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POLITICA MONETARIA: INSTRUMENTOS, OBJETIVOSE A EXPERIENCIA
BRASILEIRA

Fernando de Holanda Barbosa’

1. Introducéo

O objetivo deste trabalho é apresentar um analise da politica monetéria brasileira
desde a criagdo do Banco Central do Brasil. O trabalho ndo é exaustivo nem tampouco
pretende analisar com detalhes uma experiéncia que transcorreu em diferentes ambientes
politicos, no regime ditatorial e na época de redemocratizacdo, e em diferentes situacdes
econdmicas, do periodo do milagre econémico como também da crise que tomou conta do
pais na década perdida. A andlise da experiéncia do Banco Central do Brasil sera
concentrada em alguns pontos que caracterizam o regime de politica monetaria
implementada nos Ultimos trinta anos.

O trabalho esta organizado do seguinte modo. A segunda secdo apresenta uma
discussdo sucinta dos tipos de regime cambial, dos instrumentos e dos objetivos da politica
monetaria. A terceira se¢do trata da experiéncia de politica monetaria do Banco Central do
Brasil, comegando pela Reforma Bancéria de 1964 quando ele foi criado, descrevendo as
relacdes do Banco Centra com o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional, expondo os
procedimentos operacionais do mercado aberto brasileiro, e ao final da secéo caracteriza-
se 0 regime cambia e os objetivos da politica monetaria brasileira. A quarta segdo concluli
o trabalho analisando a questdo polémica da proposta de independéncia do Banco Central
do Brasil.

2. Politica Monet&ria Regime Cambial, Instrumentos e Objetivos

2.1. Politica Moneté&ria e Regime Cambial

A politica monetaria depende do regime cambial adotado pelo pais. Existem dois
tipos de regimes. o de cambio fixo e o regime de cambio flutuante. No regime de cambio
fixo o banco central fixa a taxa de cambio, comprando e vendendo a moeda estrangeira a
um prego estipulado previamente. No regime de cambio flutuante, o banco central deixa
gue o mercado de cambio estabeleca 0 preco da moeda estrangeira.

No regime de cambio fixo o Banco Central expande (contrai) a base monetaria
através da compra (venda) das reservas internacionais. Neste tipo de regime a politica
monetaria é passiva, pois 0 banco central ndo pode tentar, de maneira sistemética,
conduzir operagcoes de mercado aberto, para fixar a taxa de juros. Com efeito, admita-se,
por exemplo, que o Banco Central venda titulos publicos, contraindo a base monetaria e
aumentando a taxa de juros. Nestas circunstancias, capital externo entraria no pais para
aprovitar a subida da taxa de juros, e o banco central seria obrigado a comprar reservas
internacionais, para impedir a queda da taxa de cambio. Esta operacdo de compra de
reservas internacionais aumentaria a base monetéria e reduziria a taxa de juros; 0 processo
de entrada de capital externo deixaria de ocorrer quando a taxa de juros voltasse para o seu
nivel anterior, com a base monetaria no seu antigo patamar.

" Professor da Escola de Pés-Graduag8o em Economia da Fundagio Getulio Vargas e do Departamento de
Engenharia de Producéo da Universidade Federal Fluminense.
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O regime de cambio fixo requer, portanto, que o banco central siga uma disciplina
rigida nas suas operacoes ativas, ndo expandindo o crédito liquido (= titulos privados em
carteira + titulos publicos em carteira - obrigagdes por titulos do banco central emitidos)
para que a taxa de cambio fixa possa ser mantida. O financiamento sistematico do déficit
publico pelo banco central é incompativel com o funcionamento de um regime de cambio
fixo.

Um dos principais argumentos dos defensores de um regime de cambio fixo
consiste justamente na disciplina que este regime impde na conducdo da politica
econdmica, pois 0 banco central ndo pode controlar a taxa de juros nem tampouco
financiar déficit publico através da emissdo de moeda. A passividade da politica monetaria
implica que, no longo prazo, a taxa de expansdo monetéria do pais que mantém o cambio
fixo serdigual ataxa de expansdo monetaria do pais no qual a moedafoi atrelada (o dolar,
por exemplo), havendo também convergéncia da taxa de inflagéo.

A experiéncia historica dos sistemas de cambio fixo mostra que invariavelmente os
paises que adotaram este regime ndo tém obedecido a disciplina rigida que o sistema
imp0de, sacrificando o cambio fixo em prol de objetivos que ndo podem ser atingidos com
o funcionamento de um regime de cambio fixo.

No regime de cambio flutuante, o banco central intervém regularmente no mercado
monetério através de operagbes de mercado aberto, comprando e vendendo titulos
publicos. Porém, as intervencdes no mercado de cambio sdo esporadicas e ndo tém um
cardater sistematico.

2.2. Instrumento de Politica Monetéria

Os instrumentos de politica monetéria, de um modo genérico, so as variaveis que
0 banco central controla diretamente. Os trés instrumentos tradicionais de politica
monetaria sdo a taxa de juros no mercado de reservas bancarias, a taxa de redesconto e as
aliguotas das reservas compul sorias sobre os depésitos do sistema bancério.

