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RESUMO

Este artigo retoma o debate sobre a zeragem automatica e o controle monetario no Brasil,
iniciado com o artigo de Affonso Celso Pastore, “A reforma monetaria do Plano
Collor”. Para tanto, realiza uma critica, a partir de uma perspectiva pdos-keynesiana, aos
argumentos desenvolvidos por Valdir Ramalho em sua critica & Pastore (em seu artigo
“Zeragem automatica no mercado aberto e controle monetario”), em dois aspectos: a
abordagem horizontalista implicita na anélise de Ramalho; e os equivocos derivados de
confundir o mecanismo de zeragem automatica com as operacdes normais de politica
monetéaria em condicBes de baixa inflagdo. O artigo discute a relagdo entre zeragem
automatica e controle monetario no contexto do debate verticalismo versus
horizantalismo e mostra que tal mecanismo ndo é um instrumento moderno de politica
monetéria dos Bancos Centrais, como sustenta Ramalho, mas sim resultado de uma
circunstancia especifica de gestdo monetaria em condic¢des de alta inflagdo no Brasil, e
que, portanto, sua extingdo € uma iniciativa importante para o Banco Central do Brasil
retomar o controle da liquidez no pais. E conclui mostrando algumas semelhangas e

diferencas com relacdo as posicdes de Pastore sobre o tema.
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1. INTRODUCAO

Em artigo recentemente publicado nesta revista - intitulado “Zeragem automatica”
no mercado aberto e controle monetario - Valdir Ramalho critica o conhecido artigo de
Affonso Celso Pastore, A reforma monetaria do Plano Collor, dando continuidade ao
debate sobre a relacdo entre 0 mecanismo de zeragem automatica de mercado e o controle
da liquidez no Brasil.

Pastore, neste artigo, defende a tese de que a existéncia do mecanismo da zeragem
automatica no Brasil tornava passiva a base monetéria, impedindo que o Banco Central a
controlasse de forma efetiva e, além disso, ao conferir liquidez as aplicacdes financeiras de
curtissimo prazo (overnight), viabilizava a existéncia da moeda indexada. Ao criticar a
importancia atribuida a liquidez excessiva dos haveres financeiros sobre a aceleracdo
inflacionéria ao final do governo Sarney, Pastore argumenta que os efeitos inflacionarios
dos depositos de overnight seriam decorrentes da politica frouxa do Banco Central do
Brasil (BACEN) ao permitir sua conversdo automética e sem risco em M1. Tal conversao
seria viabilizada pela existéncia de compromissos de recompra do BACEN, e nao pelo fato
da liquidez ser de um dia. Através da zeragem automaética - mecanismo pelo qual o
BACEN assegurava ao sistema financeiro o suprimento de reservas ao final do dia - as
autoridades monetérias garantiam a conversao automatica da moeda indexada em moeda
com poder liberatorio, reduzindo a zero o preco de sua liquidez. Deste modo, “a moeda
indexada, no Brasil, somente adquire poder liberatorio na medida em que o Banco Central,
através do mecanismo da zeragem automatica, permite a conversdo dos overnights para
M1” (PASTORE, 1990, p. 164). Portanto, para Pastore, o controle monetario no Brasil s
seria adquirido com a eliminacdo do mecanismo da zeragem automatica, de forma a
produzir um regime monetario que permitisse ao governo readquirir o controle da base
monetaria e de M1: “no caso brasileiro teria que ser imposto o controle da quantidade de
moeda atraves da eliminacdo do mecanismo da zeragem automatica, com o Banco Central
exercendo a sua autoridade de realizar, ou ndo, operagdes de mercado aberto” (PASTORE,
1990, p. 168).
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O artigo de Pastore foi inicialmente criticado por CARVALHO (1993), que defende
a tese do “risco de fuga de ativos financeiros”, que relaciona o fracasso dos choques
antiinflacionérios no periodo 1986/89 a liquidez dos haveres financeiros, uma vez que o
enorme estoque de haveres com liquidez imediata ou quase total poderia pressionar
fortemente os mercados de bens reais e de risco, inviabilizando a estabilizacéo pretendida’.
Carvalho em sua critica a Pastore procura mostrar que: (a) a conversdo da moeda indexada
em M1 por iniciativa de seus titulares poderia ocorrer sem que o Banco Central pudesse
impedi-la formalmente; (b) os saques por parte dos aplicadores de recursos do overnight
ndo levariam a reducdo do total nominal de recursos a disposicdo das instituicGes
financeiras para financiar suas posicGes de titulos publicos, na medida em que o dinheiro
sacado do over retornaria ao sistema bancério, seja na forma de depésitos a vista seja na
forma de depdsitos de overnight por parte dos vendedores dos bens reais ou ativos de risco.

No artigo acima mencionado, Valdir Ramalho critica de forma detalhada e
aparentemente definitiva os argumentos de Pastore, que como vimos entende que a
existéncia do mecanismo da zeragem automatica tornava o BACEN incapaz de manter a
base monetéaria sob controle. Além disso, procura mostrar as virtudes deste mecanismo, que
assumiria, no seu entendimento, uma imagem distinta ao que tem sido veiculada por varios
economistas: “em vez de uma anomalia institucional, mero resultado da inflacdo aguda no
Brasil dos anos 80, ela parece ser uma variante atualizada, efetiva e &gil de um
instrumento tradicional de atuagdo dos Bancos Centrais” (RAMALHO, 1995, p. 26, grifos
meus)?.

Ramalho centra suas obje¢des em trés aspectos da argumentagdo desenvolvida por
Pastore, para quem: (a) a expansdo monetaria era inteiramente passiva no Brasil, uma vez
gue a zeragem automatica levava a um aumento da base monetaria sem que o BACEN
pudesse impedi-lo; (b) a zeragem dava poder liberatorio a moeda indexada e gerava

expansdo de meios de pagamento; e, (c) tal mecanismo permitia ao sistema financeiro

! Segundo CARVALHO (1993, p. 35-6), o sentido correto da utilizagdo do termo “fuga” é o de “aumento do
volume de transacfes e da velocidade de circulacdo dos haveres financeiros (ou da moeda indexada, mais
rigorosamente), mas sem que tais haveres (ou moeda indexada) estejam ‘saindo’ do sistema”.

2 As citagbes do artigo de RAMALHO (1995), que se repetirdo varias vezes ao longo do texto, serdo
acompanhadas, doravante, apenas do nimero da pagina referida no artigo.
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efetuar resgates nas aplicagdes de um dia sem risco de perda para o aplicador. Ramalho
contrapfe a argumentacdo de Pastore 0s seguintes pontos:

o a existéncia ou ndo da zeragem automatica ndo faz diferenca substantiva no que se
refere ao controle monetario, uma vez que, dado que a moeda é predominantemente
endégena e o BACEN ndo pode controlar diretamente o estoque de moeda, o
fornecimento de reservas pelo BACEN ao sistema financeiro é feito com ou sem
zeragem (a escolha €, portanto, de qual a melhor forma de suprir as reservas);

o as aplicacdes de um dia podem existir mesmo na auséncia do dispositivo da
zeragem, na medida em que os bancos podem viabilizar resgates liquidos de um dia
admi-nistrando um nivel adequado de reservas ou recorrendo a empréstimos junto
ao BACEN,;

O 0 mecanismo da zeragem automatica é um instrumento moderno de gerenciamento
de reservas, semelhante a varios instrumentos utilizados nos Gltimos anos em muitos
paises industriais no mundo, sendo inclusive um substituto agil e eficaz do

redesconto de liquidez.

O ponto de partida das criticas que serdo desenvolvidas neste artigo a visdo de
Ramalho sobre o mecanismo da zeragem automatica no Brasil é tedrico, contrapondo-se a
visdo “horizontalista” implicita em sua andlise (e também a abordagem monetarista
“verticalista” de Pastore) uma visdo “intermediaria” pos-keynesiana a respeito do controle
monetario; e operacional, que diz respeito a uma interpretacdo distinta tanto na forma como
se da a determinacdo da taxa de juros basica de curto prazo na economia como no
funcionamento dos instrumentos de politica monetaria num contexto em que as operagoes
de mercado aberto funcionavam com o dispositivo da zeragem.

O presente artigo retoma, assim, o debate sobre a zeragem automatica e o controle
monetario no Brasil, iniciado com o artigo de Pastore. Para tanto, realiza uma critica aos
argumentos desenvolvidos por Valdir Ramalho em sua critica a Pastore, discutindo dois
aspectos acima levantados: a se¢do 2 analisa a relagcdo entre zeragem e controle da liquidez
no contexto do debate “verticalismo versus horizontalismo”; a secdo 3 examina a
determinacdo da taxa de juros de curto prazo e o funcionamento dos instrumentos

tradicionais de politica monetaria com a existéncia do dispositivo da zeragem. Na secédo 4 -
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a titulo de concluséo - séo feitos alguns breves comentarios finais ao texto, procurando nao
sO resumir os principais argumentos desenvolvidos no artigo, como também explicitar a
visdo (subentendida no texto) do autor sobre o debate, inclusive com relacdo a visdo de

Pastore.

