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Uma Avaliacgo dos Recolhimentos Compulsdrios

Leonardo S. Alencar
Tony Takeda
Bruno S. Martins”~
Paulo Evandro Dawid™

Este Trabalho para Discussado nao deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opiniBes expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos
autores e ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Resumo

Os recolhimentos compulsérios tém sido utilizados como um instrumento
complementar de politica econébmica em muitos paises. O presente artigo
examina se 0 uso desse instrumento ajuda a melhorar a estabilidade
macroecondmica. A analise € conduzida pela estimagdo e ssimulagcdo de um
modelo semiestrutural para a economia brasileira. Os resultados indicam
que 0 uso dos recolhimentos compul srios — como um complemento a taxa
de juros de politica monetéria — pode gerar ganhos de estabilidade tanto sob
a perspectiva do produto quanto da inflagdo, assim como sob o ponto de
vista macroprudencial. Em particular, os recolhimentos compulsorios
mostraram ter um papel importante para acomodar choques provenientes do
setor financeiro.

Palavras-chave: Requerimentos compulsorios, politica macroprudencial, politica
monetaria.
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1. Introducéo

Nos ultimos anos, bancos centrais da América Latina e de outros mercados
emergentes utilizaram os recolhimentos compulsorios, de um lado, como instrumento
de estabilidade financeira; de outro, como instrumento complementar a taxa basica de
juros (como instrumento de estabilidade monetaria). Os recolhimentos compul sorios
podem complementar a agdo de politica monetéria quando o banco central quer reduzir
um excesso de liquidez no mercado (Montoro e Moreno, 2011). Nesse sentido, uma vez
que esses recolhimentos afetam diretamente a disponibilidade de recursos no setor
bancario, podem prevenir desequilibrios financeiros atuando anticiclicamente,

suavizando as flutuagdes de liquidez no sistema financeiro ao longo do tempo.

A principal finalidade do uso dos recol himentos compul sorios varia entre paises.
Paises como Coldmbia, Peru, Rissia, Indonésia e india, por exemplo, tém recorrido ao
uso desses recolhimentos como um instrumento auxiliar de politica monetaria, enquanto
gue a China o tem utilizado como o principa instrumento (Banco Central do Brasil,
2011). Por outro lado, recentemente o Banco Central da Malasia anunciou que utilizaria
esses recol himentos exclusivamente para a estabilidade financeira, e que a estabilidade

de pregos seria a cangada por meio dataxa basica de juros (Glocker e Towbin, 2012).

No Brasil, o Banco Centra tem utilizado os recolhimentos compulsorios para
gjustar as condicdes de liquidez no sistema financeiro. De fato, logo apls a crise
financeira de 2008/2009, além de uma liberacdo horizontal, o0 Banco Central também
permitiu reducdes dos recol himentos compul sorios de grandes bancos caso fornecessem
liquidez para bancos pequenos e médios (Takeda e Dawid, 2009). Em 2010, essas acdes
foram revertidas, como parte da estratégia de conter o crescimento do crédito em

segmentos especificos (Dawid e Takeda, 2011)%.

! No Anexo, sBo apresentadas as principais mudancas relacionadas aos recolhimentos compul srios no
Brasil na Ultima década. Além disso, Carvalho e Azevedo (2008) apresentam um breve histérico, e
informacBes adicionais, sobre os recolhimentos compulsérios no Brasil em um periodo anterior ao
exposto no Anexo.



O presente artigo examina a eficacia do uso dos recolhimentos compul sorios no
sentido de reduzir a volatilidade do produto e da inflacdo. Também avalia a eficacia
desses recol himentos enquanto instrumento macroprudencial, que favorega a reducéo de
flutuacbes do crédito da economia. Nesse sentido, um modelo semiestrutural de
pequeno porte sera estimado para a economia brasileira e utilizado em simulagfes. Nas
simulagfes, admite-se que a autoridade monetaria determina a taxa basica de juros e a
taxa de recolhimentos compulsérios tendo como objetivo minimizar uma dada funcéo

perda.

Este artigo é inspirado em Samano (2011), que fez um estudo similar para o caso
dos requerimentos de capital na economia mexicana. Recentemente, Glocker e Towbin
(2012) apresentaram estudo similar calibrando um modelo de equilibrio geral
estocastico dindmico (DSGE) para os Estados Unidos da América (EUA). O presente
artigo é complementar ao de Glocker e Towbin (2012), no sentido que apresenta
modelos e resultados diferentes, e utiliza estimacfes para o Brasil, que, a diferenca dos
EUA, tem utilizado no periodo recente os recolhimentos compulsérios como

instrumento complementar de politica.

A seguir, as segdes 2 e 3 apresentam 0 modelo e a estimacdo econométrica. A

secdo 4 discute as ssimulacdes e a se¢do 5 as conclusdes.

2.0 Modelo®

O modelo utilizado neste trabalho € um modelo semiestrutural de pegueno porte
padréo da literatura econdmica, no qual se inclui o setor financeiro. As equagdes do
modelo estdo na forma reduzida, mas amparadas pela teoria econdmica’. O presente
modelo € composto por quatro blocos: (1) demanda agregada; (2) oferta agregada; (3)

politica monetaria; e (4) setor financeiro.

2 0 modelo apresentado, estimado e simulado neste artigo é um estudo de caréter académico, sem
pretensdes de ser utilizado para projecdes ou fins de politica econdmica.

