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Resumo

No Brasil, as medidas macroprudenciais primeiro ganharam destaque em
dezembro de 2010, quando foram anunciadas pelo governo como uma forma de
diminuir o risco sistémico do setor bancario, servindo também como um limitador da
demanda. Apesar de estarem cotidianamente na midia, ainda restam algumas duvidas
quanto aos seus objetivos, seu canal de transmissao e, talvez o mais importante, sobre
sua fungdo como complemento da politica monetaria ortodoxa.

Embora ja seja possivel enxergar os efeitos destas medidas na contencdo do
avango do crédito, ainda se prega cautela ao tratar sobre sua verdadeira eficacia.

Neste trabalho tentamos identificar o quanto da contragdo e do encarecimento
recentes dos dados de crédito sdo resultados das macroprudenciais introduzidas pelo
Banco Central em dezembro de 2010, separando seus efeitos dos de outros fatores como
os recentes aumentos da Selic e a abertura da curva de juros longa.

Isto feito, tentaremos calcular o efeito das macroprudenciais em termos de (um
aperto em) pontos base na taxa Selic.

Encontramos evidéncias empiricas indicando que uma parte relevante da
contracao recentemente observada nas novas concessoes de crédito para pessoas fisicas
pode ser atribuida as medidas regulatdrias implementadas pelo Banco Central.

Encontramos também que um aperto de 77 a 82 pontos-base na taxa Selic seria
necessario para contrair o agregado monetario M2 em R$61 bilhdes, ou 4,5%.
Similarmente, um aperto de 17 a 18 bps na taxa Selic equivale a uma contracdo de 1 %

em M2, do ponto de vista da demanda por moeda.
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Introducao

O prospecto para a estabilidade financeira das economias emergentes mudou
consideravelmente desde o primeiro semestre de 2009. De tensdes financeiras € uma
demanda global em forte declinio, elas agora se deparam com a entrada abundante de
fluxos de capitais, contas correntes superavitarias ¢ moedas valorizadas.

As politicas de combate a recessdao das economias centrais, € em especial a dos
Estados Unidos, tém contribuido para pressionar as condi¢des de liquidez globais e
deslocar recursos para as economias emergentes. Isto, no entanto, tem levado a uma
significativa valorizagao das moedas destes paises, que, somada aos aumentos
domésticos de crédito e de liquidez, tem pressionado os pregos de bens e ativos locais.

Este cenario pode gerar dois tipos de resultados: um aumento na demanda
agregada e um equivalente incremento das pressdes inflaciondrias, e/ou um crescimento
do crédito bancério e dos precos dos ativos, sindnimos de maior fragilidade financeira.
Um crescimento muito forte do crédito pode levar a uma deterioracdo da qualidade do
mesmo, enquanto que o aumento do crescimento ensejado por ele pode se mostrar
transitorio. Um forte aumento do crédito também pode contribuir para maiores riscos de
contagio, seja por causa da maior exposi¢ao a setores arriscados, seja através das
ligagdes entre as diversas institui¢des financeiras.

Uma questdo importante, portanto, se refere a quais ferramentas podem ser usadas
para gerenciar os dois efeitos acima. Mudancas nas taxas de juros, a resposta padrao
para pressodes inflaciondarias, influenciam a inflagao através de trés canais de
transmissdo: promovendo alteragcdes nas expectativas, no crédito (e no efeito-riqueza), e
na taxa de cambio. No entanto, além do fato de as implicagdes da politica de juros sobre
a estabilidade financeira num cenario de expansdo crediticia ainda serem tema de
debates, aumentos nos juros costumam atrair maiores influxos de capital, valorizando
ainda mais o cambio. Isto pode vir a cravar uma cunha ainda maior na economia,
aumentando o poder de compra dos consumidores enquanto danifica simultaneamente

I
o setor produtivo — gerando o chamado “Growth Mismatch .

'O termo se refere 4 situagio que uma economia enfrenta quando possui uma capacidade de oferta inferior a
demanda. No caso brasileiro, a moeda forte, a expansao do crédito, o aumento da confianga dos consumidores e o

crescimento da taxa de emprego e dos salarios aumentaram fortemente o poder de compra dos consumidores. No

entanto, e a medida em que os produtores locais enfrentam a concorréncia de bens estrangeiros em decorréncia da

mesma valorizagdo cambial, a industria se encontra estagnada desde meados de 2010.



O Brasil, por exemplo, esta longe de poder perseguir politicas de aumento da Selic
como as de 2004/2005, quando sua moeda estava em nivel de desvalorizagao recorde.
Atualmente, o cambio esté se aproximando de seu maior nivel desde a adog¢ao do
regime de taxas flutuantes em 1999, em grande parte devido a demanda global por suas
exportacdes e uma politica monetaria extremamente acomodativa em relagdo as da
maioria dos paises desenvolvidos.

Além disto, antes da crise, havia uma maior separacao entre o papel do Banco
Central para controle de pregos e das autoridades de supervisdo bancéria. No entanto,
como nos momentos de crescimento econdmico os bancos costumam conceder mais
crédito, estes acabam tendo efeitos diretos sobre o preco dos ativos, expondo uma
relacdo entre a satide dos bancos e o ciclo econdmico. Esta relagdo também se manifesta
em momentos de turbuléncia, tornando a situacao dos bancos mais vulneravel e levando
o mercado financeiro global a recessao. Faz-se necessario, portanto, algo que ligue o
funcionamento das institui¢des financeiras com o ciclo economico.

Em resposta as consideragdes acima, muitas economias emergentes passaram a
langar mao de instrumentos para complementar suas politicas de juros.

Atualmente, parece haver um consenso de que uma medida de intervengao no
funcionamento dos mercados cuja motivacao esteja ligada a preservagdo da estabilidade
do sistema financeiro como um todo — e ndo somente de institui¢des individuais — pode
ser denominada de “macroprudencial”.

As "medidas macroprudenciais" ndo possuem uma defini¢ao rigorosa, uma vez
que seu principal objetivo, a atenuagdo do risco sistémico, ¢ em si um conceito esquivo,
como nos foi demonstrado pela crise. Este tipo de risco depende nao s6 das
caracteristicas das instituicdes que integram os sistemas financeiros, como também dos
atributos das redes de inter-relagdes destas. No entanto, um artigo do BIS? as define
como aquelas que (i) aumentam a resisténcia do sistema financeiro aos choques
externos/recessoes; (ii) influenciam a interagdo entre as condigdes macroecondmicas ¢ a
estabilidade financeira; (iii) atenuam a prociclicalidade do sistema financeiro. Em suma,
para que uma medida seja considerada “macroprudencial”, basta que a motivagdo para a
sua adogdo esteja vinculada ao carater sistémico dos riscos que esta pretende atenuar.