2. ZERAGEM AUTOMATICA E OFERTA DE MOEDA: EXOGENISMO X
ENDOGENISMO

RAMALHO (1995) critica o argumento de Pastore de que a passividade da oferta de
moeda seria decorrente da existéncia do mecanismo da zeragem automatica, pois este daria
poder liberatério & moeda indexada, e, conseqlientemente, somente a extin¢do deste
dispositivo permitiria a0 BACEN voltar a controlar a base monetaria e M1. Para tanto,
trabalha com o concepcdo de que a oferta de moeda é quase que completamente enddgena,
em contraposi¢do a visao predominante nos livros-textos (e também no artigo de Pastore)
onde a base é apresentada como exogena: “‘a moeda é endogena’, mas alguns profissionais

preocupados com a ‘zeragem automatica’ talvez andem a busca do paraiso perdido e

299

ilusério da moeda ‘exdgena’ (p. 31). Mais adiante, Ramalho acrescenta:

E evidente que, em principio, o Banco Central pode influenciar tdo fortemente como
quiser as taxas de juros das trocas de reservas entre bancos e o custo de financiamento
das carteiras de titulos pablicos. Em consequéncia, pode induzir o sistema financeiro
(e, mais remotamente o publico) a produzir alteracbes das reservas bancarias na
direcdo por ele desejada. Note-se a diferenca entre a realidade e o que os leigos
imaginam que seja adquirir a capacidade de controlar a moeda. A imagem de ‘moeda
exogena’ ¢ de que de algum modo se eliminariam as varia¢Oes da base a revelia do
Banco Central. Mas tudo indica que esta imagem é impossivel de realizar, a menos
que se consiga extinguir o livre arbitrio do publico. Pelo contrario, o controle
monetario realista requer que, na maior parte do tempo, o Banco Central atue a
reboque do comportamento do publico e das instituicdes financeiras (p. 44-5, grifos
meus).

Ramalho esta preocupado em criticar a visdo monetarista “exogenista”, segundo a
qual a oferta de moeda é determinada exogenamente pelo Banco Central, e, portanto,

considerada independente dos determinantes da quantidade de moeda demandada®. Nesta

® para um aprofundamento da abordagem monetarista, ver, entre outros, FRIEDMAN (1956). Para uma boa
sintese, ver CARGILL (1983), em particular as paginas 389-396.
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perspectiva, 0 Banco Central, ao fixar o nivel de reservas compulsorias e operando através
das operacdes de mercado aberto, pode exercer um efetivo controle sobre o processo de
criagdo do crédito e da moeda na economia, j& que as preferéncias do publico e as
estratégias bancarias sdo consideradas estaveis. Isto porque parte-se do pressuposto da
existéncia de uma estabilidade empirica da demanda por moeda em relacdo ao nivel de
renda nominal e que a demanda por moeda é pouco sensivel a variagdes na taxa de juros.
Portanto, oferta e demanda por moeda s&o independentes. Varia¢cdes na oferta de moeda
afetam as variaveis reais, como niveis de producdo e de emprego, somente a curto prazo,
sendo que a longo prazo afetam somente as varidveis nominais (como o nivel geral de
precos), sendo neutras em relacdo ao produto real e ao nivel de emprego na economia,
devido as expectativas adaptativas dos agentes econdmicos.

No enfoque monetarista, 0 Banco Central tem forte poder de influéncia sobre o
processo de criacdo de moeda pelo sistema bancério, que se desenvolve via multiplicador
bancario®, controlando direta ou indiretamente as reservas bancérias por intermédio de
instrumentos convencionais de politica monetaria. Uma vez que as decisGes de gasto dos
agentes sdo afetadas fundamentalmente pelas variacfes da oferta de moeda (excessos de
moeda ofertada em relagcdo a quantidade demandada), e ndo pelas flutuacBes nas taxas de
juros, a politica monetaria recomendada pelos monetaristas para garantir a estabilidade dos
precos é o estabelecimento de regras de expansdo monetaria, a fim de atender ao
crescimento constante da producdo com uma variagdo minima nos precos. Deste modo, 0
comportamento da taxa de juros varia como resultado das decisbes das autoridades
monetérias acerca das metas sobre agregados monetéarios®, ou seja, enquanto estes sao a
variavel-alvo, as taxas de juros funcionam como variavel de ajuste. Tal visdo € tida,

também, como “verticalista”, uma vez que a curva de oferta de moeda ¢ vertical no plano

* A abordagem do multiplicador bancério mostra que embora os bancos comerciais sejam instituicdes capazes
de criar moeda privada sob a forma de depositos a vista, as autoridades monetarias sdo capazes de controlar a
oferta de moeda, através da variagdo da base monetaria, e da taxa de reservas fracionarias exigida;
consequentemente, a oferta de moeda é determinada exogenamente pelas autoridades monetérias. O
pressuposto é que o banco individual é capaz de aumentar seus empréstimos somente depois que 0s
depositantes tenham aumentado seus balancos nele, de modo que o banco tenha excesso de reservas em caixa
para emprestar.

> Monetaristas, diz PASTORE (1990, p. 171), “tém defendido o ponto de vista que os governos sigam regras
simples e fixas, sem operar as politicas monetaria e fiscal, considerando as informag8es provenientes da
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taxa de juros/quantidade de moeda e paralela ao eixo da taxa de juros, sendo o nivel de
oferta de moeda estabelecido exogenamente pela autoridade monetaria®.

A critica de Ramalho ao exogenismo monetarista estd, de certa forma, presa ao
dualismo verticalismo versus horizontalismo, como se ndo houvesse outras Vvisdes
alternativas acerca do funcionamento e operacdo da politica monetaria. Ao dizer que o
“Banco Central atua a reboque do comportamento do puablico e das instituigdes
financeiras”, e, ainda, que “a despeito de ndo existir a ‘zeragem automatica’, o Banco
Central terd que garantir a disponibilidade de reservas (...); do contrario, alguns bancos
sofrerdo crise de liquidez ou quebrarao” (p. 44), o autor parece comungar, ainda que de
forma néo explicita, com uma visao tedrica bastante préxima ao horizontalismo de Kaldor e
Moore.

»’ em oposicdo & visio monetarista, a curva de oferta

Na abordagem “horizontalista
de moeda é horizontal no espaco juros/moeda, o que implica que, uma vez fixada a taxa de
juros, as autoridades monetarias sdo obrigadas a ofertar qualquer quantidade de moeda que
o sistema bancario desejar. A oferta de moeda, numa economia de crédito, é endégena ao
nivel da taxa de juros fixada pelas autoridades monetarias, variando em resposta direta as
oscilacBes na demanda por moeda do publico. Em outras palavras, a moeda € derivada do
crédito e determinada pela demanda, sendo criada como subproduto dos novos
empréstimos concedidos pelo sistema bancéario. Conseqlientemente, a criacdo de moeda
(depositos) pelos bancos precede no tempo a criacdo de reservas. Esta abordagem tem como
pressupostos, em primeiro lugar, os bancos comerciais realizam empréstimos atendendo a

toda demanda existente & taxa de juros do mercado®, ndo sendo nunca constrangidos

economia para realimentar a manipulacdo dos instrumentos”. Para uma analise do papel da politica monetaria
no modelo monetarista, ver FRIEDMAN (1968).

® As denominagdes “verticalismo” e “horizontalismo”, relacionadas respectivamente a Visdo exogenista
monetarista de Friedman e a abordagem endogenista keynesiana de Kaldor, foram cunhadas inicialmente por
Basil MOORE (1988a). A polémica a respeito da neutralidade ou ndo da moeda a longo prazo (e seus efeitos
sobre as varidveis reais) e do procedimento operacional de politica monetaria a ser adotado (controle da
liquidez via restricBes de quantidades ou via restricdes a precos, como a taxa de juros) envolvendo
monetaristas e keynesianos é antiga. Uma coletdnea de artigos sobre este debate, envolvendo Friedman,
Tobin, Davidson, entre outros, estda em GORDON (1974).

" Esta abordagem tem suas origens na Escola Bancaria do século X1X (Banking School), e, por isso, é também
conhecida como a New Banking School. Para um aprofundamento, ver, em particular, KALDOR (1985) e
MOORE (1988a).

¥ A hipdtese bésica é que os bancos comerciais respondem positivamente a toda requisicdo de empréstimos
feita por parte dos agentes econémicos. Uma vez que os empréstimos bancérios sdo determinados pela
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quantitativamente em termos de suas reservas, uma vez que elas estdo sempre disponiveis a
um prego estabelecido, seja no mercado interbancario ou junto ao Banco Central®. Em
segundo lugar, que o Banco Central, em sua funcdo de emprestador de ultima insténcia, ndo
tem escolha sendo acomodar as necessidades de reservas dos bancos, pois caso contrario
colocaria em risco a solvéncia do sistema.

