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1. Introducao

Recentemente paises emergentes vém lidando corteadtomada da entrada de
capital estrangeiro em suas economias e no Braml tem sido diferente. Os
formuladores da politica econémica tém demonstprdocupacéo com esse fenémeno,
na medida em que isso pode acarretar forte predsaamlorizacdo na moeda local,
gerando risco de cambio e problemas de compettigalos produtos domésticos, além
de aumento do crédito e do nivel de precos. Didettal fato, as autoridades optaram
por utilizar medidas além daquelas denominadas ermienais, i.e, operacbes de
mercado aberto.

Em 3 dezembro de 2010, o Conselho Monetério Natiena Banco Central
anunciaram a adocdo de um conjunto de medidasrdtecanacroprudencial, visando
manter a estabilidade do Sistema Financeiro Nakiengermitir a continuidade do
desenvolvimento sustentavel do mercado de créditssa preocupacdo com a
estabilidade financeira cobre geralmente riscosexjfgansdo demasiada do crédito,
aumento de precos de uma variedade de classewal atiinerabilidades de balangos
setoriais ou ainda aumento no preco de um ativecdsm, mas sistemicamente
importante, como por exemplo, iméveis. Cabe, nardn{ estudar a eficacia de tais
medidas no Brasil.

Estudos empiricos (Ostry et. al 2010) realizadosoeinos paises emergentes
sugerem que medidas macroprudenciais como ferrameata reduzir a entrada
excessiva de capital estrangeiro tiveram resultetdsts. Um aperto dessas medidas na
Croécia (2003-2007), Coréia (2008), india (200Pezii (2007-2008) contribuiu para
uma desaceleracdo no crescimento do crédito, reasné&o ocorreu por exemplo na
Colébmbia em 2007. No entanto esse tipo de medidéribai para um aumento da
estabilidade do setor financeiro, mesmo quandofoigoossivel verificar eficiéncia no
desaquecimento do crédito.

Medidas Macroprudenciais também se mostraram peficientes em segurar o
nivel de precos em paises como Cro4cia, india eéRiangue tentaram impor controle
macroprudencial tanto no mercado de acdes quantmeroado imobiliario. De um

modo geral, medidas macroprudenciais se mostrafamentes quando utilizadas em



conjunto com politicas macroecondmicas de apoiajamdo a controlar a demanda
domeéstica.

Nesse estudo, sera analisado o caso brasileirayneantentativa de verificar a
validade dessa politica, analisando diretamentgeas efeitos sobre a curva de juros e
assim podendo definir em qual dos casos o Brasdnspiadra e se a adogcao dessa
medida se justifica. A curva de juros € importangsse caso, pois através do
comportamento dos seus vértices € possivel ideatifie o efeito da medida € de curto
ou longo prazo. Desse modo, objetivamos estudar efistos de medidas
macroprudenciais sob dois prismas. Em primeirorlugadaxa de juros € o preco do
crédito; como as séries de crédito sdo curtas tariasruidosas, um estudo utilizando
precos, possui vantagens. Além disso, 0 estudouda ae juros também permite
comparar tal arcabouco como complementar, ou rédoeridas de mercado aberto,
para conduc¢do da politica monetaria.

O objetivo desse trabalho é avaliar se medidasrapadenciais afetam a
estrutura a termo da taxa de juros do mesmo modargdidas convencionais, como
por exemplo, um aumento na taxa de juros basicaar®eslas complementares ou
substitutas? Ou ainda, medidas prudenciais corsegfetar a ponta longa da curva ou
somente a ponta curta? Quais as implicacées ecoadmesses efeitos?

Os resultados sugerem que medidas macroprudenadaissam efeitos
significativos na curva de juros, mas medidas coce@ais sdo muito mais eficazes.

Além dessa primeira parte introdutéria, o traba¢hdividido em mais quatro
secOes: Resenha da Literatura, abordando os teenbluko de Capitais e Medidas

Macroprudenciais; Dados Utilizados; Modelo Econainéte Concluséo.



2. Resenha da Literatura

2.1.Influxo de Capital e Efeitos Sobre o Cambio

Cardarelli et al. (2007) afirmam que o aumento logd de capitais nos paises
emergentes esta associado ao aumento da liquideal g¢ melhoria das condi¢des
macroecondémicas mundiais, mas também, em alguas,daso reflete o fortalecimento
macroecondmico, reformas estruturais que permitmacs crescimento e uma melhor
integracdo do sistema financeiro. No entanto, #sse de entrada de capital pode
contribuir para superaquecimento dessas econorp@asia de competitividade e
aumento da vulnerabilidade perante crises, crigledafios para seus policymakers.

Assim, os reguladores de politicas econémicas ¢éagido de maneiras diferentes
contra os desequilibrios causados por influxo datada Alguns paises permitem a
valorizagdo da sua moeda, outros ja atuam fortemeatmercado de cambio para

restringir a apreciacédo de sua moeda.

Net private capital inflows to emerging markets have accelerated since 2002 and, in
U.S. dollar terms, are much larger than in the mid-1990s.
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Sources: IMF, Balance of Payments Statistics; and IMF staff calculations.
1Values for 2007 are IMF staff projections.

Figura 1. Fluxo de capital em paises emergenteR[THARELLI, 2007].



Os autores analisam a experiéncia de grandes fldaspital nas Ultimas duas
décadas, tanto em mercados emergentes quanto enongas desenvolvidas,
caracterizando as medidas tomadas e quais asrsugpgis implicacdes.

