sdo esses molives que explicam a
inelasticidade aos juros dessa parcela da demanda total por reservas
bancarias. Como 08 bancos pagarac quaiquer taxa de juros para nao ficar a
descoberto na conta de reservas bancarias, no curto prazo, essa taxa oscilara,
& medida gue forem observados desequilibrios no fechamenio do fluxo de

caixa hancario.

O elemento de instabilidade sobre a taxa de juros de curlo prazo
inerente aos encaixes para fins de pagamento & iotalmente diluido guando o

hanco central utitiza o recolhimento compulsdrio como instrumento de politica
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monetaria. Devido ao seu pequeno moniante, especialmente quando o sistema
de pagamentos liquida de maneira defasada e pelo valor liquido, o encaixe
para fins de pagamentos pode ser plenamente substituido pelos recolhimentos
compulsorios ao longo do periodo de movimentacdo, desde gue esse seja
exigido pela média das posicbes digrias. Assim, qualquer problema de zeragem
do caixa, oriundo da liguidagao dos pagamentos, pode ser absorvido dentro da
margem de sague do recolhimento compulscric, ndo ocasionando pressfes

scohre a taxa de juros no mercado de dinheiro.

Quando a politica monetaria funciona com recolhimentos compuisorios,
a determinacac da taxa de juros de curto prazo depende menos da estrutura de
pagamentos. Nesse caso, a demanda dos bancos por reservas tende a um
valor fixo, em termos médios, no nivel do exigivel, durante tode o periodo de
movimentacao, facilitando a previs8o da necessidade de liquidez do sistema
pelo banco central para que se manienha os jurcs estaveis. Por oulro lado, se
a politica monetaria funcigna sem recolhimento compulsério, a demanda por
reservas reduz-se aos encaixes para liquidacao de pagamentos. Como as
-necessidades desses encaixes s&o estabelecidas diariamente pelos bancos e
em base incerta, a geréncia de liquidez fica dificultada, Nesse caso, a estruiura
e o funcionamento do sistema de pagamentos passam a estar mais
diretameite relacionados & operacionalidade da politica monetaria e qualquer
mudangca requer atencéo do banco central.

Apesar dessas racionalidades, a existéncia de recolhimento
compulsério nao € condicdo necesséaria ao funcionamento da politica
monetéaria. £ possivel elimina-los desde gue exista, ou seja criada, demanda
estavel por reservas bancarias ou que ¢ banco ceniral se disponha a acomodar
plenamente as necessidades de reservas para a zeragem diaria dos fluxos de
- caixas bancarios. A experiéncia recente do Canada, Australia, Nova Zelandia,
México e inglaterra, na implementacdo da politica monetaria sem utilizagao

desse insfrumento sdo exemplos concretos dessa possibilidade.
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2.4, Recolhimentos compulsérios contemporaneos e defasados

Quanto & sobreposicBo entre o periodo de cdlculo e o periode de
movimentacdo, © recolhimento compulsério pode ser classificade como
contemporaneo ou defasado. No primeiro, ha sobreposicdo entre os dois
periodos, ou seja, o pericdo de movimentacdo inicia antes do encerramento do
pericde de calculo em que se estabelecera o exigivel. No segundo, o pericdo
de manutencao inicla somente apds o término do.periodc de calculo, podendo

inclusive haver algum intervalo de dias entre os dois.

A discussdo sobre a eficiéncia de uma forma sobre a outra é 3
contrapartida, no campo dos procedimentos operacionais, do debate sobre qual
variavel-objetivo 0 banco central deve perseguir. taxa de juros ou agregado
monetario. Sob essa dtica, recolhimentos compulsérios contemporéneoss estio
mais adequados ao alcance de metas monetarias, enguanto que os defasados

av de taxa de juros,

Para os defensores de melas monelarias, a contemporaneidade
favorece tal politica porque cria mecanismo de auto controle sobre a oferta de
reservas toda vez que fatores autdbnomos a afastem de seu nivel programado.
Iss0 acontece porque esse sistema forga 0s bancos a ajustarem suas
demandas por reservas simuitaneamente as alteracbes de liguidez e taxa de
juros desse mercado, de sorte que absorva a expansdo de reservas
mdesejada. Para exemplificar, suponha uma expansao de reservas bancarias
promovida por algum fator auténomo. Nesse caso, o excesso de liquidez
pressiona a taxa de juros do mercado de dinheiro para baixo, favorecendo a
expansao de empréstimos bancarios, Como empréstimos criam depdsitos, os
recothimentos compuisérios aumentariam juntamente com a base de calculo
{depdsitos), estenlizando a expansdo de reservas nido programada. Com
recothimento defasado, a demanda por reservas & predeterminada e fixa ao
fongo do periode de movimenlagdo. Isso impede gue o mecanismo

esterilizador, promovido pela alteragdo de demanda, ocorra.

Borio (1897b) mostra que o recothimento Compu!sério na maioria dos

palises desenvolvidos € defasado, com excessdo dos Estados Unidos e
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Espanha, estando de acordo com suas varidveis operacionais de politica
monetaria voltadas para a taxa de juros. Nesse tipo de politica, o banco central
empenha-se em evitar a volatilidade da taxa bésica. Para 850, ¢ ponio crucial
prever a necessidade diaria de reservas do sistema e atendé-las de maneira
que sela possivel neutralizar os efeitos gue isso causaria sobre a faxa de juros.
Com recolhimento compulsoric defasado, a2 demanda media ac longe do
periodo de manutencdo € fixa e anteriormente conhecida, eliminando esse
elemento de incerteza no gerenciamento de liquidez. O - sisiema
contemporanec ndo estd ajustado a esse tipo de politica porgue mantem &
incerteza gquanto a demanda por reservas até o Gltimo dia do periodo de

movimentagdo.

A escolha entre um e outro sistema também influencia na administragéo
do fluxo de caixa bancario, com consegléncias scbre ¢ grau de ativismo
requerido do banco central na geréncia de liquidez. A administragdo de
reservas toma-se simplificada com recolhimentos defasados, pois ¢ exigivel
gque cada banco deve manter & conhecido no inicio do periode de
movimentacdo. Isso reduz os riscos de erros de previsdo, por parte de cada

banco, minimizando as necessidades de financiamento.

O contraric acontece com recothimentos contemporéneos. Devido a
informacdo sobre o nivel de demanda compulséria por reservas ser incompleta,
a propensac ao erro, na admistraclo diaria de caixa, € grande. Por isso, 08
bancos tendem a manter encaixes excessivos ou buscam freqlentemente
financlamenios para cobrir seus déficits. Ambos procedimentos tornam
ineficiente a administracio diaria de caixa ac mesmo tempo que exige malor

ativismo do banco central no controle da liguidez.

2.5 . Tendéncia internacionaf

Ao longo da (litima década, bancos centrais de paises desenvolvidos

vém reduzinde o uso de recolhimento compulsério na execugdo da politica
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monetaria. Em alguns paises, como Canada, Austrédlia, Nova Zelandia e

inglaterra®, esse instrumento j& foi totalmente eliminado.

De acordo com estudo reatizado pelo Banco do Japdo (1995), as razdes
individuals para esse declinio s8o diversas e dependem muito do desenho
operacional do mercado de reservas bancérias em cada pais. Mesmo assim,
segundo Sellon e Weiner (19896}, & possivel estabelecer pontos para uma
explicacdo geral desse declinio. Primeiro, equilibrar & competitividade entre
instituicOes financeiras. Segundo, a baixa efetividade do instrumento, devido as
inovacdes financeiras. Terceiro, a generalizacdo da idéla, entre os banco
cenfrais, de que tal instrumento é prescindivel na condu¢do da politica

monetaria.

O recolhimento compulsorio afeta a competitividade dentro do sistema
financeiro, pois sua incidéncia recai somente sobre os bancos. O seu aspecto
de taxa reduz os juros pagos pelos bancos aos depédsiios remunerados,
deslocando-08 para as instituicdes financeiras ndo bancarias. Nas operagoes
ativas, também ocorre algo semeihante, pois a taxa de juros sobre a concessao
de empréstimos € maior com a incidéncia do compulsario, considerando que ©

banco deseja manter seu spread inalterado.

A perda de competitividade bancaria também ocorre no plano
internacional, Bancos locais podem perder ou ganhar competitividade frenie
08 bancos esirangeircs se o percentual do recolhimento compulsorio for
diferente nos dois casos. Este é o caso da Franga e Alemanha, que reduziram
0s seus recolhimentos compulsorios para evitar que recursos domesticos se
deslocassem para o Eurc-mercado, esse ponto € apontado por Pfister (1897) e
Schimid & Asche (1897), respectivamente, economistas do Banco da Franca e

Bundesbank.

O recolhimento compuisdrio é custosc aos bancos. Por isso, tais
instituicBbes desenvolvem inovacdes financeiras para desvencitharem-se desses
custos, 0 que, por sua vez, tende a reduzir o impacto do instrumento. O
resuliado concreto dessas inovacdes & a criacdo de novos tipes de depdsitos

Fopbre esses casos particulares consulte Clinton (1896) e Sslion & Weiner (1897},
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que ndo estejam sujeitos ao recolhimento ou politicas de administragdo de
passivos. 1sso altera a composicao dos depdsitos em favor dos recém criados,
reduzindo a base de incidéncia do recothimento compuisério sem que qualquer
atteracdo tenha sido realizada pelo banco central,

Atualmente, os Estados Unidos sdo o methor exemple de como as
inovagbes financeiras podem reduzir a efetividade dos recolhimentos
compulsérios. Bennett, Hilfton e Madigan {1997}, economisias do banco central
americano, mostram que o principal fator de redugdo do compulsdrio, desde
1982, tem sido as sweep accounts. E£sse arranjo permite que 0s bancos evitem
a taxacdo do compulsdric por melo da transferéncia, ao final do dia, dos saldos
em depodsitos a vista para depositos n@o sujeifos ao recothimento, sem
gualguer implicacae sobre a capacidade de livie movimentacdo dos recursos
pelos seus titulares. Na abertura do movimento bancdrio no dia seguinte, tais
recursos retormnam as contas correntes, reiniciando 0 mesmo percurse no

encerramento do dia.

Por fim, ha, entre alguns bancos centrais, a generalizagé&o da idéia de
gue o recothimento compulsdrio € prescindivel guando a politica monetaria
desloca-se das metas de agregados monetarios para as metas de taxa de
juros. Esse pensamento é reforgado pela gueda nos volumes de depdsitos

compulsérios, devido ao avango das inovagdes financeiras.

Para minimizar 0s problemas causados pelo recolhimenio compulsério
sobre a infermediacao financeira bancaria, bancos centrais estdo diminuindo 08
seus percentuais ou simplemeste eliminando-o. A tabela abaixo, extralda de
Sellon e Weiner (1886), llustra, a partir de uma amostra de paises, a extensao

da queda.

Tabela 1 - Percentual dos Recolhimentos Compulisodrios
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Depositos a Vista Depdsitos a Prazo
1989 1992 1946 1869 1982 1 1986
stados Unidos 12,0 1000 10,0 3.8 00 0,0
Alemanha 12,1 12,1 2,0 5,0 50 2,0
Franga 5,58 1,0 1,0 3,0 0,0 0,0
Japéo 1.8 1,2 1,2 2,8 1.3 1,3
Canadé 10,0 0,0 0,0 3,0 0.0 0,0
Inglaterra 8,6 0,4 0,4 0.5 0,4 0.4
Nova Zeldndia 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0

FONTE: Selion & Weinner {1986)

Sao duas as principais Implicagbes dessa tendéncia de queda e
eliminacao dos recolhimentos compuisdrios sobre a implementagao da politica
monetaria. Primeira, a demanda por reservas volta-se exclusivamente para as
necessidades de pagamentos e compensaz;éom, tornando a operacionalidade
da politica monetaria mais dependente das condigtes conjunturais e estruturals
do sistema de pagamentos. Assim, sisternas mais eficientes na reciclagem das
reservas disponiveis podem realizar a zeragem das posicdes individuais de
cada instifuicdo financeira com baixo impacto sobre a volatilidade da taxa de
juros. Por outro lado, sistemas de pagamentos com baixa eficiéncia exigirao
maior ativismo por parte do banco ceniral, se este pretende manter a

volatilidade da taxa de juros reduzida.

A segunda implicacéo & a possibilidade de maior volatilidade da taxa de
juros basica devido a instabilidade da demanda por reservas ser maior na
auséncia de recothimento compulstrio. A imprevisibilidade decorrente dessa
alteracdo qualitativa dificulta a geréncia de liquidez pelo banco central. Essas
consequéncias tem preocupado 0s bancos cenlrais, criando uma certa tensao
entre o propdsito de eliminar as distorgdes promovidas pelo compulsério e ©

obietivo de estabilizar a taxa de juros basica.

S30 varias a8 maneiras com que os bancos centrais t8m enfrentado ©
problema da volatilidade. Japso, Alemanha e Estados Unidos™ optaram por
estancar ¢ processo de redugdo sob a justificativa de que a implementagaoc da

Msso acontece nos casos de total eliminagdo do compulsdrio os quando este cair sbaixo da

necessidade de reservas para fing de compensagdo e pagamentos.
“gobre esse ponto ver Schmid e Asche (1997) e Bennet e Hilton {1997h).
78



politica monetaria requer demanda por reservas estavel, que é conseguida por

meio dos recothimento compulsérios.

Melhorar os mecanismos de sinalizagio também ajuda a enfrentar esse
problema. Para isso, alguns banco centrais, como o do Canada e Australia,
conseguem minimizar o impacto da volatilidade da taxa de jurcs, no mercado
de reservas, por meio da divulgacdo de um corredor de taxas de juros, no qual
aguela taxa deve oscilar. Consequentemente, os ruidos na sinalizagio da
politica monetaria, a principal conseqliéncia da volatilidade, séo minimizados.
880 acontece porque ao divuigar a banda de variagdo da taxa de jurcs basica
o caminho da politica monetaria ja estara tracado. Desse modo, oscilagbes da
taxa de juros de curio prazo dentro da banda de variagdo nZo causardo
prejuizo a politica monetaria, mesmo que sejam resultados de erros na
previsdo diaria de liquidez, tanto por parte do banco central quanto por parte de
cada banco.

Esse mecanismo diminui as intervengdes do banco central no mercado
de reservas para fins de geréncia de liguidez. isso aconiece porgue o banco
central pode aceitar alguma oscllagdo na taxa de juros, desde gque essa nao se
aproxime muito dos limites do corredor, esperando gue o préprio mercado se
auto-regule. Nesse raciocinio estd subentendida a neutralizacfo prévia dos

fatores autdnomos de variagao da oferta de reservas.

QOutra alternativa é a intensifica¢ao das intervengées do banco central no
mercado de reservas por meio de operacies compromissadas. A Inglaterra é o
maior exemplo desse tipo de procedimento, chegande a operar vanias vezes ao
longo do dia. Tais intervengbes acomodam a demanda por reservas nao
antecipada pelo banco central, evitando oscilagbes da taxa de juros. Também
pode-se enquadrar nessa mesma finha de acfo, a promocdo de facilidades
para obtengdo de financiamentos de liquidez junto ao banco central (sfanding

facilifies), como por exemplo a descriminac&o do redesconto.
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2.6. O caso brasileiro

O Banco Central do Brasil faz uso intenso desse instrumento na
implementacdo da politica monetaria. Apesar da referéncia explicita na Lei
4585/64 quantoc ao seu uso no controle do multiplicador da base monetaria,
atuaimenie, sua estrutura operacional estd desenhada para o controle da taxa

de juros de curto prazo no mercado de reservas bancarias.

No Brasil, esse instrumento recai exclusivamente sobre instituices
financeiras bancarias®™. A base de incidéncia atual é ampla como pode ser
observada no Anexo As mais importantes s&o os depdsitos a vista e depositos
a prazo com aliquotas de 75% e 20%, respectivamente, em fevereiro de 1999,
O recolhimento compulsorio sobre recursos a vista € cumprido em espécie e
sem gualquer remuneragdo pelo banco central e ha penalidades para 0 nédo

cumprimento dessa obrigacao.

Ao recolhimento compulsério sobre os recursgs a vista, ¢ mais
significativo em volume, é permitido a utilizagdo dos recursos registrados na
conta caixa em moeda corrente no cumprimento do exigivel, em até 15% do
total da base de calculo apurada para cada instituicdo financeira. Como
discutido anteriormente, esse tipo de facilidade visa melhorar a administragéo
do fluxo de caixa do banco, evitando pressdes sobre os juros de curto prazo.
Essa caracteristica, entre cutras que ser@o apresentadas em seguida, é
forte indicador da preocupagdc do Banco Central do Brasil com a

estabilidade dos juros.

No calculo e cumprimento do recolhimento compulsério de recursos a
vista as instiuigbes financeiras sdo divididas em dois grupos, “Grupo A” e
“Grupo B". O periodo de célculo e movimentac@o de cada grupo possuem a
mesma duracdo de cinco dias, com exciusio de sabado e dominge, € iniciam e

terminam conforme quadro 1 abaixo.

Quadro 3 — Periodo de calculo e movimentagao no Brasil

PDefine-se instituicdo financeira bancédria como aquela capaz de oriar moeda escritural,
depdsitos 4 vista, a partir da concesséo de crédito. No Brasil s8o os bancos comerciais, caixas
goondmicas e bancos muitiplos com carteira de hanco comercial.
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otz TER QUA QDT SEXSES TER WHAGQUNSEXLSEG TTER TIUA CIUNSER SEG TTER QUA UM SEX

Grupo A periodo 48 calcula ] i_penbctc de mawmentagac"i

Grupo B herndo deo calduln perindo de movineniagas

A base de calculo para o recolhimenio compulsdrio € apurada pela
media dos saldos diadrios dos valores sujeitos a essa obrigagio. No periodo de
movimentacao, o cumprimento do exigivel fambém é realizado pela média das
posicBes didrias, sendo necessario manter depodsito minimo diario de 60% do
exigivel. A margem de saque didria de 40% flexibiliza a geréncia de caixa

da instituigdo financeira.

Pelo quadro acima, percebe-se gue o recolhimento compulsério no
Brasil ¢ defasado. Essa & outra indicacao de gue a condugao da politica
monetaria objetiva o controle da taxa de juros de curto prazo, pois a
defasagem enire os dois periodos facilita a previsdo da demanda por
reservas bancarias, tornando mais trangiiilo o gerenciamento de liquidez

do sistema por parte do Banco Central.

Esse gerenciamento também & facilifado pela divisdo das instituigbes
financeiras sujeitas ao recolhimentc compulsérioc em dois grupos. Note pelo
guadro 1 que o periodo de movimentacdo dos grupos “A” e “B" sao
intercalados. Além disso, os graficos 3 e 4 abaixo, mostram que 0s dois grupos
dividem de modo eqlitativo ¢ iotal de reservas em espécie. Com isso,
consegue-se que a estratégia individual de gerenciamento de reservas das
instituicBes que compde o “Grupo A" seia razoavelmenite simétrica frente

aquela realizada pelas institui¢des que compde o “Grupo B™.
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Grafico 3 — Reservas bancarias “Grupo A”
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Grafico 4 — Reservas bancarias “Grupo B”
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Os graficos 5 e 6, abaixo, exemplificam o ponto acima ressaltado. Na
passagem de fevereiro/97 para margo/97, a queda na taxa Selic era
esperada®. Note, no grafico 6, que o periodo de movimentagdo do “Grupo B”

inicia em fevereiro (25/02/97 — Terga feira) e termina em margo (03/03/97 —

*A queda era esperada porgue a TBC over didria calu na virada de fevereiro para marco. A
TRC de fevereiro & margo foram respeclivamente 1,66 e 1,62, suas squivalenies over foram:
Fevereiro=19 dias Uteis; Ma rgozZO dias tiels

TBCqwerrev = [(1+1,66/100)"" 1x100= 0,0867 ; TBCowemar = [{1+1,62/100)"% x100= 0,0804
Comoe 2 TBC ¢ anunciada com antecedéncia e a taxa de juros selic-over caminha junto com
esta a expectativa de queda era precisa.
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Segunda feira). Com isso, durante os quatros dias iniclais do pertiodo, os
bancos que fazem parte desse grupo tiveram incentivo para sacar das suas
contas reservas bancarias - os fundos vinculados ao recothimento compulsério,
maniendo somente o exigivel minimo ~ aplicando-os no mercado interbancario
de DI*®. No dltimo dia do periodo, j& com taxa de juros mais baixa,
recompuseram o exigivel médio por meio de um grande depdsito na conta
reservas bancarias, Caso as instituicdes periencentes ao "Grupo A” tivessem
esse mesmo incentivo, 0 excesso de oferta de reservas no mercado
interbancario faria despencar a taxa de juros de curto prazo. Contudo, devido a
interposigdo  entre os dois grupos, © encerramento do periodo de
movimentagdo do “Grupo A" ocorreu ainda em fevereiro, o que desmotivou
gualquer tentativa de saque para arbitragem.

Grafico 5 — Administragdo de Reservas: “Grupo A”

Reservas Bancarias - Grupo A
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%3igla de Depositos Interfinanceiros. Sfo papéis escriturais emitidos por instituicdo financeira
bancaria para obier reservas bancarias no mercado secundario..
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Gréfico 6 — Administracéo de reservas: “Grupo B”
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No Brasil, os recolhimenios compulsérios cumprem qualro das cinco
funcdes descritas na secio 2.3.. A fungdo de controle monetario € a Unica néo
desempenhada. Atualmente, apesar das declaragbes dos formuladores de
politica econbmica quanto & “ancora monetaria” do Planc Real, ndo ha no
desenho operacional da politica monetaria quaiquer elemento que confirme
essa afirmaci&o. No ambito do recolhimento compulsdrio, o sinal operacional
mais claro de busca de metas monetaria seria a contemporaneidade entre
periodo de calculo e movimentagdo, o que ndo € o caso. Como destacado no
capltulo anterior, tem-se meta para a taxa de juros de curto prazo, sinalizada

por meio de um corredor de juros divulgado pelo Banco Central.

A fungdo de assegurar liquidez individual & cumprida pelos
recolhimentos compulsorios. O periodo de movimentagdo pela média dos
saldos diarios e margem de 40% para saque diario das reservas em espécie
séo fundamentais para isso. O exemplo descrito, anteriormente, quanto 3
arbitragem promovida pelas instituigdes do “Grupo B” no periodo de
movimentacio de 28/Jan/97 a 03/Fev/97 é paradigmatico, Alem da arbitragem
como motivagdo para sacar da margem permitida, todata liquidagdo das

-

diversas clearings que compdem o sistema de pagamentos é realizada
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por meio desses recursos. Em outras palavras, o que se esta dizendo é que
a demanda por reservas para fins de pagamentos esta totalmente contida na

demanda por reservas para cumptimento do recothimento compulsorio.

Veja os graficos 3 e 4 acima. Neles estdo plotados, por periodo de
manutengao, o exigivel total, a reserva em espécie média®®e a reserva total
média. Note que o exigivel para cada grupo de instituicbes confunde-se com o
total de reservas media. Se a reserva voluniaria € o excesso de depdsitos na
conta reserva bancaria além do exigive! do recolhimento compulsério, pode-se
concluir que essa esteve muito proxima de zero no periodo destacado. 1sso

confirma a afirmacdo do paragrafo anterior,

A existéncia de mercados interbancarios desenvolvidos para negociacao
de reservas bancarias faz elevar 0 custo de oportunidade de encaixes ociosos
nesse tipo de moeda. Por isso, ndo basta somente a estabilizagcdo de
precos para gue as reservas voluntarias voltem a ter saldos positivos. Se
existe aplicagtes de overnight para esses recursos, a estratégia bancaria
nesse ambiente & de minimizéd-os. Existem dois outros pontos, igualmente
importantes, para justificar o pequeno volume dessas reservas livres nessa

nova situacdo de estabilizagac de precos.