No Brasil, este tipo de instrumento ganhou destaque na midia em dezembro de

2010, quando foi anunciado pelo governo como uma forma de diminuir o risco

2 Ver MORENO (2011)
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sistémico do setor bancario, servindo também como um limitador da demanda . Apesar

de estar cotidianamente na midia, ainda restam algumas dividas quanto ao seu objetivo,
seu canal de transmissao e, talvez o mais importante, sobre sua fungdo como
complemento da politica monetaria ortodoxa.

Com tantas questdes ainda por serem respondidas, talvez a mais premente se refira
ao grau de eficacia das medidas macroprudenciais como ferramentas de politica
monetaria. A janela de tempo necessaria para que os dados permitam que o Copom
defenda uma opinido credivel €, na maior parte das vezes, incompativel com seu
horizonte de decisdo. Para a autoridade monetaria, decidir seu proximo passo, ou seja, a
diferenca entre um aperto de 50bps ou 75bps, por exemplo, depende essencialmente do
or¢amento total planejado (200bps ou 300bps?), o que, por sua vez, depende da
estimativa do grau de eficiéncia dos instrumentos regulatorios. Assim, a busca por sinais
de efeitos contracionistas que, mesmo que incipientes, possam ser atribuidos as
macroprudenciais, tem sido constante.

Ao que tudo indica, a procura ja rendeu alguns frutos. Embora ainda seja cedo
para confirmarmos de forma (estatisticamente) rigorosa a poténcia das
macroprudenciais sobre agregados como a atividade e inflagdo, ja podemos verificar
algumas alteracdes nos dados de crédito. Mais especificamente, as ultimas Notas para a
Imprensa de Politica Monetaria e Operagdes de Crédito do SFN * vém apresentando
sinais de contragdo nas quantidades, e de encarecimento nas taxas de juros cobradas, nas
novas concessdes de crédito para pessoas fisicas.

E claro que nem todas as variacdes no crédito se devem as medidas
macroprudenciais. Podemos destacar ao menos dois fatores que podem ter surtido efeito
sobre a série de crédito depois que as medidas foram introduzidas pelo Banco Central:
o aumento da taxa Selic — que de janeiro a junho, ja subiu 1,5 ponto percentual - e a
abertura da parte longa da curva de juros, ambos os quais podem ter contribuido para o
aumento da taxa de juros associada as operagdes de crédito para pessoas fisicas.

Tentaremos identificar, portanto, o quanto da contragdo e do encarecimento
recentes dos dados de crédito sdo resultados do aumento da Selic, da abertura da curva
de juros e das medidas macroprudenciais introduzidas em dezembro de 2010.

Isto feito, buscaremos quantificar mais precisamente os efeitos destas medidas

sobre a economia: tentaremos calcular o efeito das macroprudenciais em termos de (um

3 Ver Apéndice
4+ Ver BANCO CENTRAL DO BRASIL (2011)



aperto em) pontos base na taxa Selic. Ao anunciar estas medidas, a propria autoridade
monetaria revelou estimar que o aumento do compulsério sobre depositos a vista e a
prazo retiraria um total de R$61 bilhdes da economia. As hipdteses por tras desta
afirmativa nao foram reveladas, mas € possivel que tenha sido executado um exercicio
estatico, envolvendo a multiplicacdo do aumento de cada aliquota de compulsorio pelo
total de depositos relevantes. Se este tiver sido o caso, vale ressaltar que o efeito
dindmico final deve ser na realidade menor, uma vez que as instituicdes financeiras
ajustardo suas decisdes de acordo com as novas regras de recolhimento.

O presente trabalho se divide em cinco partes. A segunda se¢do contém uma
resenha da literatura considerada relevante para a elaboracdo do presente trabalho, tanto
tedrica quanto empirica. Embora nenhum dos referidos artigos se refira especificamente
ao caso brasileiro, todos trazem diferentes propostas para a definicdo e avaliagdo das
medidas macroprudenciais, que servirdo de base para a nossa andlise. A se¢do seguinte
detalha nossa tentativa de identificar o efeito das medidas regulatorias sobre o crédito. A
quarta parte apresenta nosso esfor¢o para estimar o efeito das macroprudenciais em
termos de (um aperto em) pontos base na taxa Selic. Tanto a se¢do trés como a quatro
possuem uma introducao, uma descri¢do da metodologia e da base de dados utilizadas e
uma descri¢ao dos resultados encontrados através dos referidos testes. Em seguida,

concluiremos o trabalho.



Revisio Bibliografica

O debate sobre o uso das medidas macroprudenciais, tanto no caso brasileiro
como no exterior, tem merecido cada vez mais destaque. No entanto, por ser um tema
relativamente novo (a0 menos no que se refere a dimensao da atengdo por ele recebida),
ainda possui poucos exemplos de andlises empiricas. Falta, ademais, certa coeréncia
entre estas abordagens, uma vez que ainda nao se pdde verificar exatamente como, e
através de quais canais, os instrumentos macroprudenciais afetam os diversos setores da
economia.

Neste sentido, o artigo de Galati e Moessner (2011) ¢ de enorme utilidade, pois
apresenta um panorama de grande parte da literatura sobre o assunto até agora.

Os autores encontram que, embora nas ultimas duas décadas (a0 menos até a
eclosdo da crise) a literatura sobre politica monetaria tenha convergido
significativamente em termos de visdes sobre os objetivos da politica monetaria, o
mesmo nao pode ser dito sobre as opinides acerca dos objetivos das macroprudenciais.
De maneira geral, se estabeleceu que estas medidas visam obter a estabilidade
financeira, mas ndo ha comum acordo sobre o que constituiria esta estabilidade (ha
poucas andlises empiricas sobre o assunto também). As diferentes opinides, no entanto,
podem ser divididas em dois grupos: (i) os que definem estabilidade financeira em
termos da robustez do sistema financeiro a choques externos, e (ii) aqueles que
enfatizam a natureza endogena das tensdes financeiras e, portanto, descrevem a
estabilidade como resisténcia a choques originarios do proprio sistema financeiro, ou a
choques de tamanho normal, ao invés de grandes.