A atuacdo do Banco Central, nesta perspectiva, € acomodaticia em relacdo a
demanda por reservas por parte dos bancos comerciais, 0 que significa que 0 mesmo nédo
pode controlar quantitativamente o estoque de moeda, que é determinada previamente pelas
decisbes tomadas relacionadas a demanda por crédito, atendidas pelos bancos. Por
conseguinte, a endogeneidade da moeda é completa e ocorre da seguinte forma: os bancos
comerciais, ao atenderem a demanda por crédito dos agentes, criam depdsitos, restando ao
Banco Central prover as recursos necessarios para ajustar a posicdo de reservas dos bancos
que concedem crédito. Neste enfoque, a taxa de juros é exdgena, sendo determinada pelas
autoridades monetarias ao estabelecer o preco das reservas bancarias, e, portanto, as
mudancas nesta variavel sdo independentes das flutuagdes na demanda por moeda. Uma vez
fixada pelo Banco Central, este deve suprir as demandas que surgirem sem alterar a taxa,
pois, do contrério, a curva de oferta de moeda seria positivamente inclinada.

Tal abordagem tem recebido criticas, que dizem respeito principalmente a exagerada
passividade da politica monetaria e ao papel acomodaticio do Banco Central no modelo
horizontalista, assim como ao comportamento passivo dos bancos em relacdo a demanda
por crédito’®. Uma vez que neste modelo, a uma taxa de juros determinada de modo
exogeno ao mercado monetario, o Banco Central acomoda qualquer demanda por reservas

feita por parte dos bancos sem alterar a propria taxa (ou seja, a mesma deve se manter fixa

demanda, a quantidade de crédito bancério é uma varidvel ndo-discricionaria do ponto de vista dos bancos
individuais. Deste modo, bancos séo estabelecedores de precos e tomadores de quantidades.

¥ MOORE (1989, p.11) sintetiza seu argumento: “moeda ¢ criada como um subproduto de novos empréstimos
concedidos pelas instituicdes depositarias. No mundo real, empréstimos criam depdsitos. Ademais, mudancas
nos empréstimos bancarios sdo feitos por iniciativa dos tomadores de crédito e ndo pelos bancos. Bancos nao
podem esperar por excesso de reserva para fornecer novos empréstimos para o publico. A oferta de moeda
ndo aumenta por causa de injecBes de reservas pelo banco central. Reservas sdo sempre obtiveis pela
demanda, a algum preco. A oferta de moeda é endogenamente derivada do crédito e determinada pela
demanda”.

10 A polémica ao redor das teses horizontalistas de Basil Moore é encontrada em varios niimeros da revista
Journal of Post Keynesian Economics. A defesa destas teses é feita em MOORE (1988b, 1989), e as criticas
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por um periodo de tempo), isto significa que, na préatica, as autoridades monetarias abrem
mao de mudancas nas taxas de juros de curto prazo®. Neste sentido, pode-se dizer que a
politica monetaria inexiste neste modelo: o Banco Central ¢ uma espécie de “caixa preta”
que, sem poder discricionario, da ao sistema a liquidez necessaria. A critica central, com
relagdo a postura acomodaticia do Banco Central, é que este na realidade pode se recusar a
suprir reservas aos bancos a uma dada taxa de juros, ndo sancionando automaticamente as
reservas adicionais demandadas pelos bancos junto as autoridades monetarias, ou
simplesmente fazé-lo em condicdes punitivas que desestimule as instituicdes bancéarias a
concederem novos empréstimos'?. O papel de emprestador de Gltima instancia do Banco
Central na abordagem horizontalista seria exagerado, no sentido de supor que qualquer
aperto de liquidez dos bancos possa resultar numa ameaca a estabilidade do sistema, tendo
em vista que o socorro financeiro do Banco Central ao sistema financeiro representa mais
uma situacdo de anormalidade do que uma regra. Em outras palavras, um Banco Central
que ofertasse reservas bancérias indiscriminadamente ao sistema acabaria por se constituir
num fator de instabilidade econémica. Outra critica esta relacionada ao papel passivo dos
bancos em relacdo a demanda por crédito na abordagem horizontalista, uma vez que as
estratégias bancarias podem resultar na adocdo de agdes discricionarias no que tange ao
crédito e, portanto, os bancos podem ndo compartilhar com os planos empresariais de um

agente ndo-financeiro recusando-lhe a fornecer crédito®®.

por MEULENDYKE (1988) e GOODHART (1989). No Brasil, esta polémica foi feita na Revista de
Economia Politica, envolvendo NOGUEIRA DA COSTA (1993) e CARDIM DE CARVALHO (1993).

1 Este aspecto é assinalado por CARDIM DE CARVALHO (1993).

12 «“[Moore] argumenta (...) que a demanda por crédito é uma variével ndo-discricionaria e que isto implica que
a oferta de moeda é derivada do crédito (pelos bancos). Este argumento s6 tem alguma validade quando visto
em um horizonte de tempo de curto termo. Entretanto, bancos estabelecem pardmetros, na forma de taxas e
condi¢Bes, em que estenderdo suas linhas de crédito, e eles podem altera-los caso entendam que estdo
concedendo um volume de empréstimos diferente do que eles gostariam”. (MEULENDYKE, 1988, p. 396).
13 MINSKY (1986, cap.10) assinala o papel ativo e dindmico que os bancos tém na dinAmica monetéria-
financeira: a concessao de crédito por um banco depende de suas conjecturas a respeito da capacidade futura
do cliente honrar sua divida, o que requer uma andlise criteriosa do cadastro do cliente, de modo a se precaver
do risco de crédito. O volume e as condicfes de crédito depende ainda da estratégia adotada pelo banco, se
mais conservadora ou mais agressiva, 0 que Se expressa ha maior ou menor margem de seguranca na
composicao do ativo bancério. Por isso, na abordagem pés-keynesiana, banks matter. VVoltamos a seguir a este
ponto.
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Uma visdo alternativa e intermediaria as posi¢des verticalista e horizontalista é a

14 que considera que as autoridades monetarias ndo tém um

abordagem “poOs-keynesiana
controle absoluto sobre a quantidade de moeda disponivel, como sugerida pela abordagem
verticalista, ndo s0 porque a funcdo demanda por moeda pode ser muito volatil como
também a concretizacdo dos objetivos almejados pelas autoridades depende da reagdo dos
bancos e suas estratégias. Estes Gltimos, como qualquer outro agente, possuem uma
preferéncia pela liquidez, demandando moeda como instrumento de protecdo a incerteza. A
politica monetaria adotada pelo governo pode ser confirmada, atenuada ou mesmo
contraposta por uma estratégia adversa por parte dos bancos, uma vez que 0s objetivos
desses podem diferir daqueles perseguidos pelas autoridades monetérias, conferindo a
oferta de moeda um grau de endogeneidade®®. Deste modo, a concretizacéo dos objetivos
almejados pelas autoridades monetarias esta condicionada em grande medida a reacao dos
bancos comerciais e dos demais agentes em relacdo a politica monetaria. Todavia, ndo
considera, tal como estabelece a visdo horizontalista, que a oferta de moeda seja totalmente
enddgena: o processo de criacdo de moeda bancéaria depende, em boa medida, do
comportamento do Banco Central como emprestador de Gltima instancia, que pode ou ndo
sancionar a moeda privada criada pelos bancos'®. Assim, nesta perspectiva, a curva de
oferta de moeda ndo é horizontal como supde a abordagem horizontalista, mas
positivamente inclinada, sendo que o volume e os termos dos empréstimos bancérios

refletem consideracdes tanto sobre a oferta quanto sobre a demanda por moeda, e a forma

14 Nesta perspectiva, ver DAVIDSON (1978 e 1988) e CARDIM DE CARVALHO (1992 e 1993). A noc#o
central do paradigma pds-keynesiano é o conceito de economia monetaria da producdo, que tem como
caracteristicas centrais o destaque dado ao processo de tomada de decisdo em um ambiente de incerteza ndo-
probabilistica, a concepcdo de ndo-neutralidade da moeda - segundo o qual a moeda ndo é uma simples
conveniéncia, pois sendo um ativo, uma forma de riqueza, afeta motivos e decis6es dos agentes -, e, ainda, ao
sistema de contratos a prazo, por meio de resgates de pagamentos no futuro, como instrumento basico pelo
qual os agentes alcangcam algum tipo de coordenacédo perante o futuro incerto.

