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Resumo

O compulsério no Brasil sempre teve aliquotas elevadissimas, diferentemente da maioria dos
outros paises. O foco deste trabalho € identificar os impactos que este recolhimento tem na
economia brasileira, para isso, inicialmente haverd uma andlise das funcdes macroecondmicas
dos depositos compulsorios, verificando seus desdobramentos no controle da quantidade de
moeda e de crédito na economia além de seu papel como de fonte de recurso para o governo.Sera
feito um estudo sobre a introdu¢do do Plano Real e a Crise de 2008, onde as alteracdes das
aliquotas foram amplamente utilizadas para atender os objetivos do Banco Central. O
compulsorio tem grande influéncia sobre o PIB, tornando menor o crescimento da economia, por
outro lado, ele ajuda a manter a inflacdo dentro das metas estabelecidas. Também serdao
apresentados estudos que mostram a relacdo do compulsério com os altos spreads bancérios
brasileiros. Apds essas andlises serd possivel concluir se o nivel das aliquotas hoje praticadas no

Brasil sdo realmente necessarias.
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INTRODUCAO

O Brasil, pais das maiores taxas de juros do mundo, também € o pais que tem a maior
aliquota de recolhimento compulsério sobre depdsito a vista. Enquanto a maioria dos paises t€ém
uma taxa abaixo dos 10%, no Brasil o volume de recursos que os bancos devem manter junto ao

Banco Central € de cerca de 45% dos depdsitos a vista

Historicamente, o compulsério é uma forma do governo garantir que os bancos terdo caixa
se , por algum motivo, houver uma retirada macica de depdsito.O compulsério , na maioria das
economias, também € um instrumento de complemento de politica monetaria que pode estimular

ou conter o crescimento econdmico para manter a taxa de inflacdo em um nivel aceitdvel.

O grau de importancia do compulsério no que tange a liquidez dos bancos diminuiu
bastante com o passar dos anos devido a globalizacdo financeira, j4 que a quantidade de outros

ativos liquidos aumentou devido ao desenvolvimento do mercado financeiro.

Apesar de distintas, todas as formas de recolhimento do compulsério, sejam estes
remunerados ou ndo, t€ém em comum o fato de restringir a aplicacdo voluntdria dos recursos das
intuicdes financeira, tendo como consequéncia a restricdo do crédito para consumo, producio e

investimento.

No cendrio internacional , a maioria dos paises ndo utilizam o compulsdrio, devido a idéia
cada vez maior de que a transmissdo da politica monetdria se dd predominantemente pelos
impactos na taxa de juros de curto-prazo, e apenas em secundariamente , pelo controle de algum

agregado monetdrio, como o M2 ou M3.

Em paises quem adotam o sistema de metas de inflacdo, como é o caso do Brasil, o
compulsério ndo se torna tdo relevante se comparado a outras economias que ndo tem tal
sistema de metas, j4 que nestas, a reducdo do mesmo fica condicionada a estabilizacdo dos

precos e ao equilibrio das contas ptblicas.

Em 1994, junto com introdu¢do do Plano Real, houve também a elevacdo das aliquotas
dos depositos compulsdrios sobre os ativos financeiros, ou seja sobre o passivo das institui¢des

financeiras além da criacdo do recolhimentos compulsérios sobre o crédito.Tais medidas foram



tomadas para segurar a expansio do crédito e dos agregados monetdrios, jd que isto poderia

pressionar a demanda, e como conseqiiéncia, elevar a inflagdo.

A taxa de inflacdo estd em declinio desde 2002 e permanece estabilizada hd algum tempo,
ja a alta taxa de juros no Brasil € um dos fatores que freiam o investimento no setor produtivo.
As instituicdes financeiras alegam que um dos motivos que faz o spread bancdrio ser tao alto € a

elevada taxa de compulsoério.

O compulsério ficou ainda mais em evidéncia em 2008, onde ocorreram uma série de
reducdes deste recolhimento, fazendo com que o pais sentisse de forma menos dura a crise que

assombrou o mundo.

Dessa forma, a monografia a ser realizada, fard uma andlise sobre o compulsério no Brasil
pos-Plano Real, jd4 que este, como ja dito, trouxe consigo um notdvel aumento destes

recolhimentos.

Como no Brasil esse recolhimento € muito expressivo ha anos, seus efeitos na economia
nao sdo muito claros de serem observados, assim as implicacdes de uma reducdo significativa

nessa taxa também sao, de certa forma, desconhecidas.

Haverd uma estudo sobre as distor¢des causadas por este instrumento, além de apresentar

uma discussao de seus impactos sobre as varidveis macroecondmicas.

Outro ponto que serd abordado neste trabalho serd a relevancia do compulsério na crise e
como o mesmo foi alterado pelo governo, que diferentemente de outros paises, pode usd-lo a seu

favor.

No primeiro capitulo, pretende-se mostrar como o compulsério auxilia e ¢ um dos
instrumentos que o governo tem a disposi¢do para exercer seu papel de regulador da economia,
assim, serdo apresentadas as fungdes macroecondmicas dos depdsitos compulsoérios tanto no que
tange o controle da quantidade de moeda e de crédito na economia quanto seu papel como de

fonte de recurso para o governo.



No capitulo seguinte da monografia, ocorrerd a apresentagdo de um estudo sobre a relacdo
entre o compulsorio e algumas varidveis econdmicas como o PIB e a inflagdo. Haverd a tentativa

de verificar a existéncia de alguma relacdo deste com o elevado spread bancério no Brasil.

No terceiro capitulo do trabalho, havera o detalhamento das medidas tomadas em relagdo
ao compulsdrio pelo governo na introducdo do Plano Real e seus principais impactos nos anos de
94 e 95 na economia. Pretende-se discutir o perfil dos recolhimentos compulsério dos diversos

ativos e as manobras do mercado neste periodo.

No ultimo capitulo ocorrerd uma abordagem sobre a crise financeira de 2008 e as medidas
do governo no que se refere ao compulsério. Também detalharemos a importancia do

compulsério como instrumento de inje¢do de liquidez na economia .

Assim serd estudado tanto os desdobramentos na economia do aumento do compulsorio,
quanto os desdobramentos da redu¢do do mesmo. Para isto serdo observados os dois episddios

citados a cima: a introdu¢do do Plano Real e a crise financeira de 2008.

Por fim, apds ter analisado desde a introducdo do Real até os dias de hoje, serd possivel
analisar as distor¢des na economia causada pelo compulsério no Brasil. Poderemos, portanto,
verificar se seu nivel é realmente necessario ou se deveria haver uma convergéncia aos padroes

internacionais.
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1 COMPULSORIO E O GOVERNO

O compulsério através de determinacdo legal, obriga os banco comerciais e outras
institui¢des financeiras a depositarem parte de suas captagdes em depdsitos a vista ou em outros

titulos contabeis.

E de extrema importincia saber todos desdobramentos que um aumento do compulsério
causa na economia. Os depdsitos compulsérios t€ém funcdes bens distintas para o auxiliar o
governo, indo desde o controle de moeda e crédito na economia até o financiamento mais barato

dos gastos governamentais.Aqui € importante notarmos de que forma o compulsério age

economia para, posteriormente, entendermos suas consequéncias.
1.1 Controle monetario

Umas das maneiras do Banco Central de controlar a quantidade de moeda na economia é
alterando a aliquota do compulsério.Com o aumento deste, é possivel reduzir a capacidade do
sistema bancério de criar moeda.Isso ocorre porque o o multiplicador bancério da economia se

modifica.