O banco central exerce 0 monopdlio da moeda obrigando o sistema bancéario a
manter parte de seus depositos sob a forma de reservas bancarias depositadas no banco
central. Esta demanda de reservas bancarias é compulsoria e depende da aliquota fixada
pelo banco central. Os bancos podem, por necessidade do préprio negécio, ter reservas
adicionais, cujo volume varia em func¢éo das condi¢gdes de mercado. A demanda total de



reservas bancérias depende da taxa de juros, a quantidade de reservas ( R ) sendo
correl acionada negativamente com ataxa de juros ( r ) como indicado naFigura 1.
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Figural. Mercado de Reservas Bancéarias

Uma das funcbes do banco central é ser banco dos bancos , e uma das maneiras
gue o banco central empresta dinheiro ao sistema bancario é através do redesconto. O
funcionamento do mercado de reservas banc&rias depende do tipo de politica de
redesconto adotado pelo banco central. No sistema de politica de redesconto em que 0
banco central estabelece que o custo de redesconto é igual ataxa de juros de mercado mais
um percentual adicional, ataxa de redesconto € punitiva. Neste sistema um banco somente
usara a aternativa do redesconto em Ultimainstancia.

A Figura 1a mostra como funciona o mercado de reservas bancérias no sistema de
redesconto punitivo. O banco central pode fixar ataxa de juros () ou o nivel de reservas
bancérias (R), através de operacdes de mercado aberto. Quando o banco central compra
titulos publicos, expande o nivel de reservas bancérias e a taxa de juros diminui; guando o
banco central vende titulos publicos, o nivel de reservas bancéarias diminui e a taxa de
juros sobe.

No sistema em que a taxa de redesconto € fixada pelo banco central abaixo dataxa
de juros de mercado, o sistema de redesconto € ndo-punitivo. Caso o banco central ndo
estabel ecesse restricdes e critérios para 0s bancos terem acesso ao redesconto, a taxa de
juros no mercado de reservas bancérias seriaigual a taxa de redesconto. Neste sistema, 0
banco central impde custos ndo pecuni&rios aos bancos que usarem freqlientemente o
redesconto. A curva de oferta de reservas bancarias € positivamente inclinada, a partir da
taxa de juros igual ataxa de redesconto, justamente devido a este fato. A Figura 1b mostra
como funciona o mercado de reservas bancarias no sistema de redesconto ndo-punitivo. O
volume de reservas bancarias suprido pelo banco central através de operacdes de mercado
aberto é igual a Ry, 0 volume de reservas obtido pelos bancos no redesconto € igual a

R-R,, e o tota de reservas bancérias € igual a R. A taxa de juros no mercado de
reservas bancérias éigua ar .

O banco central pode aterar a taxa de juros do mercado de reservas bancarias
através de operacfes de mercado aberto ou através de mudanca na taxa de redesconto. Na

Figura 2b o banco central aumentou o volume de reservas bancérias (R; — RS) comprando

titulos publicos. Como conseqiiéncia a taxa de juros diminui de r, parar;, 0 volume total
de reservas bancérias aumenta de R, para R1. Na Figura 2b o banco central aumentou a



taxa de redesconto de r,° para r;, fazendo com que taxa de juros das reservas bancérias

subisse de r, para r1, € 0 volume total de reservas bancarias diminuisse de R, para Ry,
como consequéncia da reducédo de redesconto usado pelos bancos. Uma terceira opcéo
para 0 banco central afetar a taxa de juros é a mudanca da aiquota dos depositos
compulsérios. Um aumento da aliquota , acarreta um aumento da demanda de reservas
bancarias, e consequentemente faz com que ataxa de juros suba.
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Figura 2. Instrumentos de Politica Monetéria

2.3. Objetivos da Politica Monetéria

O objetivo final da politica monetéria é o bem estar da sociedade. Embora sgja
dificil discordar deste objetivo, certamente existe grande divergéncia entre os economistas
de como implementa-lo na pratica. Os monetaristas enfatizam a estabilidade do nivel de
pregos; os economistas keynesianos preferem o nivel de emprego. A controvérsia sobre a
curva de Phillips terminou convencendo os economistas keynesianos que no longo prazo a
politica monetéria afeta somente o nivel de precos e ndo o nivel de atividade econémica..
Todavia, os economistas keynesianos acreditam que mesmo assim 0 banco central pode
contribuir para que a duracdo de uma recessdo seja abreviada com uma politica monetaria
mais expansionista.

A relacdo entre o objetivo final da politica monetaria e o instrumento do dia a dia
no procedimento operacional do banco central pode ser compreendida facilmente através
da seguinte equacao de reacéo:

Ar=a(p-p)+B(y-y)., a=20p520

onde Ar é a variagdo nataxa de juros do mercado de reservas bancérias (Ar =1, —1,_;); P
€ o nivel de pregos da economiae P é a meta estabel ecida pelo banco central para o nivel
de precos; y € o nivel do produto real da economiae y € o produto real de pleno emprego;
0 e [ sdo parametros ndo negativos. Esta equagdo de reacdo pretende descrever o



comportamento do banco central® Isto € se o nivel de precos subir acima da meta
estabelecida (p > p), o banco central aumenta a taxa de juros implementando uma politica

contracionista; se o nivel de precos estiver abaixo dameta (p < p), o banco central reduz

ataxade juros, com uma politica expansionista.

Quando o objetivo final da politica monetéria for o pleno emprego da economia, o
banco central reduz a taxa de juros quando a economia estiver abaixo do pleno emprego
(y <Yy), e aumenta a taxa de juros quando a economia estiver aquecida (y >y).

O banco central, tendo como objetivo final da politica monetéria a estabilidade dos
precos, ou o nivel de emprego, pode utilizar, no curto prazo, objetivos intermediarios, cuja
informacdo é disponivel com mais rapidez do que aquelas relativas ao objetivo final.
Nestas circunstancias, o banco central pode usar uma funcdo de reacdo estilizada do tipo:

Ar=y(M-M +3( -i), y=0 520

onde y e & sf0 parametros ndo negativos, M é um agregado monetério, M é a meta
intermediéria para 0 agregado monetério, i € uma taxa de juros de longo prazo e i é a
meta intermediéria para a taxa de juros de longo prazo. Neste tipo de fungdo de reacéo, o
banco central aumenta a taxa de juros no mercado de reservas bancarias quando o estoque
do agregado monetério for maior do que a meta intermediaria (M>M ); o banco central
aumentaria a taxa de juros no mercado monetario quando a taxa de juros de longo prazo
estivesse abaixo da meta estabelecida para a taxa de juros de longo prazo. A racionalidade
econdémica por tras do comportamento do banco central deve estar fundamentada na
relacdo estavel entre a metaintermediaria e o objetivo final da politica monetaria.