Quanto aos objetivos especificos das macroprudenciais, a visdo geral é de que
estas devem procurar limitar os custos e riscos das crises sistémicas. H4 maiores
divergéncias, no entanto, acerca da idéia de se estas medidas devem ou ndo serem
usadas como forma de se evitar bolhas e desequilibrios em geral — alguns argumentam
que estas muitas vezes nao estdo associadas a mudangas na oferta de crédito bancario,
como no caso da bolha dot.com.

Embora haja um consenso geral quanto ao fato das taxas de juros serem o

principal instrumento de politica monetaria, com a comunicagdo e as macroprudenciais



tomando papéis secundarios, ainda ndo se identificou um instrumento macroprudencial
especifico como principal, nem uma taxonomia comum entre eles.

Outro contraste interessante ¢ que, enquanto a literatura referente a politica
monetaria em geral ja possui quadro conceitual comum — ou seja (a0 menos até
recentemente), definigdes comuns para conceitos como o de estabilidade de pregos,
formas estabelecidas de se mensurar a inflagdo, e claras nogdes quanto as vantagens e
desvantagens dos modelos econOmicos mais utilizados; a literatura referente as
macroprudenciais ainda esta germinando, e estd longe de poder proporcionar um suporte
analitico razoavel. Isto, de acordo com os autores, se deve a trés razdes: (i) a curto
intervalo de tempo que se transcorreu desde que as macroprudenciais comegaram a ter
destaque no debate econdmico e, conseqiientemente, as dificuldades de se estabelecer
uma nogao comum de estabilidade financeira e dos objetivos destas medidas (ii) o parco
conhecimento (e poucos modelos) acerca da interacao entre o sistema financeiro e a
macroeconomia (iii) a falta de consenso quanto a relagao entre as medidas
microprudenciais e as macroprudenciais.

Outra diferenca entre as pesquisas em politica monetaria em geral e as referentes
as macroprudenciais € que, no primeiro caso, hd um grande volume de estudos que
modelam o vinculo entre os instrumentos de politica monetaria e seus objetivos. Estes
modelos sdo normalmente usados para produzir previsdes para variaveis especificas e
simulagdes de diferentes politicas. Em contraste, tanto os trabalhos tedricos quanto
empiricos sobre as macroprudenciais que ligam o sistema financeiro com a
macroeconomia em geral estdo longe de poderem ser usados para analise de riscos e
simulagdes.

Existe pouquissima literatura referente a eficiéncia dos instrumentos
macroprudenciais que poderiam ajudar no desenvolvimento de novas medidas no
futuro. Uma grande dificuldade nesse sentido estar em incorporar o elemento
“internacional” nos modelos, em fun¢ao da assincronia dos ciclos financeiros e de
crédito entre as economias.

Ha, no entanto, uma linha de pesquisa que investiga o impacto sistémico de
problemas em uma institui¢do ou mercado especificos, observando questdes como o
papel do tamanho destes, sua interconectividade com o resto do sistema e a
disponibilidade de substitutos.

Outra questdo de grande importancia ¢ como as macroprudenciais interagem

com a politica monetaria, uma vez que ambas essencialmente visam promover a



estabilidade macroecondmica e afetar varidveis reais. Esta interagdo depende em grande
parte em se desequilibrios financeiros t€m ou ndo um papel importante no quadro de
politica monetaria.

Para citar mais algumas divergéncias, ndo ha consenso literario quanto a quem—
se o banco central ou institui¢des separadas — deveria estar conduzindo a politica
monetdaria e regulacdo bancaria, ou qual deveriam ser as composi¢des dos comités
formuladores de politicas macroprudenciais.

O artigo conclui afirmando que h4, sim, um consenso quanto a necessidade de se
sobrepujar a abordagem “micro” atual a regulacdo financeira, e se adotar mecanismos
macroprudenciais para fazé-lo. Isto, no entanto, vem se desenvolvendo num ambiente
limitado n2o s6 em termos de pesquisas realizadas, como de ferramentas analiticas e
dados.

Ha grande necessidade, portanto, de se estudar nao s6 a eficacia das
macroprudenciais sobre os diferentes setores da economia e a instabilidade financeira
(andlises historicas, inclusive), como também a sua interacdo com a politica monetaria.

Ja o artigo de Moreno (2011) faz uma analise sobre as medidas
macroecondmicas mais voltada para o caso das economias emergentes, levantando
diversas outras questdes pertinentes para o caso brasileiro. Apos categorizar as medidas
macroprudencias em quatro grupos (como citado na Introdug¢ao), o autor passa a
enumerar as diversas vantagens e desvantagens de cada um.

A primeira categoria, que se refere a intervengdes no mercado de cambio e

5

acumulagdo de reservas, estd intimamente ligada ao caso brasileiro . A acumulagdo de
reservas, enquanto pode ser considerada uma medida macroprudencial no sentido em
que proporciona maior estabilidade em momentos de tensdes financeiras, também
amplia o balang¢o do sistema bancario, sustentando expansdes no crédito e aumentos nos
precos dos ativos que podem vir a desmoronar em seguida. Avaliar este trade-off tem
sido dificultado pelas recentes reavaliagdes dos critérios de aceitabilidade para niveis de
reservas.

As segunda e terceiras categorias, medidas de fortalecimento dos balangos
bancarios e medidas visando manter a qualidade do crédito ou influenciar seu
crescimento/alocag¢ao, respectivamente, também se referem ao caso brasileiro, e

levantam trade-offs importantes. No caso do aumento no requerimento de reservas, por

’ Vide a proxima se¢io



exemplo, Moreno cita desvantagens como a possibilidade destas agirem como
“impostos” sobre os bancos, se forem remuneradas abaixo dos niveis de mercado, o que
leva os contratantes a buscarem outras fontes de financiamento, erodindo a eficiéncia da
medida com o tempo. No entanto, este instrumento traz também uma série de vantagens,

como o fato de serem menos custosas para as autoridades e causarem menos distor¢des
na economia do que controles mais diretos sobre o volume de empréstimos bancarios.

Estas vantagens, ademais, podem ser aumentadas quando um crescimento muito grande
das reservas internacionais levar a um aumento muito grande de ativos liquidos no
sistema bancario.

