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Liquidez dos haveres financeiros
e zeragem automatica do mercado

The liquidity of financial assets and “zeragem automdtica™
of the market
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RESUMO: Este artigo enfatiza a pertinéncia dos conceitos de moeda indexada, bem como
de liquidez excessiva de ativos financeiros, para a andlise de programas de estabilizacao
no Brasil. O autor critica a andlise de A. C. Pastore, que enfatiza os problemas associados
a chamada “zeragem automaitica” (financiamento automadtico das posi¢des overnight das
institui¢des financeiras pelo Banco Central do Brasil ao longo dos anos 80). Argumenta-
-se aqui que a “fuga” de investidores de certos ativos financeiros deve ser entendida como
aumentos no nimero de transacdes, e nio apenas como uma maior demanda por moeda,
uma vez que os fundos retirados retornam aos bancos de uma s6 vez e os saques podem ser
realizados. mesmo quando indesejados pelo Banco Central. Este artigo insiste nas dificulda-
des trazidas pela combinacdo de uma quantia alta de quase-dinheiro com pressoes fiscais e
cambiais que sdo fortemente expansionistas, incluindo pressdes decorrentes do servico da
divida publica, e sugere que tais dificuldades podem ter levado o Banco Central a fornecer
financiamento automdtico, conforme mencionado.
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ABSTRACT: This article stresses the pertinence of the concepts of indexed money, as well as
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in the number of transactions rather than merely as a larger demand for currency, since the
funds withdrawn return to the banks at once and withdrawals can be made even when unde-
sired by the Central Bank. This article insists on the difficulties brought by combinations of
a high amount of quasi-money with fiscal and exchange pressures that are strongly expan-
sionary, including pressures arising from the servicing of the public debt, and suggests that
such difficulties may have led the Central Bank to provide automatic financing as mentioned.
KEYWORDS: Inflation; central bank; stabilization.

JEL Classification: E31; E58.

* Doutorando no Instituto de Economia da Universidade Estadual de Campinas — Unicamp, Campinas/
SP, Brasil.

** Economista do CEMA- Centro de Analise Macroeconomica, IESP-FUNDAP

24 « Revista de Economia Politica 15 (1), 1995 http://dx.doi.org/10.1590/0101-31572000-0628



1. INTRODUCAO

Em artigo publicado logo apds a reforma monetaria de margo de 19901, o
professor Affonso Celso Pastore critica a utilizagdo dos conceitos de moeda inde-
xada e de liquidez excessiva® dos haveres financeiros nas discussdes sobre a acele-
ragdo inflaciondria do final do governo Sarney e na fundamentag¢ao do bloqueio
da liquidez adotado na referida reforma monetaria. Podem se levantar objecoes
significativas a argumentacdo de Pastore, voltada para reduzir o peso destas ques-
toes em favor de uma critica centrada na chamada zeragem automdtica do merca-
do, procedimento operacional adotado regularmente pelo Banco Central do Brasil
ao longo da década passada.

Argumentando que apenas o MI tradicional tem poder liberatério, Pastore
desconsidera que a conversio da moeda indexada em MI pode se dar de forma
automadtica e instantinea, a revelia de decisdes do Banco Central, especialmente
nas condi¢des em que vinha operando o sistema bancario no final da década pas-
sada. O tratamento dado a questdo da “fuga” dos aplicadores é parcial, sempre
identificada com aumento da propensdo do publico a reter moeda manual. Nao
sao consideradas as dificuldades enfrentadas pelo BC para controlar a base mone-
tdria num quadro de conjun¢io entre elevado volume de quase-moeda (overnight)
e fortes pressdes expansionistas de natureza cambial e fiscal, inclusive para atender
ao servico do proprio estoque de divida publica.

2. LIQUIDEZ DOS HAVERES FINANCEIROS
E POLITICAS DE ESTABILIZACAO

Uma caracterizagdo mais precisa dos problemas aqui envolvidos pode comecar
com a discussio da tese que relaciona a liquidez dos haveres financeiros e o fracas-
so dos choques anti-inflacionarios de 1986-89: Essa tese argumenta que a possibi-
lidade de alterar rapidamente seus portfolios permitia aos agentes econdémicos
reagOes rapidas e intensas as politicas de estabilizagao de precos, capazes de invia-
bilizd-las com maior ou menor rapidez. Tendo o direito de monetizar suas aplica-
¢oes financeiras a qualquer momento, com perdas nulas ou despreziveis, os agentes
podiam provocar uma elevagio abrupta da demanda por bens de consumo ou por
ativos reais e de risco’, buscando proteger-se contra um possivel fracasso do plano

IPASTORE, Affonso Celso. “A Reforma Monetéria do Plano Collor”. In: Clovis de Faro, (org.), Plano
Collor: avaliagdes e perspectivas, Rio de Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos Editora Ltda., 1990.

2 0 grau de liquidez dos haveres financeiros é a possibilidade que tém seus detentores de converté-los
em moeda (M) da forma mais rapida e com menor custo. Nos tltimos anos da década passada, a maior
parte desses haveres passou a ter liquidez praticamente imediata e sem custos.

3 Neste trabalho se consideram ativos reais aqueles bens que possam representar reserva de valor:
imoveis, estoques de produtos acabados ou de matérias-primas ou bens intermedidrios (desde que
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ou evitando as taxas de juros nominais sensivelmente mais baixas que se seguiam
a queda brusca da inflagio. No mercado de cAmbio, a liquidez dos exportadores
lhes deixava espaco para retardar o fechamento dos negdcios, a0 mesmo tempo
que a demanda em expansdo por ativos dolariza-os (moeda estrangeira no parale-
lo e ouro) provocava a continua alta de suas cotagdes, tudo convergindo para
forcar a desvalorizacdo da moeda nacional.