3. O Banco Centra do Brasil: A ExperiénciaBrasileira

3.1. A ReformaBancériade 1964

A reforma bancéria de 1964, através da lei n°® 4595, de 31/12/1964, criou o Banco
Central do Brasil, que comegou a funcionar em abril de 1965. Esta reforma foi importante
porque até aquele momento o Brasil ndo tinha um banco central. Antes de 1945 o Banco
do Brasil, um banco comercial, funcionava também como um banco central. Em 1945 foi
criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), dirigida por um Conselho
presidido pelo Ministro da Fazenda, que seria 0 embrigo do futuro banco central .2

A SUMOC era responsavel pela formulagdo da politica monetéria mas na prética
ndo tinha controle da sua execucdo, que estava dispersa por varios orgaos. i) Banco do
Brasil através de suas Carteiras de Redesconto (CARED), de Cambio e Comércio Exterior
(CACEX); ii) da Caixa de Mobilizacdo Bancaria (CAMOB), uma instituicdo administrada
pelo diretor da CARED; e da Caixa de Amortizacdo, do Ministério da Fazenda. A Caixa

'O banco central pode ter apenas uma variavel como objetivo, por exemplo, a estabilidade do nivel de precos
(B=0). A observacdo do comportamento de varios bancos centrais sugere a hipétese de que os coeficientes
da equacdo de reacdo mudam de tempos em tempos. Numa recessdo o banco central diminui a taxa de juros
para estimular a recuperacdo da economia; huma época em que a economia esta superaguecida o banco
central aumenta a taxa de juros para reduzir a taxa de crescimento dos precos. Alguns economistas criticam
este tipo de comportamento alegando que esta sintonia fina produz mais instabilidade na economia.

2 A primeira e a segunda subsec&o s80 baseadas em Barbosa (1983) e Barbosa (1995). A terceira subsecao
reproduz argumentos apresentados em Barbosa (1993).



de Amortizacdo emitia moeda, quando solicitada pela CARED ou pela CAMOB, depois
da autorizagdo do Conselho da SUMOC.

A CAMOB tinha como objetivo socorrer bancos com crise de liquidez, em virtude
de sagues anormais de seus depositantes. A CARED além do redesconto bancério normal,
também operava em nome do governo para refinanciar determinadas atividades através do
sistema bancario. A CACEX era responsavel pela execucdo da politica de comércio
exterior, enquanto a Carteira de Cambio do Banco do Brasil executava a politica de
cambio e administrava as reservas internacionais do pais.

Os principais objetivos da Reforma Bancéria de 1964 foram a criacdo do Banco
Central e a concessdo de autonomia das Autoridades Monetérias em relaco ao Governo
Federal. A autonomia se caracterizava pelo fato do Conselho Monetério Nacional, 6rgéo
de clpula da politica monetéria, que deliberava pela maioria simples dos seus membros,
ter seis membros com mandatos fixos e trés membros demissiveis ad nutum pelo
Presidente da Republica: o Ministro da Fazenda, que presidia o Conselho, e os presidentes
do Banco do Brasil e do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE). A
diretoria do Banco Central do Brasil, érgéo executivo da politica monetaria, era composta
por quatro membros, escolhidos entre os seis membros do Conselho Monetario Nacional
com mandatos fixos de seis anos.

O Ato Institucional n° 5, de 13 de dezembro de 1968, da Junta Militar que
governou O pais naquela época, tornou letra morta esta autonomia ao suspender as
garantias legais dagueles que exerciam mandato fixo. Posteriormente, aLei n° 6045, de 15
de maio de 1974, reconheceu esta situacéo de fato e estabeleceu que os diretores do Banco
Central seriam demissiveis ad nutum pelo Presidente da Republica. Depois da
redemocratizacdo do pais, a Congtituicdo de 1988 estabeleceu no artigo 192 que a
organizacdo do Banco Central deve ser objeto de uma Lei Complementar (que requer
aprovagdo pela maioria absoluta do Congresso Nacional). Esta lel ainda n&o foi objeto de
deliberagdo no Congresso.

A lei de Reforma Bancéria de 1964 extinguiu a Caixa de Amortizagdo, a CARED,
a CAMORB, afiscalizagdo bancaria que funcionava no Banco do Brasil, transferindo todas
estas atividades para 0 Banco Central, inclusive a politica cambial e a administracdo das
reservas internacionais. Todavia, a Reforma Bancaria ndo proibiu o Banco Central de
exercer atividades que ndo competem a um banco central, como as de banco de fomento,
subsidiar setores da economia ou regides do pais, e fiscalizar certas atividades como 0s
consorcios de automoéveis.

A lei da Reforma Bancaria estabeleceu o Banco Central como responsavel pela
autorizacdo para funcionamento das instituicdes financeiras. Até a Constituicdo de 1988
cada ingtituicdo detinha uma carta patente, que poderia ser negociada em mercado. A
Constituicao de 1988 estabeleceu no seu artigo 192 que a autorizagéo para funcionamento
de uma ingtituicdo financeira seria inegociavel e intransferivel, permitindo todavia a
transmissdo do controle de pessoa juridica. Este dispositivo constitucional acabou,
portanto, com a carta patente removendo a barreira para a entrada de novas empresas no
sistema financeiro.