Ao analisar a quarta categoria, referente ao controle do influxo de capitais, o
artigo cita especificamente o caso brasileiro, que aumentou o Imposto sobre Operagdes
Financeiras para 3% ao ano no comeco de abril. Este tipo de medida, no entanto, pode
vir a gerar distor¢des, uma diminuicdo das fontes de financiamento ou um aumento dos
custos do comércio internacional, prejudicando o desenvolvimento financeiro do pais.
Embora de fato ajudem a conter riscos de instabilidade financeira, de modo geral, o
autor recomenda o uso de medidas menos onerosas.

Moreno também chama ateng¢do para o fato de os (varios e até agora pouco
estudados) efeitos das medidas macroprudenciais estarem ligados a ciclos econdmicos
e, assim, terem implica¢des semelhantes as geradas pela politica monetaria
convencional. No entanto, as medidas “complementares” podem vir a afetar a
quantidade de financiamento diretamente (e nao so seu custo), sendo assim,
potencialmente mais distorcivas e eficientes do que as politicas de juros. Neste sentido,
€ necessario atentar-se para as dificuldade de implementagao das macroprudenciais, o
que inclui um estudo sobre (i) a quais sinais responder (ii) o timing da implementagao
destas medidas e sua ciclicidade, e (iii) sua eficacia e calibragdo (prejudicada, mais uma
vez, pela falta de evidéncia empirica robusta sobre o assunto).

Uma questdo de extrema importancia destacada pelo artigo (e ja levantada por
Galati e Moessner) ¢ como o uso das macroprudenciais se relaciona com a politica de
juros. Ambos objetivam influenciar as condi¢des financeiras. Os instrumentos
macroprudenciais o fazem influenciando os incentivos e a robustez do setor financeiro e
afetam diretamente o mecanismo de transmissao da politica monetaria. Esses
instrumentos podem reforcar ou enfraquecer como a taxa de juros €, em ultima analise,

refletida na disponibilidade e nos custos de financiamento enfrentados pelos tomadores
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de empréstimos (tanto privados como publicos). Neste sentido, ambas as politicas
podem ser vistas como complementares entre si.

Contudo, uma vez que ambas afetam, em ultima instancia, a disponibilidade e o
custo de financiamento, elas também podem ser vistos como substitutas. Em particular,
tanto as taxas de juros como as macroprudenciais podem ser ajustadas para lidarem com
o mesmo choque macroecondmico ou financeiro - as autoridades podem aumentar as
taxas de juros ou os requisitos de reservas, por exemplo. Quanto de juros e quanto de
instrumentos macroprudenciais serdo utilizados dependera tanto da medida em que as
consideragdes acerca da estabilidade macroecondmica e financeira coincidam quanto da
eficacia relativa destes instrumentos.

Por fim, Moreno levanta que, no médio prazo, o uso das medidas
macroprudenciais levanta questdes sobre o desenvolvimento financeiro e eficiéncia. Por
um lado, muitas destas ferramentas foram abandonadas pelas economias avangadas em
funcao dos pesados custos que elas impdem sobre o sistema financeiro e as distor¢des
que geram na alocacao de recursos. Por outro lado, a experiéncia recente mostra
claramente que a disciplina do mercado nao € suficiente para garantir a estabilidade
financeira.

Outra preocupacao ¢ que o foco nestes instrumentos complementares pode vir a
desviar a aten¢do da necessidade de politicas macroecondmicas sélidas. Muitos bancos
centrais consideram que ndo ha um substituto para o conservadorismo fiscal e monetario
e nas politicas de regulamentacao, a fim de evitar que flutuagdes nos fluxos globais de
capital causem graves rupturas em nas economias emergentes.

Por fim, Herrera et al. (2010) analisam os efeitos de mudangas no requerimento de
reservas bancarias no caso da Colombia, utilizando uma metodologia e derivando
conclusdes que podem ser aplicados ao caso brasileiro.

A economia e o sistema financeiro colombianos sairam razoavelmente incolumes
da crise global de 2008. No entanto, ao contrario do Brasil, as medidas "nao
convencionais'" nao tém estado no centro das decisdes e discussdes politicas de
seu banco central. De fato, alteragdes nas exigéncias de reservas sobre os depositos do
sistema financeiro t€ém sido o unico instrumento macroprudencial utilizado.

O artigo, entdo, pergunta: qual ¢ o papel dos requerimentos de reservas como
instrumento de politica monetaria num regime de metas de inflagao, onde

o banco central estabiliza a taxa de juros de curto prazo? Quais foram os efeitos das
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alteracdes nas exigéncias de reservas, relativas a transmissao da politica
monetaria? Estas mudangas alcangaram seus objetivos de forma eficaz?

Para respondé-las, o autor utiliza o seguinte modelo:

Onde it ¢ uma taxa de juros de deposito ou empréstimo, ibt € a taxa
de juros overnight, st ¢ a inclinagao da curva de cupom zero para titulos do
governo correspondente a duracdo média dos depositos ou empréstimos, e A Xt) €
uma funcao das variaveis que afetam o mercado de crédito ou deposito especifico. A
inclinagcdo do cupom zero ¢ uma proxy das expectativas sobre o futuro das taxas de

juros e € definida como:

Onde ;. ¢ a taxa de juros sem risco para o vencimento da correspondente taxa de
juros do mercado.

O autor encontra que os efeitos dos requerimentos de reservas na taxa de juros e
no pass-through dos juros em regimes de metas de inflacdo ndo sdo tdo simples quanto
aqueles em regimes de metas monetarias. Conceitualmente, estes efeitos dependem do
grau de substitui¢ao entre depositos e crédito do banco central como fontes de
financiamento bancério na propor¢do em que as exigéncias de reservas afetam os riscos
que os bancos enfrentam.

Estes resultados apdiam o uso dos requerimentos de reservas como um
instrumento de politica em um regime de metas inflaciondrias no que se refere a sua
eficacia no reforco da transmissdo da politica monetéria. Estes beneficios, no entanto,
devem ser contrastados com o fato de os requerimentos de reservas serem custosos
(“taxam’) a intermediac¢ao financeira e podem constituir uma ferramenta
demasiadamente contundente para aperfeicoar a regulacdo dos mercados de crédito ou
da demanda agregada. Seu uso, portanto, ¢ justificado somente quando os instrumentos
convencionais (e menos custosos) sdo considerados insuficientes para manter os precos
ou o sistema financeiro estavel.