Essa analise ilustra quatro licdes aprendidas:

1. Paises que sofreram flutuacdes macroecondémicas waddgeis, incluindo
reversbes no fluxo, tendem a incorrer em déficitcoata corrente e forte
aumento tanto na demanda agregada, quanto nadeas@bio real no periodo
de entrada de capital.

2. Episédios que apresentaram queda mais moderadeesttincento do PIB apds
surtos de entrada de capital foram aqueles em sguut@ridades realizaram
maior contencéo fiscal, freando a demanda agregadavalorizacdo real da
moeda.

3. Paises que resistiram a apreciacdo nominal da dexaambio através de
intervencdes, geralmente ndo obtiveram sucessaacantpreciacdo real do
cambio contra influxos persistentes e enfrentaranonsequéncias
macroecondmicas mais sérias apos o término daderdeacapitais.

4. Aumento do controle de capitais n&o foi associamo menor apreciagéo real

do cambio e nem com menor volatilidade contra s&e3 no fluxo.

Eles sugerem que uma pequena apreciacao realaldgacdmbio em resposta ao
influxo de capital, pode ajudar a diminuir a vdiddde a uma custosa reversao no
fluxo. ApreciacBes reais acima da média estdo msl® & aumento da inflagéo,
intervencdes de esterilizacdo e aumento dos gastokcos. Em contraste, politica
fiscal anticiclica na forma de diminuicdo de gastls governo esta fortemente

associada a menor apreciacéo real da moeda.



Episodes with a high real currency appreciation are characterized by an increase in
the cyclical component of government spending, a higher degree of sterilized
intervention, and an increase in nominal interest rates.

I Episodes with low real effective exchange rate appreciation
I Cpisodes with high real effective exchange rate appreciation

CPI inflation? _
(percent)

Real effective exchange
rate appreciation*3—

(percent)

Real government
expenditure growth*4 —

(percent)

Nominal interest rate*2 _
(percent)

Index of resistance to_
exchange market pressures®

Index of sterilization*—

Index of controls on
capital inflows3 ~

Index of controls on__
capital outflows®

Sources: IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions;
IMF, Balance of Payments Statistics; and IMF staff calculations.

1Values reported are medians for the two groups of episodes. Episodes with high (low)
real effective exchange rate (REER) appreciation are those with above (below) median
cumulative REER appreciation in the group of events for which CPI inflation accelerates
during the episode. The asterisk (") indicates that the difference between medians is
significant at a 10 percent confidence level or better.

2pverage during episode minus average in the two years before the episode.

3Cumulative change during episode.

4Average deviations from trend of real government expenditures (excluding interest)
during the episode minus average in the two years before the episode. The trend
component of real government expenditure is obtained from a Hodrick-Prescott filter.

Shverage during episods.

Figura 2. Episédios de apreciacéo real do cAambiRQARELLI, 2007].

O grafico (Figura 2) mostra a correlacdo entre arréacia de inflagdo e um

cambio que sofreu um alta apreciagéo real.



10

Moghadam (2011) estuda a experiéncia de sete p@dszsl, Indonésia, Coré
do Sul, Peru, Africa do Sul, Tailandia e Turquiajncsurtos de entrada de capitais.
diz que apesaradses paises acumularem reservas significativazaaeal de cambi
em sua maioria, se apreciou de forma a atingirisiaeteriores a crise. O princi
canal desses fluxos, sao fundos de investimentnggiros, que inclusive ajudaran
desenvolynento do mercado financeiro e apreciou o mercadobalsa nesse
economias. O autor também afirma que apesar deatao a existéncia de uma bo
nesses mercados, algumas dessas economias ja négorase sinais d
superaquecimento e aumento das presinflacionarias.

Outro ponto importante analisado por Moghadam, € gguns desses pai:
podem estar mantendo uma politica monetaria mais<@ do que o normal. Ele f
uma comparacao entre periodos aonde a inflacam@ta proxima da inflacdo atue
compara o nivel de juros nesses dois periodos. Ifamsacasc, como no Brasil pc
exemplo,a diferenca € nitid
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Figura3. Inflacdo X Juros [MOGHADAM, 2011]

No gréafico (Figura 3) acima, a linha pontilhadadeesignifica a txa de juros
atual contra a linha pontilhada vermelha que éflagi&io atual. As linhas solidas <
respectivamente juros e inflagdo em passadas.nata pod-se perceber no caso
Brasil, por exemplo, uma diferenca significativdreras duas taxas (uros para o
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mesmo nivel de inflacdo, indicando uma politica etéria mais frouxa do que o
normal.

Outro fator importante nessa analise sobre infldgocapitais e suas possiveis
consequéncias de desestabilizacdo do sistema dinané o instrumento de seguro de
depdsito bancario. Essa ferramenta esta assoaaalamzento da probabilidade de crises
bancérias.

Segundo Demirgug¢-Kunt e Huizinga (1999), apesasudegrande aceitacdo entre
os formuladores de politicas econdmicas, o sistengarantia de depdsitos permanece
como um assunto controverso entre alguns econanBsse depdsito compulsério de
garantia pode ser uma fonte de risco moral: Aorfeitie na habilidade de atracdo de
depaositos, que reflete a relacéo risco-retornceds ativos, os bancos s@o encorajados a
financiar operacdes que busquem maior retorno geguentemente envolvem um risco
maior para a instituicAo. Como resultado, garadgadepdsitos pode levar a um
aumento em faléncias bancarias, e se 0s bancoseimmascos correlacionados,
aumenta o risco sistémico também. A crise US Savargl Loans dos anos 80 esta
associada ao aumento de risco moral gerado pelhicagdo de aumento de garantias
de deposito, liberalizagéo financeira e uma reguadtaca. Assim, garantia de depdsito
podem estabilizar o sistema bancario preveninddra&atorridas bancarias, mas ao
mesmo tempo pode desestabiliza-lo ao incentivarhusea por retornos maiores.

