Nos ultimos anos, bancos centrais da
Ameérica Latina e de outros mercados emergentes
utilizaram os recolhimentos compulsdrios, de um
lado, como instrumento de estabilidade financeira;
de outro, como instrumento complementar a taxa
béasica de juros (instrumento de estabilidade
monetéria®). Nesse sentido, por afetarem diretamente
a disponibilidade de recursos no setor bancério,
podem prevenir desequilibrios financeiros ao atuar
anticiclicamente e ao suavizar flutuactes de liquidez
no sistema financeiro ao longo do tempo.

A principal finalidade do uso dos
recol himentos compul sorios varia entre paises’. No
Brasil, o Banco Central (BC) tem utilizado os
recolhimentos compulsérios para ajustar as
condi¢des deliquidez no sistemafinanceiro. Defato,
logo apds a crise financeira de 2008/2009, aém de
uma liberac&o horizontal, também foram permitidas
redugdes dos recol himentos compul sorios de grandes
bancos caso fornecessem liquidez para bancos
pequenos e médios (TAKEDA e DAWID, 2009). Em
2010, essas acOes foram revertidas, como parte da
estratégia de conter o crescimento do crédito em
segmentos especificos(DAWID e TAKEDA, 2011).

O objetivo deste boxe é examinar a eficacia
do uso dos recolhimentos compul sdrios em reduzir
a volatilidade do produto e da inflagdo, bem como
enquanto instrumento macroprudencial. Para tal,

1/ Deacordo com Montoro e Moreno (2011), recol himentos compul sérios podem complementar a agéo de pol iticamonetéria quando o banco
central quer reduzir um excesso de liquidez no mercado.

2/ Paises como Colémbia, Peru, Rissia, Indonésiaeindia, por exemplo, tém recorrido ao uso desses recol himentos como instrumento auxiliar de
politicamonetéria, enquanto a Chinao tem utilizado como o principal instrumento (Banco Central do Brasil, 2011). Por outro lado, recentemente,
0 Banco Central daMalésiaanunciou que utilizaria esses recol himentos exclusivamente para fins de estabilidade financeira, e que a estabilidade
de precos seriaa cangada por meio dataxabésicade juros (Glocker e Towbin, 2012).
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estima-se um modelo semiestrutural de pequeno
porte com setor financeiro para a economia
brasileira, o qual é utilizado em simulagdes.
Admite-se que a autoridade monetaria determina
ataxa basica de juros e a taxa de recolhimentos
compulsorios tendo como objetivo minimizar

umadada funcao perda®.
O modelo é composto pelas seguintes

equacoes:
Py =ap 0+ ak-0Dp kPi-k T 8ks08p kKEP 4k k30qp,kp:- ktakeody kN k +€ 4 1)
pe =V o0 T koY p*,kpt*—k te )
=i (1D 2 (Epea - p™2)+v o ©
hy =dpo +&s00nkhik T&kaod nili-k + &ieo I nSPread,  +ey, 4
Spreadt =Wspr,O w ék>O mspr,k Spreadt— k w ék3 Ot spr,kconpt—k +espr,t (5)
hc, =N o + & k-0Xne kNG T @ keoViexSPread,  +ae ol nexh- k + ey (6)

Nasequacdes (1) a(6), p éataxadeinflagdo
medida pelo indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA); p* é a inflagdo de
produtos importados, definida pela variagédo do
indice de pregos no atacado nos Estados Unidos
(EUA) expresso em moeda nacional; a expectativa
de inflagdo corresponde a série coletada pelo
Departamento de Relacionamento com Investidores
e Estudos Especiais (Gerin) do BC; i éataxanomina
de juros medida pela taxa Selic e  meta € a meta
para ainflagdo; h € umamedidado hiato do produto;
r éataxadejurosred; spread € o spread bancério;
comp éataxaefetivade recolhimentos compul sbrios,
medida pelo saldo total de recolhimentos,
remunerados e ndo remunerados, incluindo as
exigibilidades adicionais, sobre a soma de depositos
avista, depositos a prazo e depdsitos de poupanca; e
hc é uma medida de hiato do crédito.

O lado da oferta € dado pela equacédo (1),
uma curva de Phillips que relaciona a taxa de

3/ Este boxe baseia-se no estudo de Alencar et al. (2012).
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inflagdo corrente ao hiato do produto, a valores
passados da inflagcdo, a expectativas correntes da
inflacdo futura e ainflacéo de produtos importados.
Como hipétese simplificadora, assume-se que a
inflacdo dos bens importados segue um processo
autorregressivo [equagdo (2)]. A politicamonetaria
€ descritapor umaregrade Taylor forward-looking
[equagdo (3)], em que aautoridade monetariareage
aos desvios da inflagdo futura em relagéo a meta
para a inflacdo. A regra de juros possui ainda um
componente inercial, e um termo que captura a
reacdo ao hiato do produto. A demanda agregada e
representada pela equagéo (4), uma curva IS
simplificada, modificada para incluir os efeitos
diretos dos spreads bancarios no hiato do produto,
como em Sdmano (2011). O spread bancario no
modelo é afetado por um componente inercial e
pelas reservas compul sorias[equacdo (5)]. O hiato
do crédito —i.e., 0 componente ciclico do crédito —
depende de oscilagbes no hiato do produto e no
spread bancario [equacéo (6)].