3 Minella e Souza-Sobrinho (2009) argumentam que a vantagem dos modelos semiestruturais — em
comparacdo a modelos de equilibrio geral dindmico estocastico (DSGE) e modelos Vetores
Autorregressivos (VAR) — é gque essa classe de model os permite flexibilidade no processo de modelagem,
imp0e relativamente poucas restri¢es nos dados, e ndo desconsidera a teoria econdmica.



2.1 A demanda agregada

A demanda agregada é representada por uma curva IS simplificada, modificada
para incluir os efeitos diretos dos spreads banc&rios no hiato do produto (Samano,
2011), o que é compativel com os resultados do Macroeconomic Assessment Group
(2010). O modelo n&o incorpora 0 comportamento dos gastos do governo e do setor
externo. Dessa forma, o hiato do produto € explicado exclusivamente pelo hiato
defasado e por oscilagBes na taxa de juros real e do spread bancario. A inclusdo do
spread bancario permite identificar os efeitos de mudancas no requerimento de reservas
bancarias sobre o ciclo de crédito e, consequentemente, sobre os ciclos reais. A

especificacdo dacurvalS é dada por:

he = 6p0 + Xk>0 Onihe—k + Xkz0OnkTe—k + Xkz0 PnrSpread,_y + ep; (1)

em gue h € o hiato do produto, r € ataxade jurosreal, spread € o spread bancario e ¢;, é
um distirbio idéntica e independentemente distribuido (i.i.d.) com média zero e
variancia o, , distirbio que pode representar o residuo de uma regresséo ou um choque
de demanda. Spreads bancarios mais elevados reduzem os incentivos das familias e das
empresas em antecipar rendas futuras no mercado de crédito, diminuindo o nivel de
consumo e investimento corrente. Portanto, espera-se que o spread tenha um efeito

negativo no hiato do produto.

2.2 A oferta agregada

O lado da oferta do modelo € dado por uma curva de Phillips, que relaciona a
taxa de inflagdo corrente a uma medida de atividade econdmica, dada pelo hiato do
produto, a valores passados da inflac&o, a expectativas correntes a respeito da inflagéo

futura e ainflagdo de produtos importados. Essa curva pode ser escrita como:

— *
T = Ao+ Xks0 BrkTe—k T 2k>0 Ak EtTesk + Xk0 On ki + ko Vrxhe—k +

gn,t (2)



em que r é a taxa de inflagdo, z* é a inflacdo de produtos importados® e &, é um
distdrbio i.i.d. com média zero e variancia o, _. Como hipétese simplificadora, assume-

se que ainflacdo dos bens importados segue um processo autorregressivo de ordem k:
T = W+ k>0 ZD'11*,1(,77:*t—k + &t (3)

A especificagdo (2) combina uma parte backward-looking, que captura o
componente inercial da inflagdo, e uma parte forward-looking, que captura as
expectativas dos agentes em relacdo ao comportamento da inflacdo futura. Assume-se
aqui a condicdo de verticalidade, onde a soma dos coeficientes de inflacdo no lado
direito da equacio é igua a um (Tyso Ak + 2k>0 Bk + 2k=00nk = 1), O que
refletiria a neutralidade da inflagdo com relagdo ao hiato do produto no longo prazo.
Apesar das evidéncias empiricas de existéncia de rigidez de precos — e.g., Gouvea
(2007) —, a principio ndo ha restricdo no modelo quanto a relagdo contemporanea (6,)

entre o hiato do produto e ainflac&o corrente.
2.3 A politica monetéria

A politica monetaria é descrita por uma regra de Taylor forward-looking em que
a autoridade monetéria reage aos desvios da inflacdo futura em relacdo a meta para a
inflagdo. A regra de juros possui ainda um componente inercial, que representa a
suavizagdo na conducdo da politica monetaria, e um termo que captura a reacdo ao hiato
do produto:

ip = Aig_q + (1 = D (@1 (Egrpsq — 7™)) + wyhy 4)

em que i é ataxanominal de juros e T™¢t® é a meta para a inflagdo. Assim, assume-se
que a autoridade monetéria busca atingir a meta de inflagcdo conjuntamente com um
nivel sustentével de atividade econdmica. Essa serd uma regra de juros 6tima na medida
em que o0s seus coeficientes serdo obtidos utilizando um processo de otimizacéo sujeita

a especificacdo do modelo proposto.

* Definida pela variac8o do indice de pregos na atacado nos Estados Unidos expresso em moeda nacional.



2.4 O setor financeiro

O setor financeiro é representado pelo spread bancario, o hiato do crédito e os
recolhimentos compulsérios. Uma vez que os recolhimentos compulsérios tém efeitos
similares aos de um imposto sobre a intermediacéo financeira (Tovar et al., 2012), o
aumento desses recolhimentos tende a reduzir, ceteris paribus, os lucros dos bancos’.
Os bancos podem compensar parcialmente esse movimento aumentando seus spreads
através de mudancas nas taxas de depdsitos e€/ou de empréstimos. Sendo assim, é

assumida a seguinte especificacdo para os spreads bancarios:

spread; = Wspr,o T Xk>0 ﬂspr,kspreadt—k + Y=o Tspr kCOMPr_k + Esprt (%)

em que comp € a taxa de recolhimentos compulsorios e &5, € um distarbio i.i.d. com

meédia zero e variancia Oespread”

O hiato do crédito — i.e, o componente ciclico do crédito — depende de
oscilagbes no hiato do produto e no spread bancario. Dessa forma, a equacéo do hiato
do crédito é dada por:

hey = Upeo + X0 SherhCe—k + Xkso0 SnexSpreade_y + Yso Ancxhe—k + Enc,e (6)

em gue hc é o hiato do crédito e &, € um distarbio i.i.d. com média zero e variancia

O-Shc'

A taxa de recolhimento compulsério € modelada de duas maneiras. Uma na qual
ela ndo é utilizada como um instrumento de politica econdbmica do Banco Central, e
outra na qual ela é utilizada para obter objetivos macroeconémicos e macroprudenciais.
No primeiro caso, em que a autoridade monetaria segue apenas uma regra de Taylor
convencional, essa taxa € dada exogenamente por um processo autorregressivo de

primeira ordem:

®> Na redidade, esse resultado depende do tipo de recolhimento compulsorio, mas é assumido no texto
como sendo um resultado geral verdadeiro por simplificag&o.