Através de analise empirica, esse artigo afirma gaeantias de depdsito
apresentam uma tendéncia desestabilizadora dmaidtancario, principalmente aonde
juros bancarios sdo mal regulados e o ambientéuicisnal € fraco. Isso acontece
porque aonde existem boas instituicdes o risco Imoraais limitado, pois existe
regulacdo prudencial eficiente e bom funcionamestgupervisdo. Quanto maior for a
cobertura da garantia, maior sera o efeito negafudros 2 fatores também contribuem
negativamente, primeiro: se o sistema funcionavés de financiamento e segundo: se
for controlado pelo governo ao invés do setor pliva

Os autores evidenciaram que o custo desses fima@oias para as bancos é
pequeno, e menos sensivel a fatores de riscos rinedn paises com garantias de
depositos explicitas. Isso reforca a visdo quengaraobre depdsitos enfraquece a
disciplina do mercado, essa exercida por deposgami até mesmo dos acionistas dos

bancos.
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2.2.Medidas Macroprudenciais

Essa preocupacao crescente com os efeitos negdtivasmento do influxo de
capitais, tém sido acompanhada pelo aumento do desomedidas de caréter
macroprudencial.

Segundo Unzal (2011) medidas macroprudenciaisdefinidas como politicas
regulatérias voltadas para a reducdo do risconsistée assegurar a estabilidade do
sistema financeiro contra choques externos. Durgméodos de crescimento, a
percepcdo de risco naturalmente diminui, os prefms ativos sobem e o crédito
aumenta assim como o grau de alavancagem dagsiig@ti$. O contrario acontece em
periodos de desaceleracdo econémica, ou seja, sorgaclo vicioso quando ocorre
desalavancagem do sistema com queda nos precoatidos. Essa caracteristica de
natureza pro-ciclica € propagada pelo sistemadaiempelo "mecanismo de aceleracao
financeira”. A principio medidas macroprudenciaisdgm ser usadas contra essa
caracteristica, tornando empréstimos mais difideisserem tomados em tempos de
boom econdmico, prevenindo desequilibrios em moosentle desaceleracao
econdmica.

Alteracdes na taxa de juros e medidas macroprugisremnseguem afetar tanto a
demanda e oferta agregadas quanto as condi¢Oestdmas financeiro de maneira
similar. Por um lado politica monetaria afeta oe¢ps dos ativos e os mercados
financeiros de um modo geral. Por outro lado, mesdichacroprudenciais tém efeitos
macroecondmicos diversos, que se propagam ao ténteruir ou aumentar o ritmo do
ciclo econémico, por exemplo, quando age diretaengolbre a oferta de crédito.

No entanto, esses dois tipos de instrumentos r@sugsstitutos perfeitos, de um
modo geral sdo complementares, principalmente epaepga de grandes fluxos de
entrada de capital que tendem a aumentar a vuihdaale do sistema financeiro. A
politica monetaria pode ser brusca demais ao afetas as atividades da economia,
independente se representam um risco ou ndo aliestad econdmica. Por exemplo, o
aumento necessario na taxa de juros pode seraitais gerando grande volatilidade
na demanda agregada. Ja medidas macroprudenciaimposer dirigidas

especificamente para um setor que acredita-se @staexcesso de risco. Além disso,
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medidas nos juros podem ter um efeito nulo no atonep crédito se empresas
conseguem tomar dinheiro a taxas mais baixas naaderinternacional. Outro
problema é a incompatibilidade entre obter estidulée financeira e macroeconémica
através de politica monetaria. Por exemplo, solmnegle metas de inflacdo aonde a
expectativa de inflagdo € consistente com a metgarf flutuacées nos precos dos
ativos para manter estabilidade financeira podéfidana credibilidade do sistema de
metas prejudicando todo o seu funcionamento.

Medidas Macroprudenciais ndo conseguem substitairefeitos de politica
monetéria, e, portanto ndo devem ser utilizadasnisag para tingir uma reacao
monetéaria apropriada. O Autor roda um modelo nol cqaglica uma medida
macroprudencial enquanto mantém os juros inaltstaissa medida deve restringir o
crédito para as firmas e investimento, mas nédo dewvefeito sobre o consumo. A
demanda e inflagdo sdo mais altas do que no moaele ocorre aumento na taxa de
juros, ou seja, ocorrendo uma perda muito grandbede estar. A forca da medida
macroprudencial para corrigir essa distorcdo tew&@ ger extremamente grande,

restringindo em excesso o setor financeiro e pregundio o crescimento econdémico.