1> As técnicas de adminstracéo de passivo e a possibilidade de introducdo de inovagdes financeiras por parte
dos bancos - por exemplo, com a criagdo de novos passivos financeiros sob a forma de “quase-moeda”
permitindo que as instituicGes bancérias alavanquem sua capacidade de crédito - podem conferir ao sistema
bancario capacidade para contornar as restricbes impostas pelas autoridades monetarias sobre a
disponibilidade de reservas por for¢a de uma politica monetaria mais restritiva. As inovacgdes financeiras
permitem aos bancos comerciais se tornarem mais responsivos a demanda por crédito, fazendo com que a
oferta de moeda se torne interdependente da demanda por moeda. Dai deriva o carater endégeno da moeda. A
analise classica deste processo é feita por MINSKY (1985).

18 Na falta de uma definicdo melhor, e para um melhor entendimento acerca das posicdes tedricas aqui em tela,
pode-se denominar 0 argumento central desta visdo no que se refere ao debate sobre o controle monetario
como a “tese da endogeneidade parcial da moeda”.
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da curva de oferta monetaria é influenciada de modo importante pela politica do Banco
Central.

Na abordagem pos-keynesiana, embora se reconhe¢a que o comportamento bancério
confere algum grau de endogeneidade a oferta de moeda, o Banco Central é capaz de
administrar a liquidez da economia - dentro de certas condi¢des dado que opera através dos
bancos comerciais - impondo restricbes a disponibilidade de reservas para o sistema
bancério e, sobretudo, elevando o custo de obtencdo dessas reservas. Nesta perspectiva,
adocdo de metas monetarias como variavel-alvo de politica monetaria ndo é recomendada
devido ndo sé as dificuldades de se escolher o agregado monetéario mais adequado para
descrever o comportamento da oferta de moeda, mas, sobretudo, em funcdo de que o
controle sobre os agregados monetéarios pode ser inviabilizado pelo comportamento dos
bancos comerciais, através da utilizacdo de técnicas de administracdo de passivos e
introducdo de inovagdes financeiras, conferindo um grau de endogeneidade a oferta de
moeda. Uma vez que as decisdes de gasto dos agentes econdmicos sdo afetadas
predominantemente pela taxa de juros, e ndo pelas oscilagdes na oferta de moeda, a taxa de
juros na abordagem pds-keynesiana desempenha um papel central na politica monetaria,
devendo se constituir na variavel-meta desta politica. A taxa de juros é determinada
conjuntamente pelas forcas de mercado (preferéncia pela liquidez dos agentes) e pela acdo
das autoridades monetérias (que estabelece o custo a se pagar para obtencdo de reserva
bancéaria). Em particular, estas sdo capazes de afetar toda a estrutura de taxa de juros da
economia do mercado e a demanda por crédito dos agentes através de variacGes na taxa de
juros do mercado de reservas. Neste sentido, a demanda por moeda pode ser influenciada
pelas autoridades monetérias, através de uma politica discricionéria de taxa de juros*’ (com
flexibilidade para variar as taxas de juros de acordo com as condi¢Oes de liquidez da
economia), uma vez que uma alteracdo nesta varidvel modifica a relacdo desejada entre
titulos e moeda que o publico deseja manter, induzindo assim a modificacbes no portfolio

dos agentes e afetando por esta via suas decisdes de gasto.

7 Como pode ser percebido, esta politica difere da abordagem horizontalista, que, como foi visto, estabelece
que as taxas de juros sdo determinadas de modo exdgeno ao mercado monetario, e, que para Ser coerente com
uma curva horizontal da oferta de moeda, deve ser adotado metas fixas para as taxas de juros, ou seja, 0 Banco
Central determina o prego das reservas bancéarias e responde positivamente a toda demanda de reservas dos
bancos comerciais.
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Dado que para Ramalho a moeda é essencialmente enddgena, dai pode-se concluir
que para ele, em principio, a existéncia ou nao da zeragem automatica nao faz diferenca
significativa no que tange ao controle da liquidez: “todo acréscimo ou reducdo da base
ocorre por iniciativa autbnoma e espontanea do emissor de base. Ora, de fato, as recompras
dos titulos pelo Banco Central em operagdes de ‘zeragem automatica’ sdo feitas por
iniciativa do sistema financeiro, e elas resultam em aumentos da base, quer o Banco Central
0s deseje ou ndo; assim, ndo admira que aqueles economistas aceitem acriticamente a tese
de que, devido ao dispositivo de ‘zeragem automatica’, o Banco Central perdeu o controle
monetario” (p. 41). Mais adiante, em seu artigo, diz que “em um sistema financeiro
moderno como 0 que conhecemos, a base monetaria é necessariamente dependente de
iniciativas do publico e dos intermediarios financeiros, na auséncia ou ndo da ‘zeragem
automdtica’, sem que isso leve a inteira passividade da politica monetaria” (p. 43, grifos
meus). E, ainda que “os partidarios da extingdo da ‘zeragem automadtica’ tém atribuido a
este mecanismo um fendmeno que de fato é mais geral e existe de qualquer maneira”
(p.43), e, portanto, “a sugerida eliminacdo do mecanismo nao ¢ uma maneira de diminuir o
fornecimento de reservas pelo Banco Central ao sistema financeiro; é apenas uma escolha
de qual forma ndo ser4 utilizada para tal fornecimento™® (p.44).

RAMALHO (1995, p. 38-41) argumenta, ainda, - ao criticar a tese de Pastore de que
0 mecanismo de zeragem automatica & necessario para que o sistema financeiro possa
permitir resgates de aplicacBes por um dia sem risco de perda para o aplicador - que as
aplicagdes de um dia podem existir mesmo na auséncia da zeragem, com o0s bancos
adotando, para tanto, a mesma técnica de administracdo de depositos a vista, através da
estimativa da variabilidade diaria dos fluxos de depositos e retiradas. As instituicdes
bancérias, mantendo um nivel adequado de reservas (ou recorrendo a empréstimos junto ao
Banco Central), poderiam viabilizar resgates liquidos de aplicacbes de um dia para a
economia como um todo.

E verdade que, como mostra a experiéncia de outros paises, pode haver aplicacio
financeira de um dia sem a existéncia do dispositivo da zeragem, por exemplo, através de

operacdes bancarias casadas ativo/passivo, mas € indubitavel que a existéncia deste

18 Estas passagens do artigo de Ramalho deixam claro sua adesdo as teses horizontalistas, conforme resumidas
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mecanismo permite aos bancos avangcarem em muito suas posi¢des, tendo como lastro
titulos publicos de liquidez imediata. Na alta inflagdo, a manutengao de um “nivel adequado
de reservas” ¢ muito improvavel, sendo invidvel, tendo em vista que o custo de manter
recursos sob a forma de encaixe monetario é elevadissimo, devido ao efeito corrosivo do
imposto inflacionério’®. Por isso, as reservas primarias dos bancos tendem a se manter em
um nivel minimo. Dada a retracdo das reservas voluntarias - fonte primaria para
acomodacéo das flutuacOes de liquidez dos bancos - o ajuste de liquidez passa a ocorrer ao
nivel de suas reservas secundarias (titulos e haveres com elevada liquidez), com toda a
pressdo recaindo sobre o BACEN, a quem as instituigdes bancérias passam a “exigir”
liquidez aos titulos publicos de sua carteira. Nestas condi¢cfes, 0 ajuste de reservas entre o
BACEN e o sistema financeiro tem como peca-basica 0 mecanismo da zeragem automatica.
Como €é bem destacado por AGOSTINHO DA SILVA (1993), a zeragem automatica diz
respeito a intervencOes diarias do BACEN no mercado para ajustar a liquidez global do
sistema financeiro com vistas a determinacdo da taxa de juros basica da economia
(overnight) e ndo apenas no atendimento episddico de algumas instituicbes deficitarias ao
final do dia®.

E indubitavel, também, que a zeragem automatica aumentava sobremaneira o grau
de passividade da base monetaria, pois ao garantir liquidez automaética e barata as
instituicdes bancarias, tornava a oferta de moeda quase que completamente enddgena,
subordinando o movimento das reservas bancarias a demanda por moeda dos agentes, que
passava assim a ser sancionada plenamente pelo BACEN. A zeragem automaética foi um

recurso de Gltima instancia, em um quadro de elevada fragilidade financeira do Estado® e

anteriormente.

19 Uma anélise tedrica sobre o comportamento dos bancos em um contexto de alta inflagdo é feita em PAULA
(1996).

% Entendendo, assim, 0 mecanismo da zeragem automatica a partir de uma visio mais ampla, dicorda-se de
GARCIA (1995, p.340), para quem “a tdo propalada zerada ou zeragem automatica é apenas uma pequena,
e nem tdo importante assim, parte da implementacdo [da] regra de taxa de juros. A zerada automatica apenas
corrige os erros eventualmente cometidos durante as horas normais de operacdo do mercado aberto. A maior
parte da ‘zeragem’ dos bancos ocorre durante o expediente normal do mercado aberto”.