COMPy = Qoo + AcoCOMPr_1 + Ecot (7)

onde &, € um distdrbio i.i.d. com média zero e variancia o, . A equacdo (7) € uma
hipotese que procura modelar de uma maneira simples a evolucdo dos recol himentos
compulsorios, sem que o banco centra os estgja utilizando como instrumento de
politica.

No segundo caso, assume-se que a autoridade monetaria também possui uma
funcdo de reagdo Otima para a determinacdo da taxa de recolhimentos compulsorios,
aém daregra 6tima para ataxade juros. A formafuncional dessaregra sera

COMP; = Qoo + AcoCOMPr_q + PeoValy + ot (8)

onde var representa o hiato do produto, ou ataxa de inflag&o, ou o hiato do crédito.

3. A estimacéo econométrica

O modelo foi estimado, equacdo por equagdo, utilizando minimos quadrados
ordinérios (OLS) ou variéveis instrumentais (1V). Os dados sdo trimestrais e cobrem o
periodo do quarto trimestre de 2000 ao segundo trimestre de 2011. A escolha do niUmero
de defasagens em cada modelo foi estabelecida de acordo com o desempenho estatistico

de cada especificacdo (critérios de informagao e significancia dos coeficientes).

Os hiatos do produto e do crédito foram obtidos utilizando o filtro HP. O
produto € a série encadeada do indice de volume trimestral com gjuste sazonal do PIB, e
a s&rie de inflagdo € a taxa (trimestral) do indice Nacional de Precos ao Consumidor-
Amplo (IPCA), ambas as séries provém do Ingtituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). A expectativa de inflacdo é a série coletada pelo Departamento de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) do BC. A taxade juros é
ataxa Selic, sendo que a taxa de juros real ex-post é dada pela taxa Selic deflacionada
pelo IPCA. O spread € a média no trimestre do spread médio mensal (pré-fixado, pos-



fixado e flutuante) das operacdes de crédito com recursos livres referenciais para taxa
de juros (Total geral). O crédito é um indice do valor no ultimo més do trimestre do
saldo consolidado no més das operacfes de crédito com recursos livres referenciais para
taxa de juros (Total geral), com gjuste sazonal. A taxa de recolhimentos compul sorios
utilizada é o saldo total de recolhimentos, remunerados e ndo remunerados, incluindo as
exigibilidades adicionais, sobre a soma de depdsitos a vista, depdsitos a prazo e
depdsitos de poupanca®, sendo que os dados a partir dos quais ela foi produzida, assim
como os demais dados recém mencionados provém do BC. A inflacdo importada
considera a taxa de cambio livre de venda no fim de periodo do dolar americano (série
proveniente do BC) e a variagdo do indice de precos no atacado nos Estados Unidos
(informacéo dada pelo Fundo Monetério Internacional, FMI). A Tabela 1 apresenta as
estatisticas descritivas das variavels utilizadas nas estimacfes. Observa-se que para
todas essas variaveis pode-se rejeitar a existéncia de raiz unitéria nos nivels usuais de

significancia, o que permite estimar as equaces do modelo com as variaveis em nivel.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria

Média Desvio Padrdo Minimo Méaximo ADF (p-valor)

Hiato do produto 8,09 x 10-° 2,108 -5,903 5,152 -4, 427%*
Taxa de inflagédo 1635 1m 0,099 6,561 -4,322%%*
Expectativa de inflagéo 1283 0,343 0,860 2,530 -3,950*
Inflag&o importada 151 9,993 -19,384 37,358 -5,64 1
Spread 5721 0,367 5,027 6,502 -5,089%*
Hiato do crédito 133x 1011 9,053 -14,801 28,479 -2,486™
Taxa de compulsério 22,713 5,246 13,560 31375 -3,116*

Taxade juros real 1962 145 -1454 4,313 -5,290%*

Obs.: *, ** ***indicam niveis de significancia de 10, 5 e 19 respectivamente. A taxade juros real, o spread e ataxade
inflacdo sdo taxas trimestrais. Expectativa de inflacdo é a taxa trimestral da expectativa da inflagdo para os
préximos 12 meses.