A Constituicao de 1988, através do Artigo 52 das disposicdes transitérias, vedou a
instalacdo no pais de novas agéncias de instituicdes financeiras estrangeiras, e também
proibiu 0 aumento da participacdo do capital estrangeiro em instituicdes financeiras com
sede no pais, a ndo ser em casos de acordos internacionais. Esta proibigdo estard em vigor
enquanto ndo for disciplinado o assunto através da Lei Complementar que devera regular
o sistema financeiro. Todavia, o paragrafo Unico do Artigo 52 estipula que esta vedacéo
ndo se aplica as autorizacdes que sejam de interesse do governo brasileiro. O Ministério da
Fazenda através da Exposicdo de Motivos N° 311, de 24/08/1995, propds a liberacdo da



entrada do capital estrangeiro em instituicdes do sistema financeiro nacional, que podera
ser autorizada pelo Presidente da Republica, depois de aprovada pelo Conselho Monetério
Nacional.

O Banco Central do Brasil é responsavel pela supervisdo e fiscalizagdo das
instituicdes do sistema financeiro nacional. A Lei n° 6024, de 13/03/1974, permite o banco
central intervir ou liquidar extrajudicialmente instituicdes financeiras privadas e publicas
ndo controladas pelo governo federal. O Decreto-Lei n°® 2321, de 25/02/1987, permite o
banco central intervir temporariamente em empresas do sistema financeiro através do
regime de administracdo especial temporaria, conhecido pelo acrénimo RAET. A
administracdo temporéria, intervencdo ou liquidacdo extra-judicial (equivaente a faléncia
de empresas ndo financeiras) se justifica quando instituicdes financeiras tenham infringido
dispositivos da legislacdo bancéria ou quando a administracdo das mesmas tenham levado
a ingtituicdo a uma situacdo de liquidez que ponha em risco os credores e o préprio
sistema financeiro. O Banco Central pode transformar o regime de administragéo especial
ou a intervencdo num processo de liquidacdo extrgjudicial, quando julgar que ndo existe
possibilidade de recuperar ainstituicao.

A crise financeira do segundo semestre de 1995 mostrou que esta legislacdo ndo
dava ao Banco Central do Brasil 0s instrumentos necessarios para uma atuagdo preventiva,
gue permitisse uma acdo saneadora para evitar que uma empresa financeira mal
administrada se torne num doente terminal. A nova legislagcéo autoriza o banco central a
exigir que uma empresa financeira aumente seu capital, transfira seu controle acionério,
sgja reestruturada mediante fusdo, incorporacéo ou cisdo. Na hipdtese de que ainstituicao
financeira ndo obedeca as instrucdes, o Banco Central intervém na empresa da maneira
gue achar mais adequada. De acordo com esta nova legisacdo (Medida Provisoria n°
1182, de 17/11/95), no caso de qualquer tipo de intervencéo, os ativos dos proprietarios da
instituicdo financeira ficam bloqueados para responder por eventuais perdas.
Anteriormente, isto sb acontecia com o patrimdnio dos administradores da instituicdo. Um
outro subproduto da crise financeira de 1995 foi a criagdo do programa de Estimulo a
Reestruturacdo do Sistema Financeiro Nacional (PROER), que além de incentivos fiscais
oferece linhas de crédito especiais do Banco Central para a incorporagcdo de bancos. Um
possivel efeito colateral negativo deste tipo de programa pode ser 0 desestimulo a
eficiéncia, através de uma concentragdo bancéria que acarrete menor grau de concorréncia.

Uma caracteristica importante do sistema financeiro brasileiro é a existéncia de um
grande numero de bancos de propriedade dos governos federal e estadual. Os argumentos
usados para justificar os bancos oficiais podem ser classificados em trés grupos: i)
arrecadacdo das transferéncias inflacionarias; ii) externalidades e iii) razbes sociais . O
argumento das transferéncias inflacionarias afirma que os bancos oficiais ao arrecadarem
os ganhos advindos da inflagdo, estes recursos destinam-se ao setor publico, ao invés do
gue acontece com a transferéncia que os bancos privados recebem em virtude da inflac&o.
Todavia, este argumento deixa de ter sentido se a sociedade abandonar o imposto
inflaciondrio com um instrumento que penaliza as camadas mais pobres da populacéo,
preferindo outros mecanismos mais eficientes e mais justos para financiar o estado.

O argumento da externalidade para defender a existéncia de bancos oficiais,
presume que estes bancos nas suas operacfes de crédito levariam em conta as
externalidades geradas pelos projetos de investimento que financiam. Em primeiro lugar,
ndo ha nada que garanta que isto efetivamente ocorra. Em segundo lugar, existem outras
maneiras de se lidar com externalidades, cabendo ao governo tratar deste assunto através
de outros instrumentos.

As razbes sociais alegadas para defender-se a existéncia de bancos oficiais sdo
diversas. Uma delas é de que os bancos oficiais instalam agéncias pioneiras em lugares



gue os bancos privados ndo se interessam por falta de lucratividade. Caberia, nestas
circunstancias, investigar se o banco oficial cumpre esta tarefa a0 menor custo social, e
sendo seria 0 caso do governo pagar, através do leildo competitivo, por este tipo de
servico. Outra razéo socia mencionada € de que a populagdo de baixa renda néo teria
acesso aos servigos do sistema financeiro privado. Novamente, cabe averiguar qual seria o
menor custo de prover este servicgo, se a sociedade desgja que ele sgja oferecido.