21 O desenvolvimento da prética da zeragem automatica, assim como de outras inovacdes financeiras ptblicas,
refletiu em grande medida as necessidades de refinanciamento da divida pablica de curto prazo no contexto da
crise do padrdo de financiamento da economia brasileira ao longo dos anos 80. Isto permitiu o
desenvolvimento de inovagdes financeiras sob a forma de quase-moedas que garantiam a rolagem dos titulos
da divida publica e atendiam a demanda por liquidez dos agentes econémicos num quadro de forte
instabilidade macroecondmica. Ver, a respeito, MADI (1993), em especial a se¢do 3.2.2.
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de alta inflagdo, de gestdo monetdria no Brasil. Esta procurava, através do
desenvolvimento da moeda indexada e da manutengédo de taxas de juros elevadas, evitar a
fuga de aplicagOes financeiras para ativos reais ou de risco e a substituicdo da moeda
corrente legal pela moeda estrangeira forte, impedindo o desencadeamento de surtos
especulativos que poderiam desembocar num processo hiperinflacionario. Como destaca
BRANDAO (1989, p.51):
N&o fosse a sofisticacdo alcancada pelo nosso mercado financeiro, aliada ao
mecanismo de indexacdo (mesmo instavel) de nossos ativos financeiros, a alta
inflacio da década de 80 seria grandemente agravada, com forte recessdao e
descapitalizacdo das empresas privadas, devido a auséncia de mecanismo de protecdo
a poupanca, em periodo de alta inflagdo. Ndo podemos, em momento algum, esquecer
os beneficios decorrentes dos citados instrumentos de mercado, que permitiram a
manutencdo da poupanga nos niveis atuais.

Nestas circunstancias de excepcionalidade, o comportamento da oferta de moeda
tornou-se algo proximo a uma posicao horizontal no espago juros/moeda, em que, a uma
dada taxa de juros, as autoridades monetérias brasileiras se viam obrigadas a ofertar a
quantidade de moeda que o publico demandasse. A atuagdo do BACEN, tal como no
modelo horizontalista, era acomodaticia, j& que atendia plenamente as demandas por
reservas por parte do sistema bancéario, e a endogeneidade da moeda era quase que
completa. A acdo do BACEN, como seré vista na se¢do seguinte, tinha como objetivo o
controle da taxa de juros; contudo, sua politica de juros ndo era capaz de afetar a estrutura
relativa de taxas de juros em fungdo dos reduzidas maturidades e alta liquidez dos ativos
financeiros, em decorréncia da concentracdo dos aplicacdes no curtissimo prazo.

A eliminagdo do mecanismo da zeragem automatica provavelmente inviabilizaria a
oferta generalizada de substitutos a moeda doméstica (moeda indexada) por parte do
sistema bancario, abrindo caminho para a fuga de ativos financeiros. Ademais, traria riscos
inaceitaveis aos bancos, ocasionando uma forte reducdo na carteira de titulos puablicos
dessas instituicbes, 0 que acabaria destruindo a moeda indexada. Como observa
MENDONCA DE BARROS (1993, p. 22-3):

A negagdo da “zeragem automatica” sera a propria negacao do sistema de equilibrio
para 0 qual convergiu o sistema monetario brasileiro ao longo da década de 80 (...)
Sem a “zeragem automadtica” haveria uma reducao brutal da carteira de LFT das
instituicOes financeiras pela elevacao do risco associado as operagdes de Over.
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O fim deste mecanismo sO seria possivel no contexto de um processo de
estabilizacdo de precos, que, ao recompor a confianca dos agentes na moeda nacional,
induzisse um movimento de remonetizacdo da economia®’. Esta, por sua vez, levaria a uma
recomposicdo na demanda por moeda e nas reservas primarias dos bancos, diminuindo a
pressdo de ajuste da liquidez do sistema financeiro sobre o BACEN e abrindo, assim,
espaco para um novo modus operandi no open market. Deste forma, a extin¢do da zeragem
automatica é pré-condicdo para uma politica monetdria mais ativa, ndo no sentido
monetarista de metas sobre agregados monetarios e de restabelecer a autonomia plena do
Banco Central no controle da oferta de moeda, mas de permitir que este, atraves das
operacdes de mercado aberto, seja capaz de efetuar um gerenciamento diario mais eficaz
das reservas bancérias e, assim, administrar a taxa de juros basica de curto prazo da
economia®®. Com isso, podera induzir modificacdes no portfélio dos agentes e afetar suas

decisdes de gastos, de modo a atingir objetivos macroeconémicos pré-determinados.

3. ZERAGEM AUTOMATICA, TAXA DE JUROS E INSTRUMENTOS
TRADICIONAIS DE POLITICA MONETARIA

O segundo ponto central de minha critica ao artigo de Valdir Ramalho esta
relacionado aos equivocos derivados de confundir o mecanismo da zeragem automatica,
que foi uma pratica tipica de uma circunstancia excepcional de alta inflacdo e de elevada
fragilidade financeira do Estado, com operag¢fes normais e corriqueiras do Banco Central
relacionadas a gestdo da politica monetaria em condic¢des de baixa inflacdo. Dois aspectos
da andlise de Ramalho parecem-me ser ilustrativos de seu entendimento acerca do

funcionamento e das implica¢cbes do mecanismo da zeragem automaética para a politica

22 As experiéncias de extingdo do mecanismo da zeragem automética no ano de 1990, durante o governo
Collor, e, mais recentemente, no contexto do Plano Real, mostram que o fim da zeragem dcve ser precedido
por um processo de estabilizacdo de precos.

%% Neste sentido, discorda-se da visdo monetarista de PASTORE (1990), para quem “o que o Banco Central
deve fazer é simplesmente retornar a velha ortodoxia, parando de tentar controlar o M4, e passando a
controlar a base e o M1” (p. 170), devendo a taxa de expansdo da base monetaria ser “mantida constante em
um nivel de x % ao ano, independentemente do comportamento ciclico da economia, sendo a magnitude da
taxa determinada pelo nivel de inflagdo que se quer atingir” (p.172).
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monetéria: a fixacdo da taxa de juros através das operacGes de mercado aberto e a suposta
superioridade da zeragem automatica sobre o redesconto.

Quanto ao primeiro, Ramalho critica 0s economistas que interpretam a politica de
mercado aberto do Banco Central brasileiro, a partir dos anos 80, como visando a fixar uma
taxa de juros real:

E curioso que nenhum desses profissionais se aventure a dizer em que cifra o Banco
Central fixa aquela taxa. O fato é que, ao longo de semanas e meses, 0 banco ndo
procura meramente manté-la fixa, mas manobra-la: eleva, baixa ou preserva uma
determinada cifra conforme sua apreciacdo do estado da economia. E, a0 empregar
uma taxa de juros de curto prazo como procedimento operacional no dia a dia, ao
contrario do que alguns dizem, faz 0 mesmo que outros Bancos Centrais vém fazendo
nos anos 80 para ca. (...) (p. 31).

A passagem acima sugere, em primeiro lugar, que o BACEN, a partir dos anos 80,
ndo procurava fixar taxa de juros, mas manobra-la como se procede normalmente em outros
paises; em segundo lugar, que tal procedimento, além de ser corriqueiro a qualquer outro
Banco Central, ocorre com ou sem zeragem automatica. Esta visao sobre a determinacao da
taxa de juros no Brasil é equivocada, sendo decorrente de um entendimento incorreto acerca
do funcionamento da zeragem automatica e, mais especificamente, da determinacao da taxa
de juros na presenca deste mecanismo num contexto de instabilidade inflacionaria.

A atuagdo do Banco Central do Brasil, através do mecanismo da zeragem
automatica, tinha como objetivo controlar a taxa de juros, deixando as reservas bancérias
como variavel de ajuste. Ou seja, tal mecanismo fazia parte de uma sistematica operacional
de determinacdo da taxa de juros primaria da economia em condicdes de alta inflacdo no
Brasil®*. Isto era possivel porque o BACEN efetuava o ajuste diario das reservas do sistema
bancario zerando as posigdes credoras e devedoras de titulos publicos dos bancos, ou seja,
recomprava titulos publicos quando o sistema ndo tinha recursos suficientes para atender o0s
seus requerimentos de reservas (neste caso, diz-se que o Banco Central esta oversold) e
vendia titulos com acordos de recompra quando 0s bancos estivessem com excesso de

liquidez (o Banco Central esta undersold)®. Com a existéncia da zeragem automatica, as

2 \/oltamos a este ponto ainda nesta secao.