A politica monetaria tem como um dos objetivos controlar a oferta de moeda na economia.
A Base Monetdria é a quantidade de dinheiro na economia , ela se dd pela soma do papel-moeda
em poder do publico com o total de reservas dos banco comerciais..A base monetdria ¢é
determinada pelo CMN ( Conselho Monetario Nacional), com participacdo do Banco Central.

Na MP que criou o Real houve a determinacdo legal de controlar a base monetdria.

Com o aumento do compulsério, a quantidade de moeda na economia ¢ afetada. E
importante notarmos que o Bacen e o CMN ndo conseguem controlar diretamente a quantidade

. . . . .1 iy . . ~
de dinheiro que estd na economia. Garcia' utiliza a seguinte derivagao:

Derivando o multiplicador bancério :

! GARCIA, M(1995): “Politica Monetéria, Depdsitos Compulsérios e Inflagdo” , Revista de Economia Politica,
vol.15, n2, Abril-Junho p.4
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M= papel moeda em poder publico + depdsitos a vista

Base Monetaria= reservas bancarias + papel moeda emitido
Papel moeda em poder do publico= papel moeda emitido x (1-A)
Reservas Bancdrias = y x depdsito a vista

Depésito a vista= A x Papel moeda em poder do publico

Nessa derivagdo o A pode ser entendido como o papel moeda que estdo nos caixas dos
banco e que podem ser usados para atender a exigéncia da aliquota do compulsério.Esse A
aumentou significativamente com a introducdo do Plano Real. O parametro y simplesmente € a
aliquota do compulsério vigente.A ultima equacdo retrata as preferéncias dos individuos,
analisando apenas o M1 da economia, ou seja ela mostra as preferéncias dos individuos entre

fazer depdsitos a vista ou ter papel-moeda.
Com as equagdes acima concluimos que :

(1+2)x(1-2)
1+yxlx (1 - A)

Ml= X Base monetaria

Podemos entdo concluir que quanto maior a aliquota exigida pelo Banco Central do
compulsorio, ou seja, quanto maior y menor serd o M1. Usando dados do BC com database de
julho de 94 concluiu que a cada R$ 1,00 adicional de base monetaria fard com que os meios de

pagamento se expandam em R$ 1,49, ou seja a expressdo entre chaves é de 1.49°.

O valor destes pardmetros podem ser alterados por diversos motivos como taxa de juros e
expectativas. Fica claro, entretanto. que quanto maior os depdsitos compulsdrios, menor se torna

0 M1 para determinada base monetéria.

E importante observar que a partir da década de 70, as inovagdes financeiras e a maior

substituicdo entre esses ativos fizeram com que o controle dos agregados monetérios

> Mostrado por Garcia M. (1995) p.5
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tradicionais passou a ser menos importante para o governo controlar a estabilidade dos
preco.Assim na maioria do paises centrais , 0 aumento do compulsério como forma de controle

monetdrio foi sendo esquecido.

Em regimes de alta inflacdo, como ocorreu no Brasil até 1994, o M1, ou seja, a quantidade
de dinheiro e depdsitos em conta corrente, era bem menor que o valor de M2 (M1+Deposito a

prazo+ titulos publicos), M3(M2 +depdsito de poupanga) e M4 (M3+titulos privados)

Isso ocorria porque o publico deixou de lado os depdsitos a vista e passou a aplicar seus
recursos em fundos lastreados em titulos publicos e privados, que estdao incluidos nos agregados

M2, M3 e M4.

Com a estabilizacdo da economia o M1 aumentou e o0 M2 se reduziu.A andlise da relacdo

M1/M2 foi importante para a remonetiza¢do da economia na introducio do Plano Real.

1.2 Controle de crédito

No mercado, o crédito que as instituicdes financeiras emitem ndo se d4 somente em cima
dos recursos captados nos depodsitos a vista mas também sobre os depdsitos a prazo, dito de

outra forma, o crédito se origina de todo o passivo das institui¢des financeiras.

Assim o compulsdrio somente sobre os depdsitos a vista teria seu efeito limitado e nao
atingiria o real objetivo do BC, que era de conter o crédito para diminuir, a demanda por bens

reduizindo as pressoes inflacionarias.

Dessa forma ao criar o Real, criou-se também o compulsério sobre os depdsitos a prazo e

cadernetas de poupanca além do compulsério de 15% sobre o ativo das instituicdes financeiras.

Frisamos aqui, que tal medida levou a problemas imediatos e pontuais aos bancos nos

primeiros meses de introducio do Plano Real.

Com o aumento do compulsério em 94, a restricdo de crédito foi generalizada, atingindo
até o crédito via cheque pré-datado. Ao contrdrio do que geralmente se pensa, o aumento do
compulsoério também afeta a oferta deste tipo de crédito .O cheque pré-datado era a forma mais

comum de pagamento de bens, na onda de consumo que ocorreu em 1994/95.
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O fato do crédito via pré-datado ndo ser oficialmente dado por uma instituicdo financeira

~ . L, . 3 . L 1.
ndo o torna imune ao aumento do compulsério”. E importante observar que o volume de crédito
via pré-datado impacta todo o mercado de crédito , j4 que quanto mais crédito via pré-datado for

dado , menos crédito as instituicdes financeiras poderdo dar.

Isso ocorre porque nas operacdes de crédito pré-datado, alguma institui¢do financeira estd
pagando a vista pelo produto financiado, assim direta ou indiretamente qualquer operacdo de
crédito tem como fonte as institui¢des financeiras, dessa forma esse tipo de crédito ndo estava

“livre” a0 aumento do compulsério em 94.

Contudo, o compulsdrio sobre ativos bancdrios (ao contrario dos compulsérios sobre o0s
passivos bancarios) ndo consegue atingir o crédito via pré-datado ja que este consegue burlar a

intencdo do governo de restringir o crédito.
1.3 Fonte de recurso para o Governo

Apesar de servir como fonte de recurso parao governo,os depdsitos compulsérios ndo

foram criados com este inico propdsito.

O compulsoério, mesmo no caso em que ele é remunerado, acaba sendo uma forma vidvel e
barata para o governo financiar seus gastos,comparado, por exemplo, ao financiamento via
divida publica. Ha trés formas pelas quais as institui¢des podem cumprir o recolhimento exigido

pelo BC: reservas compulsérias,encaixe obrigatdrio e recolhimento em titulos publicos.

Uma das maneiras do governo se financiar, é fazendo, por exemplo, a seignorage sobre
reservas bancdrias. Seignorage é a emissao de moeda pelo governo.Quando as reservas do banco
aumentam devido a elevacgdo da aliquota do compulsério, o governo aumenta, por consequéncia,

sua receita liquida.

Teoricamente essas reservas sao um passivo do governo porém com um fluxo de entrada

constante , tal passivo dificilmente serd resgatado.Se for demandado o resgate de tais reservas o

* Ver Garcia M.(1995) p.7
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governo pode simplesmente emitir mais moeda para liberar tais recursos as Instituicoes

Financeiras.

E importante frisar que esta receita ndo ocorre de forma constante. No momento que a
aliquota do compulsorio se eleva ,0 governo aumenta sua receita devido a elevagdo das reservas.
Esse aumente ocorre apenas no primeiro momento € depois as reservas se mantém constantes ,

diferente do aumento da receita do governo quando este se da pela alta da inflacdo , por exemplo.

Mesmo quando o recurso do governo € obtido através dos recolhimentos em espécie
remunerados pelo BC , ele acaba mais dispendiosos do que o recurso proveniente das reservas.