Finalmente, destacamos ambos os artigos de Thomas Wu para a Carta Economica
Galanto, em que o autor executa os testes que servem de base para o presente trabalho.
Em “Revisitando os Efeitos de Politica Monetaria das Medidas Macroprudenciais”, ele
utiliza dados de janeiro de 2001 a janeiro de 2011 para estimar os efeitos das medidas

regulatorias sobre o crédito. O autor decompde a taxa de juros das operagdes de crédito



para pessoas fisicas em duas partes, na taxa de captagao e no spread, e roda duas
regressoes (em minimos quadrados ordinarios) a fim de identificar quais fatores
influenciam cada uma. Wu encontra uma elevada correlagao entre a taxa Selic € o
spread das operagdes de crédito para pessoas fisicas, mas que o movimento do spread
verificado nestes ultimos meses tem sido significativamente maior do que aquele que
seria explicado pela taxa Selic. Isto sugere que as medidas macroprudenciais podem ter
contribuido para corrigir excessos nesse sentido, ou seja, que ha evidéncias empiricas de
que uma parte relevante da recente contragdo no crédito para pessoas fisicas pode ser
atribuida a introducgdo das macroprudenciais.

No artigo “Estimando os Efeitos das Medidas Macroprudenciais”, Wu estima,
com dados de novembro de 2010, a (um aperto de) quantos pontos-base na taxa Selic
equivalem as macroprudenciais implementadas pelo Banco Central. Partindo da
estimativa da autoridade monetaria de que as medidas enxugariam R$61 bilhoes da
economia, o autor afirma que as medidas equivaleriam a uma contragao de
aproximadamente 4,7% no agregado monetario M2. Em seguida, Wu estima a
elasticidade juros da demanda por moeda brasileira sob o regime de metas
inflaciondrias e, com base nisto, conclui que um aperto de 81 a 86 pontos-base da taxa
Selic seria necessario para se contrair M2 em 4,7% - ou seja, que a eliminagdo de R$

bilhdes da economia através das macroprudenciais equivale a um aperto monetario de
81 a 86 bps.



Parte I: Identificando os efeitos das medidas macroprudenciais sobre o

crédito

i) Introducao

Como ja mencionamos na Introdugdo, a série de novas concessdes de crédito para

pessoas fisicas sofreu uma significativa mudanca de comportamento apds a introdugao

de medidas macroprudenciais pelo Banco Central.

Figura I: Média diaria das concessées de crédito deflacionada pelo IPCA (tx. decrescimento YoY)
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A Figura I revela a evolugdo da taxa de crescimento ano-contra-ano das novas
concessdes de crédito para pessoas fisicas e juridicas, além de uma terceira série, que
subtrai do total das pessoas fisicas as operacdes referentes a aquisi¢ao de veiculos (o
objetivo desta ¢ eliminar o possivel efeito da reducao do IPI sobre veiculos
implementada em 2009, que constituiu uma das principais medidas de politica
contraciclica até agora). Todas as trés séries foram deflacionadas pelo IPCA, para serem
enfatizadas apenas as variagdes reais, e transformadas em médias diarias, para que

fossem controlados os efeitos de variagcdes no namero de dias uteis entre um més e
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outro. E possivel observar claramente que as taxas de crescimento vém apresentando,

em todos os trés casos, um substancial declinio desde dezembro do ano passado.

Figura Il: Média diaria das concessées de crédito deflacionada pelo IPCA (tx. de crescimento Ac. 12M ,
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Ja a Figura Il revela as taxas de crescimento acumuladas em 12 meses destas
mesmas séries a fim de eliminar quaisquer ruidos de curto prazo. Neste caso, os dados
evidenciam, também para todas as séries um pico em novembro de 2010, o ultimo més
livre da influéncia das medidas regulatérias. Com relagdo especificamente aos dados
para pessoas fisicas, sejam com ou sem veiculos, também mostra que a queda verificada
na primeira figura ¢ forte o suficiente para reverter a tendéncia destas variaveis — e, no
caso da série para pessoas fisicas, o efeito foi especialmente forte, com um declinio cada
vez mais acentuado nos ultimos meses. Ja no que se refere as operacgdes de crédito para
pessoas juridicas, o plateau (ao invés de um pico) observado nas taxas de crescimento
acumuladas em 12 meses ¢ compativel com o que se observa nas taxas de crescimento
ano-contra-ano, que parecem apenas se estabilizarem.

Como ja ressaltamos, no entanto, nem toda a desaceleracao verificada na taxa de
crescimento das novas concessodes de crédito para pessoas fisicas a partir de dezembro
pode ser atribuida a implementacdo das medidas macroprudenciais. Os outros dois
importantes fatores que podem ter contribuido para a contrag@o do crédito, através do

encarecimento da taxa de juros referente as operacdes de crédito para pessoas fisicas,
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sdo apresentados na Figura III: em primeiro lugar, a taxa pré de 1 ano revela haver uma
tendéncia de abertura das taxas de juros mais longas desde outubro do ano passado,
precificando a proximidade do inicio de um novo ciclo de aperto monetario. Em

segundo lugar, evidencia-se a intensifica¢io do aperto monetario no governo Dilma®,

Figura Il I: Taxa (pré-fixada) das aplicagdes de recursos livres referenciais para taxa de juros (total
pessoa fisica), Taxa Selic e Taxa pré de 1 ano
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¢ O atual ciclo de alta da Selic comegou em abril do ano passado. Desde entdo, o Copom elevou a taxa em
3,5 pontos percentuais.



ii) Metodologia

Como, entdo, distinguir o efeito das medidas regulatorias das influéncias diretas
dos aumentos dos juros longos e da taxa Selic?

Comecgamos por decompor a taxa de juros das operacdes de crédito a pessoas
fisicas em duas partes, na taxa de captagdo e no spread, para identificarmos exatamente
quais fatores determinam cada uma. Utilizamos, entdo, dados mensais, de janeiro de
2004 a abril de 2001, da taxa pré de 1 ano (a média mensal da taxa referencial de swaps
DI pré-fixada com prazo de 360 dias, da BM&F), da taxa Selic, da taxa de captagdo de
operagdes de crédito para pessoas fisicas e do spread para pessoas fisicas (a taxa de
captagdo ja mencionada subtraida da taxa de aplicag@o para pessoas fisicas). Estimamos
duas regressdes quase idénticas, com a Unica diferenga entre elas sendo que uma utiliza
a variacdo da taxa de captagdo como variavel dependente, ¢ a segunda o spread. Ambas
foram estimadas em primeira diferenga, para evitar problemas de ndo estacionariedade.
E ambas possuem como regressores uma constante, a primeira defasagem da variavel
dependente (para controlar possiveis efeitos inerciais) e variagdes na taxa Selic e na taxa

pré de 1 ano.
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iii) Resultados