%> Para uma analise das operacdes de mercado aberto com zeragem automatica, ver AGOSTINHO DA SILVA
(1993) e PAULA & SOBREIRA (1996). Para uma analise do arranjo institucional das financas publicas e do
mercado de titulos publicos no Brasil com zeragem automatica, ver OGASAVARA (1991).
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instituicbes financeiras que ndo lograssem financiar suas carteiras de titulos publicos no
mercado podiam revendé-los, de forma parcial ou integral, ao BACEN, o que era feito com
grande automaticidade, desaparecendo assim qualquer risco no carregamento desses titulos.
Na pratica, o Banco Central atuava na maioria das vezes oversold, situacdo de
sobrevenda em que o nivel de titulos em mercado é maior do que 0s recursos disponiveis
para financiar as posicdes diariamente. A necessidade de absorcdo de volume expressivo de
titulos pelo mercado induzia a superalavancagem da carteira de titulos por parte das
instituices financeiras, 0 que as obrigavam buscar diariamente recursos junto ao BACEN.
Em posicdo oversold, o BACEN tinha um controle quase absoluto sobre a taxa de juro
priméaria da economia, pois diariamente tinha que recomprar titulos no mercado, injetando
recursos monetarios no sistema, de forma a equilibrar o saldo de reservas bancérias com o
saldo de titulos emitidos e em poder do mercado. Os bancos aceitavam esta politica por
terem acesso ao financiamento automatico junto ao BACEN. Como este acomodava
plenamente a demanda por recursos monetarios por parte dos bancos, a gestdo monetaria
acabava por subordinar-se as necessidades de reservas do conjunto do sistema bancério.
Para 0 BACEN, como as instituicdes demandantes (ou ofertantes) ajustavam suas posicdes
através de operacdes de um dia (overnight), a vantagem era poder definir a taxa de juros de
curto prazo que desejava praticar em determinado momento. Esta era estabelecida
unilateralmente pelo BACEN através da administracdo diaria de reservas, ndo guardando
qualquer relacdo com a conjugacdo das forcas de oferta e demanda no mercado monetério.
O Banco Central administrava suas metas de taxa de juros de curto prazo de modo
gue o comportamento desta variavel seguisse o tanto quanto possivel 0os movimentos da
inflagdo - mantendo os juros reais relativamente constantes e previsiveis no overnight -
através de um regime de indexacdo dos titulos publicos que era essencialmente forward-
looking®®. As taxas de juros do overnight, formadas logo de manha na mesa de operacdes
do BACEN, deveriam cobrir a inflagdo estimada mais um juro real, que era por ele
arbitrado, independentemente do nivel de liquidez do mercado. As autoridades monetéarias

procuravam, assim, manter a taxa de juros num patamar que nao onerasse demasiadamente

% Ao final dos anos 80, 0 BACEN indexava as taxas diarias do overnight as expectativas correntes da
inflacdo, utilizando algum indexador diario oficial ou a taxa de caAmbio; a partir do Plano Collor 11, substituiu-
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os custos de rolagem da divida publica, nem provocasse uma elevagdo na inflagdo, mas que
fosse suficientemente alta para evitar uma fuga desordenada de ativos financeiros para
ativos reais e de risco. O mecanismo operacional do BACEN é resumido por GARCIA
(1995, p. 339, grifos no original):

O mecanismo operacional do BC no periodo pré-Real consistia basicamente na
fixacdo do patamar de juros num nivel igual & taxa esperada da inflagdo para o
préximo més, acrescida da taxa real de juros que objetivava praticar. As autoridades
monetérias fixavam a taxa real de juros num nivel minimo que julgassem necessario
para garantir a demanda por titulos publicos. Ou seja, 0 objetivo era evitar a fuga
macica de recursos para ativos financeiros estrangeiros. O objetivo ndo era reduzir
significativamente a inflagcéo, mas tdo-somente evitar a hiperinflacéo.

O comportamento do BACEN justificava-se, por um lado, pelo fato de que a baixa
magnitude da base monetaria no Brasil num contexto de alta inflacdo tornava as taxas de
juros muito volateis, devido as grandes oscilagdes nas reservas bancarias decorrentes de
fluxos monetarios ocasionados por fatores sazonais, acidentais ou de comportamento dos
agentes (como, por exemplo, os dias de recolhimento de impostos); por outro lado,
considerando que a taxa de juros do mercado aberto tornou-se a principal variavel
balizadora das expectativas inflacionarias dos agentes, influenciando inclusive a formacéo
de precos das empresas ndo-financeiras, num fendmeno que ficou conhecido como
“financeirizacdo de precos™?’. Neste contexto, flutuaces nas taxas de juros induzidas por
fluxos que afetam a base monetaria poderiam ter um efeito desestabilizador sobre a inflagéo
esperada. Isto forcava o BACEN a intervir muito freqientemente no mercado, através de
atuacdes diarias informais (go-arounds), de modo a garantir uma certa estabilidade nas

taxas de juros do overnight, evitando oscilagOes significativas nos juros nominais que

se 0 sistema baseado na indexacdo passada por um regime que era forward-looking, tendo como base a
colocacao de titulos publicos com desagio (Bonus do Banco Central - BBC).

2 “Entendemos por ‘financeirizagdo de precos’ a generalizagdo da referéncia a taxa nominal esperada de juros
de curtissimo prazo como critério para os ajustes de precos dos bens. Dado que essa taxa € também a que
corresponde ao rendimento esperado da riqueza inativa (em particular na forma de “quase-moeda”) e dada
ainda a conexdo que pode ser estabelecida entre cdmbio e taxa de juros, este critério atende a condicdo de
formacdo de precos de atuar compensatoriamente aos diferenciais de risco, protecao e liquidez que se abriram
ao longo da crise entre riqueza ativa e inativa e entre o0 uso de ativos destinados a producdo para mercado
interno e para exportacdo. Tal base para formacdo de precos introduz efetivamente uma inércia, mas
corresponde também a uma forma de dolarizacdo da economia sem a referéncia direta & moeda estrangeira. A
instabilidade da taxa de juros, ou a instabilidade financeira de um ponto de vista mais geral, fica, por outro
lado, incorporada diretamente aos precos em uma extensdo muito maior do que o impacto dos encargos
financeiros sobre o custo de produ¢do”. (BELLUZZO & ALMEIDA, 1990, p. 69).
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pudessem estimular movimentos especulativos por parte dos agentes (Cf. CARNEIRO &
GARCIA, 1994). Em outras palavras, nestas circunstancias, ndo havia alternativa ao
BACEN a ndo ser procurar estabilizar as taxas de juros de curtissimo prazo, prevenindo as
expectativas de uma corrida sobre a moeda corrente e evitando o risco de fuga de ativos
financeiros, ainda que ao custo de uma forte imobilizagdo na politica monetéria.

Note-se que as operacOes de mercado aberto nas condicGes especiais acima descritas
é bem diferente da forma como opera em outros paises, sem ajustes residuais automaticos
ao final do dia. E verdade, como mostra KASMAN (1992), que os Bancos Centrais de
varios paises industrializados tém desenvolvido mecanismos que fornecem uma oferta mais
elastica de reservas ao final do dia, de modo a restringir as flutuacdes intra-diarias das taxas
de juros do overnight, que aumentaram devido a diminui¢do nos requerimentos de reservas
dos bancos. Todavia, a diferenca entre a zeragem automatica e tais mecanismos, é que no
primeiro 0 acesso a recursos junto ao Banco Central é automatico, enquanto no segundo
ndo, e € isto que tornava a base monetaria plenamente endégena no Brasil. Ademais, as
metas de taxa de juros no Brasil requeriam um papel ativo muito maior por parte do Banco
Central do que em outros paises, na medida em que a baixa magnitude da base monetéria
poderia tornar as taxas de juros muito volateis.

No caso de varios paises industrializados®, 0 Banco Central é capaz de influenciar a
taxa de juros de curto prazo, através do gerenciamento diario das reservas, ai sim
“manobrando-a de acordo com sua aprecia¢do do estado geral da economia” e conforme os
objetivos mais amplos de politica macroeconémica, € ndo preso a “armadilha da moeda
indexada”. Deste modo, as autoridades monetarias podem intervir de forma mais ativa na

dindmica monetaria, afetando a estrutura de taxa de juros da economia. A taxa de juros do

%8 Uma anélise recente dos procedimentos operacionais de politica monetaria em seis paises industrializados
(EUA, Japdo, Alemanha, Gra-Bretanha, Suica e Canada) é feita por KASMAN (1992). O autor mostra que
todos os Bancos Centrais analisados usam a taxa de juros para guiar suas atividades diarias de gerenciamento
de reservas e implementam politicas controlando o nivel agregado de reserva disponivel para o sistema
bancério, servindo as reservas bancérias como uma varidvel operativa. A influéncia sobre a taxa de juros do
overnight é, portanto, um objetivo comum a todos os seis Bancos Centrais analisados. Outro aspecto
interessante assinalado, é que, a partir da década de 80, houve uma clara tendéncia de aumento de
importancia das operacdes de mercado aberto como instrumento de gerenciamento de reservas, substituindo
em muitos paises os empréstimos dos Bancos Centrais. Estes Gltimos, sobretudo através das operacfes de
redesconto de liquidez, sdo agora destinados a atender principalmente problemas de iliquidez inesperada ou
temporéria das instituicbes bancéarias ou, ainda, para prover assisténcia em tempos de crise do sistema
bancério.
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overnight é a variavel-operacional da politica monetaria, expressando, por um lado, a
preferéncia pela liquidez dos agentes, e, de outro, a atuacdo do Banco Central no mercado
aberto, principalmente através de go-arounds®® com titulos publicos. Mas, diferentemente
da recente experiéncia brasileira, os Bancos Centrais ndao controlam a taxa de juros
rigidamente, deixando-a ser determinada em boa medida pelas condi¢fes de liquidez do
mercado monetario, intervindo somente para limitar as flutuacbes de curto prazo e evitar
grandes oscilacdes diérias nesta varidvel, de modo a reduzir a incerteza quanto as intengoes
da politica monetaria. Portanto, a variabilidade da taxa de juros é muito maior do que nas
condicBes acima analisada e o0 Banco Central ndo tem a obrigacao de fixar um nivel de taxa
de juros diariamente®.