Tais recursos sio mais baratos para o governo do que rolar sua divida no mercado.

Na Circular do Banco Central n ° 2.475 de 31/08/1994 ficou determinado que a
remuneracao sobre o compulsério da caderneta de poupancga seria de 3% ou 6.17% a.a .Esta taxa
era bem menor que a SELIC da época , ou seja, o financiamento das dividas do governo ,

gragas ao compulsorio, era bastante barato.

Quando o recolhimento é feito através de titulos publicos, ele se torna bastante vantajoso
para o governo pois aumenta € gera uma demanda constante por tais titulo.Esse movimento faz
com que seus precos subam e assim 0s juros para rolar a divida do o governo se tornem

menores.Em suma ,esse recolhimento gera uma economia para o governo.
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2 0 COMPULSORIO E O CRESCIMENTO DA ECONOMIA

O objetivo deste capitulo € verificar a relacdo do compulsdrio com o PIB, inflacdo e spread
bancdrio. Tais varidveis foram escolhidas pois analisando a relagdo destas com as mudangas do
compulsorio, podemos achar a relagdo do compulsério com o desenvolvimento e crescimento da

economia de forma mais ampla.

Na teoria, um aumento do compulsério aumenta o spread, isso ocorre porque hd uma
reducdo nas reservas bancdrias, causando, uma limita¢do na capacidade dos bancos oferecerem

empréstimos, e assim o spread tende a se elevar.

Em relacdo ao PIB e a inflacdo, o movimento € oposto, ocorre uma queda de tais varidveis
devido ao menor investimento na economia causado justamente por um aumento dos juros

cobrados pelas Institui¢des Financeiras.

O governo ao limitar através do compulsério a quantidade disponivel de recursos nos
bancos para o empréstimos, acaba atingindo os tomadores de crédito, principalmente as firmas
de pequeno e médio porte, j4 que os custos para essas firmas arrumarem fontes diferentes de
financiamento sdo bem altos.Isto gera um aumento no external finance Premium, que € a
diferenca entre os custos dos recursos obtidos fora da firmas e o custo de oportunidade dos
fundos obtidos internamente, o que acaba por afetar as possibilidades de investimento das firmas,
J4 que como o empréstimo mais caro, as expectativas do retorno dos investimentos devem ser
mais altas para poderem ser postas em pratica, com isso muitos investimentos deixam de ser feito

fazendo o nivel de atividade diminuir.

Os efeitos do compulsério também podem ser avaliados através de uma anélise no balanco
das empresas, ja& que os juros mais elevados atingem tal balan¢o no sentido de aumentar a

duration do ativo que acaba por exceder a do passivo, fazendo as despesas com juros aumentar.
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2.1 PIB e Inflacao

Puga® estima um modelo auto-regressivo vetorial bayesiano(BVAR) em que relaciona o
compulsdrio, o spread bancdrio,(diferenca entre taxa de juros dos emprestimos para capital de

giro e CDB), o PIB e a inflacdo

Estudando o impacto do compulsério, Puga concluiu que “os efeitos sobre o PIB sdo
duradouros, enquanto, no caso da inflagdo, trés meses apds o choque, hd um recuo para um

patamar bem préximo ao que vigorava antes da inovagao.

Uma eventual redugdo de 10% no percentual de recolhimento dos compulsorios analisados
(sobre depdsitos a vista, a prazo, poupanca e operagdes ativas) teria como conseqiiéncia, num
horizonte de um més, um aumento de 0,4% no PIB do més. Considerando os valores de maio de
1998, isso corresponderia a uma queda na aliquota efetiva do compulsério de 23% para 21%, ou

seja, uma inje¢do imediata de R$ 5,1 bilhdes na economia.

Porém, em contrapartida, a inflacio mensal aumentaria em cerca de 0,5 ponto percentual.
Tais efeitos sdo mais favoraveis a economia quando se considera um horizonte de 12 meses, em
virtude do efeito multiplicador sobre o PIB e do fato de a atual inércia inflaciondria ser bem
inferior a2 que existia antes do Plano Real.O PIB mensal tem um aumento de 0,7% em relagdo a

sua tendéncia , enquanto a inflacdo mensal cresce apenas 0,2 ponto percentual.”

Além disso, segundo 0 mesmo autor “choques no compulsério explicam uma parcela
significativa das variacdes do spread, do PIB e da inflacdo, indicando a relevancia da utilizagao
deste instrumento para o crescimento e a estabilizagdo da economia.Considerando um horizonte
de 12 meses, choques no compulsoério explicam 9,6% do spread bancario, 14,8% do PIB e 5,6%

da inflagdo.”

N Puga, F. (1998) :”Uma estimagdo dos efeitos dos compulsdrios sobre o spread bancério, o PIB e a Inflacdo” , IPEA

— Boletim Conjuntural 42, p.39
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Assim, observa-se a relevancia do compulsdrio para a economia, ja que quase 15% do PIB
¢ explicado pelo compulsério, dessa forma, uma alteracdo do compulsorio alteraria de forma

significativa o crescimento da economia.

A diminui¢do da aliquota, por exemplo, liberaria bilhdes de reais no mercado, estimulando
os investimentos e gerando crescimento. E importante que se frise que este aumento nio seria
algo passageiro, dessa forma, ndo haveria uma reducdo do PIB apds alguns meses depois da
modificacdo da aliquota, ao contrdrio da inflacdo, que diminuiria apés um aumento causado pelo

compulsorio.

Analisando uma redu¢do do compulsério também haveria um aumento da inflacdo, ja que
com mais investimentos, a demanda aumenta e a economia fica mais aquecida. Observamos,

porém que o aumento da inflacdo ndo seria algo muito significativo e duradouro.
2.2 Spread Bancario

O mercado de crédito no Brasil tem atraido bastante atencdo nos dltimos anos. As taxas de
juros e o spread bancdrio s@o os mais altos do mundo.Como conseqiiéncia, o volume de crédito

cedido pelos bancos € bastante baixo.

Segundo dados do Banco Mundial®, o Brasil é o pais que tem o maior spread bancério do
mundo.Em 2008 o spread era cerca de 35,6%, o segundo lugar era de Madagascar com o spread

de cerca 33,50%, seguido do Paraguai (22,17%).

Conforme mostrado acima ,0 estudo de Puga indicou que o spread bancério € alterado de
forma relevante, ou seja, uma diminui¢do do compulsério faria o spread diminuir, ou seja, 0s
juros cobrados nas operagdes de crédito iriam reduzir. Por outro lado, choques no PIB ou na

inflag@o ndo tém efeitos significativos sobre o spread.

De fato,o diferencial entre as taxas dos empréstimos para capital de giro chegou a 3,5% ao

més no segundo trimestre de 1995 contra uma taxa inferior a 1% ao més nos meses anteriores ao

> World Development Indicators, Banco Mundial
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Plano Real.O que de fato é uma pequena diferenga visto tamanha alteracdo da inflacdo nestes

periodos.

Segundo Rodrigues e Takeda® «

maiores restrigdes sobre os recursos a disposi¢cdo dos
bancos impedem ganhos de escala (se esses ganhos de fato existirem) e afetam o preco das
modalidades de empréstimos (...). Além disso, ambos os tipos de recolhimentos parecem ter
importancia relativa diferente para cada modalidade de empréstimo: os encaixes remunerados
parecem afetar mais os juros na modalidade Capital de Giro do que os encaixes remunerados; ja

no Cheque Especial, ao contrario, os recolhimentos ndo remunerados parecem ter maiores

impactos nas taxas praticadas.”