Ausente da formulacdo inicial do plano Cruzado*, essa avaliagio comegou a
ganhar forca com as evidéncias de que o crescimento muito rapido do consumo e
da demanda por ativos reais e de risco favorecia o retorno das pressdes sobre os
precos, como jd se evidenciava nos primeiros meses apos o choque. O plano Bresser
procurou manter juros reais elevados logo de inicio e preservou as regras de inde-
xagdo, com o objetivo declarado de evitar 0 mesmo problema. Com o fracasso
também do plano Verio, que levou a estratégia de juros reais elevados a niveis bem
mais drésticos, generalizou-se a desconfianga (ou a convicgio) de que o novo go-
verno (a ser eleito no final do ano) teria de fazer “alguma coisa” para bloquear ou
restringir a liquidez dos haveres financeiros, mais especificamente dos titulos fede-
rais em poder do publico.

A experiéncia dos choques indicava que os agentes econdmicos, diante da
queda brusca da inflagdo, ndo apenas aumentavam sua demanda por moeda nio-
-remunerada (o tradicional Ml), em detrimento da demanda por aplica¢des finan-
ceiras remuneradas, como tendiam a fazé-lo para atender a uma maior demanda
por consumo ou por ativos reais e de risco. A simples “troca” de aplica¢des remu-
neradas por MI nio seria problema, em si mesma. Poderia estar sinalizando o au-
mento da confianga do publico na moeda, com a recuperacdo de suas fungdes tipi-
cas (meio de pagamento, meio de conta e reserva de valor), além de permitir ao
governo resgatar parte de sua divida em titulos, trocando-a por passivo monetario
do Banco Central (aumento de emissao de base monetaria). Problema era o dire-
cionamento dessa maior demanda por MI para decisdes de gasto, numa escala tal
que acabaria refor¢ando ou facilitando as pressoes inflaciondrias.

As hipdteses apresentadas para explicar tal comportamento dos agentes eco-
ndmicos, como veremos a seguir, estao fortemente ligadas aos efeitos que a redugio
brusca dos juros nominais provoca sobre as expectativas dos agentes econdmicos.
Para estes a taxa de juros real teria importancia menor, ou desprezivel, por uma
série de motivos: ou porque seu cdlculo seria de fato irrelevante, por falta de per-
cepcdo técnica do problema; ou porque seria um cdlculo impossivel, diante da di-
ficuldade de mensurar a taxa de inflagio de cada agente (referente aos itens de
consumo ou de reserva de valor desejados, ou referente aos precos relativos de seu
ambito de atividades produtivas); ou ainda porque a taxa de juros real calculada

acumulados intencionalmente), bens de consumo duréveis (especialmente automoveis), linhas telefonicas,
objetos de arte. Ativos de risco incluem ag¢des, ouro, moedas estrangeiras, posi¢des especulativas em
mercados futuros e, em alguma medida, compra de outras empresas.

4V. descricio das principais medidas dos planos em Carvalho, op. cit., secdo 2.
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sobre os indices de inflagdo disponiveis nada asseguraria sobre os juros reais cor-
rentes, diante da convic¢do de que a inflagdo estaria provavelmente subindo sempre,
0 que s6 apareceria nos indices de pre¢os num segundo momento; ou simplesmen-
te porque a queda acentuada dos juros nominais reduziria muito o custo de opor-
tunidade para quem tivesse algum interesse em assumir posicdes especulativas ou
em atender a desejos de consumo.

Observada essa consideracao mais geral, podem entido se destacar pelo menos
quatro hipoteses para explicar o comportamento dos agentes econdmicos que estd
em discussdo. Vale observar que nao sio hipdteses excludentes, podendo-se consi-
derar como quase certa a justaposi¢do dos movimentos e motivagdes que cada uma
delas procura destacar.

A primeira é a da ilusdo monetdria: especialmente no caso de congelamento
de precos, a queda abrupta dos juros nominais levaria o publico a conclusio de
que “caderneta e over nao rendem mais nada”, sendo preferivel atender a demandas
de consumo reprimidas. A taxa de juros real ndo teria entdo importancia maior,
posto que para os agentes economicos em geral este seria um calculo impossivel
(por falta de percepcao técnica) ou incerto (diante da dificuldade de medir “sua”
taxa de inflagdo, referente a seus itens de consumo desejados).

A segunda trabalha com a ideia de que as expectativas e/ou os riscos de volta
da inflagdo levariam sempre a ver com desconfianga as taxas de juros correntes. Se
prefixadas, porque nio conseguiriam embutir a “verdadeira” inflacio que estaria
por ocorrer; se pos-fixadas, porque o indexador nio estaria refletindo a “verdadei-
ra” inflacdo corrente, mas sim aquela do periodo de coleta de precos do indice
adotado. Dai resultaria a quase impossibilidade de se definir um taxa de juros
adequada. Com juros prefixados, taxas baixas estimulariam a desconfianca e a
queda na demanda por aplicagdes financeiras; taxas muito altas dariam reforgo a
avaliagdes de que o proprio Banco Central estaria reconhecendo a possibilidade de
um salto da inflagio. Com juros pods-fixados, haveria a “fuga” dos aplicadores
diante de juros tidos como insuficientes, ou 0 aumento na desconfianga quanto ao
indexador se o0 BC passasse a aceitar taxas muito altas para os juros pagos além do
indexador. Em qualquer das hipoteses, estariam dados os estimulos para o aumen-
to da preferéncia pelo consumo ou pelo posicionamento em ativos reais e de risco.

A terceira linha de argumentagio parte da ideia de que as aplicagdes financei-
ras remuneradas, especialmente as indexadas, funcionariam como uma espécie de
hedge contra a varidncia dos precos relativos, que costuma ser tdo mais alta quan-
to maior a taxa de inflagio. Com a queda da inflacao’, esse bedge se tornaria
desnecessdrio, liberando recursos que eventualmente se poderiam destinar a esto-
ques ou outros ativos reais ou de risco.

