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Boa parte dos economistas acredita que se tem que adotar um estrito controle monetario
para se debelar uma inflaco j& beirando aos 30% am.. Esta € uma conclusdo equivocada no
caso brasileiro: a tentativa de estabelecer um controle monetario estrito, uma ancora monetéria,
sem um plano anti-inflacionario completo que contemple um sério gjuste fiscal, pode redundar
na hiperinflagdo. Esta ndo sobreveio ainda exatamente pela passividade da politica monetaria.

O dia-a -dia da Politica Monetéaria

O Unico agente que cria ou destroi base monetéria (a soma do papel moeda em circulacdo
e das reservas bancérias) € o Banco Central (BC). Diariamente, o BC atua no mercado aberto,
provendo ou tomando reservas bancarias. As operagdes de aumento ou diminui¢cdo de reservas
do sistema bancério so feitas através da compra ou venda pelo BC de titulos publicos. Ou sga,
no open market trocam-se titulos publicos por reservas bancérias. As operaces de open market
S80 corrigueiras em varios paises, nao se constituindo em novidade tupiniquim. O que é
diferente no Brasil € que ainflagdo perene e elevada hipertrofia a agdo do BC.

Oversold e undersold

Todos os dias, antes da abertura do mercado aberto, as 9h, o BC tem uma estimativa das
necessidades liquidas de reservas do sistema bancario. Se tais necessidades forem positivas, isso
significa que o sistema bancario como um todo tem que recolher a0 BC mais reservas do que o
sistema bancério tem disponivel. Quando ocorre tal situacdo, diz-se que o BC est4 oversold (os
bancos tém falta de reservas). Como o Unico agente que pode criar reservas bancérias € o proprio
BC, ele tem que prover tais reservas, através das operacfes de open market acima descritas, ou
através do redesconto de titulos nas carteiras dos bancos. Por outro lado, quando as necessidades
liquidas de reservas sd0 negativas, diz-se que o BC esta undersold (os bancos tém reservas em
excesso). Neste caso 0 BC pode zerar 0 mercado, através da venda de titulos pablicos de sua
carteira (com ou sem clausula de recompra), ou pode deixar os bancos dormirem com reservas
excedentes (além do requerido pelo compulsorio), incorrendo os bancos no custo de reter
reservas excedentes que ndo rendem juros.

A zerada automatica
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No Brasil, faz-se no fechamento do mercado aberto, a tarde, a chamada zerada
automatica. Esta consiste na venda pelo BC de reservas aos bancos a uma taxa superior a
praticada durante o dia através da compra de titulos federais com cldusula de revenda, ou na
compra de reservas dos bancos pelo BC, geramente através da venda de titulos publicos com
cldusula de recompra e com rendimento overnight inferior ao praticado naquele dia no mercado
aberto. Assim, ao final do dia, o sistema bancéario tem 0 montante desgjado de reservas. Este
procedimento, que € uma peculiaridade brasileira, permite aos bancos sadios ndo terem que
recorrer a0 redesconto no caso de fata de reservas, ou, no caso de excesso de reservas,
comprarem transitoriamente titulos federais para anular suas reservas excedentes, ndo incorrendo
no custo de reté-las overnight.

Por que o BC faz a zerada automatica? A resposta esta ligada ao regime de politica
monetaria executado pelo BC, que visa manter ataxa de juros préxima a um nivel determinado.

A regradataxadejuros

O BC segue um regime de politica monetaria cujo objetivo € a manutencdo da taxa de
juros do mercado muito proxima a um nivel que o BC julga apropriado para a obtencéo de seu
duplo objetivo de manter a remuneragdo atrativa do poupador € minimizar o custo da divida
federa em titulos. Assim, ao longo do expediente do mercado aberto, o BC esta sempre disposto
aintervir paradoar ou tomar liquidez de forma a calibrar os juros no nivel desgjado. Ao final do
expediente, 0 BC faz a zerada para resgatar as instituicdes que n&o conseguiram tomar ou doar
as reservas que gueriam durante o expediente. Assim, o BC mantém os juros ao nivel
pretendido, mas também limita os prejuizos potenciais dessas institui¢gdes.

A impossibilidade do controle monetério

A resposta de por que ndo pode a politica monetaria brasileira exercer o controle da
moeda como em outros paises deve ser buscada nos efeitos da inflac&o sobre o tamanho da base
monetaria, e, em particular, no seu componente de reservas bancérias. A base monetaria esta
hoje no 0sso, ou sgja, apds um periodo de décadas de inflacgo, com elevacdo significativa nos
altimos anos, as pessoas aprenderam a manter em dinheiro so o estritamente indispensavel. O
resto va para os fundos, a moeda indexada.

Entretanto, o volume de transagbes que um cidadd ou uma empresa de um pais
estrangeiro de inflagdo baixa tem que realizar ao longo de um periodo é similar ao volume que
um cidad@ ou empresa brasileira também tem que realizar. Como a inflago baixa ndo extrai
um imposto inflacionario tdo pantagruélico quanto o recolhido pela inflagdo brasileira, os
estrangeiros ndo tém tanto incentivo a economizar o volume de dinheiro retido. Assim, a base
monetaria é muito mais elevada em termos da renda desses paises. Ou sga, fluxos semelhantes
de contracdo e expansdo da base monetaria sdo efetuados sobre um estoque (a propria base
monetaria) muito menor no caso brasileiro do que no estrangeiro.