O primeiro é o sofisticade sistema de pagamentos no qual opera ©
sistema bancario brasileiro. E:sse sistema, montado ainda no ambiente de alia
inflac@o para minimizar o efeito inflacionario sobre a gestdo do caixa, permite,
devido a sua forma de liguidacao (defasada e pelo valor liquido), que todo o
fiuxe de pagamentos e recebimentos da economia seja liquidado, apds
compensacao das posicdes devedoras e credoras dos diversos fluxos de caixa,
com baixa transferéncia de reservas. O segundo ponto 580 as facilidades de
financiamento colocadas a disposicdo dos bancos pelo banco central. No casc
espacifico do recothimento compulsério, a margem de sague € ta&o ampla que
permite movimentar recursos, em um Unico dia, que corresponde a 1/3 da base

monetaria. Para ilustrar, veja no grafico 6 a variagdo das reservas em especie

®Reserva em espécie média é a média aritimética digria, calculada para um periodo de
movimentagdo, dos depésitos em dinheiro mantidos pelos dois Grupos na conta de reserva
bancaria. O Total de reservas médio também foi calculado da mesma maneira,
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do “"Grupo B, de 28/Fev/97 para 03/Mar/87, que monta R$ 7,8 bilhdes e
compare com a base monetaria em margo/97, calculada pela média dos saldos
dos digs (teis, gue monta R$ 24,7 bilhdes.

Devido as elevadas aliquotas do recolhimento compulsério no Brasif, os
rendimentos de senhoriagem gerados séo elevados, quando comparados com

0s de outros paises. A fabela 2 abaixo permite essa comparagéo.

Tabela 2 - Recolhimentos Compuisérios - Senhoriagem®’

Valores em % do P 1990 1996
Alemanha 0,25 0,04
Austria 0,04 0,01
Brasil 0,39 (%) 0,17
Espanha 0,50 0,10
Estados Unidos 0,04 0,01
Franca 0,09 0,01
Holanda 0,00 0,00
Ingtaterra 0,04 0,01
ftatia 0,73 0,12
Japao 0,09 0,00
Suica 0,08 0,02

(7) vaior referente ao ano de 1995
Fonte: Borio (1897b) e DEBAN/BACEN

Recothimentos compulsorios elevados fazem abyir 08 Spreads bancarios,
afetando os termos da concessdo de crédito. O caso brasileiro recente, durante
o Plano Real, fornece claro exemplo de como esse instrumento pode ser,

deliberadamente, utilizado para cumprir & fungio de controle do crédito.

Um dos principais problemas com planos de estabilizagdo ¢ a pressao
de demanda gerada pelo imediato aumento da renda real. A solugdo
sonvencional seria 0 banco central elevar os juros para conter tal pressao.
Porém, 0 caso brasileiro possui certa especificidade dada pelo papel crucial
que a taxa de juros desempenha na formatagdo da politica macroecondmica. A
taxa de juros deve, ao mesmo tempo, garantir um diferencial positivo frente a
taxa de juros externa, para atragéo de capitais externos, e minimizar o custo da

¥0s valores para o Brasi foram obtidos pela aplicacgo da taxa de juros diaria Selic-over sobre
o total dirio das reservas em espécie. Os valores dos demais paises foram copiados de Borio
{1997).
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gerénecia da divida plblica interna. Nesse ambiente a solugdo convencional
traria problemas para a politica fiscal,

A opgéo adotada foi obter 0 mesmo efeito sobre as taxas de juros das
operagoes de crédito sem alterar a taxa de jures da rolagem da divida publica
mobiliaria, que no caso brasileiro é a taxa SELIC. Para isso, tanto a base de
incidéncia quanto a aliquota do recothimento compulsdrio foram elevadas.
Sobre a base de incidéncia, a principal novidade foi a introducdo de
compulsérios sobre operagbes de crédito, alge inusitado para os padrGes
internacionais mas que surtiu o efeito desejado. Esse recolhimento incide sobre
a média semanal das operacdes de credito, sobre a qual era aplicada aliquota
de 100% e recolhido em espécie. Atualmente, esse tipo de recolhimento esta
desativado por meio da aliquota de 0%, mas todo o seu aparato legal

permanece. Esse recothimento vigerou de outubro/94 a dezembro/95.

A elevagBo das aliquotas foi muito acentuada. Os recolhimentos
compulsérios sobre depésitos & vista fol para 100% em junho/94, decrescendo
paulatinamente até estacionar em 75% em janeiro/97. Sobre os depdsitos a

prazo, fot para 30% em junho/94, decrescendo em seguida para 20%.

O efeito dessas medidas sobre a restrigdo de créditc pode ser notado no
grafico 7, abaixo. Note gue, a partir de junho/94, inicio das medidas, o spread
bancario médio eleva-se basianie e ha nova inflex@o, em outubro/94, quando o
recothimento sobre operacgbes de crédito & criado. E importante ressaitar um
ponto. No segundo semestre de 1096, as aliquotas comegam a reduzir mas o
spread mantém-se no mesmo nivel elevado, isto €, ndo houve a mesma
simetria entre spread e recolhimento compuisério quando esse diminuiu. A
principal explicagdo para esse fendmeno é a grande inadimpléncia que houve
nesse momento, fazendo com que ¢s bancos continuassem a manter 0 mesmo
grau de discricionariedade, adotado quando houve a elevagao das aliquotas do

compuisorio, refratado na abertura da brecha do spread.
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Grafico 7 — Spread bancario médio

T
8,00
6,00
4,00

200 .

.. Vaigm5ﬂm0/b _ ..

0,00 ;. .

2,00

4,00

Junfss
Agolaz
Out/a3
Dez/93
Fevlod
Abe/o4
Jun/g4
Agofod
Outfod
Dez/t4
Fevfas
Abrfos
Junfas
Agofas
Out/9s
Dez/95
Fev/g6

taxa de juros ativa menos taxa de juros COB .

L. utaxade juros ativa meno TR

Fonte: DEPEC/BACEN

No Brasil, o recolhimento compulsério & fundamental para estabilizar a
demanda por reservas bancarias. Supondo que o Banco Central possua total
controle sobre a neutralizagdo dos fatores auidnomos de expansdo de
reservas, ainda resta o problema da estabilidade da demanda, para que a
realizagdo do gerenciamento de liguidez do sistema seja eficiente. Discutiu-se,
anteriormente, a natureza instavel e de curtissimo prazo dos encaixes por
reservas hancarias para fins de pagamento. Somada a essas caracteristicas, a
sofisticacfo do sistema de pagamentos brasileiro permite que essa parcela da
demanda total por reservas seja muitc pequena, 0 que acentua seu carater

insiavel.

Para cumprir essa funclo estabilizadora ndo & necessério que o
recothimento compulsério seja elevado. E preciso somente que ele mantenha a
demanda por reservas estavel durante 0 periodo em que o banco central
realiza a previsfo de liguidez do sistema. Discutiu-se, no capifulo anterior, que
atualmente essa previsgo é feita para o periodo de uma semana. Foi visto
pelos graficos 3 e 4, que o encaixe para fins de pagamentos esta contido no
axigivel do c.:t)m;m[sc'}rio.i Assim, percebe-se a adequacio das caracteristicas
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operacionais do compulsério, impondo estabilidade do exigivel por uma

semana, a tarefa de previsdo e gerenciamento de liquidez pelo Banco Central.

2.7. Comentarios finais

A operacionalidade dos recolhimentos compulsérios no Brasil é
sofisticada quando a comparamos com © que € praticade em paises
desenvolvidos. Contudo, as principais motivacbes que explicam a tendéncia
internacional de queda na utilizagdo desse instrumento, diminuir problemas de
competitividade e a sua baixa eficiéncia, devido as inovacbes financeiras,

parece ndc ser as mesmas para o caso brasileiro.

No Brasil ndo ha problemas de competitividade entre instituigbes
financeiras, devido, exclusivamente, a existéneia de  recolhimentos
compulsorios. A segmentacdo do sistema financeiro nacional € baixa e existe
pouca alividade financeira sendo desenvolvida fora do &mbito bancério. A
criag8o da figura dos bancos multiplos®®, em 1988, incorporou em seu ambito,
as cufras atividades financeiras nao bancarias que pudessem aparecer como
ponio de rivalidade competitiva. Assim, no Brasil, ndo existem 0s problemas de
competicdo advindos do compuisdrios como ha, por exemplo, nos Estados
Unidos.

No Brasil, devido a base do recolhimento compulsério ser ampla, como
pode ser observado no Anexo, atingindo todos os substitutos dos depositos a
vista, a motivacio para promover inovagbes financeiras, exclusivamente, para
fugir do compuisdric & baixa. Houve, no periodo pés Plano Real, especiaimente

na fase em que estava vigorando os recolhimentos sobre operacbes de crédito,

*(s bancos multiplos foram criados em 1888 pela Resolugdo 1.524 do Conselho Monetdric
Macional. O objetivo da medida foi faciliiar a administragBo das instituigbes financeiras que ja
estavam operande como ingtituighes financeiras de um mesmo grupo mas com independéncia
guanto a sua personaglidade juridica. Com essa nova formatag@o, as diversas instituigbes
passaram a ser carleiras de um dnico banco multiple, mantendo as mesmas fungdes que cada
instituigo desempenhava em separado, isso facilita a geréncia de caixa, as demostragdes
contabeis 840 Unicas, e como resultadoe, ha grande redugdo de custos,

Um bance muitiplo pode manier as seguintes carlefras: bance comercial, banco de
investimento, banco de desenvolvimento, carfeira de crédito imobilidrio, carteira de aceite e

80



alguma motivagéo para inovagbes financeiras com a criagdo de mecanismos
semelhantes aos que existem nos Estados Unidos denominados de sweep
accounts. No caso brasileiro, o arranjo envolvia a transferéncia dos saldos das
contas correntes para as contas de poupanga, sobre as quais o recolhimento
compuisério € menor, com retorno paulatino desses fundos as contas correntes
a medida que a movimeniagdc dos recursos em conta corrente exigisse.
Porém, tai pratica ndo teve peso suficiente para abalar a eficiéncia do

instrumento.

A justificativa mais forte para a redugao dos atuais niveis de
recolhimento compulsdrio no Brasil advém da sua influéneia sobre o elevado
custo do crédito bancario. Os spreads das taxas ativas, ligadas a concesséo de
crédito, sobre o custo basico do dinheiro, representado pela taxa do banco
central, sao elevados e uma parcela disso deve-se aos recolhimentos
compulsorios. Enfretanto, ha outros fatores explicativos para os alios spreads,
como o elevado risco de inadimpléncia do tomador, gue podem manié-ios

elevados mesmo com a reducioe das aliguotas do recothimento.

Por aoulro lado, a completa eliminagdo dos recothimentos compulsérios
do aparato operacional brasileiro ndo seria a medida oportuna. Como foi visto
anteriormente, esse instrumenio & fundamental e amplamente utilizado na
estabilizag8o da demanda por reservas e na provisac de liquidez de curtissimo
prazo para as instifuicfes financeiras, o Qque, por sua vez, ameniza as
flutuactes diarias da taxa de juros de curto prazo. A eliminagio total é possivel
desde gue seja precedida de medidas que garantam alguma estabilidade a
demanda por reservas, para que a operacionalidade da politica monetaria ndo

seja prejudicada.

As adaptacOes operacionais que 0s paises devem fazer para lidar com
situacbes de recolhimentos compulsorios reduzidos ou zero devem ser
diferenciadas e adaptadas a cada estrutura instifucionai e operacional, gue nao
sdo uniformes entre os paises. Por isse, ndc é adequado copiar modelos

operacionais de outros paises sem gue haja alguma semeihanga institucional e
i

carteira de feasing. A formatag8o minima exigida & a exisidencia de duas das carteiras
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operacional entre eles, Além disso, os condicionantes dados pelos objetivos de
politica macroecondmica também devem ser levados em consideragao,

descritas, sendo uma delas obrigatoriamente carteira de banco comenrcial ou de investimento.
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Capitulo 3 - OPERACIONALIDADE DO MERCADO ABERTO

3.1. introdugao

Nesie capitulo, sera mostrada a maneira pela qual as operagdes de
marcado aberio executam a geréncia de liguidez, no sentido de estabilizar o
movimento de curto prazo da taxa de juros, & a sinalizagdo da trajetéria de sua
variavel operacional ao mercado. A possibilidade de realizar, eficientemente,
essas duas tarefas, torna esse instrumento superior aos demais. A
caracteristica mais imporiante de sua operacionalidade ¢ a interagdo com ¢
mercade, de modo que o resultado de cada operacao representa um consenso
gntre ele e o banco central. 1sso ndo implica dizer que ¢ banco central conduz
tals operacbes a reboque do desejado pelo mercado, pois nessa interagdo o

banco ceniral & lider.

As operacbes de mercado aberto tém-se tornado o mais imporiante
instrumento & disposicdo dos bancos centrais para condugdc da politica
monetaria, configurando uma tendéncia infernacional. Mais do que isso, sua
freqliéncia de utilizaggo vem aumentando, ndo sendo raro os casos de
intervengtes diarlas. A Jlilizaglo de operagbes compromissadas como
instrumento condutor de tajs operagbes também & oulra tendéncia internacional

nessa area.

A tendéncia internacional quanto a sua operacionalidade e amplamente
observada pelo Banco Central do Brasil. Com essa constatagéo, pretende-se
levantar a tese de que ndo hé nem problemas de operacionalidade, na
conducdo das operacgdes de mercado aberio no Brask, nem “anomalias” como
algumas analises sugerem. Segundo elas, a passividade da politica monetaria
no Brasil estaria diretamente relacionada a tais anomalias operacionais, sendo,
portanto, necessario elimina-las, para gue se consiga implantar um padréao
aperacional proxime ao caso classico, na maioria das vezes sugerido como
sendo aquele observado em bancos centrais de paises desenvolvidos,
sobretudo o dos Estados Unidos e o da Alemanha.
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Especificamente no casc brasileiro, serdo destacados dois pontos do
debate sobre condugéo da politica. O primeiro ¢ a discussao sobre zeragem
autornatica. A posico defendida nesta tese é de que esse mecanismo nio é
responsavel pela passividade da politica monetaria no Brasil. Além disso,
considera-se que, no debate, ha superestimacdo de sua importancia
operacional, em grande parte devido & confusao entre os conceitos de zeragem
automatica e zeragem do sistema. Esta (iima € a mais importante em termos
de volume de reservas bancarias operado e & crucial na geréngia de liguidez,

devendo ser considerada um principio geral na execugdo da politica monetaria.

O outro ponto a ser discutido s80 as implicagdes sobre a condugao da
politica monetaria da manutencac da conta do Tesouro Nacional no Banco
Central. O debate resume-se a posicdes que defendem a sua retirada e outras,
a sua manutencdo. Refletindo sobre isso, a tese ndo chega a posicao
conclusiva, havendo argumentos, de mesmo peso, favoraveis e desfavoraveis

a sua manufengao,

Além dessa introdugdo, o capitulo esta estruturado em cinco segdes. A
segunda define o instrumento. A terceira explica a operacionalidade do
instrumento a partir do caso brasileiro. A quarta apresenta as principais
tendéncias internacionais nessa area. A quinta mostra o debate nacional sobre

o modo de utilizar o instrumento. A Gltima apresenta as conclustes do capitulo.

3.2. Definicdo do instrumento

Operacdes de mercado aberto séo transagbes de compra e venda de
titulos contra reservas bancarias, realizadas por iniciativa do banco central com
suas contrapartes, em geral bancos, com ¢ objetivo de efetuar a geréncia de
liquidez e a sinalizagéo da faxa de juros. Além disso, ¢ banco central executa,
em nome do tesouro nacional, emissbes e resgates de titulos para
financiamento de divida plblica. Apesar de serem operagbes com objetivos
diferentes, a primeira para efeluar a politica monetaria e a segunda para
gerenciar a divida do tesouro, ambas geram efeito sobre as condi¢cdes de
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liguidez do mercado monetario e sobre a sinalizagdo da taxa de juros.
Generalizando, foda intervengdo do bance central no mercado de titulos e de
reservas bancarias traz consigo alguma mensagem sobre o rumo da politica

monetaria.

O banco central opera, no mercado aberto, com titulos préprios, do
governo ou privados. Nao ha, em principio, impedimenios técnicos que
excluam o uso de qualquer titulo nessas operagdes. Contudo, seja qual for o
titio  financeiro, € fundamental que ele tfenha mercade secundéario
desenvolvido, efefuando, de modo continuo e competitive, um grande niimero
de transagbes diarias. Isso deixa o mercade apio para receber, a qualquer

momento, as intervengbes de compra e venda de papéis pelo banco central.

O requisito principal na escolha do titulo empregado nas operagbes de
mercado aberto & gue ele possua baixo risco de crédifo. 1sso evita que a taxa
de juros estabelecida na operagdo seja contaminada pela margem de
seguranca associada a tal risco. O instrumento também deve ser homogéneo e
possuir elevado grau de liquidez, para facilitar ¢ estabelecimento de seu precgo.
Tal caracteristica permite que 0s efeitos desejados pelo banco central se
propaguem no mercado rapidamente. Sob esse critério, os titulos do governo e
do banco central s&o a primeira escotha. Além disso, estes papéis contam com

grandes e estruturados mercados primaric e secundério.

N&o ha regra gerat para definicao do malhor titulo a ser utiizado em
pperagdes de mercado aberto. A escolha do instrumenio pelo banco central
reflele as caracteristicas estruturais do mercado em cada pais. Paises com
baixo endividamento publico possuem mercado secundario estreito para papéis

do governo, desqualificando-o para essa tarefa.

3.3. Operacionalidade do instrumento

Entre os instrumentos de politica monetaria, as operagdes de mercado
aberto constituvem o mais efetivor e flexivel. Este instrumento executa,
eficientemente, tanto a geréncia de liquidez guanto a sinalizag@o da taxa de

95



juros, Sua condugdo € realizada pelo banco central. Pode ser utilizado tanto
para fazer grandes ajustes no volume de liquidez quanto ajustes de sintonia
fina. Sua freqiéncia de utilizagéo pode variar de acordo com a finalidade da

intervencao, inclusive com multiplas atuagdes ac longo de um mesmo dia.

3.3.1. Mercado aberto e a geréncia de liquidez

O primeiro passo para executar a geréncia de liquidez via operagbes de
mercado abertc € estabelecer a previsdc diaria de liquidez no mercado de
reservas bancarias. Ela permite que o bance central fenha idéia dos principais
fatores contracionistas e expansionistas que atuarfo sobre o nivel de reservas
durante o dia. O resultado liquido dessa previsdo indica em que posicdo o
banco central estara naquele dia, oversold ou undersold. Com isso, tem-se o
indicativo do provavel comportamento, para 0 dia, da faxa de juros nesse

mercado se o Banco Central ndo intervier.

A partir dessa previs@o, planeja-se a atuagdo da mesa de operagdes de
mercado aberto. Estando o banco central oversold, o indicativo € a injecdo de
reservas em mercado, ocorrendo o contradric na situagdo de undersold. O
obletivo dessas intervengbes € conceder financiamentc aos bancos, de
maneira que possam efetuar a zeragem de seus fluxos de caixa. Desse modo,
evita-se que a demanda dos bancos por reservas bancarias, caso o banco
central ndo atue, crie volatifidade sobre a taxa de juros, distanciando-a do nivel
sinalizado. E importante fembrar que a demanda média por reservas €
constante ao longo do periodo de movimentagdo do recolhimento
compuisdrio, guando este existe e € defasado. Alteragbes na oferta de
reservas, desde que ndo neutralizadas pelo banco ceniral, afetam a taxa de

juros no mercado de reservas bancarias.

Embora o primeiro indicativo para o estabelecimento da estratégia de
atuacfo da mesa de operagdes sejam as posi¢bes de oversold e undersold,
isto néo implica que a intervenglo acontega logo gque o mercado comegou a

¢

funcionar, doando ou tomando recursos conforme o indicativo da previs@o. A
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atuagdo sé ocorre quando o indicativo diario de liquidez torna-se efetivo,
repercutindo sobre 0 comportamento da taxa de juros do mercado de reservas.
Por isso, além da previsdo de liguidez, também é necessario ¢ monitoramento
continuo da taxa de juros.

Em geral, o indicativo de liquidez repercute sobre a taxa de juros da
maneira esperada. Posicies de oversold elevam a taxa de juros e de undersold
a diminuem. Mas é imporianie considerar que a margem diaria de sague no
recothimento compuistrio, quando esse € cumprido pela média do periodo,
coloca a disposicdo dos bancos um “amortecedor de liquidez”, que pode gerar
comportamento diferenciado entre o indicativo de liquidez para o dia e ©
movimento efetivo da taxa de juros. Assim, 0 banco central somente opta por
atuar quando a taxa de juros movimenta-se além do nivel estabelecide por ele

como desejavel.

Diariamente, o Departamento de Mercado Aberto do Banco Central do
Brasll (DEMAB) faz a previséo de liquidez para os proximos 30 dias, com
ravisdo diaria das estimativas para incorporar o ocommido. Os principais itens

riesse caloulo séo:

Papel Moeda em Poder do Pablico: prevé qual sera a movimeniagio de
dinheiro do sistema bancario sob a forma de saques ou depésifos em conta

corrente do publico n&o bangario.

(peragdes de Cambio: prevé a quantidade dinheiro que o Banco Central
injetara ou retirard do mercado como consequéneia da atuacéo de sua mesa
de operagdes com moeda estrangeira. A contrapartida da compra de moeda
estrangeira pelo Banco Central é o crédito na conta reserva bancaria do banco
vendedor, elevando a oferta total de reservas em mercado. Geralmente, as
operagbes de cambio impactam a oferfa de reservas bancarias apds dois dias,

o que facilita a previséo,

Movimentagao liquida da Conta do Tesouro Nacional no Banco Central:
no Brasil - bem como em outros paises desenvolvidos como: Jap&o, Espanha,

Alemanha, Australia, Holanda, Canada, ltalia, Inglaterra e Estados Unidos: ver
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BIS (1997,p.323) - o Tesouro Nacional mantém seus recursos liquidos
depositados no Banco Central. Como a oferta de reservas bancarias varia
somente se houver aiteragbes no fluxe de caixa do Banco Central, a
movimentagdo desses recursos pelo Tesouro altera 0 tamanho da oferta de
reservas bancarias. Se o Tesouro arrecada tributos a quantidade de reservas
em mercado diminui; se efetua pagamentos, como a folha de salarios, a
guantidade de reservas aumenta. Esse item provoca efeito imediato sobre a
oferta de reservas.

Emissdo de titulos pelo Tesouro Nacional: Os papéis emitidos pelo Tesouro
MNacional, para financiamentc de déficit pablico ou antecipacdo de receitas,
contraem a oferia de reservas, pois os$ fundos oriundo da venda séo
depositados na conta do Tesouro no Banco Ceniral. Esse impacto é de facil
previsdo, pois os leildes primarios de langcamenio de fitulos pdblicos s&o
anunciados com antecedéncia, e, quando realizados, sua liquidagdo financeira
com o respectivo langamento nas conias reserva bancaria dos bancos
vencedores acontece no dia sequinte ao leilao, isto €, impacio sobre a oferta de

raservas em D+1.

Resgate dos titulos do Governo e do Banco Central: no vencimento dos
titulos publicos que est@o fora da carteira do banco ceniral, esses papeéis sdo
trocados por reservas bancarias, elevando a oferta. Ha, como allernativa, a
possibilidade de “rolagem” dessa divida. As novas emissdes “casadas” com 0s
vencimantos dos papéis ja emitidos causariam resultado monetaric neutro no
mercado de reservas bancarias. Esse item provoca efeito sobre reservas em
D+0.