As simulacdes realizadas por Unzal (2011) sugeraena@uso de ferramentas
macroprudenciais pode ser muito Util ao tentartisgia uma estabilidade financeira e
macroecondmica. Em caso de influxo de capital,codesse tipo de medida gera ganho
de bem estar. Até mesmo sob politica monetariaapt@onde ajustes agressivos na taxa
de juros séo realizados, seu uso se mostrou ben€fimtroles de Capital se mostraram
menos eficientes ao mitigar os efeitos de choquesrr®s do que medidas
macroprudenciais de aspecto mais brando. Essaglasedio entanto ndo substituem

um aperto na politica monetaria e ndo podem egtabd economia sozinhas.
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2.3. Dados de Alta Frequéncia

Wu (2009) avalia os efeitos de surpresas macroeccad nos anuncios de
politica monetaria do COPOM no Brasil. Ele alega quinica maneira da autoridade
monetaria conseguir exercer influéncia sobre coonsu@cisdes de investimento, PIB e
inflacdo é conseguindo alterar as taxas de jurasiétio e longo prazo. Seu trabalho
fornece evidéncia empirica de que surpresas mawmrégtcas forcam os agentes a
revisarem suas avaliacbes sobre inflacdo, alteramdis expectativas de futuros
movimentos na taxa basica de juros de acordo cagime de metas.

Para fazer essa analise, Wu, utiliza dados defralgméncia para identificar os
efeitos de uma surpresa macroecondmica. Ele incgra seu modelo, as cotacdes da
primeira sessédo de opera¢des ap0s 0 anuncio dasairpu seja, cotacdes de 15 em 15
minutos logo apdés o comunicado da surpresa. Gssa@lé dado € bastante interessante,
pois ele consegue captar com um alto grau de “plum@zfeito na curva de juros ao
eliminar qualquer outra informagdo que possa tamb#laenciar o seu objeto de

estudo.
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3. Dados Utilizados

A amostra utilizada como base de dados nesse hmaladdrange o periodo de
01/10/2008 até 30/12/2011, totalizando 848 diasa Ranstruir a curva de juros
brasileira, foram adotados os contratos de DI uhagociados na BM&F Bovespa. Os
vértices da curva sao representados respectivarpentd més, 2 meses, 3 meses, 4
meses, 5 meses, 8 meses, 11 meses, 14 meses,ek( 20ameses, 23 meses, 26 meses,
29 meses, 32 meses, 35 meses, 38 meses, 41 mesessds, 47 meses, 50 meses, 53
meses, 56 meses, 59 meses e 62 meses.

As cotacbes foram retiradas do terminal Bloombergie expressas em taxas
anuais baseadas em um periodo de 252 dias uUtéésd®&tacar que o ideal seria utilizar
dados de alta frequéncia, mais especificamenteadayr de 15 minutos, mas
infelizmente por restricbes de disponibilidade euorri as medidas de fechamento
diario. No entanto, a hipétese de identificacadalienétodo € que apenas o anuncio da
medida macroprudencial ocorrida afete a curva disjlDesse modo, quaisquer outros
anancios que porventura tenham sido feitos no mesliao sdo considerados

irrelevantes.
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Outros dados utilizados nessa monografia sdo ascasida SELIC, feitos pelo
comité de politica monetéaria brasileiro no periedtudado.

SELIC

16
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01/07/2011 |
01/10/2011 |
01/01/2012 |
01/04/2012 |

Figura 4. Taxa basica de juros brasileira.

E importante frisar que os antncios de medidas opasdenciais s&o feitos fora
do horario de funcionamento do mercado, assimptg;@es utilizadas respeitam essa
condicéo. Por exemplo, Se o anuncio foi feito niégerdo dia 03/12/2010, entdo a curva
do dia 04/12/2010 sera analisada e comparada coorva do dia 03/12/2010 para
avaliarmos o efeito da medida. Caso o anuncio teida feito na antes do mercado
abrir, irei comparar a curva do dia do anuncio eocairva o dia anterior.

Deve-se ressaltar, no entanto, que qualquer efeltoe a curva de juros apenas
ocorreria se tal medida trouxesse surpresa. Sgarges ja esperassem tais efeitos, isto
ja estaria precificado, portanto ndo observariaquaquer mudanca na curva. Desse
modo, a hipGtese subjacente, € que as medidas pnademciais sdo sempre
inesperadas.

Outro componente da base de dados refere-se aslametiacroprudenciais
propriamente ditas. Para tal variavel, avaliamgsréir do Banco Central, quais seriam

as medidas anunciadas mais relevantes.



17

Aqui faco uma listagem por ordem cronolégica dasncipais medidas
macroprudenciais adotadas pelo Conselho MonetdacioNal e Banco Central do
Brasil e que séo utilizadas como base de dados nemsografia. Ao todo sdo quatorze
medidas adotadas pelo Governo brasileiro no perdedd2/10/2008 e 11/11/2011. Ao
final da listagem, segue um ranking de importandes medidas, contendo a
intensidade, efeito esperado e efeito real na alevaros.

Fonte:www.bch.gov.br

1. 02/10/2008

Com o objetivo de melhorar a distribuicdo de reosrsro Sistema Financeiro
Nacional, em funcdo das restricdbes de liquidez fpmam verificadas no ambiente
internacional, o Banco Central do Brasil decidiuzéa alteracbes no recolhimento
compulsario, em titulos publicos federais, incigestbre depdsitos a prazo.

As instituicbes financeiras ficaram autorizadas &a@r do recolhimento
compulsério sobre depdsitos a prazo o valor de €igéo de operacdes de crédito de
outras instituicdes financeiras desde que respgiasas seguintes condicdes:

* A instituicdo financeira vendedora devera possutrimonio de referéncia de
até R$ 2,5 bilhges.

e O valor da deducédo sera limitado a 40% do total clmmpulsorio sobre
depositos a prazo a ser recolhido ao Banco Central.

