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RESUMO

A elevacdo dos depdsitos compulsdrios sobre os ativos financeiros (os passivos das
instituicdes financeiras) e a criacdo de recolhimentos compul sorios sobre crédito (que
sd0 ativos das instituicdes financeiras) foi uma das armas utilizadas para arrefecer a
expansdo dos agregados monetarios e crediticios, tornando restritiva a politica
monetaria apos a deflagracdo do Plano Real. Embora a intencdo de restringir a liquidez
apos a reforma monetéria sgja correta, o perfil dos recolhimentos compulsérios dos
diversos ativos € inadequado, pois gravava sobremaneira os depdsitos a vista, que sdo
precisamente 0s que mais deveriam crescer no processo de remonetizagdo da economia
pos-Real. Ta defeito foi agravado com o fim do IPMF e aredugdo a zero da aliquota do
|OF sobre os fundos de muito curto prazo desde o inicio de 1995. Sugere-se usar 0
perfil dos depodsitos compulsorios e a estrutura tributaria das aplicacdes financeiras para
incentivar uma composicao do M4 (a riqueza financeira da economia) compativel com
inflagio baixa. A medida que a estabilizago for se afirmando, pode-se entdo afrouxar
0s compulsorios e diminuir a tributacdo sem aterar muito a distribuicdo relativa entre
os diversos componentes do M4, possibilitando um desenho mais preciso e eficaz da
politica monetaria.

ABSTRACT

Since the outset of the Real Plan, the government has resorted to much higher reserve
requirements on bank’s liabilities, as well as to the creation of reserve requirements on
credit (a bank’s asset) in the attempt to restrict the expansion of monetary aggregates
and credit. The policy intention was right, although the design of the reserve
requirements profile—i.e., the relative structure of the reserve requirements on the
different bank’s liabilities—was flawed. Thisis because there is a very high (initialy a
100% marginal) reserve requirement on demand deposits, which is the liability that
typically grows the most when high inflations subside. Since the beginning of 1995, tax
changes made profitable to transfer even very short-term funds from demand deposits to
short term mutual funds. Furthermore, when such transfer is undertaken, the overall
reserve requirement falls substantially. The main policy recommendation is to use both
the reserve requirements profile and the tax structure so that the aggregate financial
wealth is distributed among its several components in a way compatible with low
inflation. This will avoid future reallocations of portfolio, thereby increasing the
efficacy of monetary policy.
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I. Introducéo

A politica monetéaria do plano Rea trouxe um notdvel aumento dos depdsitos
compulsorios das instituicbes financeiras junto ao Banco Central (BC). Ta aumento
visou garantir o caréter restritivo da politica monetéria, evitando a expansdo demasiada
da moeda e do crédito que poderia pressionar a demanda, e, consequentemente, elevar a
inflagdo, colocando o plano em risco. Apds dois meses de execucdo do plano, 0s
recolhimentos compulsorios foram novamente aumentados para fazer frente a uma
expansdo do crédito e do consumo. Posteriormente, em outubro criou-se um
compulsdrio também sobre parte dos ativos (0s empréstimos), com o objetivo de conter
o crédito. Em dezembro/1994 deu-se o primeiro sina de afrouxamento dos
compulsdrios, com a reducdo da aliquota marginal sobre depdsitos a vista de 100% para
90% e com a reducdo da aliquota dos depdsitos a prazo de 30% para 27%. Em
janeiro/95 retirou-se o compulsorio dos adiantamentos de contrato de cambio para
incentivar as exportagdes dado a reversdo da expectativa favoravel quanto a fluxos

cambiais que vigia até a crise mexicana, deflagrada em finais de dezembro/95.

Este artigo discute a racionalidade de tais medidas dentro da l6gica do plano Real, bem
como sugere alternativas. Na proxima segdo, analisam-se as fun¢Bes macroecondmicas
dos depdsitos compulsorios. Estas sdo a de possibilitar algum controle sobre os
agregados monetérios e crediticios, bem como o de servir de fonte de financiamento

barato para os gastos governamentais.

Na terceira segdo estuda-se 0 caso brasileiro atual sob a perspectiva da experiéncia de
paises industrializados (EUA, Canadd, Alemanha e Inglaterra), enfatizando-se o papel
das inovacOes financeiras em reduzir acentuadamente a importancia dos depdsitos
compulsdrios na politica monetaria. Para 0 caso brasileiro atual, apresentam-se as
diversas formas de recolhimento compulsério ao BC. Embora as formas sejam distintas,
sobretudo quanto a existéncia ou ndo de pagamento de juros sobre os depésitos no BC,
todas as formas de recolhimento compulsorio junto ao BC tém em comum o fato que

restringem a aplicacdo voluntéria dos recursos ativos das instituicdes financeiras,



diminuindo o crédito ao consumo, producdo e investimento. Mostra-se que o atual
perfill assimétrico dos depdsitos compulsorios, o qual grava fortemente os depositos a
vista, torna ainda mais inadequados e pouco relevantes os tetos sobre a base monetaria
impostos pela MP original que criou o Real, e que foi abandonada nas Ultimas reedicoes

daMP em 1994.

Por fim, a Ultima secéo resume as principais conclusdes e apresenta recomendactes

guanto aos depdsitos compul sorios junto ao BC e quanto a politica monetéria.