Os autores citados acima afirmam que “os recolhimentos compulsérios formam um
instrumento de politica monetdria bastante eficaz, pois parecem afetar ndo apenas o volume de
crédito concedido pelas instituigdes, (...) mas também as taxas de juros cobradas junto aos

tomadores finais de recursos.

Além disso, se supusermos que 0s compulsdrios ndo provocam mudancas diretas nas taxas
de captagdo dos bancos, poderiamos concluir que os compulsdrios t€m efeitos diretos sobre os
spreads bancdrios. Tal raciocinio, porém, deve ser feita com cuidado, porque, uma vez que as
taxas de captacdo seguem perto da taxa Selic e como as decisdes sobre a meta da taxa Selic ndao
podem ser feitas totalmente desvinculadas das decisdes sobre compulsorios, a relagdo entre

compulsorio e spread nao deve ser tao direta assim.”

De acordo com Alencar e Takeda’ “a aliquota de recolhimentos compulsérios pode
impedir ganhos de escala e, conseqiientemente, aumentar os custos para o tomador de
empréstimos.Teoricamente, um aumento nessas aliquotas leva a uma elevacdo ma taxa de juros
de empréstimos.Mesmo sem ganhos de escala, a taxa de depdsitos compulsérios pode afetar as

taxas de juros, na medida que essa taxa pode alterar as condi¢cOes de oferta do mercado de

® RODRIGUES,E e TAKEDA, K. (2006) Recolhimentos Compulsérios e Distribui¢io das Taxas de Empréstimos
Bancérios no Brasil p. 19

" ALENCAR , L e TAKEDA, K.(2006) Um Exame da Determinagdo da Taxa de Juros Média de Empréstimos para
Pessoas Juridicas.Economia Bancdria e Crédito,Banco Central do Brasil, p. 79-84
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crédito.Os resultados (...) indicam claramente que um aumento da aliquota de depdsitos
compulsdrios estd associado a uma maior taxa de juros de empréstimos.(...) Maiores aliquotas de
recolhimentos compulsérios reduzem o pass-through da politica monetdria, e nesse sentido, sua

eficdcia, tanto no longo prazo quanto no curto.”

Takeda’, estudando sobre o efeitos da politica monetaria sobre a oferta de crédito concluiu
que ‘“‘entre os instrumentos de politica monetdria, a taxa de recolhimentos compulsérios
(depdsitos remunerados) € o que representa os efeitos mais expressivos. Identifica-se que os

bancos de pequeno porte como aqueles que respondem mais a essa taxa”

Puga’ também mostra que “doze meses apés o choque, o compulsério cai ligeiramente.
Isso € devido, possivelmente, a incentivos dados pelos bancos para o clientes realocarem os seus
ativos em direcdo aqueles que foram menos atingidos pelo aumento do compulsoério.” Tal
comportamento das institui¢des financeiras e as manobras feitas para escapar do compulsério

serd melhor estudado na préxima se¢do desta monografia.

8 TAKEDA, T.(2003) “ Efeitos da Politica Monetaria sobre a Oferta de Crédito” , Economia Bancaria e Crédito,

Banco Central do Brasil p.13

Y PUGA F. (1998) p.41
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3 REDUCAO DO COMPULSORIO - O PLANO REAL

A intenc¢do de restringir o crédito era algo necessdrio para a introducao do Plano Real ser
bem sucedida, dessa forma, o compulsério foi um dos instrumentos utilizados para auxiliar o

governo no combate da hiperinflacio brasileira.

Segundo Gustavo Franco'® |, “priticas e instituicdes singulares foram sendo
progressivamente desenvolvidos, destacando-se ai, em especial, o fato de terem se confundido
em um sé procedimento trés modalidades diferentes de operagdes tipicas de autoridade
monetdria: redesconto, open market e administracdo de reservas bancdrias voluntdrias. Essas trés
atividades se tornam indistinguiveis quando as reservas bancdrias voluntdrias ndo sao
remuneradas e, em decorréncia disso, titulos sdo cotidianamente utilizados para criar ou destruir
reservas bancarias conforme os padrdes de pagamentos dos bancos e do Tesouro Nacional. As
intervencdes do BC como doador ou tomador de recursos, a fim de estabilizar a taxa de juros,
implicam proceder-se a uma espécie de “zeragem cega” no mercado monetario pois a autoridade
pode estar executando qualquer uma das trés fungdes, sem que seja claro para ela propria a
natureza de seu interven¢do. Ndo por outro motivo, as descricdes do funcionamento do sistema
monetdrio brasileiro empregam, com frequéncia, termos técnicos como ‘“passividade” ou
“endogenia”, ou até de forma bem menos elegante e frequentemente mal informada, alusdes a
relacdes incestuosas entre o BC e o “mercado”, e a relacdes indecentes entre o BC e o Tesouro.
Independente do mérito técnico, ou da maledicéncia dessas observagdes, parecia ndo haver
discordancia sobre o fato de que a implementacdo de uma verdadeira ancora monetdria
implicaria necessariamente rever as praticas usuais de politica monetdria e modificar as

instituicOes que as apoiavam.

Todavia, também se tinha claro que: (i) o sistema vigente tinha méritos na exata medida
em que desenvolvera instrumentos e procedimentos que permitiam um tratamento cotidiano da
extraordindria capacidade do sistema finaceiro de executar liability management, ou de alternar,

conforme as circunstancias, diferentes formas de captacdo, fendmeno que, em outros paises,

1 FRANCO G. (1995), “ O Plano Real e a URV: fundamentos da reforma monetaria brasileira de 1993-1994” in O
Plano Real e outros ensaios. p.65-70
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terminou por relegar ao desuso alguma regras longamente aceitas de politica monetdria, dentre as
quais o proprio controle quantitativo dos agregados monetarios. Por outro lado, (ii) seria dificil
empreender mudangas quando a inflacdo se mativesse em niveis elevados, dada a delicadeza da

relacdo entre o organismo monetdrio e a droga que o intoxicava, isto é, a inflagao. (...)

Pelo menos trés circunstancias desfavordveis a rdpidos processos nesse terreno se
apresentavam no momento da primeira emissdo do Real: (1) o processo de remonetizacdo
precisaria ter lugar de forma tanto mais natural quanto possivel, sendo que, para este fim, a
“passividade” do mecanismo monetdrio existente se mostrava bastante conveniente. A
modificacdo do mecanismo, nesse momento, poderia prejudicar o processo de remonetizacao no
momento em que (ii) restricdes a liquidez, essas sim, deliberadas e calculadas, mediante
compulsorios e juros elevados, fragilizariam o sistema financeiro. Some-se a isto o fato de que
(iii) a inflagcdo mais baixa subtria rentabilidade de muitas instituicdes financeiras e delas exigia
ajustes importantes no tocante as estruturas administrativas e marcadoldgicas criadas para se

capturar o imposto inflaciondrio.