A quarta hipdtese enfatiza que a simples existéncia de um elevado estoque de
haveres financeiros com liquidez praticamente total levaria os detentores de ativos

5 Argumento levantado por Mério Henrique Simonsen, em “Aspectos do plano Collor”. In: Clévis de
Faro, op. cit., pags. 113-128.
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reais e de risco a elevar seus precos, antes mesmo de qualquer aumento efetivo da
demanda por eles. Convencidos de que haveria demanda crescente por tais ativos,
a elevacdo preventiva dos seus precos acabaria refor¢ando o crescimento da de-
manda, inclusive por conta de reducdo dos juros nominais, agora muito pequenos
diante de qualquer alta nos mercados especulativos e de risco. Seria o caso, por
exemplo, da espetacular elevacdo dos precos das ag¢des no primeiro pregio das
bolsas depois de implantado o plano Cruzado.

Em qualquer das hipéteses, parte-se de que a reacdo dos agentes economicos
estaria assegurada (ou seria induzida) pela possibilidade de saque imediato das
aplicagdes, transformando-as em moeda e podendo assim efetivar decisdes de gas-
to, em consumo ou em ativos reais e de risco. O problema nio seria, portanto, o
tamanho do estoque de haveres financeiros, nem a participagdo crescente dos titu-
los publicos nesse estoque, mas sim o tamanho do estoque de haveres com liquidez
imediata ou quase total. O temor da “fuga”® desses haveres (sua transformacdo em
moeda e gasto) levou a imobilizacdo das politicas monetdria e cambial, a0 mesmo
tempo que se tornava impossivel romper a rigida indexag¢ao dos haveres financeiros
e dos contratos em geral.

Isso porque, para impedir a “fuga”, ndo restaria ao Banco Central outra con-
duta que nio a de oferecer juros reais significativos aos aplicadores, evitando ao
mesmo tempo oscilagdes dos juros nominais e reais para ndo estimular movimentos
especulativos. Dai teria resultado a imobilizacdo da politica monetdria, voltada
para estabilizar os juros, ficando o controle da moeda como objetivo secundério.
Para fazé-lo, porém, o Banco Central deveria atuar diretamente com os juros dos
titulos publicos federais, ndo apenas devido a sua elevada participacdo no total de
haveres financeiros, mas também porque a elevada liquidez dos agentes economicos
correspondia um nivel reduzido de demanda por crédito junto aos bancos’, insufi-
ciente para assegurar a eleva¢io dos juros apenas pela aplicacao de outros instru-
mentos de politica monetaria® (restricdes ao crédito, empréstimos de liquidez, re-
colhimentos compulsérios). Assim, a politica de juros altos era paga
fundamentalmente pelo Tesouro, o que penalizava as contas publicas, sugerindo
sempre que o Banco Central em algum momento teria de recuar para nao onera-las
em demasia.

Na administracdo dos juros, o BC era levado a indexar as taxas didrias do

¢ Usualmente se entende por “fuga” dos aplicadores a retirada de recursos até entdo aplicados no sistema
financeiro (algo como desintermediagio financeira), E uma conceituacio incorreta, posto que esse
dinheiro acaba voltando ao sistema bancério, mesmo tendo realizado maior volume de transacoes. A
questdo sera discutida mais adiante.

7 Sobre a redugdo da demanda por crédito na primeira metade da década de 1980, v. Almeida, Jilio S.
G, org. “Evolucio e impasses do crédito”. Sdo Paulo: Iesp/Fundap, Relatério de Pesquisa ne. 4, 1987.

8 Argumenta-se aqui que, diante da menor dependéncia das empresas em relagio ao crédito bancério,
medidas tendentes a limitar a capacidade de empréstimo dos bancos teriam efeitos bastante reduzidos
em termos de elevagio das taxas de juros, o que restringia de forma significativa o alcance das medidas
de politica monetaria.
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overnight as expectativas de inflagio correntes, expressas com maior ou menor
fidelidade no indexador didrio oficial (BTN ou OTN fiscais) ou na taxa de cAmbio.
Essa indexacdo do overnight, embora informal, buscava definir patamares previsi-
veis e relativamente constantes para os juros reais, o que foi conseguido em varios
momentos’. A partir do juro definido pela autoridade monetaria, formavam-se
entdo as demais taxas de aplicagio e de empréstimo. Também os movimentos no
mercado de cimbio se orientavam por uma comparagao permanente entre a des-
valorizac¢do didria da moeda no cimbio oficial e os juros pagos no overnight pelo
Banco Central.

A indexacio atingira assim praticamente seu limite, ficando muito dificil des-
monté-la no caso de um plano de estabilizacio. Se este incluisse o congelamento
de pregos, a supressdo das regras de indexacdo levaria a que o BC tivesse de operar
apenas com juros prefixados, dificeis de definir e de defender pelas razdes expostas.
No caso de um plano com redug¢ao gradual da inflagdo, seria indispensdvel prefixar
os rendimentos das aplicacoes financeiras segundo um indice qualquer, para evitar
que a indexag¢do a posteriori pela inflagcao real quebrasse as metas; mas essa prefi-
xacdo, caso desagradasse o consenso dos aplicadores, poderia ser inviabilizada
pela monetiza¢do acelerada que pressionaria os pregos.