Quanto ao segundo aspecto - a suposta superioridade do mecanismo da zeragem
automatica sobre as operacdes de redesconto - serei mais sucinto. Segundo Ramalho, o fim
da zeragem automaética pode forcar o Banco Central a utilizar mais intensamente os go-
arounds, sendo que “o mesmo volume de liquidez que a ‘zeragem’ proporcionava sera
fornecida aos bancos como um todo, embora agora de uma forma mais sujeita a erros de
avaliacdo” (p. 50). As vantagens da zeragem automatica decorreriam do fato de que este
mecanismo fornece ao Banco Central, num ambiente de considervel incerteza de um dia
ou semana, informacoes valiosas sobre o real estado do mercado financeiro, na medida em
que as operagOes de zeragem refletem decisOes espontaneas do sistema, permitindo assim
qgue o Banco Central possa estar permanentemente checando as condicdes de liquidez do
mercado. O redesconto, ao contrario, ndo cumpriria a contento essa funcao, “nao s6 porque
é mais formal, mas sobretudo porque (...) carrega o estigma de que seu uso por um banco

deve ser ocasional e representa admissao de dificuldades graves” (p. 51).

»Go-arounds s&o leildes com titulos publicos através do qual o Banco Central oferta ou demanda recursos
junto ao mercado: algumas instituicGes financeiras deficitarias podem, em certo dia, ndo vencer os leildes de
dinheiro, enquanto outras podem ganhar a concorréncia simplesmente porque apresentam melhores ofertas
(taxas). Através destas operacdes, 0 Banco Central estabelece a taxa de juros basica (ou primaria) de curto
prazo da economia.

%0 Ao final de setembro de 1995, 0 Banco Central do Brasil passou a realizar go-arounds de recursos de forma
episodica, sem a obrigacdo de fixar o nivel de taxa de juros que vigora no dia. Como procurou-se mostrar em
artigos anteriores (PAULA & SOBREIRA, 1995 e 1996), ha fortes evidéncias empiricas de que as taxas de
juros no overnight (taxa DI-Over) tornaram-se a partir dai bem mais volateis, ainda que o BACEN procure
manter a taxa de juros basica do mercado dentro de um intervalo conhecido como “banda informal de juros”.
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Ramalho sugere, entdo, que o redesconto seja extinto, “pois este apresenta a mesma
caracteristica da ‘zeragem automatica’ de ser um ‘vazamento’ no controle monetario - 0s
bancos tém a iniciativa de pedir empréstimos e de resgata-los antecipadamente ou nao”
(p.50). Ademais, 0 mecanismo da zeragem automatica revelaria-se como um substituto agil
e eficaz do redesconto, pois alem de fornecer informag6es mais imediatas e completas para
0 gerenciamento do mercado aberto, permitiria ndo s6 a colocacdo imediata de fundos no
mercado, como também a sua retirada.

Tal analise revela, portanto, uma grande confusdo no entendimento sobre o
funcionamento dos instrumentos de politica monetéria, em particular nas condi¢cdes de
instabilidade macroecondmica como o Brasil tem vivido nas ultimas décadas. Em primeiro
lugar, o redesconto de liquidez ndo pode ser colocado como tendo a mesma caracteristica da
zeragem automatica, pois 0 acesso a recursos junto ao Banco Central via redesconto, além
de ter em varios paises um carater punitivo, ndo tem a generalidade e automaticidade que a
zeragem proporciona. Considerando que o0s bancos podem recorrer a0 mercado
interbancério para atender suas necessidades momentaneas de caixa a curtissimo prazo, o
recurso ao redesconto oficial é tido, em geral, como um expediente ultimo e extremado, e,
por isso, 0 seu acesso é de alguma forma restrito e/ou oneroso, seja por alguma forma de
controle administrativo, seja pela taxa cobrada®. Em segundo lugar, tratam-se de dois
instrumentos de natureza distinta, pois enquanto a zeragem automatica € um mecanismo
acoplado as operacdes de mercado aberto e, portanto, relacionado ao gerenciamento diario
de reservas bancarias, o redesconto é utilizado para atender a escassez de liquidez
inesperada ou temporaria ao final do dia ou para fornecer assisténcia aos bancos no caso de

crise de liquidez®®. Ou seja, o redesconto de liquidez é um instrumento por exceléncia em

31 Grosso modo, pode-se estabelecer duas modalidades operacionais de redesconto de liquidez: uma em que
héa discricionariedade no acesso a recursos do Banco Central (quotas, normas e restricGes administrativas, etc.)
e a taxa de juros cobrada é estipulada abaixo do mercado, como € o caso dos EUA, Alemanha e Japao; e,
outra, em que 0 acesso é amplo e sem restricfes diretas, mas a taxa cobrada se situa acima da taxa de
mercado, como é o caso da Gra-Bretanha e Canada. Os empréstimos de liquidez, embora tenham perdido peso
como instrumento de gerenciamento didrio de reservas nesses paises (a excecdo do Japdo), tém ainda um
importante papel a cumprir na estabilidade do sistema financeiro.

%2 No Jap#o, as operacBes de empréstimo do Banco do Jap&o foram também utilizadas, no periodo de
acelerado crescimento, para acomodar a demanda crescente por crédito, ou seja, como um instrumento de
financiamento da politica de fomento ao desenvolvimento. Na Alemanha ha dois tipos de redesconto: uma
linha de redesconto comum, que até recentemente era utilizada como a principal fonte de refinanciamento das
instituicGes financeiras, em que o Bundesbank fixa a taxa de redesconto em niveis abaixo dos juros de
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que o Banco Central atua como emprestador de Gltima instancia do sistema financeiro; ja o
0 open market & um instrumento de sintonia fina da liquidez.

Por fim, a afirmacdo de que “o mecanismo da zeragem automatica revela-se um
substituto agil e eficaz do redesconto”, atribuida inclusive a outros economistas, s6 tem
validade em um contexto de alta inflacdo, quando, como j& foi destacado, as reservas
voluntarias convencionais (i.e., ndo-remuneradas) do sistema bancario se reduzem a um
nivel minimo necessario para o cumprimento das exigibilidades compulsorias legais. Deste
modo, o ajuste de liquidez dos bancos passa a ocorrer ao nivel de suas reservas secundarias,
que, com a existéncia do dispositivo da zeragem, funcionam como reservas bancérias
remuneradas. Logo, a existéncia de um canal de acesso automatico e barato a recursos junto
ao Banco Central faz com que as operagdes de redesconto de liquidez percam sua
importancia como instrumento de politica monetaria.

Em um quadro de relativa estabilidade de precos, com o virtual fim do imposto
inflacionario, o processo de remonetizacdo faz com que as instituices bancarias aumentem
suas reservas primarias (disponibilidades). A pressdo de ajuste de liquidez dos bancos, que
antes recaia sobre o Banco Central, passa a se dar fundamentalmente no mercado
interbancério, que pode assim se tornar efetivamente no locus principal de administracdo de
recursos das instituicbes deficitarias. O fim da zeragem automatica, que neste contexto
perde o sentido de existir, possibilita ao governo separar funcionalmente as operacdes de
mercado aberto - que voltam a ser usadas basicamente como instrumento de
gerenciamento diario de reserva e ndo mais como a praticamente Unica forma de acesso a
recursos monetérios junto ao Banco Central por parte dos bancos - das operacfes de
redesconto de liquidez, o que pode permitir neste caso que o Banco Central retome de
forma mais clara e eficaz sua fungdo de emprestador de ultima instdncia do sistema

financeiro®3.

mercado mas estabelece restrigdes quantitativas; e os “empréstimos lombardos”, linha de crédito emergencial
aos bancos, em que ndo ha qualquer limitacdo quantitativa, mas as taxas de juros sdo fixadas em niveis bem
acima das do mercado, o que imprime um cardter punitivo a tais empréstimos. As taxas de redesconto e a
lombarda funcionam, respectivamente, como piso e teto das taxas praticadas nos mercado aberto e
interbancério. Para uma descricdo detalhada e atualizada dos instrumentos de politica monetéria na Alemanha,
ver DEUTSCHE BUNDESBANK (1995).