LA~~~ Anma Nl A rAanmalaAe 9D NN PNAAiaA~ N



A taxa de juros do mercado aberto (SELIC) € o resultado da oferta e da procura por
reservas bancérias. Estataxa de um dia serve como referencia paratodas as outras taxas de juros
da economia. Quando h& excesso de reservas no sistema (0 BC esté undersold), a taxa SELIC
tende a cair. Simetricamente, quando ha falta de reservas no sistema (0 BC est4 oversold), ataxa
SELIC tende a subir. Prosseguindo a comparagdo acima com um pais estrangeiro de inflacéo
baixa, a diferenca bésica do caso brasileiro é que, por causa do tamanho diminuto da base
monetaria, os fluxos de aumento e diminuicdo sdo extremamente elevados em relagdo a seu
tamanho absoluto. Assim, a variagdo de juros necessaria para equilibrar oferta e demanda por
reservas € extrema. Como o BC tem como politica manter os juros muito préximos de um
patamar pré-especificado, ele se vé compelido a sancionar variagdes enormes da base monetaria
ao longo do dia, de forma a anular, ao final do dia, a posi¢éo inicial de oversold ou undersold do
inicio do dia.

O gréfico contém estimativas do tamanho da posi¢cdo de oversold e undersold do BCZ em
1993. Note a dimensdo dos nimeros envolvidos. Para zerar o mercado, ndo € incomum que o BC
tenha que injetar num s6 dia mais de duas vezes o volume total de reservas bancérias, ou cerca
de 100% da base monetérial O gréfico é a comprovagdo de que os fluxos que diariamente
movimentam a base monetéria sdo extremamente elevados vis-a-vis seu tamanho.

Através do gréfico € fécil depreender que sem uma atuacdo constante e intensa do BC
como doador ou tomador de reservas a taxa de juros seria extremamente volatil. Sem o concurso
do BC, o sistema bancario ndo poderia jamais equilibrar o mercado de reservas com a dimenséo
dos movimentos envolvidos. Neste aspecto, o0 caso brasileiro é bem distinto de paises de inflacéo
reduzida. Nesses, 0s bancos carregam reservas excedentes, o que prové uma margem de folga
dentro do préprio sistema bancario. Isto d& as intervengdes dos bancos centrais uma dimensdo
mais modesta. No Brasil os bancos procuram jamals carregar qualquer reserva excedente,
retirando do sistema toda flexibilidade de gustamento sem o concurso do BC. O gue ocorre no
mercado aberto brasileiro é a hipertrofia extrema do papel hormamente exercido pelos bancos
centrais. O gréfico mostra que o BC teve frequentemente posi¢des oversold maiores que duas
vezes e meia o total de reservas bancérias. Nesta situagdo, o BC fixa 0s juros no curto prazo
virtualmente onde quiser.

A razdo pela qua os fluxos intra-dia sobre a base monetéria sdo t&o grandes vis-a-vis o
seu tamanho é a existéncia da moeda indexada. A economia gira com 0S recursos que estéo
depositados nos fundos, disponiveis diariamente. A transformac@o dos recursos aplicados nos
fundos em recursos validos para pagamentos de transacBes comerciais exigem, entretanto, a
transformacdo das cotas dos fundos em depositos a vista. Isto, por sua vez, gera uma necessidade
de reservas bancarias. Como 0s bancos ndo carregam reservas excedentes, toda vez que o
sistema bancario como um todo precisa de reservas, o0 BC tem que comprar titulos publicos e
vender reservas. Caso ele ndo faga isso, objetivando controlar a base monetaria, os juros sobem
significativamente, causando uma perda de capital aos detentores de titulos publicos, entre os

2 Como tais dados ndo sdo divulgados pelo BC, usaram-se aqui as melhores estimativas
disponiveis.
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guais os fundos. Caso isso se verificasse com frequéncia, os fundos ndo mais teriam capacidade
financeira de constituirem-se em abrigo contra a inflagdo (o FAF ndo poderia dar mais uma taxa
préxima dainflagdo com liquidez imediata). Isto poderia desencadear uma corrida para os ativos
reais, para 0 ouro e para o dolar, deflagrando uma hiper-inflagdo nos moldes cléssicos.

A peculiaridade da politica monetéria brasileira € o elevado grau de intervencdo do BC
no mercado aberto. A inflagdo perene e elevada hipertrofia a agdo do BC, ab mesmo tempo que
restringe sua margem de manobra (possibilidade de controlar a base). Algumas modificactes
marginais na conducdo da politica monetaria podem e devem ser feitas, mas elas per se néo
poderdo redizar o milagre de baixar a inflagdo e os juros. Para tanto sera necessario um sério
programa anti-inflacionario que contemple um significativo agjuste fiscal. A necessidade
imperiosa do gjuste fiscal se explica pelo fato de sucessivos déficits fiscais além da capacidade
de crescimento suportavel da divida publica gerarem uma expectativa de monetizagéo futura que
gera inflagdo no presente. Sem tornar 0 combate a inflacdo prioridade nimero um serd
impossivel realizar 0s objetivos de crescimento econdmico e justica social no futuro previsivel.
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