Chegou-se entdo a tese da impossibilidade de estabilizar os pregos e desindexar
a economia sem antes bloquear ou, ao menos, reduzir a liquidez das aplicacdes
financeiras. Sem isso, ndo haveria taxa de juros capaz de manter a estabilidade dos
mercados. Quanto mais alta fosse, mais contribuiria para expandir a massa de
aplicacoes de alta liquidez, que assumiam plenamente a condi¢iao de quase-moeda,
ou moeda indexada, além do fato de que o juro alto impedia qualquer esforco de
equilibrio fiscal, pelo custo que implicava para o Tesouro. Tal diagnéstico embasou
a reforma monetaria do plano Collor 11°,

3. A ATUACAO DO BANCO CENTRAL E A ZERAGEM AUTOMATICA

Vejamos agora as possiveis relagdes entre formas de atuagao privilegiadas pe-
lo Banco Central do Brasil até o inicio de 1990 e os efeitos da liquidez dos haveres
financeiros sobre a inflacio.

Desde o plano Cruzado até as vésperas do plano Collor, a atuacdo do BC
centrou-se no controle da taxa de juros, deixando a oferta monetaria como varia-
vel de ajuste ou, pelo menos, como variavel subordinada. Em praticamente todo o
periodo, tratou-se de manter juros reais relativamente constantes e previsiveis no
overnight, evitando ao mesmo tempo que fossem muito bruscas as mudancas nas
taxas nominais didrias, necessarias para ajustar o rendimento real projetado as

9 Carvalho, op. cit., tabela 1.

10 Para uma discussdo dos fundamentos do plano Collor I, v. Carvalho, op. cit., pags. 10-14.
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mudancas nas expectativas de inflagio mensal, 3 medida que se aproximava o
cédlculo final do indice de pregos.

Procurou-se justificar essa politica com a necessidade de oferecer remuneracao
real atraente aos detentores de poupangas, de forma a evitar sua “fuga”. Para isso
o BC teria que atuar diretamente sobre os juros, ja que estes, por si mesmos, ten-
deriam a cair, por pelo menos duas razdes: primeiro, ndo havia demanda de crédi-
to do publico que justificasse um esfor¢o dos bancos para atrair os recursos dispo-
niveis oferecendo-lhes juros altos; segundo, a persisténcia das pressdes
expansionistas sobre a oferta monetdria, a partir dos problemas de caixa do Tesou-
ro e da necessidade de adquirir délares dos exportadores para atender ao servigo
da divida externa, tornava ineficaz o exercicio da politica monetdria centrada no
controle da moeda.

A pratica de concentrar os esfor¢os do BC na administracao dos juros ja vinha
de muito antes do cruzado. Uma das razdes para a criagdo das LBCs em 1986 foi
justamente facilitar essa atuacdo, marcada por algumas dificuldades sérias em mea-
dos do ano anterior, por conta da orientagdo de elevar as taxas de juros do overni-
ght. A ameaca de prejuizos desencadeou muitas pressdes das institui¢oes financeiras
que carregavam as antigas ORTNs, problema que voltou a se manifestar quando
os gestores do cruzado concluiram pela conveniéncia de aumentar os juros do over,
em abril/maio de 1986.

Mas apenas a existéncia das LBCs ndo seria suficiente para garantir o objetivo
de estabilidade dos juros. Para tanto o BC utilizou regularmente a chamada zera-
gem automatica do mercado, pratica suspensa apenas a partir de maio de 1990.
Essa forma de atuag¢io do BC consiste em assegurar as instituicdes financeiras que
carregam titulos federais os recursos necessarios para financiar diariamente suas
posicdes (zera-las, no jargdo do meio financeiro), caso ndo consigam capti-los no
mercado. Fornecendo esses recursos a taxas praticamente idénticas a média do dia,
0 BC elimina o risco de prejuizos no carregamento dos papéis. Mesmo se tratando
de LBC/LFT, cujo rendimento equivale a média do over didrio, o risco de perdas
continua existindo para o carregador, caso este ndo consiga financiar sua posicdo
ao longo do dia e se veja obrigado a tomar recursos no mercado no final da tarde,
na dltima hora, a um custo superior 2 média ou numa linha de redesconto do proé-
prio BC, com taxas também elevadas.

Na pratica, a zeragem automatica permitia que o BC atuasse quase sempre
sobre vendido, colocando uma massa de titulos no mercado superior a média das
disponibilidades diarias de recursos para financid-los. As institui¢des aceitavam a
politica porque teriam acesso ao financiamento do BC, caso nido o conseguissem
no mercado. Para o BC, a vantagem era poder fixar com mais tranquilidade a taxa
de juros didria desejada. Anunciando pela manha o nivel em que estaria operando
com as LFTs, ficava definido o piso dos juros. Se o volume de reservas disponiveis
fosse insuficiente, ele compraria os titulos que sobrassem, como se fosse um apli-
cador de overnight; se as reservas fossem excessivas, faria a operagio inversa. Essa
atuacdo do BC ocorreu de forma praticamente continua, mas ndo ha dados con-
fidveis sobre os volumes assim operados a cada dia.
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Com essa prdtica, o BC sancionou a tendéncia de migra¢ao dos aplicadores
para o mercado didrio, estimulando as instituicbes a ampliar sem limites suas car-
teiras de titulos publicos e privados financiados diariamente em mercado. Para os
aplicadores, a liquidez imediata do overnight deixava de ter qualquer prego, qual-
quer risco de juros. Na pratica, bancos e corretoras fechavam as aplicacoes na
base de determinado percentual da taxa didria referencial (média) das LFTs, a ser
anunciada pelo BC por volta do meio-dia ou do inicio da tarde, o que preservava
seu spread e deixava o aplicador livre de qualquer surpresa.

Com os juros definidos pelo BC e as institui¢des pagando aos clientes percen-
tuais dessa taxa, a concorréncia entre elas se tornava cada vez mais dura, com a
tendéncia de elevagio continua do percentual oferecido. Muitos bancos costuma-
vam pagar 100% da taxa didria, limitando seus ganhos ao desagio obtido na com-
pra dos titulos junto ao BC (o qual ndo chegou a ultrapassar de muito a faixa de
1% ao ano, no final de 1989). Para gerar uma massa de lucros que compensasse o
ganho menor em cada operagdo, o caminho era aumentar o volume financiado
diariamente. Todo o conjunto do mecanismo apontava, portanto, para a concen-
tragdo dos aplicadores e das instituicdes nos negocios de curtissimo prazo.