II. As Funcdes Macroecondmicas dos Depdsitos Compulsoérios

Analisamos aqui as principais fun¢Bes macroecondmicas dos depdsitos compul sorios,
quais sgjam a de exercer o controle da quantidade de moeda e de crédito da economia,
bem como a de servir de fontes de recursos para o financiamento dos gastos do

governo.

[1.1. Controle monetario

A guantidade de moeda da economia € af etada pel os requisitos de deposito compul sorio
junto ao BC. No caso mais simples, suponha-se que estejamos interessados apenas nos
meios de pagamento, M1. O conjunto de equacdes abaixo permite derivar o
multiplicador bancério para o caso brasileiro atual, isto é, o fator que relaciona a base

monetaria com a quantidade de meios de pagamento.

A primeira equacao define os meios de pagamento (M1) como a soma do papel moeda

em poder do publico (PMPP) com os depdsitos a vista (DV). A segunda diz que a base

1 Entende-se como o perfil dos depdsitos compulsorios a estrutura relativa das aliquotas do
compulsério entre as diversas aplicagdes.



monetaria (BM) € a soma das reservas bancarias (RB) com o papel moeda emitido
(PME). A terceira equacdo mostra que o papel moeda em poder do publico (PMPP) é o
papel moeda emitido (PME) menos uma fragdo [lque representa o papel moeda que

constitui 0 caixa dos bancos e que pode ser usado para satisfazer parte dos requisitos
compulsorios (o qual aumentou significativamente com o Real). A quarta equacado diz
gue as reservas bancérias (RB) sdo uma fragdo d (a aliguota do compulsorio) dos
depdsitos a vista (DV). A Ultima equacdo mostra a relacdo de preferéncias dos agente
econémicos, que dividem o M1 entre depdsitos a vista (DV) e papel moeda (PMPP) de

acordo com o coeficiente g Apds alguma algebra, chega-se a expressao:

Na expressao acima pode-se ver claramente o papel dos depdsitos compul sorios; quanto
maior for d, menor serd M1 para uma dada base monetaria (BM). Usando-se os dados
publicados pelo BC para o final de julho/94, temos que a aiguota média do
compulsorio sobre depdsitos avista (d) foi 0,39, afracéo do papel moeda emitido retido
nos caixas dos bancos (QIfoi 0,14, e arelacdo entre depdsitos a vista e papel moeda (g)
foi 1,76. Assim, o chamado multiplicador da base monetaria—a expressao entre chaves
na equacdo anterior—eé de 1,49, ou sgja cada R$1,00 adiciona de base monetéria fara
com gue 0s meios de pagamento se expandam em R$1,49. Naturamente tal relagdo ndo
€ exatamente esta, porque 0s numeros usados representam médias de um periodo no
qual ocorreram diversas modificagdes, enquanto deveriamos ter usado coeficientes
marginais. Além disso as taxas de juros e as expectativas, entre outros fatores, alteram
os valores dos parametros do modelo, g, [Je até mesmo d. De todo modo, fica clara a
relacdo que quanto maior o requisito de depésitos compulsorios (d), menor o M1 para

umadada base monetaria (BM).

[1.2. Controledo crédito



O crédito da economia intermediado pelas institui¢des financeiras ndo se origina sd dos
depdsitos a vista, mas em geral de todos os passivos das instituicdes financeiras. Assim,
um aumento do compul sério apenas sobre os depdsitos a vista tem efeito limitado sobre
a oferta de crédito das ingtituicdes financeiras. Por essa razéo, a MP que criou o Real
instituiu compulsorio também sobre os depoésitos a prazo. As medidas de final de
agosto/1994 que aumentaram os recol himentos compul sorios sobre depositos a prazo e
cadernetas de poupanca visaram fundamentalmente restringir a quantidade de crédito.
Ao se restringir a quantidade de crédito, freia-se a demanda por bens, notadamente os
bens de consumo duravel, diminuindo-se a pressao sobre ainflacdo. O mesmo se aplica
aingtituicdo do compulsdrio de 15% diretamente sobre os empréstimos das instituicdes

financeiras.

Um ponto frequentemente levantado é que a onda de consumo apos a deflagracdo do
Plano Real baseou-se fortemente no crédito via cheque pré-datado. Por este motivo,
restricdes adicionais via maiores recolhimentos compul sorios ndo seriam efetivas, uma
vez que o crédito via cheque pré-datado ndo se daria via nenhuma instituicéo financeira.
Tal argumento é falho, pois esquece o importante na operacdo de crédito via pré-datado
(como em todas as outras) é que alguém ou alguma instituicéo estd pagando a vista pelo

bem financiado.

Ou sgja, quando se da quatro cheques pré-datados para se financiar a compra de uma
geladeira, o dono da loja que recebeu os cheques estd comprometendo Seus recursos
para financiar o bem. Ao comprometer tais recursos, o lojista diminui a oferta de
recursos no mercado financeiro. Caso o lgjista ndo tivesse financiado o comprador via
os chegues pré-datados, ele provavelmente aplicaria no mercado financeiro os recursos
utilizados para pagar pelo bem financiado. Ao financiar o bem, tais recursos ndo mais
acorrerdo ao mercado financeiro, diminuindo a oferta de fundos emprestavels, e,
consequentemente, restringindo o crédito pelas vias tradicionais. Por outro lado, os

lojistas frequentemente recorrem as instituicdes financeiras para poderem financiar os



compradores que pagam com pré-datados. Assim, o aumento do compulsorio afeta

também a oferta de crédito via pré-datado.