® De modo mais preciso, no numerador da taxa de recolhimentos compulsdrio foram consideradas seis
séries do Banco Central de recolhimentos obrigatérios de institui¢cBes financeiras: recolhimentos ndo
remunerados sobre recursos a vista em espécie (1849), recolhimentos remunerados sobre depdsitos a
prazo em espécie (1850), recolhimentos sobre depositos a prazo em titulos (1851), recolhimentos
remunerados sobre depositos de poupanca em espécie (1848), recolhimentos remunerados sobre
exigibilidade adicional em espécie (1797), e recolhimentos sobre exigibilidade adicional em titulos
(14100). No denominador foram consideradas as seguintes séries: depdsitos a vista (1826), depositos a
prazo (7835), e depdsito de poupanca (1835).
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O Gréfico 1 apresenta a evolugdo mensal dataxa bésica de juros (taxa Selic) e da
taxa dos recolhimentos compulsorios sobre os depdsitos. Observa-se, em certos
momentos, que maiores variagdes da taxa de compulsorios sdo acompanhadas por uma
variacdo da taxa Selic no mesmo sentido em um periodo préximo. Por exemplo, em
janeiro de 2011, a taxa de recolhimentos atingiu 35%, e houve aumentos moderados

para a taxa Selic, num periodo de restricdo monetéria e de medidas macroprudenciais
sobre o crédito a pessoas fisicas.

Gréfico 1 - Taxas basicade juros e de rec. compulsoério (%)
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A Tabela 2 apresenta as estimagdes das equacdes do model o, sendo que todas as
variaveis dependentes sdo significativas nos niveis usuais. Como era esperado, ataxa de
juros real e o spread bancario afetam negativamente o hiato do produto. A inflacdo
esperada, a inflacéo passada e o hiato do produto afetam positivamente a inflagdo atual.
Os compulsdrios afetam positivamente os spreads bancarios, assim como o hiato do
produto e o spread afetam o hiato do crédito no sentido esperado.
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Tabela 2 - Estimac¢8es do modelo

h, o spread, hc, Tt comp,
Constante 7,744% 0,366* 0,977* 48,528%* 13,739* 1120+
(3,530) (0,206) (0,504) (1,24) (6,877) 0,512)
hy 0,145*
(0,085)
hey 0,603** 15657
(0,102) (0,353)
Iy -0,504**
(0,242)
spread, -1140* 0,764** -8,435%*
(0,648) (0,088) (1968)
Eimtia 0,643
(0,122)
Tt 0,342%*
(0,129
T [1:0,342%*-0,643**]
Toq 0,289**
(0,115)
Tl -0,348%+*
(0,116)
Tng -0,325%*
(0,110)
comp, 0,015
(0,006)
he, 0,907**
(0,045)
comp,, 0,953
(0,022)
. . . 0M14,023,024,042,
Dummies 084_091 023 024, Sazonais 084 12 083, Sazonais 084, 102, 104, 111
R2Ajustado 0,795 0,758 0,684 0,950 0,653 0,986
AR - teste (p-valor) 0,7084 0,655 0,213 0,367 0,252 0,797
Normalidade - teste (p-valor) 0,4633 0,582 0,581 0,254 0,786 0,318
p-valor dasignificancia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
conjuntados coeficientes
M étodo de estimacé&o I\ I\ OLS OoLS OLS OoLS
Mot Mo, Neas h .
spreadt_l, T2, Mea, Mg, T o
Instrumentos Constante, 023 Coozr;stsante, .
084_091 024, Sazonais

Obs.: *** * *indicam niveis de significancia a 1% 5%e 10%respectivamente. Na colunadas dummies, YXX_ZZW informaque no modelo foi utilizada
uma dummy que assume o valor 1do trimestre X do ano 20YY até o trimestre W do ano 20ZZ, e YXX informa que foi utilizada uma dummy que
assume o valor 1do trimestre X do ano 20YY e zero nos demais periodos. Sazonais sé&o dummies sazonais. IV indica que o modelo foi estimado
pelo método de Varidveis Instrumentais e OLS pelo método de Minimos Quadrados Ordindrios. Entre parénteses estdo os desvios padroes.
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4. As simulactes’

Nesta secdo, inicialmente serd analisada uma situacdo em que a autoridade
monetaria busca reduzir a volatilidade do produto e da inflacéo; e a seguir, uma em que
também se preocupa com a volatilidade do crédito. Nesse sentido, compara-se um
cend&rio em que a autoridade monetéria utiliza uma regra de taxa de juros étima com o
cenario em que a regra de juros Gtima € conjugada com uma regra Gtima para 0s
recol himentos compulsorios. Ao final, seréo apresentadas funcdes impul so resposta para

que se visualize o comportamento do modelo nos dois casos.

Mudancas nos recolhimentos compulsorios podem produzir a0 menos dois
efeitos. O primeiro, se a taxa de remuneracéo dos recolhimentos € menor que ataxa de
mercado, o0s recolhimentos compulsorios atuam como um imposto, gerando variagdo
dos spreads bancérios (Glocker e Towhbin, 2012). O segundo depende do regime
monetario. Se for um regime monetario quantitativo, para uma dada base monetaria,
mai ores recol himentos compul sorios diminuem os agregados monetérios e o crédito. Se
for um regime de metas de inflagéo, o0 banco central garante a liquidez necesséria para
manter sua taxa de juros basica. Nesse contexto, se a liquidez oferecida pelo banco
central for substituta para os depdsitos bancarios, um aumento nos recolhimentos
compulsorios reduziria as taxas de juros desses depdsitos, enquanto as taxas de juros de
empréstimos permaneceriam inalteradas. Se forem substitutos imperfeitos (por questdes
de descasamento de maturidade, etc.), entdo os recol himentos compul sorios afetariam o

volume de crédito e as taxas de juros dos empréstimos (Tovar et al., 2012).