Quanto ao nivel dos juros reais, durante a maior parte do periodo prevaleceu
a orientacdo de oferecer ao aplicador rendimentos levemente superiores a inflacao
oficial depois de descontado o IR. Havia a preocupacdo de que os juros reais nao
fossem tdo altos a ponto de estimular os aplicadores individuais a sacar das cader-
netas de poupanca. Claro que da orientagdo se excluem os periodos de ajuste pds-
-choque nos planos Bresser e Verdo, quando as cadernetas tiveram seus rendimentos
alinhados com as LFTs. Porém, mesmo nesses periodos, se manteve o principio de
evitar oscilagdes bruscas nas taxas didrias nominais, bem como uma certa previsi-
bilidade na defini¢do dos juros reais — no caso, a expectativa de “devolu¢do” do
rendimento negativo produzido pelo ajuste dos juros e da correcio monetaria ao
vetor dos pregos no momento do choque. No segundo semestre de 1989, com a
inflagio em alta acelerada e receios crescentes de mudangas bruscas nos titulos
federais, o BC aumentou o desdgio inicial e passou a praticar juros reais bem mais
altos, provavelmente para compensar a defasagem de tempo entre a inflagio apu-
rada e a inflacdo corrente.

Vale observar que a atra¢ido do publico pelas aplicacdes overnight e a forte
concorréncia entre os bancos para elevar o volume operado levaram a disseminac¢ao
de formas de captagido de curtissimo prazo cada vez mais flexiveis. O crescimento
dos fundos de curto prazo e a concorréncia entre as institui¢does que os administra-
vam acabaram transformando-os em aplicacdes overnight de fato, com boa parte
dos bancos aceitando liberar os recursos no mesmo dia da solicita¢ao, geralmente
por meio de langamento em conta no final do expediente (0 que permitia a emissdo
imediata de cheques), ou até mesmo em dinheiro, mediante um simples visto do
gerente da agéncia ou de algum funciondrio encarregado. Da mesma forma, gene-
ralizaram-se as contas remuneradas, com muitos bancos adotando a sistematica de
aplicagdo automatica em over dos saldos que excedessem algum patamar (muitas
vezes fixado cm niveis muito reduzidos, ao alcance de boa parte dos correntistas
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individuais), sem que o préprio titular da conta tivesse feito pedido expresso nesse
sentido. A generaliza¢do desses mecanismos explica em boa parte a drastica redu-
¢do do Ml ao longo de 1989.

4. AS CRITICAS AS POSICOES DE PASTORE

No conhecido artigo de Pastore a que nos referimos, o autor defende a tese de
que as pressoes inflacionarias nessa situagao seriam provenientes, ndo da existéncia
de um elevado estoque de quase-moeda, ou moeda indexada, mas sim da politica
permissiva do Banco Central, que permitiria sua conversio automatica e sem risco
em MI, em grande medida por conta da zeragem automatica.

Afirma Pastore:

“Admitamos por um momento que tanto as expansoes de moeda indexa-
da quanto as da base monetaria e do Ml tivessem o mesmo efeito gerador
de inflacdo. Se isso fosse verdade, um déficit publico seria tdo inflaciond-
rio quer fosse financiado por divida publica, quer por expansdo de base
monetaria.(. .. ) O que ocorre, no entanto, é exatamente o contrario. Na
medida em que o crescimento das expectativas de inflagio induz a uma
substituicdo contra a moeda ndo-indexada e a favor dos overnights, au-
menta-se a prote¢io da riqueza contra o imposto inflaciondrio, evitando-
-se que ela seja gasta para defender seu poder aquisitivo real do imposto
inflaciondrio. A existéncia dos overnights ou de quaisquer outros ativos
financeiros indexados produz, nesse sentido, uma forca anti-inflaciondria.
(...) E somente com todas essas qualificagdes que podemos utilizar es-
te impreciso conceito de moeda indexada, sem que com isto estejamos
aceitando que sua expansio funcione, para efeito de produzir inflacdo,
exatamente como uma expansio da base monetaria e do M1”.1!

Aqui Pastore formula um falso problema e lhe d4 uma solugao parcial. A con-
ceitua¢ao de moeda indexada nao lhe atribui poder liberatério idéntico ao de Ml,
nem supde que sua expansio produza os mesmos efeitos que a emissdo primaria
de moeda. A argumentacdo no trecho citado é correta em si mesma, mas nao al-
canga o Amago da questdo: a massa de moeda indexada pode ser convertida em Ml
por iniciativa de seus titulares, sem que a autoridade monetdria possa impedi-la.
Quando isso ocorre, o efeito acaba sendo muito semelhante ao de uma emissio
primdria de moeda ou de uma elevacio do multiplicador bancédrio. Além disso, a
expansao do estoque de moeda indexada é fun¢ao principalmente das taxas de
juros nominais, que sao fortemente condicionadas pelas expectativas de inflacao,
se sdo juros prefixados, ou pela inflagdo passada, se pos-fixados.