Retorno das Operagbes Compromissadas: em geral, tais operagdes sao
realizadas pelo banco ceptral para afetar a oferta de reservas pelo prazo de um
dia {overnight). Suponha gue o banco central retire dinheiro do mercado por
meio dessas operagOes, emitindo papéis contra débitos nas contas reservas
bancarias dos bancos, com compromisso de recompra-los. No dia seguinie, a
operagac se desfaz automaticamente, causando efeitc monetario contrario
aquele do dia anterior. Esse item provoca efeito sobre a oferta de reserva em

D+0,
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Retorno da Assisténcia Financeira de Liquidez: no Brasil, os financiamentos
concedidos pelo banco central sob a forma de assisténcia de liquidez possuem,
em geral, prazo de um dia. Por isso, é facil prever o impacto contracionista que
o retorno dessas operagbes produz sobre a oferta de reservas bancarias. Esse

item provoca efeito sobre reserva em D+0.

Ajustes na Posicio Média do Recolhimento Compulsério: no Brasil, o
exigivel do recolhimento compulssrio deve ser cumprido pela média dos saldos
diarios durante um mesmo periodo de movimentacdo. Os bancos beneficiam-
se disso, administrandc 0s depositos, pois ndo hé necessidade de manier
depisitos diarios no valor exato do exigivel. A previsao deste item melhora a
medida que o periodo de movimentagio aproxima-se do seu final. No inicio, a
previsdo pode ser falha, pois o banco pode adotar varias estratégias quanto a
ytiizacdo de sua margem de sague no recolhimento compuisdrio. O impacto

sobre a oferta de reservas também acontece em D+0.

Tabela 3 - Previs&o de liquidez

R$ milhao
Previsao de Liquidez Zrimar/ag
1} Variacao do papel moeda em poder do pubdlico ~185
2) Uperacgbes de cambio 868
'3) Movimentacao da conta do 1esoliro 251
4y Emissdo de tHulos pelo Tesouro Nacional e Bacen -13.238
5} Resgate de TiHulds do Tesouro Nadican! e Bacen 4. 500
8) Reforno das operagbes compromissadas 1.286
7Y Rétoimo da assistencia financeira de liguidez 0
8Y Ajuste na posicao meédia do recolhimento compulsorio 4814
4) Oufros 297
T0Y Varlagac prevista na oferla deréServas bancarias no
dia {(somatdrio de 1a 8). {-) contragdo; {+) expansdo 1.034
17) Atuag3o do Banco Central (12 + 13) -1.955
12} Afuagao via mesa de operagbes de mercado aberlo -1.955
13} Aluaggo via assiténcia ge liquidez 8
14) Variagao liquida da oferta deé reservas no dia {10 - 17) 921
Forfe BAGEN/DEMAR

A tabela 1 apresenta a previsdo de liguidez feita pelo DEMAB para ¢ dis
27103/98. A estimativa apontou expanséo de reservas bancarias em R$ 1.034
%
mithdes, veia linha 10, com indicativo de gueda da taxa de juros. Nesse caso, a
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mesa de operagles de mercado aberto resolveu retirar R$ 1.955 mithdes pelo
prazo de um dia, deixandoe, com as demais condi¢bes inalteradas, o mercado
pressionado em R$ 921 mithdes. Caso o Banco Central ndo atuasse, essa
flutuagdo na oferta de reservas elevaria a volatilidade da taxa de juros do

mercado de reservas, prejudicando a sinalizacdo da politica monetaria.

Na geréncia de liquidez, o Banco Central do Brasil emprega tanto as
operacbes de mercado aberio quanto as operacgbes de assisténcia de liquidez.

Por enquanto, sera discutida a primeira forma.

No Brasil, quando a geréncia de liquidez é feita via operagbes de
mercado aberto, o ajuste é realizado logo no inicic do dia. Todavia, isso nao
impede gque se fagam outras intervengdes ao longo do dia, sobretudo se a

atuagéo inicial ndo acomodou a taxa de juros no nivel programado.

A geréncia de liquidez tem carater didnio. Apesar da diminuigdo no nivel
de reservas em um dia, decorrente de fatores autdnomos, poder ser
equivalente a elevacd@o no dia seguinte, cabe ac banco central neutralizar o
impacto em cada dia dessas fluluagbes sobre a taxa de juros. G Banco Central
pode opiar por fazer o ajuste 10pico por meio de operagbes compromissadas,
ou via operacfes definitivas. Nesse Gltimo caso, sua uiilizagdo para tal fim é
adeguada somente se existir, na carleira do banco central, papéis com
vencimento compativel com o prazo do ajuste de liquidez. Fora isso, como foi
discutido no capitulo anterior, n2o & conveniente o uso de operagdes definitivas
na geréncia de liquidez devido a seu impacto sobre a estrutura de pregos dos

{itulos.

Definido o voiume e o tipe de operacgdo, o banco central comunica ao
mercado que ira atuar. O Banco Central do Brasil sempre conduz
competitivamente as operacdes de mercado aberto, utilizando leildes informais
também conhecidos por go-around, que podem ser de dinheiro ou de titulo. O
primeiro tipo € o mais freqlente, Nele o banco central opera dinheiro com
garantia em titulos, utilizando-se de operagbes compromissadas e sera
detalhado adiante. No go-around de ftitulo, o banco ceniral vende, em

operagbes definitivas (sem acordo de recompra), titulos ja emitidos que estéo
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em sua carteira. Nos dois casos, o pagamento ocorre por meio de langamentos
a déhito ou a crédito na conta reservas bancarias dos bancos envolvidos no
mesmo dia da operacéo.

Nas atuagbes por go-around, ha opgd0 em opsrar somente com uma
parte do mercado conhecida por dealer (ver quadro na proxima pagina). Para
iniciar esses leildes, os operadores do Banco Central emitem aos dealers a
mensagem “aviso em dois”. Isso significa que em dois minutos sera divuigado o
tipo de atuagdo: bance central tomador ou doador de reservas bancarias. Apos
0 anuncio, que no exemplo concreto do dia 27/03/98 foi realizado as 9h55,
cada dealers tem aproximadamente dez minuios para apreseniar ao Banco
Central sua proposta de iaxa de juros & um prazo wm pouco maior para a
quantidade que deseja oferecer ou receber aguela taxa, Essa comunicagdo é

toda eletrbnica via terminais de computadores do SELIC.

Quadro 4 - Dealers

Dealers sao  instituigées financeiras credenciadas a operarem
diretamente com 0 banco central nos leitées informais (go-around) realizados
por este. O principal objetivo de operar com dealers & transmitir ao mercado
com rapidez as intencdes de politica monetaria do banco central.

O Banco Central também exige que 0 dealer funcione como um “fazedor
de mercado” (markef maker) para os papéis transacionados por gle. Para isso,
o dealer deve ser atuante tanto nas ofertas primarias de papeis publicos quanto
nos mercados secundarios, garantindoe sua liguidez e continuidade. Os dealers
também sfo 0s “ouvidos” do banco ceniral no mercado, mantendo-o sempre
informado quanto as condigBes do mercado de reservas e titulos, que podem

ser capazes de influenciar a condugio da politica monetaria.

No Brasil, os criterios para selegéo de dealers sao definidos pela Carta-
Circular Ne.2289 do Bacen. Basicamente, considera-se o volume de operactes

da instituicdo no mercado primario e secundario de titulos registrados no SELIC
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& a obediéncia aos padres fixados pelo Banco Central na supervisdo bancaria.

de S&o 25 as instituigdes credenciadas.

A taxa de juros no mercado de reservas bancarias flutua ac longo do dia
como resultado da negociacao interbancaria. Excesso de liguidez reduz a taxa
gnquanto que a escassez a eleva. Porém a flutuagio ndo ¢ erratica e a taxa
fende a se acomodar em nivel compativel com a liquidez em mercado, O
Banco Central monitora continuamente essa taxa de juros. Assim, 0 prazo
restrito exigido pelo Banco Ceniral para apresentacio das propostas de taxa de
juros no go-around de dinheiro, apds a divuigagao do tipo de intervengéo, visa
obter propostas de taxa de juros que retratem o custo do dinheiro em mercado
nc momento exate da intervengio, Ao fazer isso, o banco central sinaliza ao
mercado seu desejo de que a taxa de juros fique naquele nivel ou ao seu
redor. Com ¢ anltncio do tipo de intervengBo, os bancos recebem essa
mensagem implicita e tendem a apresentar propostas de faxa de juros
compativeis com tal nivel. Como essa intervencdo destina-se ao ajuste de
“sintonia fina”, elementos de prazo mais longo, como a capacidade do governo
em manter a taxa de juros no mesmo nivel durante um prazo mais longo, nao
condicionam tanto as propostas apresentadas. Nas intervencdes via go-around,
o banco central € o guia do mercado, devido, principalmente, a sua supremacia
de informacgdo. O sinal emitido pelo Banco Central é 180 importante para o
mercado, que, a partir do "aviso em dois”, a maioria das negociagbes s&o
suspensas, retornando apos encerramento da intervengdo com a divulgacao da

taxa de juros pelo Banco Central,

Quadre 5 - Leilbes Formais e Leildes Informais

O Banco Central do Brasil faz disting8o entre leilées informais e leiles
formais. O primeiro destina-se a realizagdo das operagbes de go-around,
visando & execucdo da geréncia de liquidez. O adjetivo “informal” advém da
inexisténcia de edital [.:frévio na sua divuigacdo. A participagao & restrila aos

dealers € 1000 seu processo, ou seja, o tempo entre o andncio até a divulgagao
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do resultado, é exiremamente rapido, ndo ultrapassando urma hora. A
comunicagdo, recebimento de propostas, processamento e divulgacdo s&o
gletrdnicas e realizadas em sistema computacional dentro do SELIC,

denominado Sistema Leildo Informal Eletrdnico de Moeda e Titulos (LEINF).

Os leildes formais destinam-se & realizagdo de emissbes primarias de
titulos publicos federais e do Banco Central. Nesse caso, ha divulgagdo prévia
por meio dos editais de oferta pdblica. Aqui, a participagéo € mais ampla, ndo
restringindo-se somente aos dealers. Todas as fases do lelldo formal -
cadastramento da oferta, prazos de apresentagdo de propostas, apuragdo,
divulgacao, langamentos de fransferéncia de custddia e liquidagdo - sdo
efetuadas por meio eletrdnico, via Sistema Oferta Publica Formal Eletrbnica
{OFPUB), que também funciona dentro do SELIC.

O prazo mais dilatado para apresentacao das propostas de quantidade
permite que 0s dealers comuniquem ao restante do mercado a intervengéo do
hanco central. Iss0 possibilita que oufras instituigbes, conhecidas por “periferia”
no jargdo de mercado, participem indiretamente do go-around via dealers.
Messe caso, a taxa de juros com a qual as demais instituicdes participardo ¢ a
maesma do dealer, sem qualguer cobranga de margem. O Banco Central ndo
proibe a cobranga de margem pelos dealers. Entretanto, esse comportamento
& raro devido a seu elevado risco. Suponha que o dealer proponha go Banco
Central a taxa de 27,32 a.a., para “entregar” dinheiro, e diga a “periferia” que
sua taxa de participacao & 27,30, O spread entre as duas taxas setia a margem
do dealer. Suponha gque o Banco Central opte por fixar a taxa do leildo em
27,31 a.a., nessa situacdo o dealer € perdedor € mesmo assim tera de

absorver dinheiro da “periferia”, pagando a taxa pactuada,

Para participar do leildo, a mesa de operac¢des de cada instituicdo da
“periferia” pesquisard, no mercado, o dealer que pague a taxa de juros mais
compativel com o seu cusio do dinheiro {captacdo ou aplicagado), ou pelo
menos que seja a mais proxima. Os dealers que, por gualguer motivo, errarem
na taxa informada ao banco central, podem oferecer uma quantidade minima
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via sua propria taxa e apresentar o grossc de sua proposta de quantidade por
meio de outro dealer que possua a taxa de juros compativel com o que seria o
seu verdadeiro custc do dinheiro.

Encerrade 0 prazo de apresenfagdo das propostas, 0 Banco Central

inicia a apuragao. Quando o banco central é tomador de reservas, o critério

de apuragdo é a menor taxa de juros, por isso as propostas sao

relacionadas em ordem crescente. Quando ele é doador de reservas, o

critério é a maior taxa de juros oferecida, com organizagao dos resultados
em ordem decrescente de taxa de juros. Suponha que a tabela abaixo
descrava a apuracao da intervengéo do dia 27/03/98 em que o banco central foi

tomador de reservas,

Tabela 4 - Apuragado do Go-around do dia 27/03/98 - dados hipotéticos

RE mithdes
Dealer | Taxa de Jures a,a. | emanda | Démanda Acumuiada
Cealer A 2778 i¥gs] o
Dealer B 27,258 250 425
Dealer C 27,29 220 645
Dealer D 27,30 240 8856
Desler E 27,30 280 1.145
[Cealer F 27,30 250 1,395
Deater G 27,30 210 1.605
Deater H 27,31 185 1.780
Deater | 27,31 165 1.955

Pealer I 27,33 gagrymmmm 2.785"
Dealer L 27,35 400 2.685

A taxa de juros de “corie”, no leildo, isto &, a uitima taxa aceita, foi de
27.31% a.a., conforme a divulgacdo do DEMAB. isso significa que todas as
propostas iguais ou acima dessa taxa foram aceitas, com o Banco Central
tomando dinheiro dos dealers no overnight a taxa de juros que cada qual
indicou em suas propostas. A taxa de corte é o sinal emitido pelo banco
central e, de certa forma, representa um consenso enire esse ¢ o mercado
guanto ao custo do dinheiro no dia. Apbs o leildo, o mercado retorna as
negociacbes, S0 que agora em formo da taxa sinalizada. Se tais
negociagbes de reservas bancarias apontarem para queda da taxa de juros,
isto significa que o mercadoe continua liquido,, sendo um indicador da

necessidade de nova intervencao do Banco Central para sustentar a taxa de
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juros. Nesse dia, logo apds 0 leildo, as operagbes com reservas bancarias
foram contratadas a taxa de 27,30% (dado real), que também foi a ditima taxa
observada no dia. O intervalo de oscilagéo da taxa, no dia, esteve enire
27,25% e 27,35%, ou seja, com baixa volatilidade, significando que o ajuste de

liguidez do dia fol bem realizado pelo Banco Central,

Como destacado no capitulo anierior, a margem de saque no
recothimento compuisorio funciona como um mecanismo de auiocorregdo para
g taxa de juros. Na hipdlese do Banco Ceniral retirar reservas além do
necessario ou o inverso, a taxa de juros née ficara estavel. No entanto, essa
movimentagdo de taxa cria condicbes de ganhos para 05 bancos via
arbitragem. Caso ¢ mercado tenha ficado pressionado, a elevacio da taxa
motivara alguns bancos a sacarem de sua margem do compulsério & emprestar
aqueles com fluxo de caixa deficitario. 1sso evita a elevagao da taxa de juros,

corrigindo a sua trajetoria.

Em termos agregados, esse ajuste de liquidez, realizado pelo banco
cantral via go-around, cria as condigbes para que 0s bancos zerem seus fluxos
de caixas sem efeitos significativos sobre a taxa de jurcs. Caso isso n2o ocorra
com determinados bancos, que erraram no calculo das suas necessidades de
reservas ou atrasaram o fechamento de seu fluxo de caixa para especuiarem
com 08 movimentos da {axa de juros ao longo do dia, o Banco Central do Brasi)
pode atuar no final do dia para resoiver o problema. A solugdo oferecida &
nunitiva, com o Banco Central concedendo financiamento a taxa superior a
média praticada no dia e tomando dinheiro a taxa de juros abaixo da media do

mercado para aguele mesmo dia.

Além de ser instrumento para gjuste de liguidez de “sintonia fina”, no
mercade monetario, as operagdes de mercado aberto podem ser utilizadas
para outras finalidades. Entre outros usos, os mais importantes sioc como
mecanismo de defesa para coibir especulagdo com reservas bancarias ao
longo do dia, para reforgar a sinalizag&o da taxa de juros, quando o ambiente
macroecondmico tiver muitos ruidos, para conduzir as expectativas do mercado

no sentido de fazer a transi¢@o da taxa de juros para um outro nivel.
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Um banco pode criar estratégia especulativa com a variagdo da taxa de
jures ao longo de um dia ou, até mesmo, forgar para que essa variagéo ocorra
em uma dada dire¢do, de modo gue consiga validar a sua aposta. Considere
um banco que suponha a elevagao da taxa de juros em dado dia. Nesse caso,
sua estratégia é comprar reservas bancarias (vender titulos), logo no inicio do
dia, para revendé-las ao final. Estando ¢ mercado “zerado”, e dependendo do
volume das compras, essa estratégia individual pode deslocar para cima a taxa
de juros, criando uma espécie de profecia aulo-realizave!, concretizando a
aposta. Para evitar essa movimentagdo indesejavel da taxa de juros, o banco
central pode neutralizar a agdo especulativa por meio de intervencgbes que
aumentem a oferta de reservas, evitando, com isso, que 0s juros subam. Para
o banco especulador, a esiralégia pode ser muitc amriscada, pois as
intervencdes do banco central podem diminuir a taxa de juros para nivel inferior
aguele em gue o banco absorveu reservas. Caso isso aconteca, o banco tera
prejuizo, porque para ndo virar ¢ overnight com encaixe em reservas, tera de
entrega-las ao banco central a uma taxa menor do que a vigente na abertura

do mercado.

Ha situagbes, no mercado de reservas, em que a formacado de
expeciativas pelos bancos perde a aderéncia em relac@o ao sinal emitido pelo
banco central. Nesses momentos, por um motivo qualguer, o mercado deixa de
crer na sinalizagdo do banco central, por isso € fundamental que a mesa de

operaches reforce suas intencoes de politica.

Essa situagdo pode ser exemplificada pelo que ocorreu no mercado
monetario no Brasil enfre a segunda guinzena de maio de 1988 e a primeira
semana de junho. Nesse periode, devido aos problemas com as economias
asiaficas, os prec¢os dos ativos financeiros estavam volateis € em queda,
glevando sua taxa de retorno esperada. isso podia ser percebido pela afta
repentina na evolugdc do mercado fuluro de juros nesse periodo. Em 26 de
maio, 0 Banco Central recusou {odas as propostas do leildo de LTN do Tesouro
Nacional, porque o prémio de liquidez exigido pelos bancos foi muito alfo, e se
fosse aceito, criaria inconsisténcia na sinalizacéc dos juros béasicos que, até

entdo, era de queda. Nesse ambiente de incerfeza, com 08 bancos avessos ao
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rsco inerente aos papéis prefixades, o Banco Central optou por criar um
intervalo de fiutuagdo para a taxa SELIC, para com isso, for¢ar a convergéncia

das expeciativas para um determinado valor.

O teto foi estabelecido por meio de trés operagbes compromissadas de
prazo mais fongo, realizadas em 28 de maio para vencer em 17 de junho, 2 de
junho para vencer em 20 de julho e 4 de junho para vencer em 20 de agosio.
Nessas intervengdes, a mesa de operagdes foi doadora de recursos, aceitando
propostas de taxa de juros até 22,00% a.a.. Assim, o teto de juros foi
sinalizado. Por meio de go-arounds diarios, entre 1 a 24 de junho, nos quais o
Banco Central fol tomador de reservas e aceitou todas as propostas até a taxa

maxima de 21,10% a.a., estabelecido o piso.

As operagbes de mercado aberto também podem realizar uma transicéo
suave niveis da taxa de juros basica. Nesses casos, no periodc que antecede a
alteracdo de patamar, a mesa de operagdes reduz ou eleva, paulatinaments, a
taxa de juros, conforme o caso, visando guiar o custo do dinhelro estabelecido

pelos bancos para o novo nivel.

Grafico 8 — Operagdes de mercado aberto conduzindo a taxa de juros de

curto prazo para um novo nivel
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O grafico 8 ilustra esse ponto. A partir do dia 21 de junho, a mesa de
operagbes inicia reduco gradual da taxa de juros sinalizada nas suas
atuagtes diarias, conduzindo as expectativas de mercado e a taxa SELIC para
0 novo patamar da TBC. |

3.3.2. Mercado aberto e a sinalizagdo dos juros

No Brasil, os sinais de taxas de juros para prazos mais longos séo
emitidos pelo Banco Central nos leildes primarios de titulos proprios ou do
Tesouro Nacional. Nesses leildes, ao contrario do gque aconiece com aqueles
utilizados na geréncia de liquidez, a oferta de papéis é piblica e irrestrita, isto

&, 0 banco central opera com todo o mercado.

As transagbes com titulos entre o banco central e 0 mercado possuem
finalidades diversas, por exemplo, financiar déficits do tesouro cu aplicagbes
do banco central ou retfirar reservas bancarias do mercado de maneira
permanente. O ponto em comum entre elas é o sinal de taxa de juros que

todas enviam ao mercado ap6s sua realizagio.

Ac contrario dos go-arounds, nos leildes primarios, dependendo do
prazo de maluragace dos titulos envolvidos, ha incorporacdo de oulros
elementos na formagao de expectativas além do custo do dinheiro no curto
prazo. A consisténcia da sinalizac@o da taxa de juros pelo banco central &
fundamental nessa avaliagao, pois mudangas de rumos inesperadas podem
causar efeifo riqueza sobre as carteiras de titulos dos bancos. Isto é explicado

& seguir.

Em geral, os titulos utilizados nas operagdes de mercado aberto sdo
prefixados. Nesses papéls, ¢ rendimento do comprador & o desconto obtido
sobre © valor de face no momento do leildo. Essa taxa de desconto é constante
ao longo da maturagdo do titulo, resultando na sua curva de rendimento® (yield

curve).

i

®rssa curva mostra a evoluglo do prego unitdrio do titulo ao longo de seu pericdo de
maturagao.
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O grafico 9 apresenta exemplo estilizado de um titulo prefixade com
valor de face de 1.000 unidades monetarias (u.m.), vendido por um prego
unitario (PU} de 833,33 u.m., embutindo taxa de juros de 20% capitalizada para
doze periodos que corresponde a maturagdo do titulo. Assim, se durante o
periodo de maturacdo houver mudanca significativa de rumo na taxa de juros
de mercado, para niveis diferentes daquela implicita no tifulo leiloado, o seu
possuidor incorrera em ganho ou perda de capital conforme o movimento
dessa {axa. Para ilustrar esse ponto, no grafico, incluiu-se duas curvas gue
representam a cotacdo de mercado desse papel caso a taxa de juros suba para
30% ou diminua para 15% a partir do sexio periodo. No caso de elevagdo, veja
o grafico, o prego corrente do titulo em mercado diminui em relago a sua
curva de rendimento. Se 0 seu possuidor necessitar vendé-lo ou financiar sua
manutengdo em carteira, a diferenca entre a curva do titulo e o PU vigente no
mercado & o efeite renda negativo que a politica monetaria causou por ter
alterado o nivel da taxa de juros durante o periodo. A diminuigdo da taxa de
juros provoca efeito renda positivo ao detentor do papel pois eleva o seu PU de
mercado, ou diminui ¢ custo de carregamento em carteira caso o seu possuidor
o esteja financiando com recursos captados no mercado ao longe da

maturacio do titulo.

Grafico 9 - Efeito da alteragdo na taxa de juros sobre o preco do titulo
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Tipos de Leildes para Titulos Plblicos™

“a titeratura sobre leildes é vasta, as seguintes resenhas podem situar o leitor interessado nos
pontos principais. Reinhart {1982), Feldman e Mehra (1893), Nandi {1997}, Bartolini e Cottarelli
{1994) e Milgrom (1989). Em portugués, a dissertagic de mesirade de Resende 1987defendida
na PUC-RJ ano 1987, :
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Em leilGes de titulos, a avaliag@o do ativo leiloado é interativa, isto &,
cada lance individual é condicionado pelos lances dos demais. Como a
motivagao da compra é influenciada pelo potencial de revenda futura do ativo,
os participantes empenham-se em exfrair a maior quantidade possivel de
informacdes quanto aos lances dos demais participantes, de forma que possam
prever melhor o futuro valor de revenda do titulo lelloado. Esses leildes podem

set de dois tipos: leilbes discriminatdrios e leildes de prego uniforme.