Na verdade, a historia recente dos bancos oficiais no Brasil mostrou que eles foram
usados pelos acionistas controladores para financiar os estados, em desrespeito da Lei N°
4595. Os estados tornaram-se inadimplentes, ndo honrando seus compromissos, rolando o
principal e o0s juros num tipico jogo de Ponzi, no jargdo da moderna teoria
macroecondémica. Os bancos oficiais transferiram, entdo, seus problemas para 0 banco
central, que no final das contas teve que arcar com 0s custos da irresponsabilidade
populista dos governantes do dia. Para que estes eventos deixem de se tornar eventos
recorrentes, a Unica saida é a privatizacdo dos bancos oficiais.

3.2. As Relacdes do Banco Central com o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional

A Reforma Bancéria permitiu que "a execucdo de encargos e servicos de
competéncia do Banco Central do Brasil poderia ser contratada com o Banco do Brasil por
determinacdo do Conselho Monetéario Nacional, pelo prazo e nas condigdes por este
fixados" (Artigo 13 da Lei n° 4595). Esta permissdo foi usada e na prética criou a Conta
Movimento, entre as duas institui¢oes, que transformou o Banco do Brasil em Autoridade
Monetéria.

Esta conta era uma fonte de recursos para o0 Banco do Brasil e uma fonte de
utilizacdo de recursos do Banco Central. Portanto, as operacdes do Banco do Brasil tinham
impacto sobre o passivo moneté&rio do Banco Central, a base monetaria. Nestas
circunstancias, a programacao da politica monetaria exigia a consolidagdo dos balancos
das duas ingtituicdes, dando origem a0 orcamento monetério, que durante anos foi o
principal instrumento da programacéo monetaria no Brasil.

Em 1986 a relagdo incestuosa entre o Banco do Brasil e o Banco Central acabou,
com a extincdo da Conta Movimento, o Banco do Brasil deixou de ter uma situacéo
privilegiada no sistema financeiro nacional, e o Banco Central passou a ser a Unica
Autoridade Monetéria no pais.

O parégrafo segundo do Artigo 49 da Lei n° 4595 permitia que o Banco Central do
Brasil, mediante autorizagdo do Conselho Monetario Nacional baseado nalei orcamentéria
do exercicio, poderia adquirir diretamente letras do Tesouro Nacional, com emissdo de
papel moeda. Num pais sem a minima tradicdo de disciplina fiscal e com longa
experiéncia de financiar déficits publicos através da emissdo de moeda, esta permissao
legal ndo chega a ser uma surpresa. Uma parte do estoque de titulos publicos na carteira
do Banco Central do Brasil representa a soma dos déficits publicos financiados desta
maneira até a promulgacdo da Constituicdo de 1988. O paragrafo primeiro do Artigo 164
desta Constituicdo estabeleceu que "é vedado ao Banco Central conceder, direta ou
indiretamente, empréstimos ao Tesouro Naciona e a qualquer 6rgédo ou entidade que ndo
sga ingtituicdo financeira'. Desta maneira, 0 Banco Central atualmente esta legalmente
impedido de comprar diretamente do Tesouro Nacional titulos publicos.

O terceiro pardgrafo do Artigo 164 da Constituicdo de 1988 estabeleceu que as
disponibilidades de caixa da Unido sejam depositadas no Banco Central, ndo permitindo,
portanto, que o Governo Federal mantenha depositos, no sistema financeiro, privado ou
estatal. Estes depdsitos sdo remunerados pelo Banco Central, e sua movimentagdo causa



impacto na liquidez da economia em virtude de mudanca no passivo monetério do Banco
Central.

O lucro do Banco Central, isto é, o resultado liquido de suas operacdes ativas e
passivas é transferido para o Tesouro Nacional. Este resultado somente pode ser utilizado
na amortizacdo da divida publica.

A lei n° 4595 da Reforma Bancéria autorizou o Banco Central do Brasil a efetuar,
como instrumento de politica monetaria, operaces de compra e venda de titulos publicos
federais (inciso X1 do Artigo 10). A Constituicdo de 1988 ratificou esta permissdo ao
estabelecer (parégrafo segundo do Artigo 164) que o Banco Central pode comprar e
vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional com o objetivo de regular a oferta de
moeda ou a taxa de juros. Cabe salientar que este preceito € inconsistente com a proibicéo
do Banco Central conceder indiretamente empréstimos ao Tesouro (paragrafo primeiro do
mesmo artigo). Com efeito, nada impede que o Tesouro venda um titulo ao publico e que
0 Banco Central a pretexto de politica moneté&ria o compre, ocorrendo, portanto, um
empréstimo indireto ao Tesouro.

3.3. Procedimentos Operacionais do Mercado Aberto Brasileiro

O mercado aberto brasileiro comecou praticamente no inicio da década dos 70 com
aintroducdo das Letras do Tesouro Nacional (LTN), um titulo de curto prazo do Tesouro
Nacional, vendido com um desconto sobre seu valor de face. A emissdo, colocacdo e
resgate das LTN's eram feitas pelo Banco Central. Cabe salientar que as LTN's ndo foram
criadas com o objetivo de financiar o Tesouro Nacional, mas sim como um instrumento de
politica monetéria. A Lei Complementar n° 12, de 8 de novembro de 1971, tornou legal a
situacdo esdrixula do Banco Central emitir LTN's em nome do Tesouro Nacional, ao
excluir as despesas de juros com a divida publica do Orcamento Fiscal. Estalei delegou ao
Banco Central do Brasil, a responsabilidade pela administracdo da divida publica, uma
funcéo que ndo compete a um banco central. Em 1988 acabou-se com esta situagdo atipica
e 0 Banco Central deixou de administrar a divida publica brasileira.