* Visando melhor distribuir os efeitos da medida, retituicdo compradora
destinar somente 20% do limite abatido para agéiside operacdes de crédito
de uma determinada institui¢cao financeira.

* Somente poderao ser utilizadas operacdes de crédgmadas na instituicao.
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2. 08/10/2008
Com vistas a adequar o regulamento dos recolhinserdompulsérios as
condicOes de liquidez vigentes, neste momento,encano, o Banco Central do Brasil
decidiu fazer as seguintes alteracbes na regulaag@ot de recolhimentos
compulsérios:

e Fica ampliado de R$ 300 milhGes para R$ 700 milhdealor a ser deduzido
pelas instituicdes financeiras do célculo do redaoénto compulsorio de
depdsitos a prazo, feito em titulos publicos.

 Fica reduzida de 8% para 5% as aliquotas usadasapar célculo da
exigibilidade adicional sobre depdsitos a vista epdsitos a prazo das
instituicdes financeiras. A aliquota da exigibildaadicional dos depdsitos de
poupanca permanece em 10%. A exigibilidade adit¢iérracolhida em espécie

e remunerada pela taxa Selic.

3. 13/10/2008
A Diretoria do Banco Central do Brasil decidiu ireptentar um programa de
liberacdo integral dos recolhimentos compulsériobre depdsitos a prazo, sobre os
depdsitos interfinanceiros e sobre a exigibilidaaticional de depdsitos a vista e a
prazo, no total de R$ 100 bilhdes. As liberacbefisefetuadas de acordo com as

necessidades de liquidez dos mercados.

4. 16/10/2008
O Banco Central do Brasil aprovou circular permdm que as instituicoes
financeiras também possam abater do recolhimentopoisorio sobre depdsitos a
prazo a aquisi¢cao junto a outras instituicdes ficainas dos seguintes ativos:
» Titulos e valores mobiliarios de renda fixa, adanentos e outros créditos de
pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras.
» Depdsitos Interfinanceiros, com garantia de atiedsncados no item 1 ou de
operacgdes de crédito.
As condicdes para o abatimento do recolhimentoesadlepdsitos compulsérios a
prazo permanecem inalteradas, conforme abaixo:
* A instituicdo financeira vendedora devera possutrimonio de referéncia de
até R$ 7 bilhdes.
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O valor de deducédo sera limitado a 70% do total clwmpulsério sobre

depositos a prazo a ser recolhido ao Banco Central.

* AinstituicAo compradora podera destinar soment& 2ib limite abatido para
aquisicao de operagfes de uma determinada insdibuipanceira.

* Somente poderdo ser utilizadas operacdes originadasstituicdo financeira

vendedora até 30 de setembro de 2008.

* Apenas operacdes efetivadas até 31 de dezembi@8d@&am consideradas.

5. 25/11/2008

O Banco Central do Brasil aprovou circular com ragrcomplementares para a
aquisicao de ativos de instituicdes financeiras patras instituicdes financeiras com
abatimento do recolhimento compulsério sobre depési prazo. A circular estabelece
que:

* A aplicacdo em depdsitos interfinanceiros efetuadosBanco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) podexa abatida do
compulsério sobre depdsitos a prazo. A medida comghta as acdes do BC no
sentido de melhorar a distribuicdo de recursos steha Financeiro Nacional
e as condi¢cdes do mercado de crédito para pequenasdias empresas. A
decisdo permite que cerca de R$ 6,2 bilhdes possamiberados para a
aplicacdo em depdsitos interfinanceiros do BNDES.

» Para todas as aplicacbes em depositos interfinansecom abatimento de
compulsério sobre depdsito a prazo somente seréicascDl com prazo de 6 a
18 meses. Os limites visam evitar distor¢coes nasagpes de liquidez a curto
prazo e tornar as aplicagcbes compativeis com asragpes de crédito
realizadas pelas instituicbes financeiras. Os reogr das aplicacdes que
vencam apos a publicacdo da circular voltardo a depositados em espécie e
sem remuneracdo no BC, no vencimento. Como o pnaie@ para efetivar

novas aplicacbes passiveis dessa deducdo do cdmpuks 31/12/2008, as
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instituicbes terdo até la um incentivo a realizar cenovar operacfes por

prazos mais longos.

As demais condicbes para o abatimento do recolhionesobre depdsitos

compulsérios a prazo permanecem inalteradas, coméaabaixo:

O valor de deducéo é limitado a 70% do total do pol®drio sobre depdsitos a
ser recolhido ao Banco Central.

A instituicAo compradora pode destinar até 20% dwité abatido para
aquisicao de operagfes de uma determinada insdibuipanceira.

Apenas operacoes efetivadas até 31 de dezembi@08es2réo consideradas.

6. 19/12/2008

O Banco Central do Brasil aprovou duas circularepedeicoando e

simplificando as regras para os recolhimentos cosumps. Entre as mudancas

aprovadas estao:

Os depositos interfinanceiros captados de socieslade arrendamento
mercantil passardo a compor a base do recolhimetdmpulsério sobre
recursos a prazo, que tem aliguota de 15%.

A parcela dos recolhimentos compulsérios sobre nms1 a prazo a ser
recolhida em espécie foi alterada de 70% para 60%.

As opc¢Oes para o abatimento desse recolhimentoseécie foram ampliadas,
passando a incluir a aquisicdo de direitos credidr depdsitos bancarios,
letras de arrendamento mercantil e letras de cana@qropriedade do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC).