Nos leildes discriminatorios (English auctions), cada participante
apresenta suas propostas de compra do titulo oferecido, é permitido concorrer
com mais de uma, discriminando a quantidade demandada e o respectivo
preco {PU) de cada proposta. 1sso acontece por meio de lances selados, que
s&o relacionadas em ordem decrescente de precos para fins de apuragéo. O
vencedor € aquele que apresenta a maior proposta, pagando ¢ preco indicado
em sey lance & arrematando somente sua guantidade demandada, Se essa
quantidade ndo for suficiente para absorver toda a oferta do titulo, continua-se

a apuragao com as demais propostas ate que toda a oferta tenha sido vendida.

No leildo de Prego Uniforme (Duich auction), as propostas também s&o
relgcionadas em ordem decrescente de preco. Coniudo, todos os participantes
pagam preco uniforme e adquirem somente suas quantidades demandadas. O
preco unico, pago por todos os participante, € o da Gltima proposta vencedora,

obtido na lista de apuragdo.

Segundo Bariolini e Cottarelli (1994 e 1997), em uma amostra de 42
naises, sendo 15 industrializados e 26 em desenvolvimento, 90% utilizam leildo
discriminatério como forma de vender titulos publicos. Esse tipo de ieildo esta
sujeito ao fendmenc conhecido na literatura como a “Maldi¢ao do Vencedor”
(Winner's Curse). Para o pariicipante do leildo, o verdadeiro valor do tituio
feiloado & seu preco de revenda, no mercado secundario, apds encerramento
do leitdc. Esse valor fende a situar-se em niveis um pouco acima do preco de
corte do leildo. No intuito de vencer o leildo, determinado participante pode
superestimar o pre¢o de revenda do papel, fixando-o acima do consenso de
mercado. Isso certamente fard com que ele estabelega o prego iiais alto e seja

o vencedor. No entanto, se houver grande dispersdo no intervalo das propostas
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vencedoras, essa estratégia pode the causar probiemas na revenda do papel.
Nesse caso, 08 demais vencedores, com pregos mals baixos e fixados de
acordo com consenso de mercado, terao condicdo de oferfar 0 mesmo titulo,
no mercado secundario, a prego mais baixo, colocando o vencedor em posicéo
de comer. E essa possibilidade de perda, na revenda do titulo, que os
vencedores do lelldo incorrem que significa a "Maldigio do Vencedor”. Bancos
centrals devem estar atentos a esse problema, quando estiverem definindo o
pre¢o de corte do leildo, para ndo causarem efeitos rendas significativos a

alguns participantes devido ao fenédmeno da “‘Maldicic do Vencedor™

Esse problema pode ser minimizado, se houver mecanismos que
permitam revelar informacgtes sobre as expectativas dos varios participantes,
formando-se um consense em forno de determinado valor. Os mercados
futiiros cumprem esse papel. Além disso, os participantes do mercado mantém
infensa comunicagdo entre suas mesas de operacbes, o que faz surgir uma
espécie de convengdo quanto ao prego do titulo gque sera leiloado. Porém, é
necessario filtrar do conjunto de informagdes obtidas aquelas relevantes. Isso é
importante, porque alguns agentes podem fazer circular boatos, para criar

amblente propicio a realizagdo de suas posicdes.

3.3.3. Funcionamento do leildo primario

O primeiro passo para realizagdo de um leildo primario € a definigdo da
guantidade ofertada. A capacidade do mercado absorver os titulos
ofertados depende do fluxo monetario gerado pelo banco central na
geréncia de liquidez. Além disso, essa colocagdo primaria tambeém fica
viabllizada pela liguidez que tals papéis possuem devido ao seu uso de nas
operagbes de mercado aberio realizadas pelo banco central. Em outras
palavras, a habilidade do sistema bancario adquirir fitulos novos é
condicionada pelo processo de criagcdo e destruicao de reservas
bancarias. A realizacao de leildes em dias de elevado oversold pode diminuir a
demanga por titulos ou éievar o prémio de liquidez requerido pelos bancos sob
a forma de taxa de juroc mais elevada. As facilidades de crédito colocadas a
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disposigéo dos bancos pelo banco central também condicionam a demanda por
tituios.

O segundo passo na realizago do leildo primario € sua divulgagéo. No
Brasil, isso € feito na forma de edital pGblico divulgado, com certa antecedéncia
¢ via SISBACEN, a comunidade interessada. Nele constam informacbes
quanio aos participantes habiltados a partit’ff‘;iar, tipo de papel leiloado,
guantidade, prazo, vencimento, vator unitaric nominal, data e hora do Ieildo,
quantidades de lances por parficipantes (em geral trés) e limites individuais de
compra. Como exemplo, consia anexo o Comunicado No. 5109 do
DEMAB/BACEN que divulga o leildo de BBC {(Bdnus do Banco Central) do dia
14/05/1996.

Quanto vale o tituio ofertado, ou qual é o prémio de liquidez necessario
para absorvé-lo ao longo de seu perfocdo de maturacdo? Esse € o problema
que os participantes do leildo tém de solucionar antes da apresentacéo de suas
propostas. Para evitar a "maldicac do vencedor”, € fundamental que o mercado
nossua um forte elemento convencional no estabelecimento das propostas de
precos. A expectativa de taxa de juros implicita nos contratos futuros de juro

cumpre esse papel, garantindo de algum modo esse consenso.

Em geral, os participanies adiam ac maximo a apresentacdo de suas
propostas, para com isso, oblerem a maior guantidade de informactes
possiveis sobre movimento de negociagdo que antecede o leildo. Algumas
dessas negociagtes, inclusive, sdo no mercado futuro para o papel que sera
ieiloado. Os precos pelos quais os negécios sio conduzidos fornecem
informacdes relevantes quanto ao consenso em forno do gual virdo as

propostas dos demais participantes,

Na apuragao do leildo primario discriminatdrio, todas as propostas sdo
relacionadas em ordem decrescente de prego unitdrio com sua respectiva
guantidade. Em seguida, obedecendo a classificacdo, sido aceitos 08
premiados 08 lances vencedores até gue a oferta total de ftitulos seja
intalmente vendida. A apuracdo do leilfio de BBC de 56 dias, ocorrido em

14/05/98, esta anexa a este capitulo,
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A existéncia de consenso nas propostas apresentadas é condigao
fundamental para o banco central decidir sobre o prego de corte do leildo.
Além disso, também € necessario que 0 consenso acontega em um nivel de
taxa de juro compativel com a sinalizagdo prévia. Se isso ocorrer em outro
nivel, 0 banco central pode sanciona-io desde que pianeje alterar o nivel da
taxa de juros na mesma direcdo das propostas de mercado. Situagbes como
@ssa ndo sao estranhas, pois 0s sinais de elevagao ou diminuig&o de taxa de
juros ja podem ter sido emitidos nos ieildes informais de geréncia de liquidez.

No leildo de BBC acima referido, os precos aceilos e as respectivas

taxas de juros foram 0s seguintes:

Tabela 4 ~ Leildo de BBC de 56 dias realizado em 14/05/96

taxa ge juro a.m.
precos aceitos {over)
Maximo Y64, 305000 E)
Medio 863,980150 282
Minimo o63,864001 2,83
Fontg: Banco Central/Demab

De acordo com a tabela acima, ndo houve dispersac significativa entre
08 precos maximo e minimo que pudessem causar efeito riqueza potencial
entre 0$ participantes. No leildc primério, a iaxa de juro sinalizada é aquela
relativa ao PU de corte. No exemplo, essa taxa over'! foi de 2,83 am.. A
divulgacido dessa taxa e da taxa media ¢ fundamental para a politica
monetaria, pois ndo existirdo sinais emitidos enquanio o banco central
ndo publicar as taxas de juros pelas guais as propostas foram aceitfas.
Apds o leildo, o mercado de reservas bancarias comega a operar em tomo

desse valor.

No exemplo, a taxa sinalizada no leildo foi, precisamente, 0 valor médio
observado para a taxa de juros SELIC a0 longo do periodo de maturagdo do
tfiiulo {(15/05/96 a 10/07/96). Essa igualdade n&c depende somente da
qualidade da formagao de expeciativa por parte dos participantes. Ela também

& construida pela geréncia de liquidez, que garante um curso diario para a faxa
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de juros SELIC compativel com a sinalizag8o transmitida nos leildes primarios.
Ha, ainda, os sinais emitidos pela fixagio das taxas de juros da assisténcia
financeira de liquidez. Contudo, essa discussio serd realizada no proximo

capitulo.

Quando o estado das expectativas estd coeso, ndo ha grandes
problemas para conduzir a politica monetaria. A propria demanda pelo
titulo ofertado ja se apresenta nesse valor convencional, cabendo ao
banco central somente sanciona-fa. Quando isso ndo ocorre, a tarefa de
sinalizagdo torna-se mais complexa. Como ha informagao assimétrica em favor
do banco central, fica dificil para o mercado distinguir se os resuitados do leildo
refletem a aceitacdo de alguma variacdo em forno de um nivel dssejado, o
inicio de uma mudanca em certa diregdo, ou as dificuldades do banco central

em conciliar as taxas propostas com a sinalizagaoe desejada.

Nos casos de perda do elemento convencional, na fixa¢ao do prego,
pode haver demanda para toda a oferta de papel, mas requerendo um prémio
de liquidez alem daguele gque ¢ banco ceniral entende como adequado. Se o
obietivo ndo for elevar a taxa de juros, no momenio da apuragao, o banco
central pode reduzir a oferta para niveis em que a demanda, em termos de taxa
de juros, se apresente compativel com o objetivo do banco central. Casoc essa
alternativa ndo seja valida, a outra € o cancelamento do leilgdo. Com isso, ©
mercado recebera a mensagem de gue ¢ banco central ndo esta disposto a
ratificar 1ais niveis de taxa de juros para o futuro. Essa €, na mailoria das vezes,

a postura do Banco Central do Brasil.

No Brasil, como em outros paises, ha, na formagao do consenso de
mercado quanto as propostas de prego nos leildes primarios, a convencgao de
se utilizar a expectativa embutida nos contratos de fufuro de jurcs. Com essa
axpectativa, tem-se mais uma informacBo para ajudar no estabelecimento da
proposta’. Essa informacao ¢ utiizada pelo banco central no estabelecimento

do preco de corte, porém, como essa € uma decisdo de politica, outros

¥4 taxa over ¢ a taxa efetiva dia multiplicada por um més padrao de 30 dias.
“Ressada (1995, pp 51-54) apresenta metodologia de calculo para obtengéo de expectativas
de taxa de juros a partir dos contratos de DI-Future da BM&F,
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elementos também estdo envolvidos. A imprensa especializada no Brasill, bem
como alguns analistas, considera que o mercado, intencionalmente, pressiona
para cima o mercado de Di-Futuro como forma de obter melhores pregos nos
lelldes primarios do Banco Central. Essa correlacdo entre leildo priméarioc e DI-
Fuluro existe, porém por outro motivo. Demandantes de tituios pablicos
avessos ao risco, como fundos de pensi@c ou bancos menos agressivos,
realizam vendas de coniratos fuluros de DI de um dia, para fazerem hedging
frente a fiutuagdo da taxa de juros, no periodo durante o qual mantém o pape!
am carieira. Se a taxa de juros subir, ¢ agenie perdera no titule pre-fixado e
ganhara no contrato de DI-Futuro, garantindo com issc alguma protecéo. Esse
actmulo de negociagbes no mercado futuro, que antecede ao leildo como
forma de hedge, pressiona as cotacges do mercado futuro, fazendo supor que
trata-se de algum mecanismo para colocar o banco central em posicdo de
corner. Uma manipulacao desse tipo no mercado futuro seria algo muito dificil

de realizar, devido a grandeza dos volumes movimentados diariamente,

Quando um titulo é vendido em leildo sem consenso entre 0$
participantes podem ocorrer perdas por parte de varios deles. A “maldigéo do
ganhador” forna-se, nesse caso, mais acenfuada, atingindo um maior nimero
de participantes. Mesmo para 0s ganhadores, que compraram o titulo pelo seu
valor mais baixo, isto &, com elevada taxa de juros embutida, a venda do papel
no mercado secundario pode nao ser tarefa facil. Nessa situagdo, o mercado
ze refraira, pois a sancgio dessa elevada taxa de juro, pelo banco central, pode
sar percebida como o inicic de um seqiiéncia de alfa ndo sendo, portanto, o

methor momento para adquirir titulos.

Alteracbes na sinalizacio da taxa de juros pelo banco central podem
poorrer de maneira gradual, utilizando tanto os leildes primarios quanto os go-
arounds, para promover mudangas na margem e com isso influenciar as
expectativas de mercado nessa diregdo. O banco ceniral também pode
promover, se for necessério, o ajuste de uma s6 vez. Essa segunda forma de
atuar causa muitos problemas, devide aos elevados efeitos riquezas gerados.
Se a sinalizacéo for de alta, as perdas com as desvalorizagBes dos titulos

podem causar sérios problemas de liquidez aos seus detentores. Se a
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sinalizagdo for de queda, os sobreganhos gerados podem criar rigidez de
resposta de queda ao sinal emitido pelo banco central. A realizag8o freqlente
de leilbes & a nao concentragdo de papéis em alguns participantes do mercado
permitem ao banco central maior grau de liberdade para efetuar alteragdes na

sinalizagdo da taxa de juros com menores efeitos colaterais.

3.4.Tendéncias internacionais

De acordo com BIS (1997a), nos anos 90, tem havido entre os bancos
centrais de paises desenvolvidos tendéncia a maior ativismo na geréncia de
liquidez como forma de evitar volatitidade pa taxa de juros de curlo prazo.
Diante disso, diversos paises desenvolvidos alteraram o modo de
implementagdo da politica monetaria, elegendo as operacfes de mercado
aberto como principat instrumento. A grande vantagem dessa orientagio de
mercado nas intervengbes do banco central € a reducdo da necessidade deste
realizar transagdes bilaterais, gue trazem o efeito colateral de desestimular o
desenvolvimento do mercado interbancario de reservas, cuja profundidade é
fundamental para uma estrategia de condugio da politica monetaria centrada

nas operagbes de mercado aberio.

Em abril de 1986, o Japdo introduziu o mercadc para operacbes
compromissadas (ver Ishida, 1997). Desde 1892, o Banco Central da Franga
realiza, diariamente, operagbes de mercado aberto de “sintonia fina”, isto &, go-
arounds de geréncia de liguidez, com maturidade {anto no overnight quanto de
longa duracdo (ver Pfeiffer, 1997). Em 1990, ¢ Banco da Espanha criou as
intervencdes requiares, a cada dez dias, ulilizando operagbes compromissadas
como instrumento, conduzidas via leildes. Além disso, intensificou o uso das
operactes diarias de geréncia de liquidez. O Banco da Inglaterra implantou, em
1096, o gt repe, que sdo leilldes de titulos publicos realfzados com
compromissos de recompra e conduzidos duas vezes ao més, convivendo com
as intervencbes diarias da mesa de operagdes. O Bundesbank, desde 1993,

realiza operagles regulares de geréncia de liquidez uma vez por semana. Em
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1988, criou os quick tenders permitindo a intervengdo didria quando

necessario. A Austria comegou a utilizar leildes regulares somente em 1995,

A escolha do mercado aberto para a realizac8o da geréncia de liquidez
tem induzido os diversos bancos centrais a reduzirem a maturidade desse tipo
de operacao, bem como a aumentarem a sua freqléncia de utilizagéo. Nessas
intervengbes, € nitida a preferéncia pelas opera¢Bes compromissadas como
forma de se conseguir um ajusie precisc e sem maior repercussac sobre 08

precos dos ativos financeiros.

A freqliéncia para as operagbes de mercado aberio depende de varios
fatores. Primeiro, da volatilidade e da previsibilidade dos fatores autbnomos
que afetam a liguidez do mercado. Segundo, da existéncia de estabilizadores
automaticos. O mais freqliente e importante s3o o0s recothimentos
compulsorios, sua tendéncla de queda t8m reforgado o malor ativismo da
politica monetaria, Terceiro, da qualidade dos instrumentos a disposicdo do
banco central. Quarto, do desenho do sistema de pagamentos, que pode afetar
a sensibilidade das taxas de juro de mercado para dado disturbio de liquidez.
Finalmente, da existéncia de facilidades de crédite oferecidas pelo banco
central de modo gue permita a acomodacgdo das flutuagbes da demanda por

reservas bancarias nao levadas em conia pela previséo de liquidez.

N&o ha uniformidade de estratégia quanto a escolha de contrapartes na
realizacdo das opseragbes de mercado aberfo. Alguns paises operam com
dealers & outros ndo. Existe também a opgéo de alguns bancos centrais em
relacionar-se com dealers somente nos lelldes de “sintonia fina” e com todo

mercadao nos leildes regulares.

Ha diferenca fundamentat se ¢ banco central utiliza leildes com taxa fixa
ou com taxa variavel na estraiggia de sinaliza¢aoe da taxa de juros. Nos leildes
de taxa variave! ocorre parceria entre o banco central e 0 mercado na definigio
da taxa. Essa resulta da inferac@o entre as expectativas dos bancos quanto ao
custc do dinheiro, para o periode de maturagdo do papel leiloado, e os
objetivos de politica do banco ceniral, Em leildes de taxa fixa, o banco central

divulga a taxa pela qual deseja operar, cabendo ac mercado somente a
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defini¢do da quantidade. Essa forma de operar & ideal nos momentos em que o
mercado ndo percebe claramente a sinalizag8o e deseja que o banco central
emita um sinal claro. Segundo Borio (1997a), Holanda, Béigica e Austria
empregam, exclusivamente, leildes de taxa fixa. Alemanha e Suécia empregam
ambos 05 tipos, dependendo do comporiamentc do mercado monetario.

Espanha e lialia usam somente leildes de taxa flexivel.

Quanto a informagao gerada ao banco central sobre as condigbes de
mercado, 0 leilc de taxa variavel revela muitc mais informagdes do que ¢ de
taxa fixa. Hardy (1997) aponta um frade-off de informacao nos casos em que o
banco central utiiza um ou outro tipe de lelldo. Nos leildes de taxa fixa, nos
quais 0s bancos apresentam somente lances de quantidade, a informagéo
emitida pelo banco central € clara. Porém, sob a o¢tica do banco central
nenhuma informacao foi obtida, pois ¢ bance central teve de decidir quanto a
taxa sinalizada sem o beneficio das informagdes frazidas pelos lances de

pregos.

Hardy também discute um outro frade-off entre a freqGéncia de
infervencdes do banco ceniral e a quantidade de informagdes obtidas. Ao
contrario do que a literatura aponta, o bance central ndo possui,
antecipadamente, uma meta operacional precisa para a taxa de juros. Nos
casos concretos, ele monitora confinuamente o mercado na busca de
informacgfes gue estao contidas na flutuagdo dos pregos. Com isso, menor
freqiiéncia nas intervencdes gera mais informagdes, contudoe, isso tambem cria
volatilidade (desvios) da variavel operacional (taxa de juros) em relagdo ao
sinalizado anteriormente. Para 0s bancos, baixa freqiéncia de intervengbes
significa maior dificuldade captar o sinal emitido pelo banco central, pois em
meio a0 forte ruido de comunicagio geradoe pela volatilidade é muito mais dificil

filtrar as informacdes relevantes.
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3.5. O caso brasileiro

No plano da operacionalidade da politica monetaria n3o ha
divergéncias entre o que é feito no Brasil e as tendéncias internacionais.
Nem mesmo a grande freqiéncia de intervengbes no caso brasileiro constitui
“anomalia®, pois a maioria dos bancos centrais do G-10 seguem esse padréo,
inclusive ¢ Federal Reserve e o Bundesbank, classificados como bancos

centrais independentes.

A discussdo anterior sobre os aspectos operacionais do instrumento
mercade aberto fol baseada no caso brasileiro. Essa segdo tratara
especificamente de dois temas recorrentes no debate nacional sobre a
operacionalidade da politica monetaria; zeragem automatica e a conta do

Tesouro Nacional no Banco central.

3.5.1 Zeragem automatica

A zeragem automatica ¢ um dos mecanismos diarios pelo qual 0 Banco
Central do Brasil realiza a geréncia de liquidez. Essas operacfes, quando
tornadas disponiveis pelo Banco Central, s&o realizadas apos o encerramento
das transa¢des no mercado secundario de reservas. Para aciona-las, a mesa
de gperagtes de mercado aberte do Banco Central anuncia ac mercado que
esia disposta a tomar ou conceder recursos {reservas bancérias), sem restricéo
de guantidades, aos bancos interessados. Para isso, utlliza-se acordos de
recompras ou revendas, conforme ¢ caso, lastreados em titulos pulblicos
faderais registrados no SELIC, e com maturidade de um dia (overnight). As
taxas de juros dessas operagdes s&o punitivas e previamente definidas
pelo Banco Central. A penalizagio advém da fixagdo da taxa de juros da
concassio de recursos acima da taxa SELIC do dia, A taxa de juros de
absorgdo de recursos abaixo. A iniciativa de utilizagdo do instrumento & do
banco, contudo, o Banco Central é discricionario em tornar o instrumenio
disponivel, ndo sendo raro os dias em que essa facilidade de c¢rédito ndo €
oferecida. O ponto fundamental é que destina-se a atender as necessidades
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individuais de zeragem do fluxo de caixa de bancos que por qualquer motivo
néo a fizeram ao fongo do dia. Como 2 taxa de juros dessas operacbes é

punitiva, sua ulilizagdo € marginal,

A zeragem automatica n@o deve ser confundida com a zeragem do
mercado de reservas bancarias. Essa ocorre por iniciativa do Banco Central,
sendo conduzida via go-arounds, na maioria das vezes logo no inicio do
funcionamento do mercado, a taxa de juros de mercado e destina-se ao ajuste
compensatorio das oscilagdes da liquidez do sistema, provocados pela
movimentacdo do fluxo de caixa do Banco Ceniral. Esse ajuste de ligquidez
cria as condigOes para que o sistema consiga se zerar sozinho por meio
da negociagio interbancaria de reservas. O seu funcionamento detathado foi

descrito na se¢do 3.3.1 deste capitulo.

Comparando as duas “zeragens” do ponto de vista do volume de
reservas operado pelo Banco Central, a zeragem do sistema € a mais
significativa, veja tabela 5. A zeragem automatica foi e continua sendo residual.
Seu objetivo & propiciar aos bancos que ndo efetuaram o ajuste de seu fluxo de
caixa ao longo do dia ¢ fagam. Na aberiura do mercado, 0os bancos néo
possuerm todos os elemenios para avaliagdo de sua real necessidade de
reservas, isso acontece, em grande parie, devido a0 processamento da
segunda rodada da compensagao bancaria ocorrer somente a tarde, até as 16
horas, inclusive com devolucdes de cheques. Se tal processamenio modificar a
posicao de equilibrio de reservas no fluxo de caixa de determinada instituigéo,
ha possibilidade de equacionar o desajuste no mercado secundario, desde que
haja contraparte interessada na operagao. Qutra explicagdo para o atraso na
zeragem de caixa € a busca de ganhos especulativos com 0 movimento ao
longo do dia da taxa SELIC.
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Tabela 5 - Relagéo entre Zeragem Automatica e Zeragem do Sistema

valores medios Cruzeiros Reals bithdes
Zeragem
go-around | awtomatica| participagio
mar/S4 5.o0% 41 0.7%
abr/94 11.063 78 0,7%
maif94 16.687 48 0,3%
un/a4d 30.239 154 0,5%

ronie. BAUEN/DEMARB

Os criticos da zeragem automéatica desejam a sua eliminagdo, devido a
endogeneidade monetaria que ela cria, fomando-a como a causadora da
passividade da politica monetaria. Segundo eles, isso dificulta o controie
inflagiondrio, evita o estabelecimento de restrigio monetéaria ao endividamento
publico € reduz a zero o risco dos bancos no carregamento de titulos publicos.
Essas posicOes podem ser observadas em Pastore {1980 e 1985), Carneiro e
Garcia {1993), Cameiro (1994), Martone (1894), Cysne (1995), Ogasavara
{1021) e até mesmo em publicacdes do préprio Banco Central do Brasil, Brasil
Programa Econdmico (maio/19980),

Entre 08 criticos, ha também a posicdo de que a zeragem aujomatica,
apesar d& ser uma anomalia operacional da poilitica monetaria no Brasii,
cumpriu papel fundamental no regime de alta inflagao, evitando a substifuicio
da moeda nacional pelo délar como padrio estave! de valor. Essa idéia esta
presente em Paula (1996), Carneiro e Garcia (1993), Garcia (1894) e Lopes
(1993). Provavelmente, na passagem para um regime de inflagdc baixa, esses
criticos também advogariam a eliminagao do instrumento pelos mesmos

motivos apontados no paragrafo amterior.