Em suma, o fato do crédito via pré-datado ndo ser oficiamente dado por uma
ingtituicdo financeira ndo o torna imune ao aumento do compulsério. Mais ainda, 0
volume de crédito via pré-datado impacta 0 mercado de crédito como um todo. Quanto
mais crédito for dado via pré-datado, menos crédito as instituicdes financeiras poderéo

dar sob as formas usuais.

O compulsorio de 15% sobre empréstimos, contudo, ndo consegue atingir o crédito via
pré-datado. Para este compulsorio sobre ativos bancarios (ao contrario dos
compulsorios sobre passivos bancérios), o pré-datado é uma inovacdo financeira que

permite a burla daintencdo de tornar mais restritiva a concessao de crédito.

I1.3. Fonte derecursos par a o financiamento dos gastos do gover no

A outra funcdo macroecondmica dos recolhimentos compulsérios—embora os
compulsorios ndo sejam criados por esta razdo—é€ a de funcionar como uma fonte de
financiamento barato para os gastos do governo. O compulsorio, mesmo que recolhido
sob a forma de depdsitos remunerados ou titulos publicos, acaba se constituindo num
financiamento mais barato para o0 governo do que o financiamento via divida publica

caso ndo houvesse tais compul sorios.

[1.3.1. Seignorage sobrereservasbancarias

Seignorage € o poder de gasto que o governo se da ao emitir moeda. Como as reservas
bancarias ndo sdo remuneradas, toda vez que essas aumentam, tal aumento constitui
uma receita liguida do governo. Tecnicamente, as reservas sdo um passivo do BC, mas
guando as instituicdes financeiras passam a demandar de forma estavel mais reservas,
tal passivo ndo sera, na pratica, mais passivel de resgate. Ainda que as reservas fossem

resgatadas, o BC as resgataria pagando em moeda gque ele emitiria paratal fim. Assim,



elevacdes nas aliquotas do compulsorio dado um volume de depdsitos a vista geram

uma receita once-and-for-all2 para o governo.

[1.3.2. Encaixes obrigatdrios a jur os baixos

Ja os recolhimentos em espécie remunerados pelo BC ndo provéem um financiamento
t8o barato quanto as reservas bancarias. O ganho do governo se da na medida que os
juros pagos sobre tais depositos sejam inferiores aqueles pago pelo governo para rolar

sua divida no mercado.

11.3.3. Mercado cativo de titulos publicos

Quando o recolhimento pode ser feito em titulos publicos, isso também gera uma
economia de recursos para 0 governo. A obrigatoriedade do recolhimento em titulos
publicos cria uma demanda cativa para tais titulos, elevando a demanda e o preco de
tais titulos, e, consequentemente, reduzindo os juros pagos pelo governo para rolar sua
dividaa O mesmo se aplica aos limites minimos de aplicacdo das carteiras dos

investidores institucionais em titulos publicos.

[ll. O Compulsério e as Inovacgdes Financeiras

Sobretudo a partir da década de 70 o fenbmeno das inovactes financeiras aterou em
muito a politica monetéria dos paises centrais. Na medida em que novos ativos
financeiros surgiram e tornou-se maior o grau de substitui¢éo entre eles, o controle dos
agregados monetérios tradicionais passou a ser cada vez menos eficaz para promover a
estabilidade de precos e o crescimento econémico. Neste contexto é que se situa a
énfase cada vez menor que € dada as reservas compul sorias como elemento de controle

monetario.

2 Tal receita ocorre apenas uma vez, quando do aumento da aliquota do compulsorio; ao contrario
das receitas causadas pela inflacdo. A inflacdo aumenta constantemente a demanda por reservas dos
bancos.



[11.1. A experiénciainternacional

Os paises industrializados tém reduzido os requisitos de reservas compulsorias
incidentes sobre depositos a vista e a prazo. Canada e Inglaterra eliminaram por
completo as reservas compulsirias sobre depdsitos a vista3 Estados Unidos e
Alemanha tém reduzido significativamente os requisitos de reservas compulsorias. A

tabela 1, extraida de Weiner (1992) ilustratal fato.

A reducdo generalizada dos requisitos compulsorios de reserva se justifica pela crenca
cada vez maior que o mecanismo de transmissdo da politica monetaria se da
predominantemente pelos impactos das taxas de juros de curto-prazo controladas pelos
bancos centrais, e apenas secundariamente através do controle quantitativo de um

agregado monetério.

Recentemente o banco central alemé&o (Deutsche Bundesbank) desistiu de fato de guiar
sua politica monetaria pelo controle do M3. Este agregado havia se expandido
grandemente sem que a economia tivesse demonstrado estar superaquecida. Apesar do
crescimento do M3 acima da meta, 0 Bundesbank decidiu reduzir a taxa nominal de
juros seguindo as perspectivas de inflagdo e PIB nominal declinantes4 Em 1993, o
chairman do banco central americano (FED), Alan Greenspan, anunciou que o FED néo

mais tentaria fazer o targeting de algum agregado monetério.

Em suma, é cada vez maior a tendéncia nos paises centrais em pautar a politica
monetaria pelo controle dos juros, ao invés do controle de algum agregado monetério.