T PASTORE, op. cit., pags. 160-162.
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Sem fazer tal caracterizacdo mais precisa do problema, Pastore argumenta que
a conversao em MI s6 se toma automatica e livre de riscos de perdas para o apli-
cador devido ao mecanismo de zeragem automadtica, apontado entdo como repre-
sentativo da posi¢ao frouxa do BC na condugio da politica monetaria. Para ilustrar
a afirmacao, ele simula um exemplo:

“Suponhamos dois paises idénticos, com a mesma populagdo e com a
mesma estrutura etaria, com o mesmo PIB, os mesmos hdbitos de con-
sumo, a mesma taxa de investimento, o mesmo déficit publico, que em
ambos é financiado com o aumento da divida pablica. Em ambos ela é
colocada junto as instituicdes financeiras, que a carregam no overnight.
A tnica diferenca é que no primeiro pais a liquidez da divida publica esta
garantida por compromissos de recompra por parte do Banco Central,
enquanto no segundo, nio. Em ambos os paises os consumidores estao
divididos em dois grupos homogéneos, com os individuos dentro de cada
um dos grupos consumindo exatamente as mesmas quantidades dos mes-
mos produtos, mas os produtos sio diferentes entre os grupos. Em cada
um dos dois grupos existe um estoque de ativos, constituido por moeda,
utilizada para realizar as transacdes, e por depositos de overnight lastre-
ados por titulos publicos, ativo no qual retém o estoque de suas riquezas.

Se no segundo pais o primeiro grupo de consumidores perceber uma taxa
de inflagdo superior aquela de que o Banco Central se utiliza para fixar
a taxa de juros de overnight, podera planejar elevar seu consumo acima
de sua renda, reduzindo seu estoque de ativos financeiros. Como o Banco
Central ndo pode recomprar os papéis, se o segundo grupo de consumi-
dores perceber uma infla¢do inferior a utilizada pelo Banco Central, ele-
vando a sua poupanga, aumentard seus depédsitos de overnight, compran-
do com moeda os ativos indexados do primeiro grupo, o que lhe permite
elevar o consumo, mas que foi exatamente compensado pela queda do
consumo dos componentes do segundo grupo. Caso os componentes do
segundo grupo nao desejarem elevar suas poupangas, a taxa real de juros
terd que se elevar, conduzindo a algum crescimento das poupangas dos
componentes do segundo grupo e a uma elevacdo do consumo, ainda
que relativamente menor, dos membros do primeiro grupo. Em qualquer
das duas alternativas, a demanda agregada ficou constante, nada se pas-
sando com a inflagao. Mas se no primeiro pais os dois grupos esperarem
uma taxa de inflacao superior a taxa nominal de juros, decidindo aumen-
tar o consumo, ao sacarem os dep6sitos de overnight o Banco Central re-
comprard o excesso de titulos, aumentando a oferta de Ml e permitindo
o crescimento da demanda agregada, gerando-se inflagio.

Nio foi o fato de a liquidez ser por um dia que provocou esta infla-
¢do, mesmo porque ela também era por um dia no segundo pais, onde
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a inflagdo nao ocorreu. O que produziu a diferenga foram os compro-
missos de recompra do Banco Central, no primeiro pais, o que permitiu
transformar os depdsitos de overnight em um fluxo adicional de moeda
com poder liberatério. E nisto que repousa o efeito inflaciondrio dos
depositos de overnight, e ndo no fato de a liquidez ser por um dia. Os
overnights nao sao moeda indexada porque podem ser convertidos em
MI, porque, se fossem convertidos em MI sendo comprados por algum
agente privado, estaria apenas ocorrendo uma mudanca de proprietarios
de moeda nao indexada e de moeda indexada. Eles adquirem esse poder
inflaciondrio quando o Banco Central garante esta conversio automa-
tica em moeda com poder liberatério, reduzindo a zero o prego de sua
liquidez”.1?

A adequagio do exemplo a realidade fica prejudicada por algumas restri¢oes
importantes. A primeira delas é que os depésitos overnight sio contratos de juros
e prazos fixos entre o aplicador e o0 banco, e este ndo pode se recusar a reconverté-
-los em Ml no dia seguinte, haja ou ndo novos aplicadores dispostos a financiar a
posi¢ao daqueles que se retiram. Caso o dinheiro sacado ndo retorne aos bancos
pelas maos de novos aplicadores, os bancos deverdo elevar os juros oferecidos
para aplicacdes em overnight até o ponto de atrair recursos suficientes para finan-
ciar suas carteiras de titulos. Essa alta estara sendo produzida pelos bancos, e ndao
pelo BC. Na medida em que ela persista e ultrapasse a taxa de juros pela qual os
bancos adquiriram os titulos que lastreiam as aplica¢des do publico, os bancos
estardo realizando prejuizos. Restaria ao BC sancionar a alta nos proximos leildes
de titulos publicos, sob o risco de que os bancos passem a comprar menos titulos.
Em tal hip6tese, haveria aumento de M1 e queda da taxa de juros, em face da
menor pressao dos bancos pela capta¢do de recursos para financiar suas carteiras,
agora mais reduzidas. Essa queda dos juros, porém, sancionaria também o movi-
mento de resgate de aplica¢des, reduzindo entdo a prote¢do que os depdsitos de
overnight oferecem contra a expectativa de inflacdo crescente, o que estimularia a
“fuga” tanto da moeda ndo-indexada, quanto da indexada (que agora ja nio acom-
panha adequadamente a expectativa de inflacdo do publico).

A conversdo de moeda indexada (overnight) em Ml se dd sem que o BC possa
impedi-la formalmente. Se isso ocorrer de forma acentuada, com aumento de de-
manda do publico por retencao de moeda manual fora do sistema bancario, este
ndo podera financiar suas carteiras a nao ser que eleve os juros até o ponto de in-
correr em prejuizos. Se o BC nio sancionar a alta dos juros, os bancos reduzirao
suas carteiras, para reduzir os juros pagos aos aplicadores, consolidando a maior
demanda do publico por moeda manual. Se sanciona-la, estara acelerando o cres-
cimento do estoque de quase-moeda e dos gastos do Tesouro com a divida publica.
Todo o processo tera se dado, portanto, a revelia do BC, havendo ou ndo compro-

12 Ibidem, pags. 162-163.
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missos de recompra deste com os bancos ou qualquer mecanismo semelhante a
zeragem automdtica. Uma outra solugio seria supor que a maior reten¢io de moeda
manual estaria ativando gastos, o que levaria ao aumento da demanda de crédito
e das decisdes de produzir dos capitalistas, permitindo aos bancos substituir cap-
tacdo overnight com lastro em titulos publicos por captagio em titulos proprios
para financiar a expansdo de seu préprio ativo. Ainda dessa forma, o processo
estaria se dando, portanto, a revelia do BC, cabendo a este sanciona-lo ou nao.