A Tabela I, abaixo, apresenta os resultados obtidos:

Tabela I: efeito das taxas Selic e longas sobre as taxas de captacao e spread

A (captagao) A (spread)
Regressores Coef. P-valor Coef. P-valor .
Constante -0,003 88,9% -0,153 35,3%
1@ defasagem 0,018 43,2% 0,194 39,2%
A (Selic) 0,973 0,0% -0,452 11,3%
A (Pré de 1 ano) -0,044 42,9% 1,365 0,4%
R? 96,2% 16,5%

A leitura dos resultados obtidos revela que o que importa para a taxa de captagao
das operagdes de crédito € a taxa longa, enquanto o que importa para o spread ¢ a taxa
Selic. A primeira parte desta afirmacdo ¢ confirmada pela Figura IV, que mostra a taxa
de captacao se movendo quase que conjuntamente com a taxa pré de 1 ano. Isto se deve,
em grande parte, ao fato de o prazo médio das concessdes de crédito a pessoas fisicas
girar em torno de 360 dias corridos. O mais importante, no entanto, € que isto significa
que qualquer influéncia que as medidas macroprudenciais possam ter sobre o
encarecimento do prego do crédito (e, portanto, no encolhimento de sua quantidade)

ocorre por meio do spread cobrado pelas instituigdes crediticias.
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Figura IV: Taxa de captacdo das operagoes de crédito e Taxa Pré de 1 Ano
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Ja a Figura V, abaixo, ilustra a elevada correlagdo entre o spread e a taxa Selic,
uma vez que um R? de 64,5% corresponde a um coeficiente de correlagao 79,2%.
Sabemos que ambos sdo inversamente proporcionais, ou seja, quanto menor/maior for a
taxa Selic, menor/maior serd o spread. No entanto, ressaltamos que os dados mais
recentes — mais especificamente, todos os dados desde novembro de 2010 - se situam a
esquerda da linha de regressdo, o que indica que o spread apurado nesse periodo foi
menor do que aquele que seria explicado pelos movimentos na taxa Selic. Percebemos
também que, a partir de outubro, as variaveis na figura apresentam uma trajetéria
praticamente horizontal, e que estas se direcionam para a direita, a partir de novembro.
Estes movimentos sugerem que o aumento do spread observado desde novembro foi
significativamente superior ao que poderia ser explicado apenas pelos aumentos
recentes na taxa Selic. Em outras palavras, realmente ha sinais de que as medidas

macroprudenciais podem ter contribuido para trazer a relacdo Selic-spread para mais
proxima da linha de regressao.
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Figura V: Spread das operacdes de crédito para pessoas Ffsicas versus taxa Selic (dados mensais, jan/06 a

abr/11
8 /11)
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Fonte: Bacen

Em suma, o aumento observado nas taxas de juros referenciais para pessoas
fisicas desde novembro ¢ significativamente superior ao que poderia ser explicado
simplesmente pelos movimentos das taxas longas (e seus efeitos sobre a taxa de
captacao) e da taxa Selic (e seu efeito sobre o spread cobrado pelas institui¢coes
crediticias).

Encontramos, portanto, evidéncias empiricas indicando que uma parte relevante
da contragao recentemente observada nas novas concessdes de crédito para pessoas

fisicas pode ser atribuida as medidas regulatorias implementadas pelo Banco Central.
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Parte I1: Os efeitos das medidas macroprudenciais em termos de
contracoes na taxa Selic

i) Introducao

As medidas regulatorias implementadas pelo Banco Central em dezembro do ano
passado equivalem a uma contracdo em quantos pontos-base na taxa Selic?

Tentamos responder a essa pergunta em duas etapas. Primeiro, medimos o efeito
das macroprudenciais sobre a oferta de moeda, e tentamos identificar qual o agregado
monetario mais importante. Em seguida, verificamos qual o aumento na taxa Selic que
seria necessaria para gerar um encolhimento semelhante no agregado monetario
relevante, dada uma fun¢do demanda por moeda.

Ao anunciar a implementagdo das medidas macroprudenciais em dezembro do
ano passado, o Banco Central revelou estimar que o aumento do compulsorio sobre
depositos a vista e a prazo causaria um impacto de R$ 61 bilhdes na economia.
Presumimos, entdo, que estes R$61 bilhdes equivalem ao efeito das medidas
regulatorias sobre a oferta monetdria. Supomos, em seguida, que os efeitos das politicas
regulatorias se dardo através de M2 7, o agregado monetario que inclui os depodsitos a
vista e a prazo. Uma vez que a saldo mensal de M2 registrado em dezembro de 2010, o
més da implementagdo das medidas, foi de R$ 1.362,35 bilhdes, caso a estimativa do
Banco Central esteja correta, seria razoavel esperarmos uma contragcao de
aproximadamente 4,5% em M2. Calculamos, portanto, o aperto na taxa Selic necessario

para gerar uma contracao de 4,5% em M2.

7 M2 (“broader definition of money”): M1+ aplicagdes de overnight + fundos mutuos do mercado
monetario (exceto pessoas juridicas) + contas de deposito no mercado monetario + depositos de poupanga
+ depdsitos a prazo de menor valor.
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A elasticidade juros da demanda por moeda

Figura VI: Relagio entre Selic e M2 (dados mensais de jul/99 a abr/11)
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A Figura VI, acima, apresenta a relacao entre o agregado monetario M2 e a taxa
Selic desde o inicio do regime de metas para a inflagdo no Brasil. Ela evidencia duas
caracteristicas notaveis. Em primeiro lugar, hd uma correlagdo geral negativa entre as
variaveis, provavelmente resultante do movimento estrutural de queda de juros
acompanhado por aumentos na liquidez financeira da economia. Em segundo, nota-se
que héa um claro padrao ciclico ao longo da amostra, definido pelos ciclos de aperto e
afrouxamento dos juros ao redor de sua tendéncia estrutural de queda. A combinagdo de
ambos estes padrdes resulta em uma relagdo com o movimento de zigue-zague do canto
inferior/esquerdo até o canto superior/direito observada.

Conseqlientemente, qualquer estimativa de uma funcao de demanda por moeda
que utilize o agregado M2 como variavel dependente e a taxa Selic como uma das
variaveis independentes obtera um coeficiente negativo e significativo, resultante da
combinagdo dos efeitos de ambos os ciclos ¢ as tendéncias. Devemos, entdo, verificar
que ambos os efeitos, especialmente no que se refere a tendéncia, fazem sentido
econdmico, a fim de evitarmos uma correlagdo espuria.