Dentro dessa perspectiva internacional, a existéncia dos tetos monetarios criados pela

3 A Inglaterra mantém um requisito de 0,5% apenas para gerar a senhoriagem suficiente para
pagar as despesas do Banco da Inglaterra (o banco central inglés). Tal objetivo esta expresso claramente
por escrito, sendo de conhecimento geral.

4 Vide Goodhart, Charles (1994). Private Financial Dynamics and the Challenge for the Policies
of the Central Banks, paper apresentado no seminario Os Desafios a Reorganizagdo do Sistema
Monetério Internacional, Sdo Paulo, 29 e 30 de agosto.



MP do Real parece ir de encontro aos movimentos registrados nos paises centrais, 0

mesmo ocorrendo com arecente elevacdo das aliquotas do compulsorio.

TABELA 1
REQUISITOSLEGAISDE RESERVAS COMPUL SORIAS,
ANOS SEL ECIONADOS (%)

Depositos para Transacao 1974 1989 1992
EUA 18a 12 10p
Canada 12 10 Qc
Alemanha 19,1d 12,1 12,1
Depositos a Prazo

EUA 82 3 0
Canada 4 3 Qc
Alemanha 13,25d 4,95 4,95
a Efetivo de 1° de janeiro a 11 de dezembro de 1974.

b Efetivo a partir de 2 de abril de 1992.

¢ O requisito marginal de reservas é zero. Os requisitos de reservas totais estdo sendo eliminados
num periodo de 2 anos a partir de meados de 1992.

d Efetivo de 1° de janeiro a 30 de agosto de 1974.

Nota: As cifras citadas s80 as taxas marginais mais elevadas, em alguns casos, as taxas marginais
aplicaveis podem variar segundo o tipo especifico de depdsito, alocalizagdo dainstituicdo depositaria, ou
0 nivel daguele tipo de depdsito.

Fonte: Federal Reserve System; Bank of Canada; Deutsche Bundesbank. [ Traduzido de Weiner, Stuart E.
(1992). The Changing Role of Reserve Requirements in Monetary Policy, Economic Review, 4°
trimestre.].



O que justifica a elevacao tdo significativa dos compulsorios na virada do plano € a
pouca importancia dos juros de curto prazo, controlados pelos bancos centrais, nos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria no Brasil em comparacdo com a
importancia dos juros de curto prazo nos paises industrializados. Embora tal assunto

ndo seja o topico deste artigo, vale mencionar algumas das razfes de tal diferenca:

a) No Brasil praticamente ndo ha ativos financeiros de longo prazo, e os poucos gque ha
s80 via de regra indexados as taxas de juros de curto prazo (via TR). Assim, elevacdes
das taxas de juros de curto prazo ndo causam uma perda de portafdlio via reducéo do
preco dos ativos de longo prazo, como nos paises industrializados. Além disso, o

impacto fiscal negativo sobre a divida publica de tal elevacéo pelo BC € imediato;

b) O crédito (a0 consumo, ao investimento, a producdo) tem muito menos importancia

no Brasil do que nos paises industrializados;

c) A pouca previsibilidade da inflagdo no momento da transicéo (a confusdo dos indices
de inflagdo de julho e agosto) faz com que a sinadlizagéo de juros real pelo BC sga
bastante prgudicada. Uma taxa real de juros fortemente positiva calculada por um

indice pode ser interpretada como negativa se outro indice for usado.

Com a estabilizac8o da inflagdo em niveis reduzidos, espera-se que estes trés fatores
tornem-se progressivamente menos relevantes, cada vez mais aproximando a realidade
do Brasil a dos paises industrializados. Para isso, é fundamental a volta de ativos
financeiros de longo prazo, bem como a recomposicdo do mercado de crédito de longo

prazo parainvestimento.
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[11.2. Depésitos Compulsoriosno Brasil: O perfil atual®

Ha trés formas sob as quais as instituicdes financeiras tém que cumprir recolhimentos
compulsorios junto ao BC: reservas compulsorias, encaixe obrigatorio (remunerado), e
recolhimento em titulos publicos. Os compulsorios sdo calculados em relacdo aos itens
de passivo e, mais recentemente, também do ativo das instituicdes financeiras. Além
dessas trés formas de compul sorio, ha também limites minimos de aplicacdo em titulos
publicos federais e depdsitos remunerados no BC de ativos de fundos, entidades de
previdéncia e seguradoras. Embora tais limites minimos ndo sgjam considerados
compulsorios, eles tém em comum com os compul sérios a funcéo de limitar o potencial

de crédito ao setor privado. Por isso, tais limites minimos sdo também aqui analisados.

Ao final de janeiro de 1995, vigia, grosso modo, o seguinte perfil de depdsitos
compulsorios. O recolhimento compulsorio ha margem sobre depositos a vista e sob
aviso € de 90%. O percentual de encaixe obrigatério dos recursos captados em
depdsitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo (SBPE) é de 30% (encaixe em espécie remunerado no BC). Tal percentual
pode ser reduzido caso a instituicdo financeira tenha destinado para o financiamento
habitacional mais do que o minimo de 70% dos recursos. A exigibilidade de
recolhimento compulsorio sobre depdsitos a prazo, aceites cambiais, cédulas
pignoraticias de debéntures e operactes compromissadas com titulos de emissio prépria
€ de 27%. O recolhimento do compulsdrio deve ser efetuado mediante vinculacéo, no
SELIC, de titulos federais da carteira prépria das instituicdes financeiras registrados

naguel e sistema e n&o vinculados a compromissos de revenda.