Ha uma outra linha de critica, Cysne {1998), também sugerinde a
eliminagio do instrumento, que vé na zeragem automatica um empeciltho para
que a conducdo da politica monetaria no Brasl seja realizada de maneira
classica. Essa abordagem sugere que este modelo classico é algo muito
prokimo ao que se faz em paises desenvolvidos, sobretudo na Alemanha e

Estados Unidos.
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A tabela 5, acima, mostra que ¢ volume operado pelo Banco Central na
zeragem aufomatica € muito pequeno em relacdo ao total de sua atuagio
diaria. O carater marginal do instrumento na provisdo de liquidez reduz o
argumento dos criticos quanio ac impacic da endogeneidade monetaria
causada por essa atuagdo de final de dia.

No entanio, pode-se considerar gue a critica também leva em conta a
zeragem do sistema como causadora de passividade monetaria, A definigdo de

zeragem automatica fornecida por Pastore (1995, p.33) permite concluir isso.

‘0 mecanismo de ‘zeragem automadtica’ consisie na regra
operacional do Banco Central de garantir a recompra por um dia,
durante n dias, de quaisquer tituios (sic/y no mercado secundario,
com pregos determinados sobre a sua curva de yield. Esta ¢ uma
pratica operacional gue teve a sua origem ha muitos anos, quando ©
govemo precisava vender titulos pulblicos para financiar os seus

déficits. E isto, uma imporiante fonte de passividade monetaria.”

MNessa definicdo, duas passagens levam a conclusdo de que Pastore
considera tanto a zeragem automatica quanio a zeragem do sistema como
causadora de passividade monetaria. A primeira € quando afirma que a
recompra do titulo ocorre sobre a curva do papel (yvield). A zeragem automatica
& punitiva e, portanto, fora da vield. A zeragem do sistema ocorre por meio de
leildo e, porfanio, a taxas de juros de mercado. Se essas taxas refletem as
expectativas embutidas nas curvas dos papéis publicos em mercado, conclui-
& que Pastore confunde a definicBo de zeragem automatica. A segunda
passagem € a zeragem automatica como importante fonte de passividade
monetara. A iabela 5 mostra que, em termos de volume operado, o que
importa é a zeragem do gistema. Se a passividade referida por Pastore e tao

importante, iss0 s6 pode ser gerado pela zeragem do sistema. Assim, aqui ha
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um séric problema conceitual, pois a zeragem do sistema difere

operacionaiments da zeragem automatica.

Zerar o mercado de reservas bancdrias significa gerenciar a
liguidez para evitar que as oscilagbes auténomas do fluxo de caixa do
Banco Central causem volatilidade na taxa de juros. Como esta bem claro
em BIS (1997) e Borio (1997b), todos os paises do G-10 realizam operaces
de mercado aberto com essa finalidade. E consagrado o uso de operacdes
com compromisso de recompra/revenda como instrumento operacional. A
diferenca, entre os paises, n2c estd nem na finalidade da atuacio & nem no
instrumente utilizado, mas na freqiéncia com que as intervengbes sdo
realizadas. Apesar de ndo existir homogeneidade quanto a freqiéncia, paises
como Canada, Belgica, Austrdlia, Franca, Espanha & Inglaterra intervém
diariamente para gerenciar a liquidez. A escolha da maturidade e freqiéncia
das intervengdes depende da volatilidade, previsibilidade e do impacto que os
fatores autdnomos de variagdo de reserva exercem sobre o fhuxo de caixa do
banco central. Por isso, caracteristicas locais, como o tipo de coordenacao
macroecondmica entre as politicas econdmicas, desenho do sistema de
pagamenios, instrumentos de intervengdo a disposicBo do banco central, s80

condicionantes fundamentais na defini¢do na freqliéncia das operacdes.

Palses cujos bancos centrais estabetecem metas quantitativas para
agregados monetarios, como € o caspc da Alemanha, também seguem o
principio operacional de zerar 0 sistema, ver Borio (1997a) e Bundesbank
(1995). isso acontece porque o controle de agregados sdo metas
intermediarias para médio prazo, atingidas por meio da atuacao diaria do banco
central no mercado monetario. Alem disso, € consagrado, entre os banco
centrais, o mecanismo de transmisséo da politica monetéria via taxa de juros,
inclusive com aceitagdo da endogeneidade da oferta de reservas bancarias no
curto prazo, ver BIS (1284).

Como afirma Ramatho (1995, p.43), “os partidarios da extingdo da
zeragem automatica tém atribuido a este mecanismo um fendmeno que de fato
& mais geral e existe de qualquer maneira”. Isio é, parte dos condicionantes da

base monetaria s8o autdnomos e decididos fora do bance central, conferindo
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alguma endogeneidade a esse agregado. O que ¢ banco central deve fazer,
isso € uma de suas principais fungbes, € neutralizar diariamente os efeitos
monetarios dessa variagao autdnoma de reservas. Assim, guando o banco
central infervém no go-around, a varag8o monetaria j@ ocorreu, ou seja, o
componente enddégenc ja se manifestou. Logo, ndo € a atuagao do banco

central que causa essa endogeneidade da base monetaria.

Ramatho (1895, p.44) percebe que a zeragem automatica ndo & causa
da endogeneidade e sim uma de suas consequéneias. Para ele, “a sugerida
eliminacdo do mecanismo ndo € uma maneira de diminuir ¢ fomecimento de
reservas pelo Banco Central ac sistema financeiro; é apenas uma escolha de

qual forma n&o sera utilizada para tal formecimento™

Como aponta Sena (1994, pp.140-141), que ja foi diretor do Banco
Central do Brasil, ha, em geral, uma grande incompreensdo quantoc ao
funcionamento e a finalidade das operagtes de mercado aberto, especialmenie
nas chamadas operagfes defensivas, isto 6, aguelas responsaveis pela
realizagdo da geréncia de liquidez. Segundo ele, esse desconhecimento
chegou ag extremo, quando formuladores da politica econtmica - Ibrain Eris no
Banco Cenitral e Zélla Cardoso no Ministério da Economia -, proibirem
operacdes convencionais de equilibrio de reservas, Sena lembra ainda que a
recusa do bhanco central em promover o equilibrio de reservas no sistema
levaria g grandes oscilagbes da taxa de juros. Desse modo, no periodo da
proibicdo, o DEMAR realizou a geréncia de liguidez por meio de operagfes
finais que, como ja foi discutido no capitulc 1, causa grandes transtornos a
astrutura de preco dos ativos financeiros, além de colocar 0 banco central em
situacio de corer perante as expeciativas de taxa de juros formadas pelas

instituicdes financeiras.

Lim fato curiosoe, relative a critica da dificuidade de controle inflacionario
com a existéncia de zeragem automatica, & que, ao longo do primeiro semestre
da 1988, conviveram a zeragem automatica, amplamente utilizada pelo Banco.
Central, e baixos niveis inflacionarios. Se os criticos consideram a eliminacao
da zeragem automatica como condicao necessaria ao controle inflacionario,

como explicar esta situagio?
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QOutro ponto curioso, € gue ndo houve, por parte dos criticos da zeragem
aulomatica, gualguer manifesiagdo de discordancia quando o Banco Central,
noe segundo semestre de 1986, modificou o carater da assiténcia financeira de
Hquidez, tornando-a ndo punitiva e, na maicria das vezes, subsidiada. Como
sera apresentado em detalhes no capitulo seguinte, esse instrumento se
assemelha as operaghes de revenda utilizadas na zeragem automatica, pois ha
fastro das opera¢bes em titulos publicos federais e, em geral, maturam no
overnight. Entretanto, as condigdes de concesslo de financiamento sdo mais
favoravais, pois ¢ subsidiado. Além disso, os volumes contratados s&o muito

maiores.

Ndo basta o fim da zeragem automatica para que se consiga
estabelecer restricio monetaria ao endividamento do Tesouro Nacional.
No Brasil, essa restricdo nac esia relacionada as “anomalias”
operacionais, como advogam alguns economistas, mas ao carater
passivo da politica monetaria definida ne plano da coordenagio
macroecondmica das diversas politicas governamentais, por isso, fora do
plano operacional. Agui, como em qualquer banco central de paises
desenvolvidos, a capacidade de absorgdo de titulos pablicos pelo mercado €
definida pela geréncia diaria da liguidez, no mercado de reservas bancarias,
gue estabelece a guantidade de reservas livres a disposigdo dos bancos. Por
maio disso, € possivel limitar a capacidade de endividamenio publico sem
extingdo de qualguer instrumento atualmente em uso, inclusive da zeragem
automatica, bastando que o banco ceniral deixe 0 mercado com reservas em
nivel inferior ao necessario para absorver nova emissio de titulns. Assim, a
condescendéncia monetaria perante a geréncia da divida publica nao sera
resolvida somente com a exiingdo desse instrumento, nem ao menos é
condi¢gdo necessaria, pois o problema estd na esfera da coordenagao

dessas politicas e ndo no plano operacional.

A critica de que a zeragem automéatica ¢ isenta de risco € falsa, pois o
Banco Central cobra taxas punitivas sobre fals operacgbes. Além disso, o banco
Central pode ser discricionario na disponibilizagdo diaria do instrumento. Os

graficos abaixo mostram as {axas de juros da zeragem automatica e da
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assisténcia de liquidez para um periodo de inflagdo alta (janeiro e fevereiro de
1894) e oulro de inflagdo baixa (maio e junho de 1998). Nos grafices, percebe-
se que & intensidade da puni¢do depende das alternativas de financiamento
disponiveis aos bancos, isto €, da margem de saque na media mbvel do
recothimento compuisario e dos termos dos empréstimos de liquidez. Ao longo
de todo o perfodo de elevada inflag&o, o Banco Central atribuiu 2 assisténcia
de liquidez carater de financiamenfo de uitima instancia por meio de taxas
muito punitivas e concessio sujeita a sua discricionariedade. A margem de
saque no recolhimento compulsorio de depdsitos & vista esteve em 10%, na
média, contrastando com a atual, vigente desde o Plano Real, que estd em
40%. Para gerenciar a liquidez do sistema sem afetar significativamente a
postura financeira de curto prazo dos bancos, & necessario existir mecanismos
de financiamento com diferentes gradacgdes de punigéo, isto &€, diferentes niveis
de taxas de juros. [sso & imporianie, pois desequilibrios de fluxe de caixa
podem ter diversas origens, ndo sendo fodas relacionadas a comportamentos
eapeculativos ou ineficiéncia econbmica na geréncia de recursos. Us mais
freqlientes s@o agueles provocados pelo propric bance central ao errar na
previsdo de liquidez, resultando em nivelamento equivocade do nivel de
rgservas em mercado. Para confornar essa dificuldade, o Banco Central deve
possuir instrumentos que possam lidar com isso, inclusive no planc individual.
Nio faz sentido realizar um go-around se a necessidade de caixa € pequena e
de poucos bancos, Essa possivel atuagio, poderia perturbar o equilibrio de
raservas no dia, dado que a maioria dos bancos ja poderia estar zerada, e
mesmo assim, como a intervengéo é competitiva, as necessidades individuais

poderiam nao ser satisfeitas.
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Grafico 10 - Taxas de Juros da Zeragem
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Também néo faz sentido realizar geréncia de liquidez {zeragem do
sistema) por meio de taxa de juros punitivas, pois, como afirma um ex-diretor
do Banco Central do Brasil e ex-chefe do Departamento de Mercado Aberfo
(DEMAR), “...0 fato do mercado nédo se zerar sozinho ndo € responsabilidade
dele, mas sim do proprio Banco Ceniral”, Felix (1988, p.1). Como ja foi dito, o
fiuxo de caixa ‘do Banco Ceniral altera diariamente a disponibilidade de

raservas. 1sso € mais significativo em sifuacgtes de inflagao alta em que a base
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monetaria € pequena e tais impactos adquirem maior participacéo relativa. O
grafico 11 ilustra isso. A decorréncia desse efeito é que a geréncia de liquidez

torna-se mais ativa para manter a estabilidade da taxa de juros basica.

Grafico 11 — Relagao entre as flutuagdes diarias de reservas e base

monetaria
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Em sintese, o problema da passividade da politica monetaria no
Brasil ndo deve ser creditado a existéncia de anomalias operacionais,

como conferido a zeragem automatica por alguns economistas,

3.5.2 Depositos do Tesouro Nacional no Banco Central

Alguns economistas, inclusive do proprio Departamenio de Mercado
Aberto do Banco Central, argumentam que a manutengio dos depositos do
Tesouro Nacional no Banco Central, estabelecida peio artigo 164 da
ConstituicBo Federal, dificulta a execucgdo da politica monetaria. O argumento €
de gue a movimentacéo de caixa do Tesouro, por estar regisirada no balango
do Banco Central, causa alteracdes no fluxe de caixa deste, fazendo oscilar a

oferta de reservas no mercado monetario. Assim, se o governo efetua
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pagamentos, sacando dessa conta, hd expansao de fiquidez, ocorrendo ©

contrério quando efetua depdsitos.

Devido a elevada participagdo dessa movimentagédo sobre o total dos
fatores de variagao autdnoma da base monetaria, o Banco Central € obrigado a
um gerenciamento de liquidez mais intenso para que & axa de juros ndo sofra
fortes oscilagbes diariamente. O problema torna-se mais expressivo se a

movimentacdo desses recursos & erratica e sem um minimo de planejamento.

A solucdo apontada para esse problemia ¢ a retirada iotal desses
depositos do balanco do Banco Central, fransferindo-os para os bancos. Com
iss0, a movimentagdo dos recursos do Tesouro ndo faria variar a oferta de
reservas bancarias e, por consegiéncia, exigiria menor ativismo do Banco

Central na geréncia de liquidez.

Entretanto, sobre esse ponto, a experiéncia internacional naoc apresenta
uma posicdo de consenso que pudesse ser tomada como tendéncia. Com base
em informaces apresentadas em Borio (1997a), Suécia e Austria sfo o0s
unicos paises em qgue ¢ banco central ndo mantém depodsitos do governo. Na
Franga, |talia, Japdo, Inglaterra e Ausidlia tais depdsitos sdo realizados
gxclusivamente no banco central. Em oulros paises, somenie parde dos
depdsitos sdo mantidos no banco central e o restante na rede bancaria. Nessa
categoria se enquadram Estados Unidos, Beélgica, Canada, Alemanha,

Espanha e Suica.

O Banco do Canada e da Suica utilizam a movimentagéo dos depositos
do tesouro enfre a conta no banco central € a conta nos bancos como
macanismo de geréncia da liquidez no dia-a-dia. Até 1994, o Bundesbank
também utilizava esse intrumento para realizar operagbes de “sinfonia fina” no
mercado de reservas bancarias, porém, com as mudangas institucionais
requeridas pelo segundo estagio de implantag@o da Unido Monetaria Européia,
no ano citado, esse pratica foi abolida. O Banco da Malasia tambem utiliza
esse mecanismo s que de maneirs mais sofisticada, realizando a
transferéncia por meio de leildes entre os bancos. Os demais Qancos centrais

orocuram astabelecer mecanismos para estabilizar 0s depdsitos do Tesouro
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em seu balango. Nos Estados Unidos, o Tesocuro tenta manter essa
estabilidade por meio da transferéncia de recursos entre as suas duas contas
de depositos, uma no FED (Federal Reserve Bank, o banco central americano)

e aulra nos bancos.

A utilizacdo da fransferéncia de depdsitos do Tesouro Nacional como
nstrumento de geréncia de liquidez, em geral, estd associada a conducéo da
politica monetaria em mercados monetarios com baixa sofisticago. Eleger
esse mecanismo como principal instrumento no ajuste diario de liquidez, como
faz o Banco do Canada, e bastanie arriscado estrategicamente pois pode criar
inércia ao desenvolvimenio de mercado para titulos publicos, que € condigéo

crucial para a intensa utilizaglo de operagdes de mercado aberto.

Na maioria dos casos, & opgdo inicial em manter os depdsitos do
governo no banco central deveu-se & incapacidade do sistema bancario em
ogferecer instrumentos financeiros adequados e seguros para receber iais
depbsitos. A continuidade dessa opgao parece ser alge que se mantém por

inércia,

Atualmente, os bancos possuem total capacidade de gerar produtos
financeiros gue permitam absorver 0s recursos do Tesouro, inclusive com
remuneracdo associada & liguidez plena. Quanto a seguranca, € possivel,
dentro dos sistemas operacionals para transacoes com titulos fazer o blogqueio
de custddia de titulos para servir como lastro garantidores desses depésitos.

Mo Brasil, o SELIC permite tal operacgao.

No plano estritamente operacional, a retirada dos depésitos do Tesouro
do Banco Central € medida 6tima, a qual reduziria, em volume e freqliéncia, as
intervencbes da mesa de operagdes com a finalidade de geréncia de liquidez.
Entretanto, além disso, ha questbes de ordem fiscal nessa relagao, que ndo
serdo tratadas aqui, mas que importam na discussao da permanéncia desses

depositos no Banco Central.

No Brasil, nfo hé entre o Banco Central e o Tesouro Nacional

I -
mecanismos que evitem a volatilidade desses depdsitos como, por exemplo,
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antecipar informacgdes de movimentacao da conta e metas para tais depésitos.
Isso & fundamental para o desenho atual e também para um possive! desenho
alternativo em que os depdsitos sejam divididos entre o Banco Central e a rede

bancaria.

3.6. Comentarios finais

O Banco Central do Brasil possui completo dominio da tecnologia de
condugdo da politica monetaria via operacdes de mercado aberio. Ao contario
tdo que afirmam alguns criticos, ndo ha “anomalias” operacionais que sejam as
respongaveis pela passividade da politica monetaria no Brasil. Por isso, a
solucdo para a passividade deve ser buscada em outra esfera. O capitulo
sugere que a origem do problema localiza-se no plano da coordenagio de

politica macroecondmica, mas isso necessita ser confirmado.

QO uso das operacbes de mercado aberto no Brasil esta de acordo com
as fendéncias internacionais nessa area. Isso invalida a critica de que
mudancas instrumentais ou de execucdo s&c necessarias para que se caminhe
para o caso classico de condugdo da politica monetaria, tomado com sendo ©

dos paises desenvolvidos.

Na maioria dos bancos centrais de paises desenvolvidos, bem como no
Brasil, com exce¢do da Suica, as operagbes de mercado aberto séo
conduzidas para guiar a trajetoria da taxa de juros de curto prazo de maneira
estavel. Para isso, aceitam, sem maiores restricbes no plano operacional, a
endogeneidade de curto prazo da oferta de reservas bancarias.,

No debate nacional quanto a operacionalidade da politica monetéaria ha
sérios problemas conceituais, chegando-se ao ponto de criticar uma atribuig@o
geral de gualguer banco central que € a zeragem do mercado de reservas
bancarias. Quanio a isso, o ponto de vista dessa f{ese & de que tal
procedimento & sinbnimo de geréncia de liquidez e deve ser considerado um
principio geral de conducao da politica monetaria. Por outro lado, a importéncia

conferida a4 zeragem automdtica, no debale nacional sobre execucdo da
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politica monetaria, & excessiva, Os criticos a responsabilizam pela
endogeneidade da oferta de base monetaria e sugerem sua extingdo como
forma tornar a politica menos passiva. Sobre esse assunto, contudo, esta tese
defende a posicdo de que tal endogeneidade esta relacionada ao modo
pelo qual todos 05 bancos centrais operam a politica monetaria, por meio
de condugao da trajetdria da taxa de juros de curfo prazo, e ndo pela

existéncia de “anomatias” tipicas do caso brasileiro.
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Capitulo 4 - OPERACIONALIDADE DA ASSISTENCIA DE LIQUIDEZ

4.1. Introdugao

A assisténcia de liquidez vem perdendo importéncia na conducdo da
politica monetaria em vérios paises. No entanto, suas fungbes de sinalizagio
da trajetbria de juros, sobretudo quando desenhada na forma de "corredor de
juros”, bem como a de “valvula de seguranga”, para atender a problemas
individuais de liquidez, s80 ainda fundamentais, configurando uma tendéncia
internacional, sobretudo entre os bancos centrais de paises desenvolvidos. O
desempenho dessas fungbes por esie instrumento ratifica a preccupacao dos
bancos centrais com a taxa de juros de curto prazo, enguanio a sua variavel

operacional, de maneira que seja minimizada a sua volatilidade

Este capitulo apresentara o modo pelo qual os empréstimos de liquidez
executam a geréncia de liquidez e a sinalizagdo da politica. A sua eficiéncia na
realizaco da primeira tarefa € pequena, pois sé consegue operar em situagbes
em que o banco central esteja oversold. A sinalizacdo da-se pela fixacdo da
faxa de juros cobrada sobre os empréstimos de liquidez, que geram efeitos
diretos e efeitos anuncio. Os movimenios nessa taxa podem destinar-se a
alinha-la as demais taxas ou a alterarem o ruma da politica. Outro modo de
sinalizacio é dispor as taxas de juros da assisténcia de liquidez na forma de
“corredor” de taxas, indicando a frajetdria de evolugéo da taxa de juros de curto

prazo.

No Brasil, recentemente, a principal inovagdo no campo da
operacionalidade da politica monetaria foi retirar 0 carater punitivo da
assisténcia de liquidez. Isso permitiu recupera-la como instrumento efetivo de
politica monetaria, aumentando a capacidade do Banco Central de gerenciar a

liquidez e sinalizar a politica pretendida.
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4.2. Definigdo do instrumento

Operacdes de assisténcia de liquidez sdo financiamentos, na forma de
crédifo em reservas bancarias, oferecidos pele banco central aos bancos.
Nessas operagfes, o banco central relaciona-se diretamente com a instituicio
demandante de fundos, por meio de uma taxa de juros preestabelecida (taxa
fixa), ou por meio de uma taxa de juros, composta a parir de acréscimos
percentuais sobre a taxa de juros basica do mercado de reservas (taxa
fiutuante) Essas caracteristicas contrastam com o0 que ocorre nas operagtes de
mercado aberto, em que 0 banco central relaciona-se com ¢ mercado, como

um todo, de maneira competitiva.

As operactes de assisténcia de liquidez sdo determinadas pela
demanda. Os bancos possuem & iniciativa do processo, a qualquer tempo, €
definem, liviemente, a guaniidade de reservas tomadas. Em alguns modelos, a
demanda esta sujeita a limiles quantitatives individuais fixados pelo banco
central, mas, mesmo assim, dentro do limite, 0 hanco possui total liberdade
para definir 2 quantidade fomada. Isso ocorre, especialmente, quando as taxas
de juros cobradas estdo ahaixo das de mercado. Alem disso, pode haver

majoracdo da taxa, a medida que a freqiiéncia de utilizacio aumente.

O banco central também pode limitar ¢ acesso a esse tipo de crédito por
meio de sua discricionariedade. Geralments, isso ocorre gquando este considera
a assisténcia de liquidez como recurso de Ultima instancia a disposiggo dos
bancos. Nesse caso, o banco tomador deve exaurir todas as razoaveis
possibilidades de mercado antes de solicitar crédito do banco central. Nessa
forma de racionamento de créditce ndo baseada em prego, 0 banco central
sustenta o seu julgamento a parlir do monitoramento continuo das contas do
banco tomador, de modo que se obtenha pardmetros para fundar a deciséo. O
objetivo dessa analise é determinar as razdes da tomada de empréstimo,
evitando concedé-los nos casos de seu uso em operagdes de arbitragem de

faxas.