A segunda restri¢do € o tratamento parcial conferido aos efeitos dos saques
dos recursos do overnight pelos aplicadores. Nao é correto supor que tais saques
levem a reducdo do total nominal de recursos a disposi¢do do sistema bancdrio
para financiar suas posicoes de titulos publicos, posto que o dinheiro sacado do
over retorna ao sistema bancdrio, na forma de depdsitos a vista ou de depdsitos em
overnight por parte dos vendedores dos bens reais ou ativos de risco. A afirmacio
¢ tanto mais verdadeira quando aplicada a situacdo de inflagao cronicamente ele-
vada, vivida pelo Brasil nos ultimos anos.

O saque dos recursos para a realizaciao de transa¢des nos mercados reais e de
risco pode ocorrer sem que se altere o total de aplicagdes do conjunto de agentes
econoémicos em overnight, aplicacdes que financiam a maior parte dos titulos pu-
blicos fora do BC e boa parte dos CDBs emitidos pelos bancos'?, porque os vende-
dores de posi¢des em bens reais ou de risco procurardo aplicar imediatamente no
overnight a moeda recebida pela venda, de forma a evitar a perda do juro didrio
que ameniza ou supera a corrosdo inflaciondria.

Vale a pena ilustrar melhor como isso ocorre. Chamemos de A um aplicador
em overnight no banco B1; e chamemos de V alguém que vende bens reais (um
comerciante, por exemplo, mas poderia ser também um doleiro) e é cliente do
banco B2. Num dia qualquer, A resolve comprar um carro. Pede ao gerente de sua
agéncia de B1, pela manha, que nio reaplique seu dinheiro e vai saci-lo no caixa
em seguida. Com a moeda manual, paga a V pelo automdvel. Este imediatamente
deposita o dinheiro em sua conta em B2 e pede a seu gerente que aplique o dinhei-
ro no over ou num fundo para ganhar juros naquele mesmo dia. Com esse movi-
mento, diminuiram os recursos a disposi¢ao de B1 para financiar sua posi¢ao de
titulos publicos, mas B2 teve um aumento correspondente. Na somatéria do mer-
cado, o total de recursos para bancar as carteiras de titulos federais nao se alterou,
havendo apenas uma possivel necessidade de ajuste de posi¢oes entre B1 e B2, o
que se faria nas negociag¢oes interbancarias.

Caso a operacio fosse liquidada em cheque, como ocorre em negdcios com
valores elevados, o desfecho seria semelhante para o que nos interessa. Avisado o

13 Além do overnight com lastro em titulos publicos, usualmente conhecido como aplicacdes Selic (sigla
do Sistema Especial de Liquidagido e Custddia, em que essas transag¢des sdo registradas e liquidadas entre
os bancos e entre estes e o Banco Central), existe também o overnight com lastro em titulos privados,
conhecido como mercado ADM (sigla proveniente de “cheque administrativo”, instrumento usado para
pagamentos entre bancos). Através do over ADM os bancos levantam recursos de curtissimo prazo para
financiar suas carteiras de empréstimos de prazo mais longo ou de prazo idéntico ao da captagio.
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gerente de B1, este lanca o dinheiro na conta corrente de A, que em seguida paga
a V com um cheque, depositado por este em B2. No fim do dia, B1 aumentou sua
posi¢ao de dep0sitos a vista de clientes, com a qual financia sua carteira de titulos
publicos no BC. O banco B2 tem também um acréscimo em depdsitos a vista, mas
bloqueado até a compensacio do cheque no dia seguinte. No dia do depdsito, po-
rém, aplica o cheque entregue por V no mercado overnight ADM, com o que ga-
rante a V remuneragio e financia a sua posi¢do de titulos no dia seguinte, quando
o dinheiro do cheque estara disponivel. Feita a compensa¢do no dia seguinte, B1
abate o valor do cheque da conta corrente de A, retroativamente para o dia anterior,
com o que B1 n3o acusa aumento em sua posi¢cao de depositos a vista, embora
tenha usado os recursos para financiar sua posi¢ao de titulos. O acréscimo de de-
positos a vista no dia do negdcio aparece na posicao de B2, mas este s6 pode finan-
ciar sua posicao de titulos no dia seguinte (dia de compensacdo do cheque), pelo
mecanismo do ADM.

Nas duas modalidades ocorre aquilo que assinalamos: uma aplicagdo remune-
rada (overnight) foi monetizada; a moeda (M1) resultante foi gasta, pressionando
um mercado real e possivelmente seu nivel de precos; mas dai nio resultou redugio
nominal do montante de recursos aplicados pelo publico em overnight ou fundos,
recursos portanto disponiveis ao sistema bancario para financiamento de sua po-
sicao de titulos.

Ha aqui pelo menos dois supostos que se devem destacar. O primeiro deles é
que o publico (individuos e empresas) procura reduzir a0 minimo a reten¢iao de Ml
se ha inflacdo elevada. Pode-se afirmar que, nesse caso, s6 haverd vendedores de
bens reais ou de risco se for possivel remunerar a moeda recebida com juros que
possam compensar a inevitavel alta dos precos dos bens reais ou de risco que eles
precisarao adquirir em seguida para refazer suas posicoes, seja o vendedor um
comerciante, um doleiro, um especulador ou apenas alguém que resolveu se desfa-
zer de bens reais ou de reservas em doélares ou a¢des por alguma necessidade ime-
diata ou para alterar seu portfdlio.