O BC instituiu também compulsorios sobre ativos na intencéo de conter o0 aumento do

crédito. Foram criados recolhimentos sobre os contratos de assuncédo de obrigacdes

5 A fonte dos dados desta secdo sdo véarios relatdrios da ANDIMA. Dada a velocidade das
mudangas ocorridas nos compulsdrios apos o Real, a siimula da ANDIMA atualizada a época da revisdo
final deste artigo (2/2/95) ndo havia ainda sido publicada.
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vinculadas a operacdes realizadas no pais e no exterior (30% sobre a média dos saldos
diarios) e sobre as operacdes de adiantamento, empréstimo, financiamento e crédito
(15% sobre a média dos saldos diarios). Em janeiro de 1995, frente a reversdo do fluxo
de capitais causado pela crise mexicana, o BC isentou os ACCs (Adiantamento de

Contrato de Cambio) do compulsério de 15%, com vistas a fortal ecer a exportacéo.

Os limites minimos de alguns dos investidores institucionais para aplicagdo em titulos
publicos e depdsitos no BC sdo 0s seguintes:
a)Fundos de Aplicacdo Financeira (FAF): minimo de 45% da carteira ativa
em titulos publicos federais e depdsitos no BC, sendo 25% do total do
patrimodnio, no minimo, em depositos junto ao BC, rendendo TR;
b)Fundos de Renda Fixa — Curto Prazo (FRF-CP): minimo de 50% da
carteira ativa em titulos publicos federais e depdsitos no BC, sendo 25% do total
do patrimdnio, no minimo, em depdsitos junto ao BC, rendendo TR;
c)Fundos M Gtuos de Renda Fixa: minimo de 10%;

d)Fundos de Renda Fixa de Capital Estrangeiro: minimo de 35%.

[11.3. Depdsitos Compulsériosno Brasil: Avaliacdo

Estimativas indicam que o volume de recolhimentos compulsérios nas suas diversas
formas teriam quase quadruplicado do inicio do Plano Real até janeiro/95, quando teria
passado de R$50 bilhdes. Apesar da tendéncia internaciona ser a de reduzir ou mesmo
eliminar os recolhimentos compulsorios sobre o0s passivos das instituicdes financeiras
(compul sorios sobre ativos sd0 casos muito raros na histéria monetéria internacional),
as recentes medidas podem ser justificadas como medidas de emergéncia, para se fazer
a transicdo entre uma economia megainflacionaria e uma economia de baixa inflagao.
Quando tivermos completado a transicdo, espera-se gque 0s compulsorios sejam

significativamente reduzidos.

[11.3.1. Tetos monetarios, compulsorio erestricdo de crédito

[11.3.1.1. Restricao de crédito
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Para se medir a restri¢éo agregada ao crédito ao setor privado imposta pelo aumento dos
requisitos compulsorios, deve-se olhar o total da riqueza financeira da economia (M4)
menos 0 que dai é absorvido pelo setor publico sob as trés formas supra-citadas, quais
sgjam, as reservas bancarias junto ao BC, os recolhimentos compul sorios remunerados

e ostitulos publicos fora da carteira do BC.

A importancia de se aferirem os dados a nivel agregado pode ser entendida através de
um exemplo hipotético. Suponha que 0s novos compulsorios tivessem gerado uma
compra de titulos de cerca de R$13 bilhdes por parte das instituicbes financeiras com
captacdo em depdsitos a prazo (esta era a previsao que a imprensa divulgou em agosto
de 1994). Uma primeira, porém equivocada, conclusio seria a de que o crédito ao setor
privado seriareduzido em R$ 13 bilhdes, reduzindo severamente as compras a crédito e
diminuindo fortemente a demanda agregada da economia. Tal conclusdo seria
equivocada porgue ndo tomaria em consideracdo a realocacdo dos portfdlios frente as
mudancas impostas pela legislacdo, ou sgja, tomaria como imutavel 0 comportamento

das familias, firmas e ingtitui¢des financeiras frente as mudancas ocorridas.

Mas isso ndo é correto, pois 0s agentes econdmicos procuram sempre se adaptar as
novas realidades. Por exemplo, suponha um lojista que venda a crédito através de uma
financeira. Suponha também que dadas as novas aliquotas do compulsorio, a
financeira ndo possa mais financiar os compradores do lgjista. Para continuar a
vender, o lojista pode ser levado a comprometer seus recursos préprios, por exemplo,

dando crédito aos compr ador es através de cheques pré-datados.

Se 0s recursos do lojista estavam antes aplicados em titulos publicos, a demanda por
titulos publicos sofrera um decréscimo. De quanto seratal decréscimo, vai depender do
que fara com os recursos pagos pelo lojista ao fabricante dos bens financiados. No
limite, caso o fabricante aplique os recursos em titulos publicos, ndo havera qualquer
decréscimo na demanda por titulos publicos. Caso o fabricante deixe os recursos em
conta-corrente havera queda na demanda por titulos publicos substituida integralmente

por um aumento nas reservas bancérias no BC. Caso o fabricante apliqgue em CDBs,
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poderd entdo haver uma queda na demanda por titulos publicos (dependendo de como o

banco que emitiu os CDBs aplicar 0s recursos captados).