Em geral, 2 assisténcia de liquidez assume duas formas: empréstimos
com garantias e redesconto. Na primeira, ¢ banco central concede crédito
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rotativo contra garantias, até o limite de saque do tomador fixado pelo banco
cenfral. Os limites s8o revistos periodicamente para adequé-los ao risco de
crédito do tomador. As garantias aceitas sdo definidas pelo banco central,
inclusive com a escala de qualidade para efeito de cobertura e fixagéo do
spread sobre faxa de juro basica. A concessio do empréstimo é fundada em
contrato prévio. Na segunda forma, o banco central desconta titulos elegiveis,
por ele definidos, & taxa de juros previamente definida para essas operagdes. A

primeira forma é a mais frequente enire os diversos bancos centrais.

A escolha de titulos elegiveis como garantias nas operactes de
gssisténcia de liquidez pode ser uma forma de criar demanda para esses
papéis e aprofundar os seus mercados. Os titulos eleitos mais comuns séo os
de divida publica. No entanto, papéis privados (letras de cambio, aceites
bancarios e commercial papers) também s3o usados por alguns bancos

cerndrais.

O limite de saque ou cota, em geral, é calculado com base no passivo
exigivel do banco, ou em alguns de seus componentes, e fixado para um
determinado periodo. Mesmo nos casos em que nao ha juigamento adicional
aleém daqueles previamerite definidos na concessao do emprestimo, o banco
central pode, a seu critério, rever o tamanhoe das cotas para adequa-las a sua
sstratégia de gerenciamento de liquidez.

Alguns bancos centrais, com mais de uma linha de financiamento na
assisténcia de liquidez, dispdem as taxas de juros desses empréstimos na
forma de um “corredor”, balizado por margens constituidas por uma dupla de
taxas de juros que formam o0 piso e o telo, no quat evolui a taxa de juros do
mercado de reservas bancarias. Nesse desenho, em geral, a iinha de crédito
concedida via taxa-piso € subsidiada. O tamanho do beneficio € mensurado
nela diferenca entre essa taxa de juros e aquela do mercado interbancario de
reservas. Os bancos centrais justficam esse formato de assisténcia de liquidez
pelo aumento de intensidade na sinalizagdo da politica. Isso sera discutido em

detalhes na proxima segéo.
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A assisténcia de liquidez pode dividir-se em distintas linhas de crédito
para atender as diversas necessidades de liquidez dos bancos. {580 acontece,
principaimente, quando essa cumpre a fungdo de “valvula de seguranca”. A
taxa de juros deve variar com o tipo do credito obtido, para se evitar problemas
de “moral hazard”. A condig8o financeira da instituic8o pode ser considerada no

momento do estabelecimento dos valores para as garantias.

4.3. Operacionalidade do instrumento

A assisténcia de liquidez é utilizada tanto na geréncia de figquidez quanto
na sinalizagdo da taxa de juros. Contudo, a sua eficiéncia & limitada se
comparada com a das operagbes de mercado aberto, sobretudo no primeiro
aspecto. Em geral, bancos demandam recursos via assisténcia de liquidez para
zerarem seu caixa no final do dia ou para arbitragem, quando a taxa de juros

desse financiamente estiver abaixo da taxa de mercado.

4,31 Geréncia de Liquidez e Empréstimos de Liguidez.

O uso da assisténcia de liquidez na geréncia monetaria € assimétrico.
For meio desse instrumento s6 é possivel oferfar reservas bancarias, tornando-
o ineficiente quando o banco central esta undersold. Além disso, nessas
operagdes, a relagio do banco central com o mercado monetario é bilateral e,
por isso, nao competitiva. Isso contraria a tendéncia internacional, entre os
hanco centrais, de conduzir a politica monetaria dentro de uma orientacdo de
mercado, para pao inibir o desenvolvimenio de mercados interbancarios de
reserva. £ por esse motivo que a assisténcia de liquidez tem sido encarada
pelos bancos centrais dos paises que compdem o G-10 como uma “valvula de
seguranga’, colocada a disposicdo dos bancos para solucionar eventuals
problemas individuais de desequilibric de fiuxo de caixa ac final do dia ou ao
final do periopde de manutengdo do recclhimento compulsdrio, quando este
existir (BIS, 1897).
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So faz sentido copsiderar os empréstimos de liquidez como meio de
gerenciar 0 mercado monetario se a taxa de juros dessa linha de crédito néo
for punitiva. Caso seja, o banco central sempre a fixa como um percentual
acima de a taxa de juros do mercado interbancario de reservas. 1sso torna o
perfil desses fundos como o de recursos de Ultima instancia, desestimulando os
bancos a ulilizarem-no, especialmente porque pode afetar a reputacéo do
tomador frente ao mercado, no gue tange a sua saude financeira,

A participacao da assisténeia de liquidez na implementacdo da politica
monetaria depende da escolha do procedimento operacional e do papel
estabelecido para as operagtes de mercado aberio pelo banco central. Se a
maior parte da geréncia de liquidez é via mesa de operagbes de mercado
aberto, cabe a assisténcia de liquidez somente a funcao de promover o ajuste
de fluxo de caixa individual, quando algum banco tiver necessidade inesperada
de reservas bancarias. Essa “valvula de seguranga” é importante, pois a
dificuldade dos bancos em acertar o caixa pode originar-se de erros do
proprio banco central na geréncia de liquidez, decorrentes de falha na
previsao do estoque de dinheiro em mercado, ou de choques de demanda
e oferta de reservas. Se fais problemas ndo ocorrem freglientemente, ¢
ampréstimo de liquidez pode ier algum carater punitivo, coibindo problemas de
moral hazard. O principal deles é a especulagao com 0s movimentos ao longo
do dia da taxa de juros do mercado monetaro. Tal comportamento é
desmotivado peio elevado custo da zeragem de fluxe de caixa no final do dia,

guando a taxa de juros da assisténcia de liquidez for punitiva.

No desenho operacional em que as operagbes de mercado aberto ndo
cumprem o papel referido, o banco central pode criar as condigbes para que 0
proprio mercadeo se “zere” via empréstimos de liquidez. O fundamental é que
nédo haja situacbes de excesso de reservas bancarias em mercado, devido a
assimetria do instrumenio. Assim, é o spread entre a taxa de juros do mercado
interbancario de reservas e a taxa de juros da assisténcia de liquidez que

determinara a demanda.

O banco central esta oversold quando ha excassez de reservas

hancérias no mercado monetario. Nessa situago, os bancos com deficiéncia
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de fundos, inicialmente, os solicitardo em mercado de modo agressivo. Em
consequéncia, a taxa de juros interbancaria eleva-se, abrindo o spread sobre a
taxa de desconto (laxa de juros da assisténcia de liquidez). Quando isso
ocorre, fomar fundos no bance central torna-se a melhor opgéo. Bancos
sacarac na assisténcia de liquidez, aliviando as pressdes altistas sobre a taxa
de juros do mercado monetario. Note que, para ¢ funcionamento do
mecanismo, ndo é necessario que o proprio banco deficitario saque no banco
cenfral. Outro banco pode efetuar o saque para atender o0 banco deficitario, e
com 850 aproveitar a possibilidade de arbitragem gerada pelo aumento do

spread.

A possivel reluténcia do banco deficitario em tomar recursos diretamente
na banco central pode explicar-se peto receio de que 0 mercado descubra e a
parceba como sinal de fragilidade financeira. Outra hipdtese € a
impossibilidade da instituicao obter fundos na assisténcia de liquidez. Isso pode
acontecer por restricBo normativa, por exemplo, ¢ tomador € instituicdo
financeira nao bancaria; ou a necessidade de recursos é maior que a cota de
saque da instituicBdo no banco central, ou sua cota foi suspensa

femporariamente devido a elevada freqliéncia de utilizagao.

Atualmente, entre os paises desenvolvidos, 0s bancos ndo usam
reiteradamente a assisiéncia de liguidez. Em geral, iss0 s acontece quando
ela & subsidiada, quando ¢ banco central erra na previsdo de liguidez, ou
quando 0 sistermna bancarico ndo é eficiente pars redisiribuir 0s recursos no
mercado (BIS, 1897). Por isso, em regimes em que & taxa de juros € a variavel
operacional, o papel da fixagdo da taxa de desconto e definir o tamanho do
spread, o qual influenciara o maior ou menor uso da janela de desconto. O
banco central, desse modo, pode utilizar essa taxa para manter um nivel
desejado de empréstimos. Pode-se reforgar essa politica pelo reajuste
simuftdneo das cotas de saque das instituighes autorizadas a se financiar
diretarmente no banco central. Assim, se a intengdo & diminuir os empréstimos,
o banco central deve fixar a taxa de desconto proxima da taxa de mercado e

reduzir a cota de saque das instituigdes.
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A assisténcia de liquidez pode funcionar como um “colchio de reservas”,
gstabilizando automalicamente a taxa de juros no mercado monetario. A
condigdo necesséria € de que ela ndo seja punitiva. Quando quaisquer motivos
técnicos afetam a zeragem do sistema, isto €, quando houve erro na geréncia
de liquidez, o nivel da taxa de juros do mercado monetario altera em resposta
ao desequilibrio. O spread entre essa taxa e a taxa de desconto também
responde positivamente as flutuacdes naquela taxa. Com isso 0s bancos
possuem incentivos em ajustar seus empréstimos na assisténcia de liquidez

em resposta as mudancas na taxa de juros do mercado monetario.

Deficiéncias de reservas em mercado elevam o spread, induzindo a
sagues na assisténcia de liquidez no banco ceniral, Em decorréncia, a oferia
de reservas expande-se, empurrando a taxa de juros para baixo. Na situacéo
contraria, excessos de reservas diminuem o spread, podendo, inclusive, tormna-
lo negativo. Nesse caso, ha incentive em antecipar a quitagdo dos
financiamentos via assisténcia de liquidez com recursos captades no mercado
interbancario de reservas. O efeito monetario resultante € contracionista e com
pressao altista sobre a taxa de juros. Se a taxa de desconto € punitiva, a
demanda por fundos da assisténcia de liquidez torma-se ineldstica aos
movimentos da taxa de juros de mercado, nao flutuando pars estabilizar a taxa

de juros,

Apesar do efeito benéfico da assisténcia de liquidez como estabilizador
automatico, o banco central ndo deve permitir grandes margens de sague na
assisténcia de liquidez. O ponto fundamental € que isso traz problemas a
condugao da politica monetaria em virtude do elevado poder discricionario que
o8 bancos adquirem para sacar recursos no banco central. Essa capacidade
potencial de afetar a oferta de reservas em mercado pode, em algumas
situachbes, criar conflito de interesses com a geréncia de liquidez executada

pelo banco central,

Em situagdes de crise bancéria, ¢ instrumento pode tormar-se obsoleto
para a finalidade de geréncia de fiquidez. Os bancos podem resistir aos
empréstimos na “janela de delsconto” por causa da percepcdo de que isso

indicaria ac mercado uma condiggo de fraqueza financeira. Essa relutancia
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fomna inelastica a oferia de reservas bancérias oriunda da “janela de desconto”,
podendo causar grande volatilidade na taxa de juros.

Quando h& varios instrumentos de politica monetaria operando ao
mesmo tempo, Suas caracteristicas iecnicas devem ser cuidadosamente
coordenadas para ndo existir conflito entre a acdo de um sobre a do outro. A
utilizacdo da assisténcia de liquidez pode relacionar-se as caracteristicas do
recolhimento compuisorio. Baixa exigéncia de recolhimento compulsdrio reduz
sua funcio de "amortecedor de liquidez”, proporcionada pelo exigivel cumprido
pela média do periodo. Em decorréncia, necessidades imprevistas de recursos

serdo, mais freqilentemente, cobertas via assisténcia de liquidez.

A concessdo de assisiéncia de liquidez por meio de taxas de juros
subsidiadas pode ser um meio de compensar os custos dos bancos com
recolhimentos compuisorios elevados. Nesse caso, 0 banco central necessita
dos efeitos do recolhimento compulsério elevado (estabilizar a demanda por
reservas bancarias ou abrir 2 cunha entre as taxas de juros do crédito bancario
e as taxas do mercado de reservas), mas, ao mesmo tempo, precisa minimizar

o impacto disso sobre o custo de captacio dos bancos.

A fixacdo do nivel da taxa de desconto deve ser coordenada com as
demais taxas de juros que o banco central cobra na concesséo de
financiamento aos bancos. Iss0 evita a criagdo de oportunidades artificiais de
arbitragem que possibilitem aos bancos obter beneficios as custas do banco
central. A penalizacdo por saques a descoberto na conta reservas bancérias
(ou o excesso na margem de saque permitida) deve ser maior que o cusio da
assisténcia de liguidez de modo gue esses recursos n2o se tornem fonte
reguiar de financiamento. 1sso também para nédo expor o banco central ao risco
de crédito, pois nesse tipo de financiamento néo ha garantias.

Por outro lado, a taxa de juros da assisténcia de liquidez deve, em tese,
ser maior que a taxa pela qual sdo realizados os leildes primarios de titulos
pelo banco central. tsso evita que os bancos arbitrem contra ¢ banco central,
tomando dinheiro barato na assisténcia de liquidez e aplicando-0 no proprio

hanco ceniral a uma taxa de juros maior.

140



Com taxa de desconto punitiva, a demanda por assisténcia de liquidez
torna-se inelastica em relagBo ao movimento da taxa de mercado. Por isso,
nesse desenho de assisténcia de liquidez, a mesa de operagbes de mercado
aberto deve atuar com mais freqiiéncia no gerenciamento de liquidez e
absorver as flutuagbes oriundas de choques de oferta e demanda por reservas
bancarias. Sem isso, a volatilidade da taxa de juros do mercado de reservas
bancarias aumentaria bastante.

4.3.2 Sinalizacdo via Assisténcia de Liquidez

O anuncio da taxa de juros da assisténcia financeira para o mercado é
um instrumento de sinalizagdc da politica monetaria. Contudo, mudancas
nessa taxa de juros ndo podem ser analizadas iscladamente. A qualidade e a
forga do sinal, ou mesmo a sua oxisténeia, depende da escolha dos
procedimentos operacionais pelo banco central. A fixacdo da taxa de juros da
assisténcia de liguidez e da taxa de juros das operagbes de mercado aberto
s80 maneiras alternativas de implementar a politica monetaria. Por isso, é
preciso saber se mudancas nessas taxas $do independentes, se compensam,
ou se elas reforcam-se mutuamente. O banco central deve estar atento para o
fato de que, realizando a sinalizagdo com um conjunto variado de instrumentos,

aumenta o potencial de inconsisténcias e problemas de interpretagéo.

Mudangas na taxa de juros da assistdéneia de liquidez causam efeito
direto sobre as taxas do mercado monetario. Seu mecanismo de agéo ocorre
via substiluicdo pelos bancos das fontes de oferta de reservas. Aumento
naguela taxa reduz a demanda por empréstimos no banco central, diminuindo a
oferta de liquidez, com consequente pressao aitista sobre a taxa de juros do
mercado interbancério de reservas. A situag@o contrada, redugdo da taxa,
provoca movimento inverso. Eleva-se a demanda por assisténcia de liquidez,
seguida de aumento na oferta de reservas bancarias e queda nas outras taxas.
Esse é o efeito direto. Sua intensidade dependera do comportamento da mesa

de operaches de mercado aberto no mesmo periodo.
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£m regime operacional de taxa de juros, cabe ao banco central sinalizar
a frajetoria temporal dessa varidvel e evitar a sua volatifidade. Os movimentos
de faxas de juros, descritos no paragrafo anterior, podem ser neutralizados
pela agao da mesa de operagbes, cuja atuagdo compensatoria, quanto a oferta
de reservas bancarias, manteria estaveis as taxas de juros do mercado
monetario. Portanto, mudanca na taxa da assisténcia de liquidez somente
altera efetivamente a sinalizacdo da politica se for acompanhada pela

mesa de operagdes de mercado aberto do banco central.

Thorntont (1986) classifica as mudangas na faxa da assisténcia de
liquidez de acordo com seus propositos. Os ajustes técnicos sio designados
parg alinha-la as demais taxas de juros do mercado monetario, enguanto que
os ajustes ndo-técnicos possuem motivacdo de politica, destinando-se a

alteracdes na sinalizagéo.

Ajustes técnicos na taxa de desconto nZo fornecem nova informagéao
sobre o rumo da politica ac mercado, e também naoc criam efeito direto sobre
as demais {axas, que seguem o sinal emitido pela mesa de operagdes. Sua
funcdo € de regular 0 volume de empréstimos concedidos na assisténcia de
liguidez, por meio da alteracdo do spread em relacio a taxa de mercado. O
alinhamento as taxas de juros de mercado sinaliza politica monetaria restritiva,

enquanto que a abertura do spread demonstra 0 conirario.

Por outro fado, o impacto dos ajustes ndo-técnicos sobre a estrutura de
taxa de juros acontecem sob a forma de efeito direto e efeito anuncio
(announcement effect)®. Esse dltimo diz respeito & capacidade que as
alteragbes na taxa da assisténcla de liquidez possui de induzir o mercado a
rever suas expectativas com base na nova trajetoria da taxa de juros, utilizando

como referéncia o sinal emitido peia alieracdo de taxa.

Mesmo que os bancos néac tomem assisiéncia de liquidez, o efeito

anuncio permanece. Isso acontece porgue a taxa de juros da assisténcia de

0 jeitor poderd enconfrar malores informagbes quanto ao efeito anlncic na seguinte
Hteratura: Lombra e Torto (1977}, Seflon Jr. (1880); Roley e Troll {1984), Smirlock e Yawitz
{1985); Thornton {1986); Cook e Hahn (1888}, Rush, Sellon e Zhu {1994); Hardy (1986} e
Thornton {1998).
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liquidez pode servir como indicadora de trajetéria para a taxa de ovemnight no
mercado monetario, cua condugdo € feita pelo banco central via mesa de
operagoes.

O efeito anlncio possui maior impacto sobre as demais taxas de juros se
a alteragdo ndo for esperada. Nesse caso, o sinal & emitido pela taxa da
assisténcia de liquidez e a taxa de mercado do overnight ajusta-se a mudanca.
Mas pode acontecer o contrario. A mesa de operagbes de mercado aberto
pade iniclar deslocamento gradual da taxa de juros, que em momento posterior
& seguido pela taxa da assisténcia de liquidez. Como a variagdo dessa taxa
nao € fregliente, a operacdo conjunta dé& ao mercado um forte sinal, que
somente a acio da mesa de operagtes sozinha poderia nao ser capaz de criar.
Ao mesmo tempo, esse reforgo de sinal caracteriza a nova dire¢doe da politica
monetaria como algo permanente ou, entdo, que as demais agdes seguirdo o
mesmo caminho, O reforgo de sinalizag8o também pode ser especialmente
importante gquando os sinais emitides ndoc sao claros, come ocorre nos leildes

de taxa variavel

Quando a assisténcia de liquidez é discricionaria, a funcdo sinalizadora
de sua taxa de juros fica comprometida. |sso acontece porque o mercado néo
pode considerar essa taxa como o custo basico do dinheiro pois seu acesso

nao é livre,

A taxa de juros da assisténcia de liquidez pode ser fixa ou variavel. Na
primeira forma, a variacéo da taxa de mercado altera o spread, induzindo maior
tomada de empréstimo a medida que o diferencial aumenta. Na segunda
forma, a taxa de desconio esta ancorada na taxa de mercado. Quando esta
taxa subir ou descer, a taxa dos empréstimos de liquidez no banco central
ajusta-se automaticamente, maniendo o diferencial constante. Nesse caso,
diminui a elasticidade dos empréstimos na assisténcia de liquidez em relagio
ao spread, fornando a oferta de reservas bancarias menos sensivel as

variacies nas taxas de juros do mercado monetario.

Para reforgar a sinalizag8o, o banco central pode dispor as taxas de

juros da assisténcia de liquidez como limites superiores e inferiores, formando
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um “correder’, no qual flutuard a taxa de juros de mercado. Desse modo, se
preestabelece a trajetdria de juro para o prazo de vigéneia das taxas limites. A
qualidade do sinal dependerd da amplitude do intervalo de fiutuagdo. Se o
corredor for bastante largo, é possivel que o mercado ndo o considere como
sinal, pois havera, dentro dele, indmeras e diferentes possibifidades de
trajetdria para a taxa de overnight. O guia efetivo, portanto, serfo as agfes da
mesa de operagdes. Quando o “corredor” € estreito @ o banco central goza de
reputacdo perante o mercado a respeito da observag@o dos limites, o sinal
emitido & mais forte.

Nesse desenho operacional, a taxa piso & subsidiada — pois, em geral,
esté abaixo da taxa do mercade interbancério de reservas —, requerendo algum
instrumertto para racionar ¢ crédito, gue pode ser a fixagcdo de quotas
individuais de saque. O ponto fragil € que nac hé mecanismo automatico que
force a taxa de juros do mercado de reservas flutuar deniro do intervalo. Isso

dependera da geréncia de liguidez.

Uma alternativa para que o sistema seia uma banda de juros efetiva é
transformar a natureza da operag¢do realizada por meio da taxa de juros que
estabelece o limite inferior. Nessas operagfes, 0 banco cenfral passaria a
tomar reservas ao invés de concedé-las, em oulras palavras, o empréstimo de
liquidez, concedido via taxa-piso, tornar-se-ia deposito remunerado a essa
mesma taxa. Assim, no feio o banco central operaria doando reservas,
enguanto que no piso as absorveria. Com isso, se a taxa de juros do mercado
moneiario sobe a0 ponto de ultrapassar o teto, obter financiamento na
assisténcia de liguidez toma-se mais atralive que em  mercado.
Consequeniemente, 0s bancos tomardo emprestado na assisténcia de liguidez,
elevando a oferta priméria de reservas e trazendo a taxa de juros de mercado
para dentro da banda. Na situagio inversa, a taxa de mercado caindo abaixo
do piso, ¢ depédsito remunerado no banco centrat torna-se atrativo, absorvendo
o excesso de reservas que, no mercado, estava pressionando a faxa de juros
para baixo. No modelo, o deposito remunerado também funciona como “valvula
de seguranca” de final de dia, na'situagéo em que o0 erro na geréncia de
liquidez deixou o banco central undersold (mercado liquido). Nesse caso, a
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gueda da taxa de juros estaria limitada ao piso do “corredor”, limitando a
volatilidade, & os bancos obtertam remuneragdo positiva para entregar o
excesso de fundos ao bance central, sem a necessidade de intervencéo da

mesa de operagoes.

4.4, Tendéncias internacionais

Segundo Bisignano (1996), economista do Bank for International
Ssttfemant, a importdncia da assisténcia de liquidez na politica monetaria vem
diminuindo, desde os anas 80, entre 0s paises desenvoividos. A constatac8o &
mais acenfuada no planc da geréncia de liguidez, na qual a sua pariicipagéo
guantitativa diminuiv bastante desde entao. Atualmente, com excegdo do
Japdo, os bancos centrais dos paises que compdem o G-10 conferem &
assisténcia de liquidez somente ¢ papel “valvula de seguranga” para atender a
desequilibrios individuais de fluxo de caixa de final de dia. A Espanha ndo
possui qualquer forma de assisténcia de liquidez (Cabrero, Escriva € Orlega,
1997),

Tabela 6 - Participacao da Assisténcia de Liguidez no Ativo Total do
Banco Central

{média anual das observagbes de final de més)

985 1988 TS TR
Estados Unidos 0,7 08 G, 1 0,1
Japao 8.4 13,6 12,1 10,8
Alemanha 294 22,5 250 18,8
Canada 7.4 22 2,0 1,5
Suiga 5.9 0,1 1,2 2,9

FONTE: Bisignano {19863

Quanto a sinalizagdo, sua funcao tem sido mais alentadora. A taxa de
juros da assisténcia de liquidez, podendo existir mais de uma ligada & linha de
crédito especifica, &€ posta pelos bancos centrais como frajetoria para evolugao
da taxa de juros de overnight. O caso mais freqlente & a disposi¢do de duas
faxas de assisténcia de liquidez na forma de corredor, no qual flutuara a taxa

de juros de overnight (Borio,1997a). '
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Austalia, Austria, Bélgica e Suécia s&o os Unicos paises em que a banda
de juros ¢ efetiva, isto &, o limite superior é uma taxa de juros de assisténcia de
fiquidez e o limite inferjor é uma taxa de juros para depésitos remunerados no
banco central. Nesse grupo de paises, Bélgica e Austria também possuem
linha de assisténcia de liquidez com taxas subsidiadas.