Neste caso, trés diferentes fatores podem gerar um movimento estrutural em M2:

a inflagao, o nivel de atividade e a queda estrutural da taxa Selic desde o inicio do



regime de metas para a inflacdo. O primeiro faz com que o M2 cresca ao longo do
tempo porque (e independentemente da taxa de juros nominal) quanto mais caro for o
nivel geral de pregos, maior serd a quantidade de moeda necessaria para se realizar o
mesmo numero de transagdes na economia. J4 a atividade influencia o agregado
monetario porque uma quantidade cada vez maior de moeda ¢ necessaria para
acompanhar o maior nimero de transagdes que resultam do crescimento natural do PIB.
Finalmente, a énfase dada a politicas monetérias responsaveis trouxe maior estabilidade
macroecondmica ao longo do tempo, o que abriu espago para a queda da taxa de juros
neutra. Essa queda permitiu, entre outras coisas, o desenvolvimento do mercado de
crédito, aumentando o volume de ativos e passivos de longo prazo e, conseqiientemente,
o M2.

Dos trés fatores mencionados acima, estamos interessados apenas no terceiro:
qualquer movimento (estrutural ou ciclico) em M2 que seja causado por movimentos na
Selic faz parte da elasticidade juros da demanda por moeda. Ja qualquer tendéncia que

seja resultado do nivel geral de pregos e do nivel de atividade deve ser controlada.



ii) Metodologia

Para estimarmos a elasticidade juros da demanda por moeda, utilizamos dados
mensais, de julho de 1999 (data da implementagdo do regime de metas para a inflacdo) a
novembro de 2010. Utilizamos o M2 real (deflacionado pelo IPCA, a precos constantes
de novembro de 2010), para eliminar o crescimento tendencial resultante do aumento da
inflacdo. Empregamos também a taxa Selic nominal e o indice de produgao fisica da
industria (PIM-PF, do IBGE), tanto bruto como dessazonalizado. A inclusdo deste
ultimo indice serviu para controlar para os efeitos estruturais causados pelo crescimento
natural do PIB.

Fizemos testes de cointegracdo entre as variaveis, uma vez que testes de raiz
unitaria nos revelaram que nem todas as séries sdo estaciondrias (Tabela II). Utilizamos
o logaritmo de M2 como variavel dependente e o logaritmo do indice industrial PIM-
PF, a taxa Selic e, em um dos casos, dummies mensais como regressores.Os testes,
entdo, indicaram a presenca de um vetor de cointegracdo, caso apenas uma constante
fosse incluida no vetor de cointegragcdo e no modelo VAR, ou de dois vetores de
cointegracao, caso fosse incluida também uma tendéncia no vetor de cointegragao.

Estimamos, também, a elasticidade juros da demanda por M2 (Tabela III).
Estimamos cada um dos dois modelos de vetores de corre¢ao de erro (o modelo com ¢ o
modelo sem tendéncia no vetor de cointegragcdo) duas vezes: primeiro com o indice de
producdo fisica da industria dessazonalizado e, em seguida, com o mesmo dado bruto (e

dummies mensais).



iii) Resultados

Os resultados encontram-se a seguir:

Tabela II: Testes de existéncia de vetores de cointegragao

Log(M2)=Log(PIM PF_Des)+Se lic

Tipo de tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Tipo do Teste Sem intercepto Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Tipo do Teste Sem tendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Tendéncia Tendéncia

Trago 1 1 1 2 3

Autovalor Maximo f f f 2 3

Log(M2)=Log(PIMPF)+SelictDummies Mensais

Tipo de tendéncia Nenhuma Nenhuma Linear Linear Quadratica
Tipodo Teste  Semintercepto  Intercepto Intercepto Intercepto Intercepto
Tipodo Teste ~ Semtendéncia Sem tendéncia Sem tendéncia Tendéncia Tendéncia

Trago 2 2 1 2 3

Autovalor Maximo 2 2 f 2 3

Tabela lll: Estimativas para a elasticidade-juros da demanda por M2

Modelos
Sem tendéncia temporal Com tendéncia temporal
PIM-PF dessaz. PIM-PF bruto ~ PIM-PF dessaz. PIM-PF bruto
Coeficientes 5,2379 6,1039 5,883 5,7961
Estatisticas-t 4,39723 4,41725 5,48254 5,47349

Todas as quatro estimativas para a elasticidade juros da demanda por moeda
apresentadas na Tabela III sdo extremamente proximas entre si, situando-se num
intervalo entre 5,24 e 6,10. Isto significa que um aperto de 77 a 82 pontos-base na taxa
Selic seria necessario para se contrair o agregado monetario M2 em R$61 bilhdes, ou
4,5%. Similarmente, um aperto de 17 a 18 bps na taxa Selic equivale a uma contracao

de 1 % em M2, do ponto de vista da demanda por moeda. Assim, a estimativa inicial do



Banco Central de que as medidas macroprudenciais retirardao de circulagao
aproximadamente R$ 61 bilhdes da economia estiver correta, o aumento da Selic

correspondente seria de 77 a 82 pontos-base.
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Conclusio

O uso de instrumentos macroprudenciais, cada vez mais disseminado depois da
crise, tem sido fonte de grande confusdo no debate sobre a condugao da politica
monetaria brasileira. O debate tem ganho mais destaque na medida em que se agravam
os dilemas das economias emergentes, que precisam combater pressdes inflacionarias
enquanto simultaneamente buscam evitar os efeitos danosos do excesso de liquidez
sobre a estabilidade financeira. Por as medidas regulatorias enxugarem liquidez quando
introduzidas, ha certa complementaridade com os instrumentos de controle da inflagdo.

Nos calculamos que, de fato, as medidas vém surtindo efeitos sobre o crédito, em
especial através das novas concessdes para pessoas fisicas, e que ha certa equivaléncia
entre as medidas macroprudenciais e elevagdes na taxa Selic, - mais precisamente, de 77
a 82 pontos-base, em termos de demanda por moeda.

Devemos ressaltar que, ndo obstante esta suposta equivaléncia, o impacto final
deste encolhimento monetario sobre demais variaveis macroecondmicas, como, por
exemplo, a inflacdo esperada, pode ser diferente. Ademais, apenas seis meses apds o
comeco da introdu¢ao das medidas regulatorias, ainda € cedo para verificarmos de
forma rigorosa, do ponto de vista estatistico, a validade de nossas estimativas. Com o
tempo, no entanto, teremos mais dados e informag¢des que nos permitirdo identificar os
principais canais de atuagao das macroprudenciais, além de avaliar mais precisamente
sua poténcia sobre os dados agregados de atividade e inflago.