A instituicho compradora podera destinar soment&o2@e seu limite de
deducdo na aquisicio de moeda estrangeira do Ba@emtral, com
compromisso de recompra (a partir do periodo decwaal de 19 a 23/01/09,
com ajuste em 30/01/09).

O prazo para as aquisicdes e aplicagfes deduttleiecolhimento em espécie
foi prorrogado de 31/12/08 para 31/03/09.
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* A aliquota da exigibilidade adicional sobre recussbprazo foi reduzida de 5%
para 4%.
As demais condi¢bes para o abatimento do recolhimnesmpulsério em espécie
sobre recursos a prazo permanecem inalteradas pcowf abaixo:
A instituicdo financeira vendedora devera possaitripnonio de referéncia de até
R$ 7 bilhGes, exceto o Banco Nacional de Desemaehto Econdmico e Social
(BNDES).
A instituicdo compradora podera destinar soment& 2 seu limite de deducao

na aquisicao de operacfes de uma determinadaundi financeira.

7. 29/06/2009

O Banco Central do Brasil prorrogou, por 90 (nowendias, até 30 de setembro
de 2009, o prazo para a deducdo de compulsérioesdbpdsitos a prazo, que pode ser
feita com o montante de compra de carteiras, apbea em depdsitos interfinanceiros
e outros ativos. Dos 15% (quinze por cento) dol mpdéicado em depositos a prazo que
os bancos tém de recolher ao Banco central, 40%csdiopridos em titulos publicos
federais e 60% em espécie, sem remuneracao. A@ede@plica a esse percentual em
espécie.

A Circular 3.447, de 26 de marco de 2006, ja timmapliado o prazo de deducédo
de marco para junho de 2009.

Dependendo das condi¢cdes de mercado, no fim des&elp, quando entéo tera
decorrido um ano de implementacdo das deducde® sEpoOsitos a prazo por compra
de carteira e outros ativos, o Banco Central podéniiar processo de reducao
paulatina do incentivo as referidas aplicacbes, @ ®nsolidarem o0s sinais de

normalizagdo que comeg¢am a surgir no mercado docoésé crédito.

8. 28/09/2009
A Diretoria do Banco Central (BC) decidiu revisas aormas que regulamentam
0 compulsorio sobre depoésitos a prazo. As mudanisaen atualizar as regras a luz
das condicOes atuais da economia brasileira seerailta liquidez do sistema, ou seja,
com a manutencéo do nivel atual do compulsérios&ds um ano do agravamento da

crise financeira internacional, o mercado de crédiloméstico da sinais de uma
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paulatina normalizag&do. As principais mudancas gaestam da Resolugdo n® 3793 e

da Circular n® 3468 sao:

9.

As instituicbes financeiras sé poderdo abater dacga do compulsorio
recolhida em espécie os ativos comprados de bawoos patrimbnio de
referéncia de até R$ 2,5 bilhdes. Anteriormentemitid-se deduzir do
compulsério as aquisicdes de instituicbes com petnio de até R$ 7 bilhdes.
Com a mudancga, fica mantido o direcionamento do prdedrio apenas as
instituicbes de pequeno porte;

A parte do compulsério sobre depdsitos a prazo lleda em espécie foi
reduzida de 60% para 55%. A parcela em tituloscentrapartida, foi elevada
de 40% e 45%;

A aliquota do compulsério sobre depdsitos a pramaalterada de 15% para
13,5%;

Foi prorrogado o prazo de vigéncia da deducédo donpolsério de 30 de
setembro do corrente ano para 31 de marco de 2010;

Poderdo ser abatidos do compulsério sobre deposatqgrazo as cotas dos
Fundos de Investimento Multimercado e dos Fundosdestimento de Renda
Fixa do Fundo Garantidor de Crédito (FGC) lastreadem essencialmente, em
Certificados de Depésitos Bancarios, Letras de damk Letras de
Arrendamento Mercantil;

Ampliacdo do prazo minimo dos Depositos a Prazo Gamantia Especial do
FGC de seis para doze meses. Segue vedado o remgatal ou total destes

depdsitos antes do vencimento.

25/11/2010

O Banco Central (BC) editou Circular estabelecerglee o valor minimo da

fatura de cartdo de crédito a ser paga mensalmaéate podera ser inferior a 15% do

saldo total da fatura, a partir de 1° de junho del2, e a 20%, a partir de 1° de

dezembro de 2011. As instituicbes deverao divudgarseus clientes, a partir de 1° de

marco de 2011, esse cronograma de pagamentos n&nimo

Além disso, foram estabelecidas regras para a remds informacdes relativas a

tarifas ao BC, entre elas a que estipula o encaammnto da relacdo dos servigos

prioritérios relacionados a cartdo de crédito e pestivos valores com observancia do
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prazo de 45 dias antes do inicio da cobranca, ras0s de majoracdo do valor e de
inicio de cobranca de nova tarifa. O atual prazotdata dias fica mantido para os

demais servicos.

10.03/12/2010

O Conselho Monetario Nacional (CMN) e a diretor@eagiada do Banco Central
(BC) adotaram um conjunto de medidas de naturezaopeudencial para aperfeicoar
os instrumentos de regulacao existentes, mantetab#idade do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e permitir a continuidade do desévinzento sustentavel do mercado
de crédito. As iniciativas visam, ainda, dar praggsenento ao processo de retirada
gradual dos incentivos introduzidos para minimizas efeitos da crise financeira
internacional de 2008.