Essas consideragdes faziam crer que as modificagdes na dinamica operacional da politica
monetdria ndo deveriam vir no momento da introducdo da nova moeda mas posteriormente,
quando as dificuldades acima mencionadas ja tivessem sido, em boa medida, superadas. Assim
sendo, a Medida Proviséria que introduziria o Real trataria apenas de eliminar distor¢Oes e
obstaculos institucionais e estas modificagdes, ampliando assim o seu espectro de possibilidades.
As novidades trazidas pela MP n° 542, de 30.06.1994, no tocante ao regime monetario foram: (i)
a modificacdo na composi¢cdo do Conselho Monetdrio Nacional e a criagio da COMOC (
Comissao da Moeda e do Crédito); (ii) a modificacdo do mecanismo autorizativo para as
emissdes de moeda e da instituicdo de limites para a sua emissdo; (iii) o lastreamento da base
monetdria nas reservas internacionais do pais. Essas inovac¢des tinham um propdsito evidente:
tratava-se de enunciar alguns elementos de uma ancora monetdria, indicando, com isso, que o
Plano Real poderia efetivamente caminhar, obedecendo as li¢cdes dos mestres Mundell e
Fleming, e caso se julgasse conveniente, para um sistema com ancora monetdria e taxa de

cambio flexivel. Ainda que isso ndo ocorresse de imediato, face as dificuldades acima aludidas
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de se modificar a sistemdtica operacional e institucional da politica monetdria, a dire¢do nao

poderia deixar de ser indicada.(...)

Nao se modificou fundamentalmente a dindmica operacional da politica monetaria durante
o segundo semestre de 1994. Isto ndo impediu, contudo, que o BC mantivesse a liquidez restrita
durante todo o semestre gracas ao estabelecimento de sucessivas exigéncias de recolhimentos
compulsorios travando a captacdo e, principalmente, as operagdes de crédito do sistema
bancirio. E ficil notar que, mantido o sistema de “zeragem cega” mencionado na sec¢do anterior,
corria-se o risco de se ver a autoridade monetdria reinjetar através de sua mesa de operacdes toda
a liquidez esterilizada pelos recolhimentos compulsérios. Talvez por isso mesmo a efetiva
restricdo de liquidez tenha ocorrido de fato em outubro quando veio a inovagdo de fazer incidir

os recolhimentos compulsdrios diretamente sobre o ativo das institui¢des financeiras.

(...) Por tudo isso, a regenaracdo da moeda no Brasil representava um profundo
reordenamento social. O impacto do Plano Real sobre o processo eleitoral, o mais visivel desses
efeitos, talvez tenha sido apenas a superficie. A nova moeda recomporia as trocas sociais e
permitiria que as pessoas percebessem “o valor das coisas”, com isso estendendo a teia de seus
efeitos para todo o espectro de simbolismos associados ao dinheiro, sugerindo a identificacdo entre
inflacdo e imoralidade e, assim, confundindo-se com os imperativos éticos que vinham

assoberbando a populacgdo brasileira hd tempos.”
3.1 Principais medidas

A partir de junho de 94 foram anunciadas uma série de Circulares e Resolugdes com a
finalidade de “secar” os recursos dos banco e consequentemente restringir o crédito.O
recolhimento compulsério passou a incidir,com diferentes aliquotas, sobre os Certificados de
Depésitos Bancario(CDB) e similares, cadernetas de poupanca , depdsitos a vista e operagdes de

crédito.
3.1.1 Depésitos a vista

Em 30/06/1994,0 Banco Central emitiu a Circular n° 2.441 na qual redefinia as regras para

efeito do recolhimento compulsério e do encaixe obrigatorio sobre recursos a vista. Ficou
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decidido que o recolhimento seria de 100% dos depésitos a vista e 60% sobre recurso em
transito, a ser atingido gradualmente, com recolhimento de 100% do acréscimo sobre o final de

junho, em espécie.

Em setembro a Circular n° 2.476 ampliou a incidéncia do compulsorio sobre recursos a
vista: 60% sobre recursos de depodsito e garantias de operacdes de crédito;100% sobre os
depositos domiciliados no exterior, e também esta mesma aliquota nos depdsitos obrigatorios,

depdsitos vinculados e recursos de garantia
3.1.2 Caderneta de poupanca

Na resolucdo 2.088, de junho de 1994, o recolhimento compulsério sobre cadernetas de
poupanga passou de 15% para 20%, sendo 15% em espécie rendendo juros das cadernetas mais a

taxa de referéncia (TR) e 5% em titulos federais.

Em 31/08/1994 , a Resolucdo do CMN n° 2106 ,ficou determinado um compulsério de
30% dos encaixes obrigatorios dos recursos captados em depdsito de poupanca pelas entidades
integrantes do Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SBPE) , incorporando a faixa de

10% para a aplicacgdo livre até entdo.
3.1.3 Depésitos a prazo

Também ficou determinado na Circular n°® 2440, o recolhimento compulsério sobre
depdsito a prazo fixo.Passou a ser exigido 20% sobre o acréscimo em relacdo ao final de junho,

recolhido em titulos federais.Em agosto deste mesmo ano, a aliquota subiu para 30%.
3.1.4 Operacoes de crédito (ativo dos bancos)

Em outubro de 94, a Circular n° 2.499 determinou o recolhimento compulsério de 15%
sobre todas as operacdes de crédito, este recolhimento era em espécie e sem remuneracdo. As
renovagdes das operagdes vigentes e cheques especiais também estavam incluidos na exigéncia
desta aliquota do compulsério.Estava isento desta aliquota os repasses de fundos oficiais, crédito

rural e habitacional.
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O governo também aumentou o limite minimo de aplicacdes em titulos publicos e
depdsitos no BC dos investidores institucionais.Tais medidas “secaram” o crédito na economia ,
movimento necessdrio para a transi¢cao para uma economia com uma inflacdo controlada.Como
mostra o grafico abaixo, os recolhimentos compulsérios das institui¢des financeiras aumentaram

de forma significativa nos primeiros meses do Plano Real:
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o 17633 - Recolhimentos obrigatérios de instituicdes financeiras - Saldo total

Figura 1 - Recolhimento compulsorios das instituicées financeiras

Fonte: Banco Central do Brasil

Tais medidas ocasionaram uma expressiva reducdo do crédito na economia
3.2 Desdobramentos

L. .11 . - . . . . .
Segundo Maircio Garcia' , embora a inten¢do de restringir a liquidez apds a reforma

monetdria seja correta , o perfil, ou seja a estrutura relativa das aliquotas dos recolhimentos

" Garcia, M(1995):"Politica Monetaria, Depdsitos Compulsérios e Inflagdo” , p.23
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compulsorios dos diversos ativos € inadequados, pois atingem de forma muito intensa os
depdsitos a vista, ja que estes sdo precisamente os que mais deveriam crescer no processo de

remonetizacao.

Como resposta a esse aumento da aliquota as instituigdes financeiras comegaram a
influenciar seus clientes a redirecionar seus recursos para outras aplicagdes “livres’de
compulsorio, assim o compulsério perdeu um pouco o seu efeito.Além disso houve uma
distor¢cdo da demanda pelos vdrios ativos monetarios e financeiros fazendo com que o M4 da
economia brasileira tivesse um perfil bem diferente daquele que deveria vigorar em economia de
baixa infla¢do.Até o inicio de outubro de 1994 foram retiradas da economia cerca de R$ 13
bilhdes de reais apenas pelos 30% de depdsito a prazo imposto pela Circular n° 2.474 do Banco

Central.

Aqui é importante notarmos a distor¢do causada por este compulsorio tdo elevado,
suponhamos que uma financeira, devido ao compulsério, ndo possa mais financiar um lojista,
este vai ter que emitir cheques pré-datados utilizando capital proprio, assim este lojista deixou de

comprar titulos publicos, por exemplo'?.