Alemanha, ltalia e Suiga também dispfem suas taxas de assisténcia de
figuidez na forma de corredor. Nos trés casos, a taxa inferior é subsidiada. No
Japao, Franca, Inglaterra e Canada a taxa da assisténcia de liquidez € punitiva.
Todos os bancos centrais que emprestam a taxa subsidiada possuem
alguma forma de discricionariedade sobre a concessido do crédito
{Borio,1997a).

Nos Estados Unidos, a assisténcia de liquidez é considerada pelo
Federal Reserve, banco central americano, como recurso de Ultima instancia.
Sus taxa é subsidiada e o racionamenic aconiece via discricionariedade do
banco central. Para isso, hd umn continuc monitoramento das fontes e usos dos
tomadores. A partir dos anos 80, em virfude de uma série de crises bancarias e
faléncias, o0s bancos fornaram-se relutanfes em tomar emprestado na
assisténcia de liquidez. A principal implicacao disso, € que tal comportamento
dos bancos tem coniribuido para uma maior volatilidade das taxa de juros de
curto prazo (Meulendyke 1992 e Clouse 1894).

Até 1985, o Japdo empregava a assisiéneia de liquidez como o
instrumento mais importante na geréncia de liquidez, Para isso, era necessario
que a taxa desses empréstimos estivesse abaixo da taxa de mercado. Em julho
de 1995, o Banco do Jap&o resolveu fornar a taxa de overnight menor que a
jaxa de desconto, alierando, substancialmenie, a operacionalidade de sua
politica monetdria, No novo desenho, a assisténcia de liquidez fornou-se
recurso de Ultima instancia para atender necessidades individuais de liguidez
{ishida, 1997).

Em sintese, no &mbito dos paises centrais, a principal tendéncia quanto
an uso do instrumento € fransforma-lo em “vélvula de seguranga” para atender

desequilibrios de caixa de final de dia. O que implica, simultaneamente, torna-
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ic ndo punitivo. As principais excegbes sdo Franga e Inglaterra. Além disso, a
importéncia guantitativa dos financiamentos via assisténcia de liquidez, na
geréneia de liguidez, € muito baixa e declinante, havendo alguns bancos
centrais que ndo o utilizam para este fim. No aspecto sinalizac&o, sua principal
fungédo é oferecer um guia para a trajetdria da taxa de juros de ovemight e

gerar efeito anuncio no momento de sua alteragao.

4.5. O caso brasileiro

Nesta decada, o acontecimento mais significativo quanto a
operacionalidade da politica monetaria no Brasil fol tornar a assisténcia
financeira ndic punitiva. O marco fol a criagéo das novas taxas de juros para a
assisténcia de liguidez. A primeira, criada em junho de 1996, denominada TBC
(Taxa do Banco Ceniral), e a segunda, em outubro de 1996, denominada
TBAN (Taxa de Assisténcia do Banco Central). Ambas foram criadas para
serem empregadas nos empréstimos de liquidez. A grande diferenga em
relagio ac desenho anferior € que as novas taxas de juros ndo estdo
ancoradas na taxa de overnight {taxa Selic), deixando de serem endogenas.
Além disso, elas formam um corredor, em gue a TBAN é o teto e a TBC o piso,

para guiar a trajetoria da taxa SELIC (ver gréfico).
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Essa reformulagdo na assisténcia de liquidez, sobretudo a linha de
crédito da TBC, tornou possivel o seu uso pelos bancos sem que houvesse
perda de reputagéo perante ao mercado a respeito de sua salde financeira. O
novo perfil nao punitive fol muito enfatizado pela autoridades econdmicas como
tratando-se de um movimento em diregdo & “descriminalizacdo” (sic) do
redesconto. isso aproximou ¢ Brasil das tendéncias internacionais sobre a
operacionalidade da assisténecia de liquidez, recuperando sua fungéo
sinalizadora e de “valvula de seguranga”. Por isso, 0 novo desenho deve ser
considerado como um passo positivo na melhoria operacional da politica

monetaria no Brasil,

4.5.1. Principais caracteristicas da assisténcia de liquidez

No Brasil, a assisténcia de liguidez ¢ executada via lancamenic do
montante de crédito solicitado pelo banco tomador em sua conia reservas
hancarias no Banco Central. O financiamento € concedido mediante contrato
de prazo indeterminado ¢ na forma de crédito rotative. Na maioria das vezes, o
prazo de duragde do emprestimo € de um dia. Ha possibilidade de renovacgdo
do empréstimo pelo tomador, em ate 60 dias, quando a garantia for titulos

publicos federais, e até 15 dias, quando for titulos privados.

A taxa de juros empregada nas operacfes varia conforme a qualidade
das garantias e a freqléncia de utilizacio da linha de crédito, de acordo com a

{abela abaixo.
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Tabela 7 - Taxas de Juros da Assisténcia de liquidez conforme garantia e

fregliéncia de utilizacdo

TIFOS UE GARANTIAS
Reals nadas por
— Tiulos Publicos  Tiulos Plblicos  pessoas fisicas ou
Fregliéncia de Federais até 0 Federais acima do  juridicas ndio
itilizagao valor-base valor-base financeiras Outras

dte bU dias consacuivos ou
nan T8O TBAN TBAN + 2%a.a.  TBAN + 6%a.a.
acima de 15 dias e ate 30 dias
(tels, consecutivos ou nSo TBC TBAN TBAN + 4%a.a.  TBAN + 7%a.a.
acima de 30 dias Glels,
consecutives ou ndo TBC TBAN TBAN + 6%a.a.  TBAN + 8%a.a.

FONTE: Resolugdo do CMN No 2308 de 28/08/96

0Os empréstimos concedidos na linha de crédito da TBC, por serem
subsidiados, sédo racionados por meio de quotas, intituladas de valor-base.
Essa quota e fixada para um trimestre e obtida pela aplicacao de um percentual
especifico sobre a media anual das exigibilidades dos recolhimentos
compulsorios sobre depositos a vista, e outro sobre as dos depdsitos a prazo.
O somatério desses resultados parciais compdem o valor-base da instifuicio
financeira. De junho de 1988 até ¢ terceiro trimesire de 1998, os percentuais
foram de 100% para depositos a vista e 30% para depdsitos a prazo. A partir
do dlimo trimestre de 1898, o Bancoe Central reduziu os dois percentuais

referidos para 15%.

4.,5.2. Objetivos da reforma na assisténcia de liquidez

Ndo ha comunicacio oficial quanto acs objetivos da reforma, o que
sugere uma tentativa de interpretacéo. O diretor de politica monetaria do Banco
Central do Brasil, Francisco Lopes, declarou gue “com as mudangas gque
fizemos todag as instituigdes financeiras poderdc vir ag redesconto, sem
precisar pagar taxas punitivas. Fol dado um passo para que a zeragem
automatica seja banida do Pais”, Gazeta Mercantil (29/08/96, p.B-7). N&o ha

duvidas quanto ao interesse do Banco Central em intensificar o uso da

assisténcia de liguidez na geréncia de liquidez. A agdo mais importante nessa
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direcdo foi orientar sua mesa de operagBes de mercado aberto para manter a
oferta de reservas bancarias restrita, isto 4, o Banco Central oversold,
resulfando em pressio altista sobre a taxa SELIC, de modo que se criasse
spread positivo entre esta e a TBC, para, com isso, induzir os saques na
assisténcia de liquidez com garantias em titulos publicos. Conforme o gréfico
13 abaixo, essa estratégia perdurou da criagdo da TBC até inicio de 1998.
“Queremos intervir no mercado cada vez menocs, apenas nos ieildes semanais”,
disse o presidente do Banco Central Gustavo Loyola, Gazeta Mercantil
(29/08/96, p.B-7}). Nesses leilbes semanais de gerenciamento da divida publica
mobiliaria ¢ Bance Central criava o oversold para a semana seguinie,
viabilizando a estratégia.

Grafico 13 — Influéncia do spread na assisténcia de liquidez

influéncia do Spread na Assisténcia de Liquidez
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FONTE:BACENIDABAN e DEMAB

A versdo inicial do valor-base, apresentada na Resolucéo 2.288 de 20
de junho de 19986, considerava como base de calculo somente o exigivel sobre
depositos & vista. A Resolugdo 2308 de 28 de agosto de 1986, que
regulamenta a assisiéncia de liquidez atualmente, adicionou o exigivel sobre
depositos a prazo a essa base. Essa medida ampliou o volume potencial de
sague na assisténcia de liquidez na linha de crédito subsidiada. Na série
valor-base no grafico 14 abaixo, percebe-se o efeiic’dessa alteragdo pelo

“degray” formado na passagem do terceiro para o quarto irimestre de 1996,
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Com i8s0, cricu-se a possibilidade dos bances de atacado, grandes captadores
de recursos a prazo, obterem recursos diretamente no Banco Central.
Comparando ¢ valor-base total com a necessidade diaria de liquidez do
sistema, ou seja, a posigdo oversold, da para perceber a intengdo de zerar o
mercado com credito subsidiado, pois toda a necessidade diaria de liquidez foi
atendida pelos saques na linha de crédito da TBC, & mesmo assim ainda havia
espage para sagues adicionais nessa mesma linha. Para confirmar a
afirmativa, no grafico abaixo, comparando a linha “Saque TBC", que representa
os sagues efetivos, com a linha “Valor-Base Total’, percebe-se que esta supera

aguela com alguma folga.

Grafico 14 — Zeragem via assiténcia de liquidez e valor-base total

Zeragem via Assisténcia de Liquidez e Valor-Base Total
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FONTE: BACER: Depec e Deban
“Hoje, o redesconto € quase um concessionario. Nossa expectativa é

gue com essa nova postura 0s bancos vejam a assisténcia a (sic) liquidez

como mais uma opgdo de negdcio”, dectaracho do diretor de Politica Monetaria
do Banco Central, em 21/06/1896, noticiada pela AE-NEWS. A empolgacéo

com a nova assisténcia de liquidez na fungdo de gerenciamento de liquidez

chegou ac extremo, com alguns especialistas, de acordo com a Gazeta
Mercantil de 31/08/98 p.B-6, chegando a prever um futuro fechamento da mesa
de operacbes de mercado aberto, ou sua colocagdo em posicdo secundaria na

condugdo da politica monetarial
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Em palesira na ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituigbes do
Mercado Aberto), no dia 09/09/86, o diretor de Politica Monetaria do Banco
Central afirmou que a nova assisténcia de liquidez propiciaria auto-regulacéo
do mercado com baixa intervengdo do Banco Central. Com isso, a politica
monetaria estaria caminhando para um ambiente em que a sua conducéo se

daria com instrumentos de mercado.

Nessas afirmacdes, ha varios problemas. Serd gue a nova assisténcia
de liquidez baniu a zeragem autornatica? Sobre esse ponto cabe, inicialmente,
retornar as definicdes de zeragem do sistema e zeragem automatica feitas no
capitulo anterior. A zeragem do sistema ¢ a atuagio compensatoria do banco
central para neutralizar os efeitos da variagdo autbnoma de reservas sobre a
faxa de juros de curio prazo. A zeragem automatica ¢ a abertura,pelo Banco
Central & apos fechamento do mercado, de spread punilivo pela mesa de
operacbes do banco central com o objetivo de oferecer aos bancos com fluxo
de caixa desequilibrados a condiglo de zerarem-no. Como o atendimento as
posi¢cbes de oversold foi realizado totaimente pela nova assisténcia de liquidez
até o inicio de 1998, pode-se considerar que a afirmacédo do diretor de Politica
Monetaria do Banco Central inclui tantc a zeragem automatica quanto a

zeragem do sistema,

A zeragem do sistema é sinénimo de geréncia de liguidez, Por isso,
¢ fungio desempenhada por qualquer banco central, devendo ser
considerada um principio geral para conducdo da politica monetaria.
Segundo Celso Pinto (jornal Folha de Sac Paulo, 8/06/96), Claudio Haddad, ex-
diretor do Banco Central e Phd. em Ecconomia pela Universidade de Chicago,
"argumenta que, com ou sem a zeragem, ¢ BC continuara com a obrigacéo de
zarar as posicdes dos bancos, por ser o Unico criador possivel de reservas”.
Como a zeragem ¢ algo central na execugio da politica monetaria, a
sliminagéo de uma forma de fazé-la implica criagido de outra. Isso € o que
foi feito com a nova assisténcia de liquidez. Se o banco central ndc “zera” o
mercado via mesa de operagbes a opcio restante € “zerar” por meio da
assisténcia de liquidez. No entanto, este instrumento de politica monetaria &
assimétrico, podendo atuar somente guando o banco central esta oversold.

Situacbes de wundersold sdo, antecipadamente, evitadas pela mesa de
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operagoes, nos leildes semanais. Parece um contra-senso esvaziar um

instrumento, se 0 novo ndo consegue efetuar a mesma tarefa completaments.

Laurens {1997), Bisignano (1996) e Alexander, Balifio e Enoch {1995)
constatam gue a politica monetaria assentada fortemente na assisténcia de
liquidez € sinal de que o pais possui baixo nivel de desenvolvimento de seus
mercado monetérios secundarios, cuja profundidade nZo é suficiente para
sustentar opera¢tes de mercado aberio. Certamenie, este nac é o ¢aso
brasileiro. De acordo com a tendéncia internacional de eleger as aperacges de
mercado aberto como instrumento ideal na geréncia de liquidez (BIS, 1997), a

opgdo brasileira ndo deve ser considerada como a modernidade nessa area.

Além de seu efeifo inibidor sobre a intensificacdo e aprofundamento de
mercados monetarios secundarios, a zeragem do sistema via assisténcia de
liquidez, nos moldes como foi desenhado com a criagdo da TBC, € subsidiada.
Coloca o Banco Central em posigdo passiva na sua tarefa de gerenciar a
liquidez, pois a iniciativa do processo é dos bancos. E estranho afirmar, como
faz o Diretor do Banco Central em sua palestra na ANDIMA, que com a nova
assisiéncia de liquidez a politica monetaria no Brasil caminha mais e mais para
solucBes de mercado., A assisténcia de liquidez &, por definigdo, uma
relagao bilateral entre o banco tomador € o banco central, por meio de
uma faxa de juros e condigdes preestabeiecidas, restando pouco ou
nenhum espago para concorréncia. Tal coisa nao acontece guando utiliza-
se g mesa de operagdes, pois ¢ lellao € um processo competitivo e a taxa de
juros das operagbes ¢ definida pela interagBo do mercado e deste com o banco

central.

O que ha de "solugéio de mercado”, na nova assisténcia de liquidez, é a
op¢io de negdcio propiciada pelo custe subsidiado dos empréstimos da linha
de crédito da TBC e pela concentracdo na distribuicdo do valor-base total entre
os bancos (veja tabela abaixo). A concentragic ¢ t8o grande que, no quarto
semestre de 1998, o Banco Central reduziu para 15% 0s percentuais incidenies
sobre o exigivel dos depdsitos a vista € a prazo, para cdomputo do valor-base.
Isso reduziu ¢ valor-base de R$ 22 bilhdes para R% 5 bilhdes, mas surtiu pouco
efeito sobre a concentragdo. Na mesma linha de argumento, do total de saque
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na linha de crédito da TBC, desde a sua criagio até outubro de 1998, 90% foi
feito somente por cinco bancos e, agregando-se os sete seguintes, o
percentual sobe para 99%. Essa concentracio demonstra 'que poucos tiveram
a oportunidade de negdcio, e desgualifica o argumentc de que a nova
assisténela de  liquidez redemocratizot © acesso  ao  redesconto,
{ANDIMA,1998).

Tabela 8 - Participagéo dos cinco bancos com os maiores valores-base no

valor-base total

Tmestra paricipacao (7a)
S0/ 1980 i3
40./1998 64
10./1997 67
20./1897 85
30.M1897 85
40./1897 £53
10./1998 81
20./1998 62
30./1998 64
40./1988 56

FONTE: Bacen/Daban

Interpretando a estratégia contida na nova assisiéncia de liguidez, a
opgao de negdcio criada permitiria que grandes bancos varejistas arbitrassem
com os recursos subsidiados oblidos no Banco Central. 1sso elevaria a oferta
de reservas, no mercado interbancario, solucionandc © problema de
“empocamento de liquidez”. Cardim de Carvalho (1996) argumenta que ©
"empocamento de liquidez n&o resultou da excassez de recursos, mas da
incerteza percebida pelas instituicdo detentoras de recursos em relagao a
solvéncia dos bancos demandantes de reservas.” Contudo, ndo se deve
considerar que uma ampla ulilizacBo da nova assisiéncia de liguidez

solucionou este problema.

A demanda por empréstimo de liquidez pelé TBC é para atender a
necessidade de zeragem do sistema, sendo a maior parte dos recursos
repassados ao mercado via operacbes compromissadas no SELIC. Os bancos
que operam neste mercado pressupbem que a liquidagdo dessas operaghes

interbancarias é certa, pois o Banco Central, historicamente, nfo rejeifa os

155



lancamentos na conta reservas bancarias oriundos do movimento do SELIC.
Essa pressuposicio de risco de crédito zero, confirmada diariamente pelo
mercade, mascara o acirramento de expectativas, no mercado de reservas,
quanto & scivéncia de algumas instituigbes. [sso ndo ocorre na movimentagio
de reservas via CETIP. A liquidagdo das transacgles com reservas nesse
mercado (depositos interfinanceiros - D) pode ser rejeitada pelo Banco Central
em virtude da deficiéncia de fundos de algum banco. Assim, as estatisticas
sobre o movimento de DI, na CETIP, é um indicador mais fiel de problemas de

“smpocamento de liquidez” ligados & solvéncia bancaria.

Algumas vezes, 08 condufores da politica econémica tomam
determinadas decisfes mas nac explicitam completamente sua motivagao.

Esse pode ser 0 caso da hova assisténcia de liquidez.

No primeiro ano do Plano Real, a rentabilidade dos bancos reduziu
hastante. A queda da inflag8o reduziu ¢ ganho ipflacionério, com os bancos
voltando-se para as operagoes de crédito. A crise do México no inicio de 1985
levou a elevacdo das taxas de juros pelo Banco Central do Brasil, ocasionando
forte inadimpléncia dos créditos bhancarios. A elevacdo dos recoihimentos

compuisdrios também contribuiu para a reducdo dos resulfados dos bancos.

Ralifio e Bundararajan (1997}, a partir de estudos de casos, constata que
quando as taxas de recolhimento compulsdrio s@o elevadas, os bancos
centrais podem subsidiar a assisténcia de liguidez para aliviar os bancos de
custo elevados. Essa constatagao sugere uma possivel explicacdo para a nova
assisténcia de liquidez no Brasil, que pode ter sido desenhada para compensar
parte da perda dos lucros bancarios, diante dos problemas aponfados no

paragrafo anterior.

O “corredor” de taxas de juros formado pelas {axas da assisténeia de
liquidez & largo, se comparade aos paises centrais, que também utilizam esse
modelo. No caso brasileiro, essa grande amplitude & funcional, pois permite
gue a taxa de juros de overnight tenha margem de flutuagdo, para compensar
a esiabilidade da taxa de cé&mbio, mantendo estavel a paridade coberta de

taxas de juros (covered interest parify condition), ponto crucial na politica
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cambial adotada pelo Banco Central do Brasil. Além dissc, a largura do
corredor também permite minimizar o 6nus do Banco Central em ter que

explicar as oscilagdes na taxa de juros de curto prazo entre a TBAN ¢ TBC.

A novo sistema de assisténcia de liquidez trouxe ganhos para a
sinalizag@o da politica monetaria no curto prazo. O sinal de taxa de juros
deixou de ser exclusivamente emitido no ovemight. Um efeito-antncio passou
g existir com a divulgagédo da TBAN e TBC, criande uma trajetdria para a taxa
de overnight durante o periodo de vigéncia das duas taxas da assisiéncia de
liguidez. Esse arranjo reforga a sinalizag@o dos go-arocunds € leildes primarios,
fornando mais claras, para 0 mercado, as intengtes de politica monetaria do

Banco Central.

Em outubre de 1998, o Banco Central “zerou” o valor-base de todos os
hancos para saques na linha de crédito da TBC. A medida procurou encarecer
o financiamento das posigdes compradas em moeda estrangeira dos bancos e,
com isso, evitar a possibilidade de especulagdo destes contra o Banco Central,
no que diz respeito a sua capacidade de manter estavel o nivel da taxa de
cambio. E possivel gue no retorno do vaior-base, o Banco Central reavalie os
seus montantes para niveis apenas suficientes para atender a problemas
eventuals de fluxo de caixa do proprio banco. Isso acabaria ou reduziria ac
minimo a possibilidade de arbitrar com recurses subsidiados oferecidos pelo
banco central. A mudanga na forma de caiculo do valor-base para o quario
trimestre de 1998, gue reduziu em aproximadamente 75% todas as margens de
sague individuais € um passo nessa direcao, o que eliminaria os problemas do

modelo atual.

4.6, Comentarios finais

Embora ndo seja o instrumento preferido pelos bancos centrais para
executar a politica monetaria, o empréstimo de liquidez & utilizado por varios
bancos centrais, inclusive o brasileiro. Na geréneia de liguidez, este
instrumento funciona como “valvula de seguranga” para ateinder as

necessidades individuais de zeragem de fluxo de caixa, especialmente no final
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de dia. isso permite satisfazer a demanda por reservas bancarias, evitando que
a taxa de juros flutue. Na sinalizacéo, sua fung@o mais importante, a divulgagio
da taxa de juros dessas operagbes causa efeito antincio, influenciando as
demais taxas de juros dos varios ativos, no sentido de conduzi-las na diregdo
da politica sinalizada no momento da divulgagdo da taxa de juros dos
empréstimos de liquidez. N&o ha racionamento de crédito, na utilizagdo desse
instrumenio, que vise controlar a base monetaria. A quantidade operada &
determinada pela demanda, cabendo ac banco central fixar ¢ seu precgo. Diante
da maneira de utilizagdo do instrumento pelo banco central, fica evidenciado a
preocupacdo operacional desta instituicdo com o nivel da taxa de juros ¢ sua
astabilidade no curlo prazo, sendo uma evidéncia de acordo com a tese aqui
defendida.

O Banco Central do Brasil recuperou este instrumento para realizagao
da politica monetaria, retirando ¢ seu carater punitivo e de ditima insténcia. No
entanto, houve alguma radicalizagéo, tornando-o responsavel pela execugéo
da gerénecia de fiquidez e colocando as operagoes de mercado aberto em
segundo plano para essa tarefa. A sinalizagdo foi reforgada com a disposicdo
de suas taxas na forma de “corredor”, mas talvez essa ndo tenha sido a
verdadeira motivagéo. Levanta-se a hipdtese de que a opcdo por efetuar a
geréncia de liguidez por meic de crédito subsidiado visou compensar os efeifos
negativos, sobre os bancos, oriundos dos elevados recolhimentos
compulsorios. Além disso, a manutengiio de um corredor de taxas de juros
largo reduz o potencial de sinalizag&o, mas , por outro lado, permite que a taxa
de juros de curto prazo flutue para manter a politica cambial adotada pelo

Banco Central até janeiro de 1989,
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4.6.1 Nota sobre o fim da TBC e TBAN

Na reunido do dia 04 de margo de 1899, o COPOM decidiu alterar a
maneira de conduzir a politica monetaria. Eliminou-se o “corredor de juros”
formado pelas taxas TBC e TBAN como instrumento de sinalizag&o da taxa de
juros no curto prazo. Em seu lugar, o COPOM instituiu politica de anancio de
meta para a Taxa SELIC no periodo entre duas reunides do COPOM. Divuiga-
s também 0 viés de comportamento dessa {axa no mesmo periodo, de baixa
ou de alia, permitindo ampla discricionariedade ao Banco Central. Com efeito,
se o viés for de baixa, a meta sinaliza o teto de taxa de juros. Por outro lado,

quando o viés for de alta, a taxa sinalizada € 0 piso.