As medidas adotadas sao as seguintes:

1. Majoracdo do requerimento de capital para operac@ks crédito a
pessoas fisicas com prazos superiores a 24 mesEspoctando
excecoes:

a.0 Fator de Ponderacéo de Risco (FPR) passa dé&sclpara
150% na maioria das operacgdes de crédito a pesBs@sis com
prazo superior a 24 meses, 0 que significa quejaeemento de
capital das instituicdes financeiras aumentara ddsais 11%
para 16,5% do valor da operagdo. No caso do crédito
consignado, a regra sO se aplica sobre as operacoes prazo
superior a 36 meses.

b.O aumento incidird sobre as operacdes de finanerto de
veiculos ou arrendamento mercantil de veiculos seguintes
situacodes:

i. Prazo entre 24 e 36 meses: quando o valor da eatfad
inferior a 20% do valor do bem.

ii. Prazo entre 24 e 36 meses: quando o valor da eatfad
inferior a 20% do valor do bem.

lii.  Prazo entre 36 e 48 meses: quando o valor da eatfad
inferior a 30% do valor do bem.

iv. Prazo entre 48 e 60 meses: quando o valor da eatfad

inferior a 40% do valor do bem.
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v. A majoracdo do FPR ndo se aplica as operagbes de
crédito rural, as operagfes de crédito habitacioeaho
financiamento ou arrendamento mercantil de veicdes
carga.

. Elevag&o do compulsério sobre depdésitos a vistgpeao:

a.0 adicional de compulsério sobre depédsitos aavista prazo
sera elevado de 8% para 12%. O limite de deducaadicional
de compulsorio sobre depdsitos a vista e a prazoimstituicoes
financeiras com patrimoénio de referéncia inferioR& 2 bilhdes
subirda de R$ 2 bilhdes para R$ 2,5 bilhbes. Paranatituicdes
com patriménio de valor igual ou maior que R$ 2hbds e
menor que R$ 5 bilhdes, a dedugdo passara de Rpih&o
para R$ 2 bilhdes.

b.O compulsoério sobre depdsitos a prazo aumentardso para
20%. O limite de deducdo do compulsorio sobre dépsa
prazo das instituicdes financeiras com patriménérdferéncia
abaixo de R$ 2 bilhdes aumentara de R$ 2 bilhdea p$ 3
bilhdes. Para as instituicbes com patrimonio igaal maior que
R$ 2 bilhdes e inferior a R$ 5 bilhdes, a deducdloira de R$
1,5 bilhao para R$ 2,5 bilhges.

c.As mudancas nas regras de recolhimento dos compmgso
causardo um impacto de R$ 61 bilhdes.

d.O limite maximo de deducéo das compras de casaie crédito
e depdsitos interfinanceiros sera reduzido de 4%¥a [836% da
exigibilidade de recolhimento do compulsorio sobdepositos a
prazo. O prazo de vigéncia dessas deducdes faicedtede 31
de dezembro deste ano para 30 de junho de 2011.

e.As emissdes de Letras Financeiras passam a fiGartas de
recolhimento compulsoério. O compulsério sobre ¢gsé era o
mesmo dos depdsitos a prazo.

. Expanséao do limite de garantia prestada pelo FG&tabelecimento de

cronograma para extingcdo do DPGE:

a.0 CMN estabeleceu um cronograma de reducdo gfadoa

volume de depdsitos que as instituicdes financgicaem emitir
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com a garantia especial concedida pelo Fundo Gadantde
Crédito (FGC). A reducéo terd inicio em janeiro 8612, ao
ritmo de 20% ao ano, até janeiro de 2016, quanda s&tinta a
possibilidade de realizacdo de novas captacfes @sBa
modalidade de garantia.

b.O limite de garantia dos depdsitos e créditostggmos pelo
FGC sera elevado de R$ 60 mil por depositante R$a&0 mil.

11.06/01/2010

A Diretoria do Banco Central (BC) decidiu adotaedida de carater prudencial
para redimensionar a posi¢cdo de cambio vendidaisttuicoes financeiras. A medida
aperfeicoa o0s instrumentos de regulacdo existergesontribui para manter a
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFBYm a medida, o Banco Central
visa a melhorar o funcionamento do mercado de cambiista e reduzir as posi¢oes
vendidas do sistema que em dezembro de 2010 ateamca valor de US$ 16,8
bilhdes.

A Circular publicada hoje no Sisbacen determina gadnstituicdes financeiras
deverdo recolher ao Banco Central, sob a forma dejgdsito compulsoério, 60% sobre
o valor da posicdo de cambio vendida que excedeemor dos seguintes valores: US$
3 bilhdes, ou o patrimoénio de referéncia (PR). EsEposito compulsorio sera
recolhido em espécie e ndo sera remunerado. Aguigdies terdo 90 dias para se

adequar a nova regra.