A fim de avaliar se 0 uso de uma regra Gtima para os recolhimentos
compulsodrios traz ganhos para a economia sera utilizada uma funcdo de perda que
indicara qual combinagdo de regras é preferida. Serdo examinadas trés possibilidades de
regras de resposta para a taxa de recolhimentos compulsérios, uma na qua a
determinacéo dessa taxa considera o hiato do produto, outra na qual considera a taxa de

inflagdo, e outra na qual considera o hiato do crédito tendo em vista também uma

" As simulacBes aqui apresentadas s30 exercicios com base em hip6teses, ndo tendo implicacdo ou relago
com as politicas adotadas pelo BC.
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politica macroprudencia. Ou segja, serdo avaliadas quatro possibilidades de atuacdo da
autoridade monetéria:

Regra 1. utilizar como instrumento de politica uma taxa de juros 6tima, a qual
seraaregradereferéncia;

Regra 2: utilizar como instrumentos a taxa de juros 6tima e uma taxa de
recol himentos compul sorios 6tima que considera o hiato do produto;

Regra 3: utilizar como instrumentos a taxa de juros étima e uma taxa de
recol himentos compul sdrios 6tima que considera a taxa de inflagéo; e

Regra 4: utilizar como instrumentos a taxa de juros 6tima e uma taxa de
recolhimentos compulsorios 6tima que considera o hiato do crédito (medida

macroprudencial).

A definicdo da regra 6tima decorre da minimizagdo de uma funcdo perda da
autoridade monetéria, dada exogenamente pelo governo®. No caso das trés primeiras
regras, a funcdo perda da autoridade monetéria ira incluir os objetivos usuais de

estabilidade de precos e de produto:

Pl = ¢O-h + Ox (9)

em que g;, € 0 desvio padrdo do hiato do produto e o, € o desvio padréo da taxa de
inflacdo. No caso da quarta regra, ird perseguir adicionalmente objetivos
macroprudenciais e, como consequéncia, a volatilidade do crédito entra na funcéo

perda:

P2 = oy + On + ¢O'hc (10)

em gue ay,. € 0 desvio padrdo do hiato do crédito. Ao incluir volatilidade do crédito na
funcéo perda, considera-se que o banco central pode temer que flutuacdes consideravels

no crédito aumentem o risco de crises financeiras. ¢ seraigua a 1 no resultado de

8 Esse conceito de regra 6tima é similar ao utilizado na literatura de regras de Taylor étimas (cf. Sémano,
2011).
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referéncia (Tabelas 3 e 4), e depois variara entre 0,05 e 0,95 como teste de robustez dos
resultados (Gréficos 2a e 2b).

4.1 Resultados das simulacfes

Na Tabela 3 os parametros 6timos para as diferentes regras sio apresentados. E
interessante observar a similitude dos coeficientes da regra de Taylor, de modo especial
nas trés primeiras especificaces, refletindo certa robustez na regra 6tima de Taylor
independente da especificacdo da regra 6tima para os recolhimentos compul sorios.
Além disso, constata-se que tanto na Regra 1 quanto na 2, obteve-se uma reacéo anti-
ciclica dos instrumentos de politica econémica, isto €, um aumento no hiato do produto
€ acompanhado por um aumento tanto da taxa de juros de politica monetaria quanto na
taxa de recol himentos compulsorios. Um resultado similar foi obtido paraa Regra4, um
aumento do hiato do crédito tem como reagdo um aumento por parte da autoridade
monetaria das taxas de compulsorios. As regras 6timas também sugerem aumento da

taxa de juros basica e da taxa de recolhimentos compulsorios no caso da elevacéo da

inflagéo.

Tabela 3 - Coeficientes das politicas 6timas

Regral Regra 2 Regra 3 Regra 4

Componente autorregressivo do juros ()) 0,27 0,134 0,14 0,358
hiato dainfla¢éo ( @,) 1791 1780 1999 1858
hiato do produto (w,) 0,999 1027 1020 1161
Componente autorregressivo do compulsério (o) 0,650 0,665 0,021
hiato do produto (B,,) 0,413

Taxa de inflagéo (B,,) 041

hiato do crédito (B,) 0,115

Obs.: Na Regra 1 apenas a taxa de juros basica estd4 sendo otimizada. Na Regra 2 as taxas de juros e de
recolhimentos compulsérios estdo sendo otimizadas, sendo que a de compulsério é funcdo de um componente
autorregressivo e do hiato do produto. Na Regra 3 as taxas de juros e de compulsérios estdo sendo otimizadas,
sendo que a de compulsério considera em vez do hiato do produto o hiato da inflagdo. Nessas trés primeiras
regras, apolitica 6tima é estabelecidatendo emconta afungdo perda(9) do texto. NaRegra 4 as taxas de juros e
de compulsérios estdo sendo otimizadas, sendo que a de compulsério considerao hiato do crédito, no lugar do
hiato do produto ou da inflagdo. Na Regra 4, apolitica 6tima é estabelecidatendo emconta afungdo perda (10).
Nas Tabelas 3 e 4, foi utilizado o valor de ¢ = 1nas funcbes perda (9) e (10).
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A fim de avaliar a eficécia das diferentes regras de politica econémica foram
simulados choques estocasticos de demanda para mil periodos deixando a regra 6tima
responder endogenamente. Os resultados dessas simulagdes sdo apresentados na Tabela
4. Pode-se observar que quando o banco central utiliza a taxa de recolhimentos
compulsdrios em conjunto com a taxa basica de juros como instrumentos de politica
econdmica, alcanca resultados, medidos pelas fungdes perda, um pouco melhores do
gue quando utiliza apenas a taxa de juros. Esse resultado vale independentemente da

variavel em funcéo da qual ataxa 6tima de recolhimento compul sorio esta reagindo.