O que se pretende enfatizar com este exemplo é gue a mudanca nos portfdlios dos
agentes frente as novas aliquotas dos compulsorios pode vir a reduzir o impacto liquido
da contracdo de crédito. Isto €, o recolhimento liquido ao BC pode ser inferior aos
R$13 bilhGes, pois a redocagdo de portfdlios frente as novas aiquotas dos
compulsorios pode gerar uma diminuicdo da demanda voluntaria por titulos publicos.
Apenas 0s numeros agregados do M4 poderdo revelar a dimensdo dessa realocacdo dos
portfolios e da atenuacdo do efeito restritivo das novas aiquotas dos compul sorios

sobre o crédito privado.

Mesmo em se conhecendo a composi¢ao do M4 n&o se tem toda a resposta. Isto porque
inovagbes financeiras e mudangcas no comportamento dos agentes podem mudar a
quantidade de crédito que se obtém a partir de uma mesma quantidade de passivos

bancarios de um dado tipo.

Um outro aspecto referente ao impacto sobre o crédito que € relevante € o efeito em
cascata dos compulsorios sobre os depdsitos a prazo com os limites minimos de
aplicacdo em titulos publicos dos fundos. Na auséncia de compulsorio sobre os
depdsitos a prazo, os recursos captados pelos fundos e aplicados em titulos privados
poderiam ser usados pelos bancos para alimentar suas carteiras de crédito ao setor
privado. Note que ou o limite minimo de aplicacdo em titulos publicos pelos fundos, ou
o limite méximo de aplicacdo em titulos privados podera estar limitando a compra de
titulos privados pelo fundo. Suponha se trate de um FRF-CP que gostaria de comprar
mais titulos privados mas se vé limitado pelo requisito de destinar 50% de sua carteira
ativa a titulos publicos e depdsitos remunerados pela TR no BC. Entdo, de cada
R$100,00 reais captados pelo FRF-CP, até R$50 poder&o ser comprados em CDB (n&o
tudo do mesmo banco, mas pode haver troca de lastro entre bancos). Suponha-se que
R$50 sgam comprados em CDB, acarretando um recolhimento compulsorio de

R$13,50 em titulos. Sobram R$36,50 a serem alocados pelo sistema bancario. Com o
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compulsorio de 15% sobre empréstimos, restariam apenas R$29,20 dos R$100,00
iniciais. Em suma, as novas aliquotas dos compulsdérios geram uma significativa

restricdo sobre o crédito.

[11.3.1.2. O viés contra os depdsitos a vista

Um problema do perfil dos recolhimentos compulsérios, particularmente grave até
dezembro/1994, foi a forte discriminacdo contra os depdsitos a vista, 0s quais tinham
um recolhimento de 100% na margem, imposto desde o inicio do plano Redl. Isto fazia

com que fosse inutil para o banco captar em depdsitos a vista.

Embora os bancos ndo tenham controle sobre a alocacdo de portfdlio de seus
depositantes, eles certamente podem e tentaram influir sobre ela. A imprensa noticiou
gue varios bancos estavam induzindo seus clientes a depositar seus salérios diretamente
em contas de poupanca ao invés de usar as contas-correntes. Esse movimento, previsto
desde o inicio do plano Real, nada mais € do que a aplicacéo do principio de como as
inovacdes financeiras tornam mais dificil separar os diversos conceitos de moeda,
tornando muito complexa a administracdo da politica monetaria via controle de

agregados monetarios.

Até o final de 1994, a existéncia do IPMF (Imposto Provisorio sobre Movimentagdes
Financeiras) fazia com gue houvesse uma perda nominal das aplicagdes de muito curto
prazo. Com o fim desse imposto, e a existéncia de substanciais juros nominais (nafaixa
de 50% ao ano), houve em janeiro uma volta as aplicacbes de muito curto prazo nos

FAFs e FRF-CPs.

Quando um depositante coloca num FRF-CP os recursos que antes estavam em conta-
corrente, ha uma diminuicdo no compulsério, bem como uma alteracdo na forma de
recolhimento, que passa de depdsitos ndo remunerados nas contas de reservas dos
bancos para depésitos remunerados no BC e titulos publicos. Prosseguindo o exemplo
da secéo anterior, suponha que havia R$100 depositados em conta corrente. Dos R$100

depositados (acima da margem), R$90 estavam recolhidos como compulsorio do
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depdsito a vista, restando apenas R$10,00 para serem aplicados pelo sistema bancario.
Quando o0s R$100 séo transferidos para 0 FRF-CP, o0 sistema bancario passa a dispor de
R$36,50 para alocar em ativos (vide os célculos da se¢do anterior). No que tange ao
déficit publico, o BC trocou um recolhimento de R$90 a custo zero, por um

recolhimento de R$63,50 (R$50 + R$13,50) a taxas de mercado ou pouco abaixo delas.

O exemplo acima ilustra como a ateracdo da carga fiscal sobre os funddes e fundos de
curto prazo deve ter impactado no més de janeiro de 1995 a quantidade de crédito
disponivel pelo sistema bancario—e consequentemente aumentando a demanda por
bens e servicos—, bem como a rentabilidade dos bancos e o resultado (lucro) do BC.
Mas ha um outro impacto que podera vir a causar dificuldades posteriores ao Plano

Real.