%% As recentes alteracfes feitas no decorrer do ano de 1996 nas linhas de redesconto no Brasil, procurando
“descriminalizar” este tipo de operagdo, tornando-0 mais acessivel e menos punitivo as instituicdes bancérias,
apontam na direcdo de se procurar reativar o redesconto no Brasil como um importante instrumento de
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4. CONCLUSAO

Este artigo retoma o debate sobre a zeragem automatica e o controle monetario no
Brasil, iniciado com o ja cldssico artigo de Afonso Celso Pastore, intitulado “A reforma
monetaria do Plano Collor”, criticando em particular a abordagem horizontalista implicita
na analise de Valdir Ramalho sobre o tema, assim como seu entendimento acerca da
sistematica de operacdo do mecanismo da zeragem automatica. As criticas efetuadas no
decorrer do texto tém implicitas uma interpretacdo sobre a relacdo entre tal mecanismo e o
controle de liquidez na economia e sobre o proprio funcionamento dos instrumentos de
politica monetéria, a partir de uma perspectiva pos-keynesiana, a saber:

o embora a oferta de moeda seja entendida como parcialmente enddgena, a fixacao da
taxa de juros primaria no Brasil com o mecanismo da zeragem automatica
aumentava sobremaneira a passividade da base monetaria, em que, tal como num
modelo horizontalista (que s6 € valido nas circunstancias excepcionais do periodo
pré-Real), o BACEN fixava a taxa de juros e acomodava plenamente as demandas
por reservas das instituicdes bancérias; portanto, era tal mecanismo que tornava a
oferta de moeda plenamente enddgena no Brasil;

o ainda que as aplicagbes financeiras de um dia pudessem existir mesmo sem o
mecanismo da zeragem automatica, como assinalou Ramalho, a existéncia desse
mecanismo ampliou em muito o desenvolvimento de aplicacBes de curtissimo prazo
no Brasil, tornando-se a pe¢a-basica da institucionalidade da moeda indexada;

0o aextincdo da zeragem automatica em um contexto de estabilizagcdo de precos é uma
iniciativa importante para se retomar o controle da liquidez no Brasil, de modo a
criar condicOes para que se adote uma politica monetaria mais ativa no pais, via

politicas discrionérias de taxa de juros, e para a redinamizacdo das linhas de

politica monetéria. Para tanto, o custo do redesconto que antes era corrigido pela taxa diaria de financiamento
dos titulos publicos (over-SELIC) passou a ser estabelecido pelas recém-criadas “Taxa Basica do Banco
Central (TBC)” e a “Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), fixadas mensalmente pelo BACEN com
percentuais diferenciados. Tais alteracOes, inspiradas no modelo alemdo de redesconto (ver nota 32),
objetivam reduzir a presenca diaria do BACEN no open market e dar maior liberdade para a formacdo das
taxas de juros no mercado, dispensando o uso da zeragem automatica no final do dia para equilibrar as
carteiras das instituices financeiras.
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redesconto de liquidez, permitindo neste caso que o BACEN retome de forma mais
efetiva sua funcdo de emprestador de ultima instancia ao sistema financeiro;

O azeragem automatica ndo € um substituto agil e eficaz do redesconto, como sustenta
Ramalho, uma vez que trata-se de dois instrumentos de politica monetaria de
natureza e fungdes distintas, e nem é um instrumento moderno de politica monetéaria
utilizado nos paises desenvolvidos, mas sim fruto de uma circunstancia especifica

de alta inflacéo e de fragilidade financeira do Estado no Brasil.

Pode-se sintetizar as diferentes posicdes sobre a zeragem automatica e o controle
monetério no Brasil da seguinte forma. A posicdo de Pastore, a partir de uma abordagem
monetarista, é de que a oferta de moeda é originalmente exdgena (a oferta de moeda é
vertical no plano taxa de juros/quantidade de moeda, paralela ao eixo da taxa de juros), e o
mecanismo da zeragem automatica a torna perfeitamente enddgena. Portanto, a extincdo
deste mecanismo é necessaria para se readquirir o controle da base monetaria por parte do
BACEN e para este voltar a adotar metas sobre agregados monetarios como variavel-meta
de sua politica. A posicdo de Ramalho, a partir de um enfoque horizontalista, é de que a
oferta de moeda € originalmente enddgena (a oferta de moeda é horizontal no plano
juros/moeda, paralela ao eixo quantidade de moeda), e que, portanto, ndo é o mecanismo da
zeragem automatica que a endogeniza. Deste modo, a sua eliminacdo ndo diminui o
fornecimento de reservas pelo BACEN ao sistema financeiro (que terd que ser feito de
alguma maneira para acomodar suas demandas) e tampouco é recomendavel, uma vez que a
zeragem ¢é tido como um instrumento &gil e moderno de politica monetéria (semelhante ao
de varios paises), sendo inclusive um substituto eficaz do redesconto.

Uma terceira posicdo, defendida neste artigo, a partir de uma perspectiva pos-
keynesiana, é de que embora a oferta de moeda seja originalmente (parcialmente) enddgena,
criada pelas “forgas de mercado”, a partir das necessidades de financiamento dos agentes
econdmicos e de suas decisdes de porfolio, o Banco Central tem condi¢des de controlar a
liquidez da economia, dentro de certos limites pois opera através dos bancos comerciais e
estes tém capacidade de se contrapor aos objetivos da politica do governo (a oferta de
moeda € positivamente inclinada no plano juros/moeda), e 0 mecanismo de determinacao

de taxa de juros com zeragem automatica torna a oferta de moeda perfeitamente endogena.

24



LIQUIDEZ E ZERAGEM AUTOMATICA

A eliminacdo do mecanismo da zeragem automatica, como ja foi destacado acima, é tida
como necessaria para que o BACEN volte a ter algum controle sobre a liquidez da
economia e possa, ainda, redinamizar as operagdes de redesconto de liquidez, permitindo
que 0 mesmo adote uma politica monetaria mais ativa, tendo a taxa de juros como variavel-
meta.

Cabe, por altimo, um breve comentario a respeito de quais seriam as semelhancas e
diferencas entre a primeira e a terceira posi¢do, uma vez que as diferencas entre essas e a de
Ramalho devem ter ficado claras no texto. Concorda-se com Pastore que 0 mecanismo da
zeragem automatica era a pega-basica que viabilizava a existéncia da moeda indexada e que
tal dispositivo endogenizava a oferta de moeda no Brasil, e que, portanto, deve ser extinto
para se readquirir o controle monetério no Brasil. Contudo, procura-se mostrar, em primeiro
lugar, que tal passividade foi resultado de uma forma especifica de como se fixava a taxa de
juros no Brasil com zeragem automaética em condicGes de alta inflacdo e que tal mecanismo
foi fruto de uma contexto particular de grande instabilidade macroeconémica no pais, e nao
simplesmente de uma politica frouxa por parte do BACEN de permitir a conversdo
automatica e sem risco dos depdsitos de overnight em M1, como argumentou Pastore. Em
segundo lugar, que este mecanismo teve uma certa funcionalidade em tal conjuntura, ou
seja, de evitar a fuga de ativos financeiros domésticos para ativos reais ou de risco e a
substituicdo da moeda corrente por moeda estrangeira, impedindo através da
institucionalidade da moeda indexada o desencadeamento de um processo
hiperinflacionario no Brasil, ainda que ao custo de uma forte imobilizacdo na politica
monetaria. Deste modo, o risco de fuga de ativos financeiros era de fato um fator potencial
de instabilidade macroecondmica no pais.

Por fim, embora concorda-se com Pastore acerca da necessidade de se eliminar a
zeragem automatica, dentro de certas circunstancias especificas, discorda-se com relacéo a
capacidade das autoridades monetarias controlarem exogenamente (e de forma quase
absoluta) a oferta de moeda e também quanto a adocdo de metas monetarias como variavel-
meta da politica monetéria. Pds-keynesianos preconizam a adocdo da taxa de juros como
varidvel-meta da politica monetéaria atraves de politicas discricionarias de juros que levem

em consideracdo as condigdes de liquidez da economia, de modo a induzir modifica¢6es no
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portfolio dos agentes e afetar suas decisbes de gastos, além da coordenacdo entre as
politicas macroeconémicas (politica monetaria, fiscal e cambial), para que se possa, assim,
alcancar determinados objetivos econdmicos, como estabilidade e crescimento do produto e
do emprego. No mundo real, mudancas monetarias tém efeitos reais e sdo profundamente

“ndo-neutras”.
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