Tabela 4 - Avaliagéo das politicas 6timas

Regra l Regra 2 Regra3 Regra 4
Desvio padrao do hiato do produto () 0,04 0,04 0,014 0,04
Desvio padrao dataxa de inflag&o (2) 0,007 0,006 0,006 0,005
Desvio padrao do hiato do credito (3) 0,059 0,046
Funcéo perda P ,: (D)+2) 0,021 0,020 0,020 0,019
Fungé&o perda P ,: (D)H2)H3) 0,080 0,065
Corr(Taxa de juros basica, Compulsérios) 0873 0,668 0381

Obs.: Ver observagéo da Tabela 3.

As linhas das funcbes perda na Tabela 4 indicam que quando a autoridade
monetéria utiliza a taxa de recolhimentos compul sérios como um segundo instrumento
de poalitica, os ganhos em termos da funcéo perda sdo préximos de 5%, em comparacdo
com o uso da taxa de juros como Unico instrumento de politica. De fato, € plausivel
afirmar que quando o banco central tem um segundo instrumento, reduz a dependéncia
da taxa de juros bésica para estabilizar a economia. Quando o banco central utiliza os
recolhimentos compulsérios também com objetivos macroprudenciais, Regra 4, os
resultados indicam que o uso desses recolhimentos é eficaz, 0 que pode ser observado
pela reducdo da volatilidade do crédito em 22%, quando se compara a Regra 1 com a

Regra 4.
Cabe observar que a correlagdo entre a taxa de juros basica e a taxa de

recolhimentos compulsorios € positiva para as Regras 2, 3 e 4, 0 que indica que os

recolhimentos compulsérios servem como complementos para a taxa basica de juros,

16



reforcando o efeito sobre o produto e sobre a taxa de inflagdo®. Ou seja, 0 requerimento
compulsorio complementa a agéo da taxa de juros no sentido de estabilizar a economia.

Os Gréaficos 2a e 2b apresentam um exercicio de robustez para os resultados
encontrados. Esses graficos apresentam o valor das funcbes perda P, e P,, com ¢
variando de 0,05 a 0,95, em intervalos de 0,05. A cadavalor de ¢ nos gréficos, asregras
Otimas foram reestimadas. A partir do Grafico 2a, pode-se observar que os ganhos de o
banco centra utilizar uma politica 6tima de compulsorios, em funcdo da taxa de
inflacdo ou do hiato do produto, em conjunto com uma politica étima de taxa de juros
dependerdo dos pesos relativos que a autoridade monetéria da para a estabilidade da

inflac&o ou do produto. Uma afirmacéo similar vale para o Gréfico 2b.

Gréfico 2a - Exercicio de robustez variando ¢ naeq. (9)

0,021 | p,
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0,017 =

0,015 /
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0,011 /
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82928889983 888R1231888
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Regral Regra 2 Regra 3

Obs: Ver observacéo da Tabela 3.

Graéfico 2b - Exercicio de robustez variando ¢ na eq. (10)
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Obs: Ver observacéo da Tabela 3.

® Nos dados da estimag&o econométrica, a correl agdo observada entre a taxa basica de juros e a taxa de
recol himentos compul sérios é de 0,253, e é significativa ao nivel de 10%.
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Em linhas gerais, ha evidéncias de que o recolhimento compulsorio funciona
como instrumento adicional a taxa de juros basica. A relevancia dos compulsorios

dependera do peso dado a estabilidade das diferentes variaveis econdmicas.

Esses resultados sdo complementares aos j& obtidos na literatura. Glocker e
Towbin (2012), por exemplo, examinaram o caso de uma economia aberta e concluiram
gue a eficacia dos requerimentos compul sorios para a estabilidade econdmica aumenta
se as firmas tomam crédito em moeda estrangeira, além disso, concluiram que os
recolhimentos compulsorios somente gudam na estabilidade de pregos se héa
importantes fricgdes financeiras na economia. JA Tovar et al.(2012) encontraram que o
uso de requerimentos compul sérios como instrumento de politica econdmica apresenta
apenas efeitos moderados e transitorios. Lim et al. (2011), concluiram que os
requerimentos compulsorios sdo eficientes, a0 menos no curto prazo, para reduzir a
prociclicalidade do crescimento do crédito, mas que esse instrumento de politica deve
ser recalibrado com certa regularidade para manter sua eficacia. Vargas-Herrera et al.
(2010), por sua vez, apresentaram resultados no sentido de os recolhimentos
compulsorios serem importantes determinantes de longo prazo das taxas de juros de
empréstimo, e de que melhoram a transmisséo da taxa basica de juros para as taxas de
juros bancarias. Dawid e Takeda (2011) também reportaram efeitos negativos entre
recolhimento compulsorio e o saldo de crédito bancario, um indicio a mais da eficécia

desses instrumentos para fins prudenciais e de politica monetéria via cana de crédito.
4.2 Funcdes impul so resposta™®

Nesta secdo sdo apresentadas fungdes impulso resposta a um choque de
demanda, na Figura 1; e fun¢Bes impulso resposta a um choque de spread bancario na
Figura 2'*. Em ambas as figuras serfo utilizadas as politicas 6timas apresentadas na
Tabela 3. No caso do choque de demanda, a Figura 1 mostra que a evolucdo do hiato do
produto é similar nas trés primeiras regras, mas aparentemente apresenta na Regra 4 um
retorno mais rapido ao estado estacionério. Uma explicacdo para esse resultado pode ser
dada pelo fato de que nas estimagdes das regras 6timas, apresentadas na Tabela 3, 0s