Para que o controle monetario possa fazer algum sentido, € necess&rio que o BC
conheca as funcdes de demanda pelos diversos ativos financeiros. E com base neste
conhecimento que o BC pode desenhar o efeito da politica monetéria. O fim do imposto
inflaciondrio aumentou em muito a demanda pela moeda ndo remunerada (M1=
depdsitos a vista + papel moeda). Este foi 0 processo de remonetizacdo da economia.
Esperava-se que apds sete meses do inicio do plano, tal processo de remonetizacéo

estivesse completo, permitindo ao BC saber afuncdo de demanda por M1, entre outras.

Entretanto, como se argumentou acima, tal ndo ocorreu, pois em janeiro deve ter
ocorrido uma transferéncia de recursos das contas correntes para os funddes e fundos de
curto prazo por conta da alteracdo na carga tributaria destas aplicacGes. Na realidade, o
processo de remonetizacdo ja vinha sendo obstaculizado pelos altos compul srios sobre
depdsitos a vista desde o inicio do plano. Embora os bancos ndo possam determinar a
alocacdo dos portafdlios de seus clientes, levando-os a discriminar o deposito a vista,
eles certamente podem tentar influenciar tal decisdo. Como se mencionou acima, varios
bancos ja no inicio do plano adotaram a estratégia de pagar salarios em contas de
poupanca, as quais, a época, permitiam a aplicacdo livre de parte dos recursos la

depositados. O fim do IPMF veio a fortalecer o processo de discriminacdo das contas
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correntes. elas sd0 um mau negdcio tanto para o depositante (vis-a-vis os fundbes e
fundos de curto prazo) quanto para os bancos (pois representam o maior compulsorio

existente).

A MP origina que criou 0 Real criou limites maximos de expansdo da base monetéria.
Com essa medida, acreditava-se que ao limitar a expansdo base monetéria se limitasse a
expansdo do crédito e da demanda agregada nominal, impedindo a volta da inflagdo. O
pressuposto € que houvesse uma relagdo estével entre 0 M 1—a soma do papel moeda e
dos depdsitos a vista—e a demanda agregada nomina da economia. Isto porgque o
controle sobre a base monetéria € o instrumento a disposicdo do BC para controlar o

M1.

Embora a evidéncia econométrica anterior ao plano néao corroborasse a hipétese de uma
relacdo estavel entre o M1 e a demanda agregada nominal da economia, admita-se por
um momento a sua validade. Ou sgja, admita-se que caso 0 BC conseguisse controlar o
crescimento da base monetéria, ele estaria controlando o crescimento da demanda
agregada nominal, e, por conseguinte, também a inflacdo. Mas para isso se concretizar
seria necessario que o M1 continuasse a representar 0 seu papel de meios de
pagamento. Entretanto, quando os bancos comecam a depositar os salarios em contas de
poupanca, componentes do M3 e ndo do M1, parte do que deveria estar no M1, sob 0
controle dos tetos monetérios da MP do Real, passa para o0 M3, fora desse controle.
Com esse procedimento dos bancos, parte dos meios de pagamento migra para o M3,
fora do controle dos tetos monetarios da MP do Real. Ou sgja, mesmo em se admitindo
como correta a idéia inicial do controle da base monetaria, o perfil dos compulsérios,
fortemente discriminador contra os depdsitos a vista, faz com que o controle prescrito
pela MP do Real perca muito de sua efetividade. (O mesmo que se disse sobre contas de
poupanca se aplica ao movimento de aplicacdo de recursos de muito curto prazo nos

FAFs e FRF-CPs registrado em janeiro de 1995.)

O movimento de migracdo dos depositos a vista para depdsitos a prazo ou para 0s

fundos de curto prazo tem dois efeitos negativos. Do ponto de vista fiscal, causa uma

17



perda para 0 governo, pois se esta trocando reservas bancérias ndo remuneradas por um
compulsorio remunerado. Do ponto de vista de controle monetério, torna ainda mais
inGcuos os tetos sobre a base monetaria impostas pela MP origina do Real. Mesmo
deixando de lado o objetivo de controlar a base monetaria, 0 movimento de migracéo
dos depdsitos a vista para depdsitos a prazo ou para os fundos de curto prazo significa
gue o processo de remonetizacdo pode estar sendo em parte revertido. Isto, por suavez,
indica que devera haver novas realocactes entre os diversos agregados monetarios no
futuro, complicando qualquer tipo de controle monetario que o BC quiser restabelecer

no futuro.

IV. Concluséao

A elevacdo dos depdsitos compulsdrios sobre os ativos financeiros (os passivos das
instituicdes financeiras) e a criacdo de recolhimentos compul sorios sobre crédito (que
sd0 ativos das instituicOes financeiras) foi uma das armas utilizadas para arrefecer a
expansdo dos agregados monetarios e crediticios, tornando restritiva a politica
monetaria. Desde o inicio do plano Rea houve uma sequéncia de medidas que
expandiram tanto as aliquotas quanto a abrangéncia dos compulsorios. Inicialmente
elevou-se o compulsorio sobre depdsitos a vista para 100% na margem e criaram-se
compulsorios sobre a poupanca e sobre os depositos a prazo (também na margem).
Frente a manobras do mercado para ndo recolher o compulsdrio, elevou-se o
compulsorio sobre os depésitos a prazo e eliminou-se a “faixa livre’ das cadernetas de
poupanca. Por fim, criou-se um compulsorio sobre empréstimos, ou seja, sobre o ativo
das instituicdes financeiras. Tais medidas ocasionaram significativa restricdo do crédito
na economia, além de criarem problemas localizados de liquidez para alguns bancos,
sobretudo algumas instituicdes oficiais e bancos de pequeno porte. Os problemas
causados a alguns bancos estaduais levaram o Banco Central a tornar mais suave 0
processo de transicdo as novas aliquotas do compul sério, bem como a promover uma
nova secdo de troca de titulos estaduais nas carteiras ativas de alguns dos bancos