Uma mudanca operacional importante na negociacdo de titulos publicos foi
efetuada pelo Banco Central em novembro de 1979, quando foi aterada a forma de
liquidacdo financeira das operagdes de compra e venda de titulos publicos, inicialmente
paraas LTN's, e posteriormente para os demais titulos publicos. Até entéo, as liquidactes
financeiras das operacbes de compra e venda dos titulos publicos em circulagdo no
mercado eram efetuadas através da compensacdo bancaria. A partir de novembro de 1979,
com a implantagcdo do Sistema de Liquidacdo e Custodia (SELIC) de titulos publicos, as
liquidacdes financeiras passaram a ser feitas diretamente na conta Reservas Bancarias, que
0s bancos sdo obrigados a manter no Banco Central, no mesmo dia da operacéo, através de
lancamentos de débito e crédito. A consequéncia pratica desta nhova forma de liquidacéo
financeira foi que os titulos publicos tornaram-se substitutos quase perfeitos para as
reservas bancéarias. Tudo se passou como se as reservas bancarias repentinamente tivessem
amesma remuneragado dos titulos publicos.

A demanda de reservas bancarias tem dois componentes. i) as reservas
compulsdrias que sdo obrigadas a manter junto ao Banco Centra e ii) as reservas
excedentes que os bancos desgjam manter para atender as necessidades de liquidez
inerentes a atividade bancéria. O fato de que a venda de titulos publicos transforma-se
imediatamente em reservas bancarias, tornou a demanda de reservas excedentes
independente da taxa de juros. Os bancos preferem ter em sua carteira titul os publicos, que
rendem juros, ao invés de reservas bancarias que ndo sao remuneradas.



A Lei 4595 da Reforma Bancaria estabeleceu que o Banco Central poderia criar
recolhimentos compul sorios sobre os depdsitos das institui¢des financeiras e permitiu que
0 depdsito compulsorio fosse usado para outras finalidades, e ndo somente como um
instrumento de politica monetaria. As modificagdes efetuadas neste instrumento desde
1964 sdo inUmeras, embora a sistematica de recolhimento do compulsério tenha sido
sempre baseada num sistema de reservas defasadas.® Neste mecanismo existe para o
sistema bancério dois periodos. um para o caculo e outro de movimentacdo do
compulsorio. No periodo de célculo, que atualmente corresponde a uma semana, calcula-
se a média dos depdsitos sujeitos ao recolhimento compulsorio.* Na semana seguinte, os
bancos sdo obrigados a manter um valor médio do compulsério, podendo haver saques que
sejam compensados por depésitos que preservem a média previamente estabelecida.®

No regime de reservas compulsorias defasadas, o periodo de clculo antecede,
portanto, o periodo de movimentacdo, de sorte que as reservas compulsorias séo
determinadas pelos depdsitos bancérios do periodo precedente. A demanda total de
reservas bancarias no Brasil no periodo de movimentacdo independe, portanto, da taxa de
juros por duas razdes: i) 0 sistema de reservas compulsorias defasado e ii) aformaem que
se processam as liquidacdes financeiras com titulos publicos. Nestas circunstancias, a
curva de demanda de reservas bancérias no periodo de movimentagdo € vertical como
indicado na Figura 1.

taxa D
de juros

=

D

R Reservas
0

Figura 1. Mercado de Reservas Bancarias
Quando a demanda de reservas bancérias ndo depende da taxa de juros o Banco
Central ndo pode adotar o procedimento operacional de fixagdo das reservas, pois se 0
Banco Central suprir um volume de reservas inferior a demandada (Rg na Figura 1), ataxa

de juros subiria sem limites. No caso contrério, se 0 Banco Central injetar reservas demais

3Com o Plano Redl, em julho de 1994, o recolhimento compulsorio sobre depésitos & vista foi estabelecido
em 100% sobre os depdsitos adicionais a partir daquela data; em 09/12/1994 este percentual foi reduzido
para 90%, e em 20/07/1995 houve uma nova reducdo para 83%. Em 17/08/1995 foi criado um limite de dois
milhdes de reais para os depdsitos a vista, que € isento de compulsdrio. Os depdsitos a prazo sdo também
obrigados a recolhimento compulsério no Banco Central, mas estes sdo feitos em titulos publicos e(ou)
remunerados pela taxa SELIC. Em 17/08/1995 a taxa de depdsito compulsorio para depositos a prazo foi
fixada em 20%, sendo 17% em titulos publicos e 3% remunerados pela taxa SELIC. Nos depdsitos de
poupanca a taxa do recolhimento compulsorio estabelecida em 24/08/1995 era igual a 15%. Este depdsito
compulsdrio é remunerado ataxa de juros de referéncia (TR), mais 6,5% ao ano.

“0 periodo da célculo do depésito compulsdrio (em setembro de 1995) na conta Reservas Bancérias que 0s
bancos mantém no Banco Central, comega na terca-feira de uma semana e termina na segunda-feira da
semana seguinte, considerando-se para o céalculo da média somente os dias Utels.

°A partir de meados de agosto de 1995 a exigibilidade diéria do recolhimento compulsorio sobre depdsitos &
vista é de 60%.
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no sistema a taxa de juros seria igual a zero. Logo, nestas circunstancias ndo resta ao
Banco Central outro procedimento operaciona sendo o controle dataxa de juros.

O procedimento operacional que o banco central usa no mercado aberto brasileiro
€, portanto, a fixagdo da taxa de juros no mercado de reservas bancérias (a taxa de juros
SELIC/overnight), que é a taxa de juros basica do sistema financeiro. Todavia, neste
mecanismo dificilmente o volume de reservas existente na economia serd igua a
guantidade demandada: ou existe excesso, ou, entdo, escassez de reservas. No primeiro
caso, 0 Banco Central fornece lastro, absorvendo as reservas excedentes, com a venda de
titulos no mercado, através do instrumento da carta de recompra. No segundo caso, 0
Banco Central, entdo, através da carta de recompra fornece as reservas necessarias
comprando titulos, numa operacdo que ficou conhecida no mercado financeiro como
zeragem automética.