19 Os resultados desta subsecdo devem ser interpretados com cautela uma vez que nas funcdes impulso
resposta ndo sdo apresentados interval os de confianca.
! Ser&o choques de um desvio padréo das respectivas variaveis.
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coeficientes estimados para a Regra 4 apresentavam a maior diferenca quando
comparados com 0s coeficientes das trés primeiras regras. Ao Se examinar o
comportamento da taxa de inflacéo, a evolucéo dessa variavel novamente € similar nas
trés primeiras regras, e aparentemente apresenta na Regra 4 um retorno mais rapido ao
estado estacionario. A justificativa para esse comportamento permanece: nas estimagdes
das regras 6timas, os coeficientes estimados para as trés primeiras regras sdo similares,
mas diferentes dos estimados para a Regra 4. Quanto a taxa bésica de juros, seu
comportamento nas quatro regras é muito similar. Por fim, quando o banco central esta4
controlando a taxa de compulsérios, a ateracdo do hiato do crédito € aparentemente
menor do que quando esta utilizando apenas a regra de Taylor como instrumento de
politica (Regra 1).

Na Figura 2 é apresentada a reacdo da economia quando hd um choque exdgeno
no setor financeiro da economia, aqui representado por um choque no spread
bancario™. Um aumento do spread reduz o hiato do crédito e desestimula a atividade
econdmica, medida pela reducéo do hiato do produto. A queda do hiato do produto, por
sua vez, leva a uma diminuicdo da taxa de inflacdo. Concomitantemente, o banco
central modifica a taxa bésica de juros, que afeta diretamente o produto da economia, e
também modifica, nas trés Ultimas Regras, os compul sorios, os quais influem de modo
direto no spread. Em linhas gerais, o uso dos recolhimentos compul sorios tem potencial
de facilitar a autoridade monetaria uma resposta mais suave da taxa basica de juros ao
longo do tempo. Ao se comparar as Figuras 1 e 2, tendo em conta a magnitude do eixo
das ordenadas (eixo y), observase que as regras de taxa compulsorio tém
aparentemente um papel mais relevante no caso de um chogue de spread bancario. 1sso
pode ser observado pela maior diferenca absoluta, no caso do choque de spread, da
resposta das variaveis sob o regime em que a regra de Taylor é usada em conjunto com
ataxa de compulsorio (Regras 2 a4), quando comparada com a resposta dessas mesmas
variaveis quando o banco central altera apenas a taxa basica de juros (Regra 1). A
explicacdo desse fato pode se encontrar em que o spread bancério € diretamente afetado

pelas mudancas que a autoridade monetaria faz na taxa de recol himentos compul sorios.

12 Em abril de 2012, ocorreu um choque de spread negativo no Brasil quando os dois maiores bancos
publicos do pais (Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal) realizaram um forte corte de taxa de juros
em véarias modalidades de crédito.
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Em resumo, os recolhimentos compulsérios complementam a acdo da taxa
basica de juros na presenca de choques. Sua relevancia aumenta quando o choque
ocorre no setor financeiro da economia, comparativamente a situacdo em que o choque
ocorre no lado real (chogque de demanda). Esse resultado, andlogo ao apresentado por
Samano (2011).

Figura 1 -Impulso respostaaum choque de demanda

0,016 Hiato do Produto Taxade Inflagao
0,005
0,014
0,012
0,004
0,010
0,008 0,003
0,006
0,002
0,004
0,002 0,001
0,000
0002 41 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 0001 71 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
0,020 TaxadeJuros Bésica 0,006 Taxade Recolhimento Compulsério
0,015 0,005
0,004
0,010
0,003
0,005
0,002
0,000 1
0,001
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
-0,005 0,000 T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
-0,010 -0,001
0,035 Hiato do Crédito
0,030
0,025
Regral
0,020 egra
Regra 2
0,015
Regra3
0,010 Regra4
0,005
0,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 N

Obs.: Essa figura apresenta fun¢g8es impulso resposta trimestrais a um choque de demanda. O eixo y indica desvios em
relagdo ao estado estacionario da economia. As possiveis politicas do banco central sao representadas pelas quatro regras
explicadas no inicio da segéo 4.
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Figura 2 - Impulso resposta a um choque de spread bancario
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Obs.: Essa figura aprEsenta fungbes impulso resposta trimestrais a um choque de spread bancério. O eixo y indica desvios
em relagdo ao estado estacionario da economia. As possiveis politicas do banco central sdo representadas pelas quatro

regras explicadas no inicio da se¢éo 4.

5. Conclusdes

A partir de um modelo semiestrutural, este artigo examinou o poder dos

recolhimentos compul sérios como instrumento de politica, auxiliar da taxa de juros. Em

linhas gerais, os resultados sugerem que quando a autoridade monetéria utiliza os

recolhimentos compulsorios como instrumento complementar a taxa basica de juros,
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pode haver ganhos de estabilidade tanto sob a perspectiva do produto e da inflacéo,
quanto do macroprudencial. De modo particular, a medida que aumenta a importancia
de objetivos macroprudenciais, além da estabilidade dainflacdo e do produto, aumentaa
relevancia da utilizacdo dos recol himentos compul sorios. Além disso, note-se que 0 uso
dos recolhimentos compul sorios se apresenta especialmente importante quando ocorrem
choques no setor financeiro da economia.
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Anexo. Algumas das principais mudancas dos recolhimentos compulsorios no
Brasil