Assim a demanda por titulos publicos aumenta devido ao compulsério por um lado, porém
devido a realocag¢do dos agentes econdmicos, o compulsorio ndo conseguiu secar da forma que
desejava ja que como j4 dito, os agentes e as proprias instituicdes financeiras sempre tentam se
adaptar as novas realidades. O que se pretende mostrar aqui € que as mudangas nos portfolios
dos agentes devido a modificagdo da aliquota do compulsério reduziu o impacto liquido da

contracgdo de crédito.

Outro ponto a ser observado foi que com o compulsério de 100% sobre os depdsitos a
vista, era inttil para os bancos fazer este tipo de captacdo, ja que teriam spread negativo. Assim

ele influenciavam seus depositantes, oferecendo produtos mais atrativos nos depdsitos a prazo.

Na época, a empresa notociou que vdrios bancos estavam induzindo seus clientes a

depositar seus saldrios em contas de poupanca ao invés de depositar em suas conta-

2 Exemplo dado por GARCIA M. (1995) p.16
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correntes.Isso mostra que com as inovagdes financeira ficou cada vez mais dificil ter controle de
algum agregado monetério, j4 que havia meios de substitui-los. A MP que criou o Plano Real
limitou a expansdo da base monetdria, ja que pensava-se que dessa forma seria possivel limitar o
crédito, impedindo a volta da inflagdo.Isso ocorria porque hd uma relacio estdvel entre M1 e

demanda agregada nominal da economia.

Como foi mostrado na equacdo da primeira parte desse estudo, a base monetdria € o
instrumento que o governo tem a disposi¢do para controlar o M1.Admitindo que essa relagio
estavel entre o M1 e a demanda agregada realmente exista , o controle do M1 para conter a
inflacdo era ineficaz, j4 que com as inovagdes financeiras e com os bancos estimulando o
depdsitos na poupanga.Dito de outra forma, com os bancos ndo estavam interessados em fazer
captacdes a vista houve uma transi¢do de partes dos fundos do M1 para o M2 e M3, que rendem

juros.

Assim parte dos meios de pagamento passou a ir para o M3, fora do controle dos tetos
monetdrios da MP que criou o Real. Como mostra o grafico abaixo, houve um aumento

significativo do M3 nos primeiros meses de introduc¢io do Plano Real:
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Figura 2 - Meios de pagamento amplos — M3 (saldo em final de periodo)
Fonte: Banco Central do Brasil

Dessa forma, a aliquota do compulsério fez com que o controle da inflag@o feito através

do controle da base monetaria perdesse muito sua efetividade.

Isso gerou duas consequéncias negativas para o governo, a primeira foi que houve uma
substituicdo de reservas bancdrias sem remuneracdo (depdsitos a vista) para reservas

remuneradas (poupanga), ou seja, houve um aumento das despesas para o governo.

Outra consequéncia foi do ponto de vista do controle monetério , j4 que como dito acima ,

tornou inécuo os tetos monetarios impostos pelo MP.

Um ponto interessante de ser mostrado foi que, com o aumento das aliquotas do

compulsorio sobre os recursos captados em reais, os bancos comegaram a recorrer a captacio de
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recursos externos, abundante na época, para o repasse doméstico. Outro motivo para tal atitude

foi a valorizacdo real do cambio ocorrida.

O Bancos tomaram as mais variadas iniciativas para tentar escapar do severo recolhimento
do compulsdrio, as institui¢des financeiras antecipando um compulsorio sobre o acréscimo na
carteira de CDB, antes do final de junho os bancos comecaram a troca CDB entre si,
aumentando de forma artificial sua carteira.Dessa forma, a medida que a emissdo efetiva
ocorresse depois do real, bastava cancelar os papéis emitidos reciprocamente entre 0s
bancos.Alguns estudiosos afirmam que houve o aumento da carteira de CDB de cerca de 20%

fazendo esta captacdo “artificial”.

Com o crédito contido nos bancos, muitas empresas recorreram as factorings,assim, o

Banco Central se viu obrigado a criar circulares para conter este tipo de crédito.

No final do ano ocorreram algumas medidas de flexibilizacdo por parte do Banco Central
no final do ano de 1994, como por exemplo, a isencdo do compulsério sobre a carteira de CDB

do bancos até que R$ 15 milhges.

Em abril de 1995, o Banco Central voltou a tomar medidas mais drasticas com a finalidade
que acabar com qualquer brecha que pudesse atrapalhar a plano de conter o crédito na economia,
aqui podemos citar o recolhimento punitivo sobre a carteira de CDB dos bancos que
ultrapassassem o valor de fevereiro do ano anterior, o que obrigou muitos bancos a reduzirem
sua posicdo ativa com rapidez.Foram também adotas medidas restritivas a atuacdo dos bancos no

financiamento de cheques pré-datados.

Com toda essa restricdo imposta pelo Banco Central, os bancos de pequeno porte sentiram
muito o impacto destas medidas , assim o governo se viu obrigado a flexibilizar tais medidas.
Dessa forma em setembro de 94, ficou determinado que o compulsério sobre o CDB s6 ia
incidir acima de R$ 10 milhdes, tal medida livrou do pagamento compulsério cerca de 80

bancos. Em novembro de 94, este valor aumentou, passando de 10 para R$ 15 milhdes.
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4 UMA REDUCAO DO COMPULSORIO- A CRISE DE 2008

Neste capitulo serd estudado a crise de 2008, onde o governo reduziu a aliquota do
compulsdrio injetando bilhdes na economia.O Brasil foi o tnico pais que conseguiu tal injecdo
de liquidez através do compulsorio, instrumento que ja foi eliminado quase que por completo dos
paises centrais.Recentemente, Ben Bernanke, presidente do Banco Central americano, propds a
eliminacdo completa das reservas compulsorias. Aqui pretende-se mostrar as vantagens de ter

um compulsério tdo significativo num momento de crise.
4.1 Crise de 2008

A crise sistémica global atingiu fortemente a economia brasileira, isso ocorreu devido ao
comércio exterior , que sofreu uma forte contracdo e aos fluxo financeiros, incluindo as linhas
de créditos comercial.Os mercados interbancarios e financeiros internacionais congelaram,
causando abrupta desvalorizacdo do real associada a fuga para seguranca dos investidores
estrangeiros. Também ocorreram desmontagem das operacdes com derivativos cambiais feitos
pelas empresas que gerou uma rdpida deterioracdo das expectativas dos bancos que reagiram

reduzindo o crédito e “ empocando” a liquidez.

Em 2008, os bancos brasileiros comecaram a ter dificuldade de renovar suas linhas de
crédito externas que eram a base das operacdes de repasse e de ACC. Entretanto, apos a faléncia
do Lehman Brothers, houve a interrupcdo da concessdo de crédito com recursos externos no
mercado doméstico, o que afetou fortemente o financiamento do comércio exterior
brasileiro.Assim o governo federal teve que tomar providéncias para assegurar o fornecimento de

recursos para essa atividade.

A economia brasileira estava em um momento auge, vinha de uma seqiiéncia de seis
trimestres de crescimento em aceleracdo, quando foi atingida pela crise internacional. Nesse
contexto, as empresas estavam produzindo mais e planejavam novos investimentos, o que torna o

crédito bancério essencial tanto para o giro como para a expansdo da produgdo

Na reversdo das expectativas, os bancos retrairam fortemente o crédito, o que fez as

empresas reverem os planos de produgdo e de investimento. Isso gerou uma rdpida desaceleragao
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da atividade econdmica no ultimo trimestre do ano. Com vdrias empresas e bancos tendo
prejuizos imensos com os derivativos de cambio, os bancos passaram a ter absoluta aversdo ao
risco. Por desconhecerem, a real perda dos demais participantes com tais operagdes, os bancos
retrairam o crédito tanto para as empresas como também para outros bancos, ou seja, o0 mercado

financeiro congelou.