Dentro desta logica, todos os compradores procurardo manter seus recursos
aplicados até o momento de realizar a transagdo, e todos os vendedores correrdo
de imediato a aplicar o dinheiro recebido.

Pode-se acreditar que o efeito seja tanto mais intenso quanto maior a inflacao
e a expectativa de seu crescimento. Mas, num quadro de inflagio em queda brusca,
0 mesmo efeito poderia ser produzido por uma politica de juros nominais elevados
o bastante para se contrapor a tendéncia de aumento da propensio do publico a
reter moeda manual.

O segundo suposto é que, pelos procedimentos operacionais adotados, no final
do dia cada banco langa o total de moeda proveniente de depésitos a vista para
financiar junto ao BC sua posicdo de titulos publicos que tenha ficado eventual-
mente a descoberto (por conta de resgates de aplicagoes overnight dos clientes, por
exemplo). Pela excepcional rentabilidade proporcionada por esse mecanismo aos
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depositos a vista numa conjuntura de inflacao elevada'4, os bancos procuraram
intensificar ao maximo todas as formas de atragao de clientes.

Com a apropriagao didria dos juros nas aplicagdes overnight e nos fundos, o
crescimento do estoque de quase-moeda disponivel para o publico é fun¢io da
taxa de juros nominal média do overnight. Caso se mantenham constantes a pro-
pensdo do publico a reter moeda manual fora do sistema bancério e também a
propor¢ao do estoque de moeda indexada que o publico tende a monetizar para
liquidar transacoes, a oferta de base monetdria devera crescer na mesma propor¢ao
que a quase-moeda (permanecendo constantes os demais fatores de expansao/con-
tra¢ao da base), a menos que o BC aceite uma forte elevacio da taxa de juros.

As estatisticas divulgadas pelo BC sobre os haveres financeiros, portanto, dian-
te dos supostos indicados, ndo sio capazes de refletir de forma adequada a mone-
tizagao das aplicacdes overnight, especialmente em situacdes de inflacio elevada.
Em momentos assim, a redu¢do na demanda por aplicagdes overnight por parte de
alguns agentes significa provavelmente aumento na demanda por consumo e ativos
reais e de risco, mas isso ndo afetard a oferta nominal de recursos para financiar os
titulos que lastreiam o over, pois a este voltard a moeda recebida por quem vendeu
ativos reais e de risco para atender a demanda dos agentes que preferiram sair de
suas posi¢des em over.

Esses vendedores retomardao muito provavelmente a posigio compradora nos
mercados reais e de risco, para refazer suas posi¢oes, encontrando outros vendedo-
res que ocupardo seu lugar entre os aplicadores em overnight. A sucessio de mo-
vimentos desse tipo estard provocando aumento do volume de transacoes e exer-
cendo pressdes sobre 0s pregos, com a correspondente elevagdo dos juros nominais
e do valor nominal do estoque de titulos que lastreiam as aplicacdes no over.

Apenas nesse sentido preciso € correta a utilizacdo do termo “fuga”: aumento
do volume de transacoes e da velocidade de circulagao dos haveres financeiros (ou
da moeda indexada, mais rigorosamente), mas sem que tais haveres ( ou moeda
indexada) estejam “saindo” do sistema."

Por outro lado, se 0 BC ndo tem como controlar a emissdo primdria de moeda
originada dos gastos do Tesouro e sobre o cimbio e ndo conta com uma demanda
de crédito junto aos bancos que os leve a enxugar a oferta monetaria crescente (ou
se ndo deseja que o crédito cresga), ndo lhe resta outra alternativa que ndo a de ser
o proprio tomador da moeda adicional, transformando-a em overnight através dos

4 Trata-se de uma das fontes dos chamados lucros inflaciondrios dos bancos, resultantes da aplicacdo
de recursos pelos quais ndo pagam juros mas que propiciam rendimento financeiro equivalente a toda
a taxa nominal praticada, a qual inclui a estimativa de inflagao corrente no mercado.

2]

15 Daqui se pode concluir que, num pais com institucionalidade bancaria semelhante a nossa, a “fuga’
generalizada do over s6 ocorreria num caso de panico generalizado sobre a satide dos bancos, e seria o
ato final de uma hiperinflacdao aguda. Esta pode se instalar e se desenvolver com o dinheiro voltando
diariamente ao over, pelo menos enquanto houver vendedores de ativos reais e de risco dispostos a
aceitar a moeda nacional, acreditando que poderdo aplici-la em seguida com juros overnight suficientes
para compensar a inflagdo corrente, de forma a poder refazer suas posigdes num momento seguinte.
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bancos. Para viabilizar esse objetivo, terd de atuar sobre as taxas de juros, o que
poderd ser mais facil se estiver sobrevendido e apoiado na zeragem automatica dos
mercados.

Para que tal ndo ocorresse, seria necessario controlar as fontes de pressiao
primdria sobre a oferta ele moeda. Na drea fiscal, isso incluiria certamente a redu-
¢do dos juros pagos pela divida publica (leia-se: pelos depdsitos no overnight),
recaindo-se no problema enfrentado pelo Cruzado e pelos demais planos de esta-
bilizagdo. A enorme massa de moeda indexada, numa situacdo assim, poderia pres-
sionar fortemente os mercados de bens reais e de risco, inviabilizando a estabilida-
de pretendida, conforme discutido no inicio deste trabalho. Esse ponto crucial ndo
aparece no artigo de Pastore, o que enfraquece bastante sua argumentagio, ao lado
das restri¢des apontadas na consisténcia dos exemplos e consideracdes propostos.
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