estaduais por titulos federais. Mesmo assim, persistiram sérias dificuldades, as quais
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certamente tiveram significativa importancia na decisdo de intervir em diversos bancos
estaduais. A restricdo ao crédito foi generalizada, atingindo também o crédito via

chegue pré-datado, via diminuicéo e encarecimento dos recursos para financia-lo.

Embora a intencdo de restringir a liquidez ap6s a reforma monetaria seja correta, 0
perfil dos recolhimentos compulsorios dos diversos ativos € inadequado, pois gravava®
totalmente os depdsitos a vista, que sdo precisamente 0s que mais deveriam crescer no
processo de remonetizacdo da economia pos-Real. Tal defeito foi agravado com o fim
do IPMF e a reducéo a zero da aliquota do 10F sobre os fundos de muito curto prazo

desde o inicio de 1995 (vide comentérios sobre o item (b) abaixo).

No que tange a determinacéo legal de controlar a base monetéria contida na MP que
criou o Real e posteriormente modificada para o conceito de base monetaria ampliada, o
compulsorio marginal de 100% sobre depositos a vista teve dois efeitos:
a) para uma dada demanda por depdsitos a vista, um compulsorio mais elevado
tornamaior abase monetéria; e
b) frente a uma restricdo forte de liquidez, a impossibilidade de utilizar os
recursos captados em depositos a vista faz com que as ingtituicdes financeiras

tentem influenciar seus clientes para redirecionar tais depositos para outras

aplicacoes.

O efeito (a) acimatorna mais apertados os tetos monetérios das primeiras MPs do Redl,
enquanto o efeito (b) tende a tornélos indcuos. 1sso porque quando os fundos para
transacdo passam a ser transferidos para outras aplicacfes, o controle da base monetaria
perde o sentido. A politica monetéria estruturada da forma concebida pelas primeiras
MPs do Real—isto €, a conjugacdo do controle sobre a base monetaria com um
compulsorio marginal de 100% sobre depdsitos a vista—eé auto-destrutiva. Caso o
controle da base monetaria funcione, tornando restritivos a moeda e o crédito, os meios

de pagamento tender&o a ser transferidos para outras aplicacdes, menos gravadas pelo

6 Como jacitado, em dezembro/1994 a aliquota marginal foi reduzida de 100% para 90%.
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compulsorio do que os depdsitos a vista. A possibilidade de tal movimento torna o
controle da base monetaria cada vez menos significativo, como ficou patente nos
ultimos meses de 1994, levando a equipe econémica desenfatizar totalmente o controle

sobre a base monetéria.

A outra consequéncia negativa de (b) € distorcer a demanda pelos diversos ativos
monetarios e financeiros. Isto faz com que a estrutura da demanda por moeda (M4) se
afaste daguela que deve viger sob inflagdo baixa. Ou sgja, prevé-se que haja no futuro
novas alteracBes na composicdo dos portfdlios privados, o que introduzira distorcoes
nas séries de agregados monetérios e dificultara o desenho de uma regra de controle

monetario ou de juros compativel com inflacéo baixa.

Com o fim do IPMF (que vigorou até o final de 1994), a cunha fiscal que gravava as
aplicacdes de muito curto prazo caiu, fazendo com que voltassem a ser rentavels as
aplicactes nos FAFs e FRF-CPs por prazos de menos de quatro dias. Isto fez com que
0s depositos a vista fossem ndo so discriminados pelos bancos como também pelos
clientes. Ou sgja, 0s depdsitos a vista, gravados com um compulsério de 90%, passaram
ater substitutos (os FAFs e FRF-CPs) que tém tanta liquidez quanto os depdsitos a vista
e além disso rendem juros (sendo por isso preferidos pelos clientes) e sobre os quais
incide um compulsério significativamente menor que o do depdsito a vista (sendo por
isso preferidos pelos bancos). Este processo de inovacdo financeira é negativo por
distorcer a demanda pelos componentes do M4, e também por tornar crescentemente

ineficaz atentativa de se controlar o volume de crédito através dos compul sorios.

Sugere-se usar o perfil dos depdsitos compulsorios’” e a estrutura tributéria das
aplicacOes financeiras para incentivar uma composicao do M4 (a riqueza financeira da
economia) compativel com inflacdo baixa. A medida que a estabilizacdo for se

afirmando, pode-se entéo afrouxar os compulsorios e diminuir a tributacdo sem alterar

7 O perfil atual é grosso modo 90% sobre os depdsitos a vista, 27% sobre os depositos a prazo e
30% sobre as cadernetas de poupanca.
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muito a distribuicdo relativa entre os diversos componentes do M4, possibilitando um

desenho mais preciso e eficaz da politica monetaria.
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