A politica de redesconto do Banco Central, denominada de empréstimo de liquidez
a0 sistema financeiro nacional, tem sido feita a taxas de juros punitiva. Esta taxa é fixada
acrescentado-se a taxa de juros do mercado de reservas bancérias, a taxa de juros SELIC-
overnight, um adicional que depende do volume da operagdo. Em setembro de 1995 as
condi¢Bes de redesconto eram as seguintes: i) para saques até o limite contratual de cada
instituicdo financeira, a taxa de redesconto era igual a taxa SELIC mais 8% ao ano; ii)
para saques acima do valor contratual porém inferior ao dobro do limite do contrato, ataxa
de resdesconto era igual a taxa SELIC mais 9% ao ano; iii) para saques que excedam a
duas vezes o limite contratual, a taxa de redesconto eraigual a taxa SELIC mais 10% ao
ano.

3.4. Regime Cambial e Objetivos da Politica Monetéria Brasileira

O regime cambial brasileiro, desde a criagdo do Banco Central do Brasil, tem sido
um sistema de cambio fixo. Todavia, em virtude da inflacdo endémica a taxa de cambio
tem sido desvalorizada frequentemente. A partir de agosto de 1968 o Brasil adotou um
sistema de minidesvalorizacdo cambial em que a taxa de cambio permanece fixa durante
pequenos intervalos de tempo. A regra de minidesvalorizagdo cambial tem levado em
conta a diferenca entre as taxas de inflacdo doméstica e externa. O Banco Central do
Brasil, portanto, compra e vende moeda estrangeira ao preco fixado. Entretanto, o acesso
a este mercado é limitado, com o Banco Central estabelecendo as condi¢des e regulando
as operacgOes que podem ser transacionadas neste mercado. As operacdes de compra e
venda de moeda estrangeira ndo contempladas no mercado oficial sO podiam ser feitas
através do mercado paralelo. Mais recentemente, com a criagdo do mercado de taxas
flutuantes o mercado paralelo foi esvaziado, embora ele ainda exista. A liberacdo do
mercado de cambio que ocorreu recentemente levara no futuro préximo a unificacdo do
mercado de cambio, pois ndo existe argumentos para defender a intervencéo excessiva do
mercado de cambio que foi praticada nos Ultimos cinquenta anos da nossa historia.

O Banco Central do Brasil, desde a criacdo do mercado aberto no inicio da década
dos 70, intervém diariamente no mercado de reservas bancérias para fixar a taxa de juros
basica da economia, a taxa SELIC/overnight. E conhecimento comum, obtido em
gualquer livro texto de economia, que num sistema de cambio fixo o banco central n&o
pode fixar simultaneamente a taxa de cambio e a taxa de juros. No curto prazo, o banco
central pode esterilizar suas compras de moeda estrangeira vendendo titulos publicos.
Mas este tipo de operacdo ndo pode ser feita de modo ilimitado, pois o banco central
depois de vender toda sua carteira de titulos publicos comprando reservas internacionais,
teria de aumentar indefinidamente suas obrigacbes por emissdo de titulos de
responsabilidade do préprio banco central.
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Na prética a maneira precaria de compatibilizar o controle simulténeo das taxas de
juros e de cdmbio é introduzir controles no balango de pagamentos, seja na conta corrente
como na conta de capital. Na conta corrente a maneira mais simples é colocar barreiras ao
fluxo de comércio, através de impostos nas importacdes e(ou) subsidios nas exportacoes,
ou mesmo estabel ecer restrigdes quantitativas. Na conta de capital a maneiratradicional é
colocar impostos na entrada de capitais, ou mecanismos equival entes como um sistema de
guarentena, onde o capital estrangeiro sd pode ser internalizado no pais depois de um
periodo de isolamento no banco central. N&o surpreende, portanto, que o Brasil tem
sustentado este arremedo de regime cambial/monetario através de diversos expedientes de
controle do balanco de pagamentos, desde a década dos 70 até os dias atuais do Plano
Real.

O Plano Real nd mudou o regime cambial/monetario brasileiro e tem sido
ambiguo quanto a ancora nominal do sistema. A ancora nominal € uma designacéo nova
para aescolhado sistema cambial. A ancora cambial corresponde a um sistema de cambio
fixo, onde o banco central fixa a taxa de cambio. A ancora monetéria corresponde a um
sistema de cambio flutuante, onde o banco central nas suas operagdes diarias controla a
taxa de juros. A ambiguidade do Plano Real decorre do fato de que o Banco Central do
Brasil continua intervindo, de modo sistematico, nos mercados cambia e monetario. Os
economistas que preferem um sistema de cambio fixo afirmam que o Plano Real usa a
ancora cambial. Os economistas gque preferem que o Banco Central controle o estogque de
moeda, afirmam gue a ancora do Plano Real é a ancora monetaria. Ambos estdo certos e
errados a0 mesmo tempo, pois o Banco Central do Brasil continua experimentando com o
gue ja deu errado no passado, tentando fixar dois pregos ao mesmo tempo, quando ele s6
tem condicdes de fixar apenas um deles, ataxa de cambio ou ataxa dejuros.