A taxa de recolhimento compulsério é
model ada de duas maneiras. i) quando ndo é utilizada
como instrumento de politica econébmica do banco
central, e ii) quando € utilizada com objetivos
macroecondmicos e macroprudenciais. No primeiro
caso, em gue a autoridade monetaria segue apenas
uma regra de Taylor convencional, a taxa de
recol himento é dada exogenamente por um processo
autorregressivo de primeira ordem:

Compt = aco,O +a cocompt-l + eco,t (7)

No segundo caso, assume-se que a
autori dade monetériatambém possui umafungédo de
reacdo Otima para a determinacéo da taxa de
recolhimentos compulsorios, adém da regra 6tima
para ataxa de juros, dada por:

Compt =a co0,0 +ta cocompt—l + bco Va} + eco,t (8)

em que var representa ataxa de inflagéo ou o hiato
do crédito.



O modelo é estimado®, equacao por equacao,
utilizando minimos quadrados ordinarios ou
variaveis instrumentais, robustos a presenca de
heterocedasticidade. Os dados sdo trimestrais e
cobrem o periodo do quarto trimestre de 2000 ao
segundo trimestre de 2011.

Nas simulagfes, sdo considerados dois
cenarios. um em que a autoridade monetaria utiliza
uma regra de taxa de juros 6tima; e outro em que a
regra de juros 6tima é conjugada com uma regra
Gtima para os recol himentos compul sorios.

Paraavdiar se 0 uso de umaregratimapara
0s recolhimentos compulsorios traz ganhos para a
economia, utiliza-se umafuncéo perdaparaindicar qua
combinacdo de regras € superior, examinando-se trés
possibilidades de atuacdo da autoridade monetaria:

Regra 1 (regra de referéncia): instrumento
de politica é a taxa de juros 6tima;

Regra 2: instrumentos sdo a taxa de juros
6tima e uma taxa de recolhimentos compul sorios
6tima que considera a taxa de inflagéo; e

Regra 3: instrumentos séo a taxa de juros
6tima e uma taxa de recolhimentos compul sorios
otima que considera o hiato do crédito (medida
macroprudencial).

A definicdo da regra 6tima decorre da
minimizacdo de uma fungdo perda da autoridade
monetaria, dada exogenamente pelo governo®. No
caso das duas primeirasregras, afungdo perdainclui
0s objetivos de estabilidade de precos e de produto:

I:)losh-i'sp (9)

emque s, €0 desvio padrdo do hiato do produto e
S , €0 desvio padréo dataxa de inflagdo. No caso
daterceiraregra, aautoridade monetériatambém leva
em conta objetivos macroprudenciais, a volatilidade
do crédito, medida pelo desvio padrdo do hiato do
credito (S ¢ ):

4/ A escolhado nimero de defasagens em cada model o € estabel ecida de acordo com o desempenho estatistico de cada especificacdo (critériosde
informag&o e significanciados coeficientes).
5/ Esseconceito deregra6timaésimilar ao utilizado naliteraturade regrasde Taylor 6timas (cf. Samano, 2011).
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Tabela 1 - Avaliacdo das politicas 6timas

PLosSp+s, +S (10).

Foram simulados choques estocésticos de
demanda para mil periodos e avaliadas as repostas
de politica. De acordo com a Tabela 1, observarse
gue, quando os recolhimentos compulsérios séo
utilizados, os resultados sdo ligeiramente melhores
do que os obtidos com a regra de referéncia,
independente da variavel a qual a taxa de
recolhimento compulsério reage.

Regra 1 Regra 2 Regra 3
Desvio padréo do hiato do produto (1) 0,014 0,014 0,014
Desvio padréo da taxa de inflagéo (2) 0,007 0,006 0,005
Desvio padréo do hiato do credito (3) 0,059 0,046
Funcéo perda Pi: (1)+(2) 0,021 0,020 0,019
Fung&o perda Py: (1)+(2)+(3) 0,080 0,065
0,668 0,381

Corr(Taxa de juros basica, Compulsérios)

Note-se ainda que a utilizagdo dos
recolhimentos compulsorios sob a perspectiva
macroprudencial, de acordo com o exercicio,
sugere eficécia do instrumento no sentido de
reduzir avolatilidade do crédito. Além disso, para
asRegras 2 e 3, acorrelacdo entre ataxade juros
bésica e a taxa de recolhimentos compulsorios é
positiva, sugerindo complementaridade dos
instrumentos®.

Em linhasgerais, os resultados apresentados
neste boxe sugerem que 0 uso de recolhimentos
compulsorios como instrumento complementar a
taxa basica de juros pode levar a ganhos de
estabilidade tanto sob a perspectiva do produto e da
inflagdo quanto da perspectiva macroprudencial.
Além disso, ganhos tendem a ser maiores na
presenca de choques financeiros.
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