Essa reacdo dos grandes bancos brasileiros foi feita gracas a facilidade encontrada no pais
devido a existéncia de titulos publicos indexados a taxa bdsica de juros, os quais estava ainda
mais atraente devido a elevagdo da meta da Selic pelo Banco Central em setembro. Outro ponto
que também favoreceu esse movimento de realocacdo de portfélio foi o prazo relativamente

curto do crédito bancario brasileiro.

Os grandes bancos privados empogaram liquidez e dessa forma afetaram de forma

significativa as pequenas e médias instituicdes mais dependentes do interbancario.
4.2 Principais Medidas

Em Setembro de 2008 ano o Banco Central ampliou a dedu¢cdo do compulsério sobre
exigibilidades adicionais e postergou o cronograma de recolhimento compulsério sobre

depdsitos interfinanceiros captados por empresas de leasing.

Em outubro, o Banco Central fez a liberacdo de compulsério sobre captagdes por meio de
empresas de leasing ao bancos que entrarem nos leildes de linhas externas. Para melhorar as
condicdes de liquidez dos bancos pequeno e médios, o Banco Central também alterou as regras
para o compulsério adicional sobre depdsitos a vista, a prazo e de caderneta de poupanca,
aumentando de 700 milhdes para 2 bilhdes de reais a faixa de isencdo do recolhimento
compulsorio equivalente a 15% dos recursos captados em depdsitos a prazos.A partir da entrada
em vigor desta norma apenas 10 bancos continuaram sujeitos a exigéncia desse recolhimento,
liberando do compulsério praticamente todos os bancos de pequeno e médio porte, que eram 0s

que mais estavam sentido os efeitos da crise.

Também ficou optou-se pela liberacdo do compulsério dos bancos que acessarem o

redesconto até que a operagdo se concretizasse. O Banco Central, com intuito de ajudar as
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institui¢des financeiras, liberou o compulsério para a antecipac¢io da contribuicdo dos bancos ao

Fundo Garantidor de Crédito (FGC).

Neste mesmo més, houve nova ampliacdo da deducao do compulsério sobre exigibilidades
adicionais, e reducdo da aliquota incidente sobre elas, também ocorreu alteragdo dos ativos

elegiveis de titulos da carteira de fundos de investimento.

Com a intencdo de forcar os grandes bancos a adquirir ativos financeiros dos bancos de
menor porte, o Banco Central de acordo com a Circular 3.417 de 30/10/2008 alterou a forma de
cumprimento do recolhimento sobre os depdsitos a prazo. Ficou estabelecido a liberagdo do
compulsorio sobre depdsitos a prazo, elevando de 40% para 70% o porcentual do compulsério
que deveria ser mantido em espécie € ndo mais apenas em titulos publicos, o que induziu a
compra das carteiras de crédito de banco com patrimdnio de até R$ 7 bilhdes pelas grandes

instituicoes, conforme exigia a regra do Banco Central.

Esse novo recolhimento entrou em vigor no dia 5 de novembro e impds uma puni¢do aos
bancos que ndo utilizassem seus recursos compulsérios para comprar ativos financeiros dos
bancos menores, ja que tal recolhimento em espécie aumentou o custo de oportunidade de deixar

OS recursos OCiOSOS13

Entretanto, as grandes instituicdes, passaram a emprestar recursos para bancos pequenos,
com patrimdnio de referéncia abaixo dos R$ 7 bilhdes, porém com matrizes imensas no exterior,
neutralizaram a intencdo da autoridade monetdria de aumentar a compra de carteiras dos

pequenos bancos brasileiros.

Houve inimeras compras dos bancos de grande porte das carteiras de crédito, consignado,
leasing, financiamento de veiculos e empréstimos a empresas médias dos bancos de médio e

pequeno porte. Porém essas compras somaram apenas 1,5 bilhdes de um potencial de quase 30

 Mostrado por FREITAS, M.C.P. de. O mercado de crédito bancario em 2008. Nota técnica n. 30
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bilhdes de reais, dessa forma a autoridade monetaria a aumentou a pressdo sobre os grandes

14
bancos

Porém, o Banco Central avaliou mal seu impacto sobre a gestdo da divida publica, isso
porque, os bancos ndo utilizariam titulos ptblicos federais para cumprir 70% da exigibilidade
dos recolhimentos compulsdrios. Assim, cerca de duas semanas apOs a edi¢do pelo Banco
Central da Circular n. 3.417, o CMN mudou as regras para o cumprimento da exigibilidade

adicional incidente sobre os depdsitos a vista, a prazo e de poupanca (Resolu¢do n. 3.643 de

13.11.2008).

Em novembro os bancos sdo autorizados a abater do compulsério a prazo valor aplicado
em papéis do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), tal mudanca

libera R$ 6,2 bilhdes para a instituico.
4.3 Desdobramentos

Em 2008, o Banco Central tinha R$ 270 bilhdes nesses depositos e liberou R$ 99,8 bilhoes
para grandes institui¢cdes financeiras, por conta da exposi¢do a derivativos de cambio. Do total
liberado, cerca de R$ 41 bilhdes foram direcionados para os bancos de médio porte, que sofriam

mais duramente com o sumi¢o do crédito.

Segundo Aldo Mendes'’ diretor de Politica Monetéria do Banco Central, se ndo fosse a
reducdo de aliquotas por causa da crise, as trés modalidades de compulsério (sobre depdsito a
vista, a prazo e poupan¢a) em fevereiro de 2010 equivaleriam a R$ 319 bilhdes em depdsitos no

Banco Central porém nesse citado més havia apenas R$ 198 bilhoes.

As medidas do Banco Central foram mais do que injetar liquidez na economia, ele de certa
forma tentou através do compulsorio direcionar os recursos na tentativa de fazer o sistema
financeiro e bancdrio voltar a se mover. A medida de reduzir o compulsério serviu para

amenizar a dramdtica retrag¢do da liquidez, ndo para recuperar o crédito.

“CRUZ, Ney Hayashi. BC recua e alivia restri¢gdes para bancos. Folha de S.Paulo, Sdo Paulo, 14 nov. 2008

' Jornal O Globo 24 fev. 2010
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Os bancos publicos atuaram de forma anticiclica e destinaram parcela expressiva do
compulsorio liberado para comprar carteiras de bancos menores. J4 que nas crises de liquidez
bancdrias, depositantes e investidores tendem a mover seus recursos para institui¢des maiores,
as menores ficaram com dificuldade de atender pedidos de resgates e expandir suas carteira de
crédito, em contrapartida os bancos maiores ficaram com o caixa cheio. O Banco Central focou
em reduzir as aliquotas dos depdsitos a prazo , ja que este € o principal meio de captagdo das

institui¢des de pequeno porte.

Segundo Henrique Meirelles'®, presidente do Banco Central, o compulsério foi
considerado uma “tecnologia” brasileira de combate aos efeitos da crise, que ficou mais em
evidéncia depois que deu certo. Os bancos centrais do mundo inteiro ficaram interessados em tal

mecanismo.

Um acordo sobre novas regras para o sistema bancdrio internacional que visa reduzir o
risco de futuras crises, também conhecido como Basiléia III estd para ser aprovado pelos lideres

das 20 maiores economias do planeta (G20)

De acordo com o plano, as instituicdes de paises ricos e em desenvolvimento devem
triplicar o capital mais bdsico disponivel em reservas para garantir possiveis perdas, estd se

discutindo um mecanismo semelhante ao compulsério adotado no Brasil.