No periodo utilizado nas estimagbes deste artigo, janeiro de 2000 a junho de
2011, verifica-se uma intensa utilizacdo dos recolhimentos compulsorios sobre os
depdsitos bancarios como instrumento complementar de politica econémica no Brasil.
A titulo de ilustragdo, o total dos recolhimentos que era de aproximadamente 12% dos
depdsitos a vista, a prazo e de poupanca em junho de 2000, alcangou 35% em janeiro de
2011. Entre as principais caracteristicas dos recolhimentos compulsorios no Brasil,
observa-se a progressividade naimposi¢cdo desses recolhimentos. Por exemplo, no final
de dezembro de 2010, os cinco maiores conglomerados financeiros por depdsitos™,
participavam com 89% dos recolhimentos e 83% dos depdsitos a vista, a prazo e de
poupanca. A seguir sdo apresentadas duas tabelas com um breve resumo das principais
alteracOes dos recolhimentos sobre recursos a prazo, o principal recolhimento utilizado
atualmente no pais como instrumento de politica. A tabela A.1 apresenta as contas do
Plano Contabil das Institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (Cosif) que constituem
o valor sujeito a recolhimento (VSR). A tabela A.2 apresenta a forma de cdculo da
exigibilidade sobre os recursos a prazo e da exigibilidade adicional sobre recursos a

prazo.

3 Banco do Brasil, Itai-Unibanco, Bradesco, Banco Santander e Caixa Econdmica Federal.
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Tabela A.1 - Normativos com alteracGes nas contas que constituem o valor
sujeito arecolhimento compulsério sobre recursos aprazo

Circular Data Conta Cosif Descricdo da Conta
2921 24.08.1999 4.15.10.10-9 Depésitos a Prazo;
4.3.100.00-8 Recursos de Aceites Cambiais;
4.3.4.50.00-2 Cédulas Pignoraticias de Debéntures;
4.2.110.80-0 Titulos de Emisséo Prdpria;
4.9.9.12.20-7 Contratos de Assuncéo de Obrigagdes - Vinculados a Operacdes
Realizadas no Exterior.
3427 19.12.2008 Todas as contas listadas na Circular 2921, acrescidas dos
depdsitos interfinanceiros abaixo:
4.13.10.60-1 Ligadas - Sociedade de Arrendamento M ercantil;
4.13.10.65-6 Ligadas com Garantia — Sociedade de Arrendamento M ercantil;
4.13.10.70-4 N&o Ligadas — Sociedade de Arrendamento M ercantil;
4.13.10.75-9 N&o Ligadas com Garantia — Sociedade de Arrendamento
M ercantil.
3487 103.2010 Todas as contas da Circular 3427, acrescida da:
4.3.2.50.00-6 Obrigagdes por Emissao de Letras Financeiras.
3513 3.12.2010 Revogacéao da Circular 3487, assim, as "Obrigagcdes por Emisséo

de Letras Financeiras" ficam isentas do recolhimento
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Tabela A.2 - Normativos com alteragdes nas aliquotas, deducdes e formas de
recolhimento sobre recursos aprazo e da exigibilidade adicional

Exigibilidade sobre os recursos a prazo

Exigib. adicional sobre recursos a prazo

Circular Data Aliquota sobre o Circular Data Aliquota sobre o VSR
VSR

2939 14.10.1999 0%

3062 2109.2001 10%

3127 14.06.2002 5% 344 14.08.2002 3%
357 1110.2002 8%
3408 8.10.2008 5%
3426 19.12.2008 4%

3468 28.09.2009 13.5%

3485 24.02.2010 5% 3486 24.02.2010 8%

3513 3.12.2010 20% 3514 3.12.2010 2%

Deducédo sobre a exigibilidade apurada
sobre recursos a prazo, milhdes R$ (*)

3262 19.112004 300
3408 8.10.2008 700
3410 13.10.2008 2000
3485 24.02.2010 )
3513 3.12.200 )

Forma de recolhimento da exigibilidade

Deducdo sobre a exigibilidade adicional
apurada, milhdes R$

344 14.08.2002 30
357 1110.2002 100
3405 24.09.2008 300
3410 13.10.2008 1000
3486 24022010 )
3528 23032011 )

Forma de recolhimento da exigibilidade
adicional

3062 2109.2001 em titulos publicos
federais
344 14.08.2002 em espécie, remunerado a
taxa Selic
3419 13.112008 emtitulos publicos
federais
3417 30.10.2008 30%em titulos publicos
federais
70%em espécie, sem
remuneracéo (3)
3427 19.12.2008 40%em titulos publicos
federais
60%em espécie, sem
remuneracéo (4)
3485 24.02.2010 em espécie, 3486 24.02.2010 em espécie, remunerado a
remunerado a taxa Selic taxa Selic
®)
*) Dedugdo de R$30 milhdes da base de célculo, Circular 3091de 1°.03.2002.
(@) Comdedug6es emfuncdo do Patriménio de Referéncia (PR), Nivel I, da IF independente (IFl) ouintegrante
de conglomerado financeiro (ICF)
(2) A deducéo do valor equivalente a ativos e depdsitos interfinanceiros, naformado art. 3° da Circular n®
3.427,atéo limite de 36%da exigibilidade, observados os prazos definidos no art. 4° damesma Circular
3) Comdedugéao, vide art 3° da Circular 3417
(4) Comdedugéo previstano art 3° daCircular 3427, nacondigGes de cedentes, vendendores ou depositarios

as IFIs ou ICFs de PR, Nivel |, até R$ 7 bilhdes em agosto de 2008
5) Comdeducéo previstano art 4° da Circular 3485.
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