A assisténcia de liquidez tornou-se, novamente, punitiva. A sua taxa de
juros  endogeneizou, tornando-se um spread sobre a Taxa SELIC. A
semelhanca do sistema anterior, o spread varia, fornando-se mais punitivo,

com a fregliéncia de utilizac&o e qualidade das garantias.
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CONCLUSAO

Neste trabalho, defende-se a tese de que a variavel operacional do
banco central é a taxa de juros de curto prazo. A execucédo da politica
monetaria objetiva guia-la de maneira estavel, para com isso, sinalizar ao
mercado o rumo da politica. Considerou-se que os sinais emitidos pelo banco
central, por meic dos movimentos da taxa de juros de curto prazo, no mercado
de reservas bancarias, transmitem-se, de modo diferenciado, ao iongo de toda
a esirutura de taxas de juros da economia, com conseqlenie repercussdes
sobre o pregos dos ativos & custo do crédito. Isso difere da visdo convencional,
apresentada em livros-textos, que considera as agdes do banco central voltada
ao confrole quantitativo de base monetaria, com transmissdo da politica via

multiplicador monetario.

As evidéncias, para validar a tese aqui defendida, foram retiradas do
modo pelo qual 0s bancos centrais desenham e operam os seus instrumentos
de intervencdo no mercado de reservas. Investigando a execugdo da politica
em diversos bancos central, inclusive o brasileiro, foram constatadas

caracteristicas gerais do procedimento operacional que validam a tese.

O primeirc ponio advém do modo que os bancos centrais operam,
dividindo a execuc¢ao da politica em geréncia de liquidez e sinalizacao de taxa
de juros. O primeiro aspecto tem a finalidade de neutralizar as expansoes
autbnomas de base monetaria, acomodando a demanda dos bancos por
reservas bancaria. Com isso, svita-se a volatilidade da taxa de juros de curto
prazo gque possa prejudicar a percepgao dos sinais de politica ou afetar os
precos dos atives no curfo prazo. O segundo € a propria tese aqui defendida.
Bancos centrais, pressionando a liquidez no mercado de reservas bancarias,
sob uma demanda estavel ou previsivel, congeguem comunicar via sinais de

taxa de juros o rume da politica ao mercado.

A segunda linha de evidéncia € dada pela operacionalidade do
recolhimento compulsério. Apesar da abordagem do muliiplicador monetario
ser consagrada nos livros-textos - sendo inclusive um dos pontos altos das
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aulas do professor de economia, segundo a ironia de Tobin (Tobin, 1963) -, néo
€ essa a visdo que seduz 0s bancos cenfrais para uliliza-io na implementagao
da sua politica. Na otica dos bancos centrais, os recolhimentos compulsérios
destinam-se a criar e estabilizar a demanda bancaria por reservas, para que se
possa determinar o nivel de taxa de juros através da calibragem da oferta de

raservas.

Quando os bancos centrais optam por utilizar este instrumento, em
geral, o seu desenho estipula o cumprimento da obrigagdo pela média dos
saldos diarios da conta reservas bancarias. Esse desenho operacional permite
maior flexibilidade aos bancos na geréncia de seu fluxo de caixa, pois eles
podem administrar os depdsitos compulsorios nas suas conias reservas
bancarias, obtendo, com isso, um “amortecedor de liquidez”. Essa possibilidade
de financiamento de curto prazo, oferecida pelo instrumento, evita que o0s
bancos deficitarios operem, agressivamente, na busca de reservas em
mercade. O beneficio desse desenho operacional é a maior estabilidade da

taxa de juros de curto prazo no mercado de reservas.

O modo como os bances centrals realizam suas pperagdes de mercado
aberto também revela o interesse do banco central em reduzir a volatilidade da
taxa de juros. Grande parte dos bancos centrais opta pelo maior ativismo na
geréncia de liquidez, realizando, diarlamente, go-arounds com a finalidade de
amortecer pressdes sobre a taxa de juros. 1sso ganha mais importancia ao
considerar a tendéncia de redugdo dos recolhimentos compulsdrios, que
aumenta a instabilidade da demanda por reservas. Diante disso, a melhora na
previs@o de liquidez & crucial para obter indicadores precisos, orientando as

intervenctes de geréncia de liquidez,

A batalha conira a volatilidade tem levado a reducéo da maturidade das
intervengdes e ao aumento de sua freqiiéncia, Essa necessidade de executar a
politica com muita “sintonia-fina” fomou as operacdes compromissadas
{(repurchase agreements) o instrumento preferido dos bancos centrais na
geréneia de liquidez. A preocupacgio com a volatilidade causa uma cetta
nersisténcia, de maneira que 0% bancos centrais, em geral, movem a {axa de
juros varias vezes na mesma direcdo antes de reverter a sinalizagdo. Todas
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essas mudangas de atitudes no uso das operacées de mercado aberto revelam
um certo movimento deliberado, no sentido de estabilizar a taxa de juros de

curto prazo, para néo criar rufdos na comunicacéo da politica.

Para tornar claro ao mercado as suas intengbes, os bancos centrais
optam por variar a maturidade das operag@es conduzidas pela mesa de
mercado aberto. Operacgbes de curta maturagdo aumentam a flexibilidade,
adequando-se melhor & geréncia de liquidez. Operagdes de maior maturidade,
podendo ser utilizados diferentes graus, fornecem, ao mercado, um sinal de

nrazo mais fongo sobre a trajetoria desejada da taxa de juros.

As operagOes de assisténeia de liquidez também deixam transparecer o
interesse do banco central sobre a taxa de juros e sua estabilidade. Os
“corredores” de juros sdo paradigmaticos, porque fixam o intervalo de variagdo
da variavel operacional, anunciando, de maneira clara, as intenc¢des de politica.
Por outro lado, esses empréstimos do banco central, devido a sua
caracteristica de “valvula de seguranca”, para solucionar desequilibrio de fluxo
de caixa ndo previstos, minimizam a possibilidade de aiguns bancos
pressionarem a {axa de juros como consequéncia da sua necessidade de

raservas bancéarias.

O olhar critico socbre o modo como os bancos cenirais conduzem a
politica monetaria revelou um centro de preocupagdo gque diverge daquilo
sugerido no livro-texto. Seu foco de analise pbe ¢ problema em um plano, no
gual as conclusbes podem ser ambiguas ou muito getais para sensibiii'zar 0
homem pratico condutor da politica. Isso ndo quer dizer que 0s académicos
n&o tenham nada a dizer sobre a operac¢do da politica monetaria. Como disse
Keynes {1936), “[ols homens praticos que se julgam livres de qualquer
influéncia intelactual séo, em geral, escravos de algum economista defunto. Os
insensatos, que ocupam posicbes de autoridade, que cuvem vozes no ar,
destilam seus arrebatamentos inspirados em algum escriba académico de

certos anoes atras.”

Allan Blinder (1997), académico americano com passagem pelo Federal
Reserve Bank, no titulo de um de seus artigos, fornece um insight para superar
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esse falso dilema. O artigo intitula-se: “Whaf central bankers could learn from

academics — and vice versa’.

Nesta tese, quero demonstrar o que aprendi com 0s académicos — e vice
versa: @ 0 gue posso ensinar a partir de minha experiéncia no Banco Central do
Brasil.
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ANEXOQ 1 - Caracterizagio da Operacionalidade da Politica Monetaria em Alguns Paises Desenvolvidos

Alemanha Austalia Austria Bélgica Canada Espanha Estados Unidos
Variavel Operacional |day-to-day rate cash rale gay-1o-Oay money overnight inferbank overnight rate overnight interbank overnight-federal funds
{iaxn basica} deposit deposit
Previsdo da Liquider jsim gim sim sim sim sim shmn
+ horizonte Z meses Z moges 1 més 10 dias 1 dia 1 dia 2 semanas
« guando & feita diariamente diariamente digriamante digriamente diartaments diariamente diariamente
« revisdes diariamente ao longo do dia’ diariamente diariamente diariamente diaraiaments diariamente
+  maior papel mosda, float governn nenhum papel meeda nenhum governs papet moeds & govemno
imprevisibiidade . -
+ publicacdo da a0 , . . i . a0
previséo 5/ nao $Ei j§izts) nag
Geréncia de Liguidez:
Operaghes sim sim Sifh Siim sim sim sim
Discricignarias
s fipo Operag.compromissada joperag, operag. oparag.compromissada [transferéncia de dep.do joperag. operag.compromissada
swap de divisas compromissada compramissada empréstimo of garantia [governo compromissada aperagdo final
operagac final swap de divisas op. no interbancatio operag.

+ instumento

v freqiéncia

titudos publizos
titulos privados
dblar amearicano

semanalmente

swap de divisas

titlos publicos
délar americano

titutos pblicos
titulos privados
marco alemio

swap de divisas
operacio final
fitos piblicos
letras de cambio
marcos alemao
dolar americano
semanaimente

compromissadsa

depositos do gov.
Titulos piblicos

titulos do be

fitulos plblicos

varias vezes/?

diariamente semanalments diariamente a cada dez dias SEMANAS
Standing Facilities sim gim sirm =im ST nao sirm
= bandas dgjuros  |sim nao sim sim sim nép
o taxateto (forma)  |empréstimo com tx.fixa jvia redesconto empréstimo com t.fixa {emprestimo com ix.fixa jempréstimo com tx.fixa nao
{Lombard Rate} {Lombard Rate}
fungio sinalizagao fimite fimite sinalizagio sinalizagéo
limite: emp.amergancial emp.emergencial limite limita
emp.emergencial
imites discrigio do be néc discricgo do be colas néo
crédito . - . x
nao depdsio deposio deposito nao néo
fungio sinalizaglo
nao discricdo do be cotas
fimites . i
cradito redesconto nao redesconto operag. néo redescontc
compromissada empreéstimo com befixa
» % ahaixo mercado Fefinanciamento refinanciamento Emitar volatiidade
sinalizacdo sinalizagio sinalizacdo acomadacio
fungdo
cotas discrigio do be condigbes
cotas
limites discrigao do be
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Alemanha lAustalia Austria Belgica Canada Espanha Estados Unidos
crédilo
Franga Holanda inglaterra italia Japao Suécla Buiga
Variave! Gperacional jday-to-day rate call money overnight interbank overnight interbank overnight call money  Iday-to-day money day-to-day money
{taxa basica) deposils deposit {sem garantias)
Previsao da Liguidez [sim sim sim sim 5im Eim sim
o herzonte 1 dia 1 dia 1 dia 2 mesas 1 dia 1 semana 5 dias
+ quando & feita diariamerite diariaments diariamente diarlaments diariamente digriamente digrfiamente
» rovisies diariamente diariamente ao longo do dia diariamente a¢ longo do dia diariamente a longo do dia
. maior fioat goveaemo papel moeda e governs |govemo papel moeda e govemo {papel moeda & governo [govetno
imprevisibilidade . . "
» publicacdo da . " sim . sim nag .
previsao nac nac sirm niio
Geréncia de Liquidex:
Operagbes sim sim Sim sim sim sim Sim
Discriciondrias
e tipo operag, empréstimo com pperagio final operag. operag. operag. swap de divisas
compromissada garaniia operag. compromissada commpromissada compromissada Qperac.
empréstimo com swap de divisas compromissada swap de divisas operagéo final op. no interbancario sompromissada

+  ingtrumento

garantia op.no
interbanc.
operagae final

fitulos publicos
titulos privados
dep.sem garantia

op. o inferbancario

fitulos piblicos
{itulos privados
titulos do bo
marco alemao
dolar americans

tifulos elegiveis
fitulos publicos

operacio final

titulos publicos
marcos alemdo
dolar americang

titulos potdicos
titulos privados
titulos do be

Titutos do be

ranferéncia de
depdsitos do govemno
dolar americanc
fitulos publicos
depasitos do gov.

« freqiéncia urna vez a cada 4 dias
- até frés vezes pordia  juma ver 3 cada 5 dias |até duss vezes por dia {semanaimente diariamarte
duas vezes por semana
Standing Facifities  |sim sim sim sim Sim 5im Sim
» bandas de juros  [sim ndo nao sifm ndo Sirn N&a
s taxateto ODErag. nao smpréstimo com .fixa {empréstimo com txfixa ndo empréstimo com bfixe |empréstimo com t fixa
compromissada {Lombard Rate}
fungdo limite sinalizacao sinalizagio emp.emergancial
sinalizagao sinafizagio fimite emp.emegencial
limite o emergencial fimitg
emp,emergencial
limites discrigio do be discrigéo do be cotas cotas
crédito nao cotag
nao nEn nao nao deposito nao
e iaxapiso ndo limtt& B
funcio sinalizagio
cotas
limites . 5
crédite adiantamentos ndo redesconto retlesconto nag ndo
nao smprestime com ix.fixa

+ tx. abaixo mercado

sinalizagio

refinanciamento

sinalizagio
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T refinanciamento acomodacio
fungio timitar volatifidade
acornodacio
notas cotas chtas
discrigao do b discricio do be
fimites
crédito
Alemanha Austalia Austria Balgica Canada Espanha Estados Unidos
Mecanismaos de
Sinalizacdo via Taxa
de Juros i
+ andncio de metas  [ndo sim nao néo simm nio sim
de taxa de juros
» Leiibes Regulares [sim hég sim stm ndo sim ndo
+ standing facifiies  {Sim ndo sim sim nao ETY ndo
Mecanismos de sim nén nan sim sim Nnan nao
Sinalizagao via
Quantidades
Mecanismo de nao ndo nan naa nao nio Nao
Sinalizag8o via
Maturidade do
nsfrumento
Franga Holanda inglaterra Itatia Japao Suécia Suiga
Mecanismos de .
Sinalizagao via Taxa
de Juros _
« andncio de metas n@o néo sim nao nag néo ndo
de taxa de juros

« Leilbes Regulares {sim sim sim sim nao sim nio
»  standing faciliies  |sim  {sim nfo sim sim sim sim
Mecanismos de MNao nao sim sim sirn nao ndo
Sinalizagdo via
Guantidades
Mecanisimo de Nao HED] nag ndo sim nao sim
Sinalizagio via
Maturidade do
Instrumento
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ANEXO 2 - Recolhimento Compulsdrio/Encaixe Obrigatério - Quadre Resumo

Tipa [Base Legal [E53e de Thlcule Eiiguats JFeriode o8 TEHa Tamprd Bnte 42 Custo Ardnisin Forma do Recoihim anrie
Esigitilidada por defitifngis Rerun. Vil #peahide
Hecurses & Visia firp. 27006 (Media difris dos subgrupes, dedozida de 7% ¥ mihies: 5% Grupe A Goipd A T eTiCiBneis disTm. Ernats
The, 269656 14.7.1.00.00-0 Depdsitos & visia e §3. 5 da. da ga. subseqldante &0 periode TBAN + 13% az
Cirg. 2835708 (4.%.4.00.00-9 Depstsites sob aviso. de cafculn 8t 8 Sa. seginte
Deficiénciz na média:
TBAN + 12% aa,
Mediz didria dos subgrupos e contas, deduzida de RE I milhdes; iyt Srupn $: Grups B: deduzitas os cusins
4.5.4.00.00-8 Recursos em Trinsito de Tarseins: d6 *a. 8 6a. da 3a. subsesiente ac pedods por deficincia didris
4.9.4 24.00-2 Cobranga o Arrecadasdo de Yributes e Assemaihados: de calouio 2t 2 2a. seqguinte
4,408 05 00-1 Chagues Admirsiralives: Satue B descobeno:
#.8.9.60.00-8 Recursas de G araatias Realizadas. TBAN + 1B% aa
Assungio de Cirg. 2438794 |Wedia digria das operagiies inscritas em: hem b 30% FEeupn A Grupo A: THBAN + 12% az Toemn b 41+ ESpagie
{brigagies Clre, 250774 (4.9.9.12.00-1 Coniratos de Assungds de Dbrigaches: de 52, 2 43, da Ga. subsegiente ao perlodo 143 Tiflns
Gire, 2696725 {8.1.1.55.08-8 Despasas de Contratos de Assungse Obrigacies. Hem 1l: GO de ealouio at¢ a 5. seguinty
Cire, 2838/88 [} - Realizadas sté 11,1184
| - Reglizagas 2pos 14,1194, Grupo B e iF suipilas  [Grupo B & I sujeilas item 1k Espécie
aQirc. 2704498, & Cirn, 27031/96:
de Za. @ &a. ¢4 3a. subseglente a0 periodo
fde caicuio alé & Ze. seguinia
3 grantias Circ. 2701/08 M adia dlaria das rubricas, deduzida g RE 2 mihdes: 5% 4e 2a. & T4, da ba subsegilente ao perlodo THAM + 127 a8 Espécie
Realizadas Clec. 2696196 (4.1.1.60.00-2 Deposiins de dom iciliades no axjerior; de célcule aié a Ba. sequinte
(Bl SCFL e Clre, 2832738 [4.1.1.75.00-4 Depisilos obrigatdsins:
B4 com Carlelras 4.1.1.85.08-1 Depdsites vinculsdas.
correspondentss )
M édia diara da rubrics, dedutitia de RE 2 mithdes: B0%
4.9.9 60.00-8 Racuraos d+ 5 srantias Realizadas.
TAval Erarga 8 Glrc, 2563/88 [Concessdo de aval, Hanga ou ogkas garantiss em operafdes de % de Zn. 3 63, da Ga. subsagienie ao petledo TEAM + 19% au Espécie
Cutras G arantias Clro. 2704/868  fnmpréstimos enire pessoas flsicas ou Jurldisas ndo fnancelas. de cdlouko até 3 Sa. seguinte
Cirp. 259G/96  [uiédla didea da rybrics
Tire. 283898 13.0.1.30.30-4 Beneficidios da G arantias Freztadas « Possosg
Fisicas ou Juridicas ndg Financeirss.
Operachas Circ. 2050/24  [Oparagies g8 adianiaments, empréslimo, fingndiamante 2 de o de 23, a Ba, dz Ga. sUBEeqEnE B0 perinde THAN + 136 a3 ST
dr Sradio Cive. BHOGA  [orédis {exclut sdianiamentos sobre cotiralos de cdmble {ACG) de caloule st 8 Ba. sequinte
Cire, 2506/94  |e tinanciamenies habilacionals e ruraiz.)
Glre, 2534195 |Média dos soldas didrins.
Circ. 2643725
Clirc. 2B89E/96
Cire, 2838798
Operaghos Alivas o Cire, 2681494 |Toda & gualquer sperag3o que resufle, direla ou indiretaments em i g 2a. 8 Ba. 4a Ba. subsfgienie ac gerogo THAM + 12% a8 TEspacie
Faszivas Cirg. 2532435 [concessB de ceadite sfow oaptasdo de recurses da qualguer na- da catguln aid 3 Sa seguinte
Cire. 2820499 jtureza, nado entjuadrada nas Jemais modalidades g2 recolhimanis
Circ. 2696196  (Modefe 8)
Cirg. 2B3BI98  (Contrates de Assungbo de Obrigaghes ndo regisiratios na
subrica 4.8.5.12.00-8 [Modeln A):
1- média didria das aperagdes coniratadas até 02.12.94;
11 - speragies contratedas apos 05.12.94, recofhimento da margem
de acréscime, [mitado 2 60% 4o saldo,
Trava de Cambio Cirg. 278087 -Dieigaches por compra de cAmbi-axportagdo menod o stsaldric Tem b 0% [Diarn Digrig, no 2o, dia il THAM + 12% aa Téspécie
Cire. 7626/96  |dos adlantamentos of contr, 88 cambio-eeportacko (ACT) Podem subseglienle & pasicio a
Cirg. 30198 Jser deduzidos os agianlsmenios &f contr. de cémbio of desembolso Demals: 30% que 58 referir
para o 2o. iz 0t da contratagSo:
H-Somat. rubricas de adiantam _ &/ conkn, de camhio-euportag io;
FEl-Adiantam. recabidos-Op. d2 cambiofimportagio-fiquid. fulura;
W-Adianiam. recebidos-Op, de cdmbio finarsairas-liguid, futura.

Ohs.: AR mublas por inglus dofalteratdo d

& inforn agahs S50 caleuisdas de acordo com a Res. 2184785 o 5 Cire. 2752197,

gresumad s
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ANEXO 3 - COMUNICADO N. 5109

Divulga condicoes para acolhimento
de propostas de instituicoes finan-
ceiras para compra de Bonus do Ban-
co Central do Brasil (BBC).

¢ Bancc Central do Brasil, tendo em vista o disposto
no artige 11, inciso V, da Lei n. 4.595, de 31.12.64, torna publico
gue acolhera, de 15:00 as 16:00 horas do dia 14.05.96, propostas das
ingtituicees participantes do Sistema Oferts Publica Formal Eletroni-
ca {OFPUR), cadastradas de acordo com o Comunicade n. 5.038, de
11.03.%6, para compra de Bonus do Banco Central do Brasil (BBC), de
gue tratam a Resolucao n. 1.780, de 21.12.90 e a Circular n. 2.437,
de 30.06.94, a precos competitivos, conforme caracteristicas abaixo:

BRAZOQ VENCIMENTO QUANTIDADE VALOR NOMINAL
58 dias 10.07.56 6.500 mil R 1.000,00
£3 dias 17.07.96 5.000 mil RS 1.000,00
2. E facultado as pessgoas fisicas € as demais pessoas

juridicas participarem da oferta de BBC de que trata este Comunicade.
Esgsa participacas far-se-a por intermedio das lnstituicoes referidas
ne paragrafo anterior.

3. A presente Oferta Publica sera realizada exclusivamen-
te atraves do Sistema Oferta Publica Formal Eletronica {(OFPUBR), nos
termos do Regulamento do Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia
{SELIC) aprovado pela Circular n. 2,671, de 01.03.96 (MNI-6-3-13).

&. Na formulacao de propostas devera ser utilizado o pre-
oo unitario com seis decimais. '

5. Na selecao das propostas apresentadas serao obedecidos
os mesmes criterios Ja comumente obsgervados para a apuracac das ofer-
tas primarias de titulos publicos federais, exceto quanto ac monbante
da proposta, gue deve conbemplar quantidades multiplas de 50 titulos.

& . Consoante o8 critexios para a apuracac de ofertas
primarias de titules publicos federais, referidos no paragrafo ante-
rior, o numeroc de propostas por institulicac e limitado a cinco, por
cada ticulo ofertado, sendo consideradas, exclusivamente, aguelas
mais favoraveis ao emissor, dentre as confirmadas pela instituicao e
recebidas pelo Sistema.

7. A liguidacaoc das propostas aceltas sera efetivada por
intermedio do Sistema Especial de Liguidacao e de Custodia (SELIC),
praviste no MNI-§-3, devendeo as institulcoes que tiverem suas propos-
tas aceitas, total ou parcialmente, promover a atualizacao de suas
contas de custodia, no dia 15.05.96, impreterivelmente, implicando a
perda do direito a aquisicac o nac cumprimento do disposto neste
item,

Rio de Janeiro, 03 de maic de 1996,
DEPARTAMENTD DE OPERAC@ES DE MERCADC ABERTC
fduarde Hitiro Nakao

Chefe
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