A liberagdo de parte dos depdsitos compulsorios ajudou a baratear o custo, para os cofres
publicos, do combate aos efeitos da crise. Tal medida ajudou principalmente os bancos de médio
porte, entre eles os de montadoras, que por algum tempo ndo tiveram como conceder

financiamento.

Essas operacdes foram retomadas quando o dinheiro do compulsério "irrigou" o sistema.
Isso, combinado com a reduc@o do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), restaurou

rapidamente o mercado de automoveis.

'® Publicado pela Revista Veja em 04 out. 2010



34

E importante observar que paises como a Alemanha, por exemplo, deram euros para os
cidaddos voltarem a comprar, ndo obtendo, porém, muito sucesso. Outros tiveram de injetar

dinheiro em empresas quebradas.
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CONCLUSAO

O Brasil € visto no exterior como dono de uma posi¢ao privilegiada. Depois de algumas
décadas em declinio, as commodities brasileiras continuam subindo, devido a incorporacido da
massa de consumidores asidticos. Além disso o Brasil tem mais um elemento a seu favor: o pré-

sal, que contribui ainda mais com as boas perspectivas do pais.

Se tratando de compulsério, o Brasil se diferencia dos demais paises, isso ocorre devido o
nivel deste instrumento, que supera amplamente as taxas de reservas obrigatdrias impostas pelos
Bancos Centrais de varios paises emergentes e desenvolvidos como Nova Zelandia, Canadd e

Meéxico (todos com 0% de aliquota de compulsoério).

Historicamente, o elevado nivel de tais recolhimentos era uma realidade condizente com a
economia brasileira, que era altamente inflaciondria, assim o compulsério servia para extrair
ganhos inflaciondrios dos depodsitos bancérios, e também era uma forma de criar um mercado

cativo para a divida publica.

Também chama atencdo o fato de grande parte dos recolhimentos totais sejam
remunerados a taxa SELIC, o que geralmente ndo € pratica usual dos Bancos Centrais, que
remuneram unicamente o excesso de reservas a uma taxa igual ou menor a taxa de juros utilizada

para implementar a politica monetéaria.

Este estudo buscou avaliar o compulsério no Brasil, observando a sua importincia para o
crescimento e desenvolvimento da economia. Foi mostrado como o compulsério auxilia o

governo e como ele afeta as fun¢des macroecondmicas.

Para demonstrar os impactos causados pelo modificacdo da aliquota do compulsério foi
avaliado dois cendrios distintos onde o compulsério foi de extrema importancia: a introducao do
Plano Real e a Crise Financeira de 2008, assim pode-se analisar as conseqiiéncias empiricas

deste instrumento.

Utilizando artigos de grandes economistas, apresentamos estimativas dos impactos do
compulsorio sobre a economia. Os resultados mostram que os efeitos do compulsério no PIB sdo

duradouros , ja o efeito na inflacdo dura cerca de trés meses. Uma eventual redu¢do de 10% no
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percentual de recolhimento dos compulsérios teria como conseqiiéncia, num horizonte de um

més, um aumento de 0,4% no PIB do més.

J4 o impacto do compulsério e do direcionamento do spread no Brasil estd longe de ser
trivial, aqui frisamos a influéncia deste instrumento sobre a dispersdo de taxas de juros entre os
bancos de menor porte. Porém como a maior parte dos recolhimentos compulsorios €
remunerada, ao contrdrio do que se espera, ndo se deve esperar contribui¢do tdo expressiva dos

recolhimentos obrigatdrios na formagao do spread bancério.

Pode-se observar que compulsério tem papel extremamente importante para auxiliar o
governo.Tal instrumento ajuda o governo a controlar a oferta de moeda na economia, ele
também permite o governo aumentar ou reduzir o crédito na economia alterando a aliquota do
compulsorio.Outro importante papel deste instrumento € sua fonte de financiamento barato para

0 governo, se comparado por exemplo, ao financiamento via divida publica.

Foi mostrado o papel fundamental do compulsério na introdu¢do do Plano Real, ja que
uma das principais estratégias para conter a inflacdo era a aliquota de 100% sobre os depdsitos a
vista.Tal atitude do Banco Central se mostrou eficiente porém, o perfil, ou seja a estrutura
relativa das aliquotas dos recolhimentos compulsérios dos diversos ativos foi inadequados,
assim, abriu espaco para que mercado criasse intimeras maneiras de escapar deste pesado
compulsorio, o que acabou tornando ele um pouco menos eficiente do que previa o Banco

Central em 94.

Também foi mostrado que a existéncia de niveis tao altos de compulsério possibilitou que
em 2008, o Banco Central injetasse de forma ripida e eficaz grande liquidez na economia,
devido a redugdes das exigéncias de recolhimento obrigatdrio sobre os depdsitos, que foi um dos

motivos que minimizaram os impactos da crise financeira internacional.

Entretanto, apesar de tais reservas funcionarem como uma espécie de “colchdo” de
liquidez, que serve para amenizar as volatilidades do sistema financeiro, isto ndo justifica seu
nivel ser tantas vezes superior ao padrao mundial, o que reduz as possibilidades de crescimento

sustetavel da economia.
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Assim acredita-se que deverd haver uma convergéncia aos padrdes internacionais, ja que a
tendéncia € que os pais comecem a adotar um compulsério ndo tdo alto quanto do Brasil porém
ndo tdo baixo como na Inglaterra. A Basiléia III, ao entrar em vigor, serd importante para

equalizar o mercado financeiro internacional.

Entretanto, o resultado de uma reducao drastica do compulsério no Brasil € muito dificil de
ser previsto, jad que tal instrumento estd inserido na economia hd anos, dessa forma, mudangas

acentuada poderd ter conseqiiéncias catastroficas.

O alto compulsério no pais pode ser considerado uma “tradi¢cdo” na economia, assim
qualquer movimento mais brusco deverd ser minuciosamente estudado para que ndo implique em

uma alta acentuada na inflacdo.

Observando o a introdugdo do Plano Real e a Crise de 2008, as altas aliquotas
responderam de forma positiva o objetivo do Banco Central, porém nao pode-se ignorar o fato de
que o compulsério freia o crescimento do pais, j4 que diminue o crédito, reduzindo o
investimento, o emprego e a demanda por produtos. E muito dificil quantificar quanto o pais

deixou de produzir e investir devido a uma aliquota assustadoramente alta de compulsério.

Por outro lado, também € muito dificil saber como estaria a situacdo do Brasil se o governo
ndo tivesse esse instrumento a seu favor na crise de 2008. O compulsério foi o principal
instrumento para a injecdo de liquidez na economia.Outro ponto a ser observado é que se o
Banco Central ndo tivesse utilizado, entre outros instrumentos, o compulsdrio, para acabar com a
hiperinflacdo brasileira, o Plano Real ndo teria dado tdo certo, jd& que este instrumento foi

utilizado para diminuir o crédito bancdrio e assim reduzir a demanda.

Fica muito complexo prever qual € o momento ideal para reduzir a aliquota do
compulsdrio e também qual € o valor que esta aliquota deve ter para que a inflacdo ndo atrapalhe

o crescimento da economia.

Chegar a uma resposta € extremamente complicado e os poucos estudos que existem sobre
o tema sdo imprecisos. Assim, o ideal € ndo alterar de forma significativa e rdpida o
compulsério para que ndo corra o risco de atrapalhar a bela fase econdmica que o Brasil

atualmente se encontra.
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