Podemos dizer, portanto, que hd um grau de substitui¢do falacioso entre as
macroprudenciais e a taxa Selic. Nao obstante, este grau de substitui¢do passou a ser
um novo elemento na condugao da politica monetaria em diversos paises, tanto
desenvolvidos emergentes, que ndo deve ser ignorado. Na realidade, embora as
recomendacdes sobre o uso de macroprudenciais sejam motivadas pela necessidade de
se reduzir os riscos de instabilidade causados pelo excesso de liquidez, muitas
economias as tém usado também como instrumento de gerenciamento da demanda
doméstica, nos levando a questionar até que ponto isto € razoavel.

O fato ¢ que, embora a estabilidade econdmica ndo resulte da financeira e que ja
haja um consenso (especialmente no Brasil, onde ja vigorava um sistema regulatorio

antes da crise) de que as politicas de estabiliza¢do tradicionais precisam ser
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complementadas por medidas focando o risco sistémico, no médio prazo estas medidas

tendem a gerar distor¢des nos mercados, prejudicando a intermediagdo financeira e até
8

talvez os canais de transmissao da politica monetaria . Nao se pode excluir a

possibilidade, portanto, de que seu uso prolongado venha a ter um impacto pernicioso

sobre a economia.

Ainda ¢ necessario, portanto, um alto grau de cautela na implementacao destas
medidas, e tentativas consistentes de se avaliar as vias e poténcia de seus impactos,
embora estejamos cientes de que muito deste conhecimento sé sera adquirido com o
tempo. Até 14, sera de grande beneficio que a autoridade monetaria faga um esforgo
adicional para educar os agentes tanto sobre o papel das medidas macroprudenciais,

como sobre seus planos e conclusdes, em seus documentos oficiais.

s Ver MORENO (2011)
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Apéndice: as politicas macroprudenciais introduzidas em
dezembro de 2010

O Conselho Monetario Nacional (CMN) e a diretoria colegiada do Banco Central (BC)
adotaram um conjunto de medidas de natureza macroprudencial para aperfeigoar os
instrumentos de regulagdo existentes, manter a estabilidade do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e permitir a continuidade do desenvolvimento sustentavel do mercado
de crédito. As iniciativas visam, ainda, dar prosseguimento ao processo de retirada
gradual dos incentivos introduzidos para minimizar os efeitos da crise financeira

internacional de 2008.

As medidas adotadas sdo as seguintes:

Majoragdo do requerimento de capital para operagdes de crédito a pessoas fisicas com

prazos superiores a 24 meses, comportando excecdes:

* O Fator de Ponderacdo de Risco (FPR) passa de 100% para 150% na maioria das
operagdes de crédito a pessoas fisicas com prazo superior a 24 meses, o que significa
que o requerimento de capital das institui¢des financeiras aumentara dos atuais 11%
para 16,5% do valor da operagdo. No caso do crédito consignado, a regra sé se aplica

sobre as operagdes com prazo superior a 36 meses.

* O aumento incidira sobre as operacdes de financiamento de veiculos ou arrendamento

mercantil de veiculos nas seguintes situagdes:

* Prazo entre 24 e 36 meses: quando o valor da entrada for inferior a 20% do valor

do bem.

* Prazo entre 36 e 48 meses: quando o valor da entrada for inferior a 30% do valor

do bem.

* Prazo entre 48 e 60 meses: quando o valor da entrada for inferior a 40% do valor

do bem.



* A majoracao do FPR ndo se aplica as operagdes de crédito rural, as operacdes de
crédito habitacional e ao financiamento ou arrendamento mercantil de veiculos de

carga.
Elevagdo do compulsorio sobre depositos a vista e a prazo:

* O adicional de compulsorio sobre depdsitos a vista e a prazo sera elevado de 8% para
12%. O limite de dedugdo do adicional de compulsdrio sobre depositos a vista e a prazo
das institui¢cdes financeiras com patrimonio de referéncia inferior a R$ 2 bilhdes subira
de R$ 2 bilhoes para R$ 2,5 bilhdes. Para as instituigdes com patrimdnio de valor igual
ou maior que RS 2 bilhdes e menor que R$ 5 bilhdes, a dedugdo passara de RS 1,5

bilhdo para RS 2 bilhdes.

* O compulsorio sobre depositos a prazo aumentara de 15% para 20%. O limite de
deducao do compulsério sobre depdsitos a prazo das institui¢des financeiras com
patrimoénio de referéncia abaixo de RS 2 bilhdes aumentara de R$ 2 bilhdes para RS 3
bilhdes. Para as instituigdes com patrimonio igual ou maior que R$ 2 bilhoes e inferior a

R$ 5 bilhdes, a dedugdo subira de R$ 1,5 bilhdo para R$ 2,5 bilhdes.

* As mudangas nas regras de recolhimento dos compulsdrios causardo um impacto de

RS 61 bilhdes.

* O limite maximo de deducao das compras de carteiras de crédito e depositos
interfinanceiros sera reduzido de 45% para 36% da exigibilidade de recolhimento do
compulsdrio sobre depositos a prazo. O prazo de vigéncia dessas dedugdes foi estendido

de 31 de dezembro deste ano para 30 de junho de 2011.

* As emissoes de Letras Financeiras passam a ficar isentas de recolhimento

compulsorio. O compulsorio sobre esse titulo era o mesmo dos depdsitos a prazo.

Expansao do limite de garantia prestada pelo FGC e estabelecimento de cronograma

para extingdo do DPGE:

* O CMN estabeleceu um cronograma de reducao gradual do volume de depositos que

as instituicdes financeiras podem emitir com a garantia especial concedida pelo Fundo
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Garantidor de Crédito (FGC). A reducao terd inicio em janeiro de 2012, ao ritmo de
20% ao ano, até janeiro de 2016, quando sera extinta a possibilidade de realizacao de

novas captacdes com essa modalidade de garantia.

* O limite de garantia dos depdsitos e créditos protegidos pelo FGC sera elevado de RS

60 mil por depositante para R$ 70 mil.

Fonte: Assessoria de Imprensa do Banco Central do Brasil. 03 de dezembro de 2010
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