O objetivo primordial da politica monetéria brasileira, desde a criacdo do Banco
Central do Brasil até junho de 1994 quando o real substituiu o cruzeiro, foi financiar parte
do déficit publico através da emissdo de moeda. O sistema de intervencéo simultanea nos
mercados cambia e monetario, desenvolvido no final da década dos 60 e inicio da década
dos 70, foi a arquitetura necesséria para que o Banco Central do Brasil, desempenhasse a
funcéo auxiliar da receita federal, arrecadando o imposto inflacionario, que agravou as
injusticas sociais do desenvolvimento econémico brasileiro. A politica monetéaria,
portanto, esteve sempre subordinada ao objetivo do financiamento do déficit pablico.

4. Conclusdo

A experiéncia acumulada desde a criacdo do Banco Central do Brasil sugere
algumas reformas importantes dentro do atual arcabouco institucional. A primeira é a
escolha de um regime cambial definido para a atuacéo do Banco Central, deixando de lado
a ambiguidade que sempre caracterizou o regime brasileiro onde o Banco Central pretende
fazer a0 mesmo tempo duas coisas incompativeis. fixar simultaneamente a taxa de cambio
e a taxa de juros. A segunda reforma consiste em aperfeicoar os mecanismos dos
procedimentos operacionais no mercado aberto para fazer com que o Banco Central néo
tenha que intervir no dia a dia do funcionamento do mercado de reservas bancérias. A
terceira reforma € a definicdo de estabilidade da moeda como objetivo fundamental do
Banco Central, ndo permitindo que esta ingtituicdo segja desvirtuada de suas funcdes
tradicionais, para servir de instrumento perverso para tornar ainda pior as condicoes
econdmicas das camadas mais pobres da populagéo brasileira.

A experiéncia acumulada desde a criacdo do Banco Central do Brasil sugere,
também, uma reforma do atual arcabouco institucional. A manutencéo do status quo néo
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garante que o futuro préximo seja diferente do passado. Uma reforma do atual arcabougo
institucional ocorreria através da autonomia do Banco Central, com um mandato fixo para
sua diretoria. Alguns economistas preferem usar a palavra independéncia ao invés de
autonomia. Todavia, a independéncia em relacdo ao Poder Executivo e a0 Poder
Legidativo transformaria o Banco Central no quarto poder da Republica. Este tipo de
arcabouco institucional ndo faz sentido pois 0 Congresso deve ser soberano para resolver
os conflitos sociais inerentes a uma sociedade democratica. A proposta de autonomia
equivale ater um Banco Central independente com relacéo ao Poder Executivo, mas ndo
com relacdo ao Poder Legidativo. A nomeacdo da diretoria do banco pelo Presidente da
Republica teria que ser submetida & aprovagdo do Senado Federal, como ocorre
atualmente. Por outro lado, a demissdo da diretoria do Banco Central pelo Presidente da
Republica so poderia ocorrer depois de aprovada pelo Senado Federal.

A autonomia do Banco Central daria a sua diretoria um poder de barganha na
definicdo da politica econdmica, pois atualmente quando héa discordancia do Banco
Central com o Ministério da Fazenda, a Unica alternativa da diretoria do Banco Central €
apresentar a carta de demissdo. A experiéncia internacional de vérios bancos centrais
autbnomos € de que ndo existe independéncia no sentido de que o Banco Centra
estabel ece politicas sem levar em conta a situago politica do pais®. A autonomia permite
gue o Banco Central possa defender a moeda de politicos miopes, que baseados em
objetivos de curto prazo, desgjam usar a politica monetaria em beneficio préprio ou de
grupos que eles representam, contrario aos interesses de longo prazo da sociedade. A
recusa do Banco Central em financiar de maneira sistemética déficits publicos faria com
gue o conflito existente no orcamento do governo tivesse que ser resolvido pelo
Congresso, e ndo pelo Poder Executivo como ocorre com o atual arcabouco institucional.
O imposto inflacionario é uma forma cruel de taxacéo, pois ele tira recursos de qguem nao
tem para dar a quem ndo precisa. Com um Banco Central autbnomo as chances de que
este tipo de transferéncia ocorresse certamente diminuiria.

Bibliografia

Banqgue de France, “Organisation et Fonctions de Quelquer Grandes Banques Centrales’.
Paris: Banco Central Francés, 1992.

Barbosa, F.H., “A Inflacdio Brasileéra no Pos-Guerras Monetarismo Versus
Estruturalismo”. Rio de Janeiro, IPEA/PNPE, 1983.

, “O Mercado Aberto Brasileiro: Andlise dos Procedimentos Operacionais’.
Revista Brasileirade Mercado de Capitais, V.16 (jul/dez/1993), p.37-60.

, “O Sistema Financeiro Brasileiro”. Mimeo, 1995.
Deutsche Bundesbank Special Series N° 7, “The Deutsche Bundesbank, its Monetary
Policy Instruments and Functions’. Frankfurt am Main; Deutsche Bundesbank,

19809.

Goodhart, C., “The Evolution of Central Banks’. Cambridge, MA, The MIT Press, 1988.

® Para a andlise de vérias experiéncias em bancos centrais em diferentes paises ver, por exemplo, Goodhart
(1988), Goodman (1992), Kennedy (1991), Reserve Bank of New Zeeland (1992) e Sheng-Yi (1974).

13



Goodman, J.B., “Monetary Sovereignty: The Politics of Central Bank in Western Europe’”.
Ithaca: Cornell University Press, 1992.

Kennedy, E., “The Bundesbank: Germany’s Central Bank in the International Monetary
System”. Londres. Royal Ingtitute of International Affairs, 1991.

Reserve Bank of New Zealand, Monetary Policy and the New Zealand Financial System,
3 edicdo. NovaZelandia, 1992.

Sheng-Yi, L., “The Monetary and Banking Development of Singapore and Malaysia’.
Cingapura, Singapose University Press, 1974.

14