12.23/03/2011
A Diretoria do Banco Central (BC) decidiu promoagustes técnicos nas regras
de recolhimento dos compulsdrios sobre recursomaq) posicédo vendida de cambio e
na exigibilidade adicional sobre depoésitos. O obeté simplificar e uniformizar os
parametros de calculo da base de incidéncia dogpotsirios.
O impacto dos ajustes sobre a liquidez do sistémaadeiro € neutro.
A principal mudanca consiste no valor a ser utiigana determinacdo da

deducéo dos valores a serem recolhidos ao BC. R@la regra, o valor mais recente
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do Nivel | do Patriménio de Referéncia (PR-1) dévesr usado como parametro para o
escalonamento dos valores de deducdo do recolhimeotnpulsoério. Pela norma
anterior, era utilizada uma média de 12 meses dd.PR

Nos recolhimentos sobre recursos a prazo e na lakdade adicional, as
mudancas para as faixas de deducao do recolhimentvalores de deducgéo séo:

e PR-linferior a R$2,0 bilhdes: deducao de R$3,0dmk;

¢ PR-l entre R$2,0 bilhdes e R$5,0 bilhdes: deduggB$R,0 bilhdes;
* PR-l entre R$5,0 bilhdes e R$7,0 bilhdes: dedugaR$iL,0 bilh&o;
* PR-l acima de R$7,0 bilh6es: nenhuma deducéo.

No recolhimento sobre a posicdo vendida de camfub,feita apenas uma
alteracdo em um dos parametros usados para deddedexigibilidade, que sera o
valor mais recente do PR-I informado pelas instiigis ao BC.

Os ajustes entrardo em vigor nas seguintes datas:

* Posicdo Vendida de Cambio: a partir de 4 de abeilaD11;
* Recursos a Prazo: a partir de 1° de julho de 2011,
» Exigibilidade Adicional: a partir de 4 de julho @&911.

13.08/07/2011

A Diretoria do Banco Central (BC) alterou medida darater prudencial que
redimensionou a posicdo de cambio vendida dastumglies financeiras. A Circular
3548 publicada hoje no Sisbacen determina que astuicdes financeiras deverao
recolher ao Banco Central, sob a forma de depdésitmpulsério, 60% sobre o valor
da posicdo de cambio vendida que exceder o meosrsdguintes valores: US$ 1
bilhdo, ou o patriménio de referéncia de nivel R®. Clique para ler a circular.

A medida anterior, Circular 3520, de 06 de janedt® 2011, estabelecia o valor
de US$ 3 bilhdes como limite. O recolhimento seit® ftom base no calculo da média
movel dos dltimos cinco dias. Esse depdsito compalsera recolhido em espécie e

nao sera remunerado. As instituicdes terdo cines giara se adequar a nova regra.



27

Com a medida, o Banco Central visa a melhorar @ifuimamento do mercado de
cambio a vista e reduzir as posi¢des vendidas dtersa que em junho de 2011

alcancaram o valor de US$ 14,7 bilhdes.

14.11/11/2011

A Diretoria Colegiada aprovou medida que estabelgostes nos requisitos para
calculo do Patrimoénio de Referéncia Exigido (PRE)mantém valor minimo de
pagamento da fatura de cartdo de crédito.

A primeira medida decorre do processo de revisé®fdtores de ponderacao de
risco utilizados para célculo da parcela do capjtalie leva em conta as caracteristicas
das operacdes e o risco de crédito envolvido. Egiestes estdo inseridos no processo
de aprimoramento das normas e estao alinhados amideacOes de carater prudencial
estabelecidas pelo Conselho Monetério Nacionalle Banco Central.

A norma aprovada mantém os preceitos prudenciai€ideular 3.515, de 3 de
dezembro de 2010, com os seguintes ajustes:

» As operacdes de crédito consignado, com prazo$@ideses, receberdo fator
de ponderacdo de risco (FPR) de 75% ou 100%. Asagpes de credito
consignado com prazo superior a 60 meses recelfatao de ponderacao de
risco de 300%;

» Operacdes de crédito pessoal (CDC), com prazo atm8ses, receberao fator
de ponderagéao de risco de 75% ou 100%. As operagiragrazo entre 37 e 60
meses receberdo fator de ponderagdo de risco d801%% operacdes com
prazo acima de 60 meses receberédo fator de ponderde risco de 300%;

» As operacdes de arrendamento ou de financiamenteidellos garantidas por

alienacéo fiduciaria, com prazo até 60 meses, recd@bfator de ponderacédo de
risco de 75% ou 100%. As operacdes com prazo sup&i0 meses receberéo
fator de ponderacao de risco de 150%.
Aplica-se o fator de 75% as operacfes classificadasio “operacdes de
varejo”, nos termos da Circular 3.471, de 16 deulub de 2009. O Fator de
Ponderacdo de Risco (FPR) de 75% equivale a 8,28%eduerimento de
capital; o FPR de 100%, a 11%; o de 150%, a 16,56%;de 300%, a 33%.
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Permite a deducéo dos valores relativos as respaetprovisbes matematicas
de beneficios a conceder da exposicao das ingiggiinanceiras em cotas de
fundos de investimento especialmente constitulel&s,(vinculados a planos de
previdéncia complementar aberta do tipo Vida Gerade Beneficio Livre
(VGBL) ou Plano Gerador de Beneficio Livre (PGBL).

A segunda medida refere-se ao pagamento minimoaméadatura de cartao
de crédito. A Diretoria Colegiada, considerando quatual limite minimo de
15% do saldo devedor, estabelecido pela Circulad3, de 25 de novembro de
2010, tem se mostrado suficiente para o controlg dalores em exposicao,

decidiu manté-lo inalterado.



4. Resultados

Essa secdo engloba uma analise da curva de judss apincios de medidas
macroprudenciais e também apd6s anuncios de poifta@etaria convencional. Além
disso, contém uma comparacdo entre trés vérticesirda, um de curto prazo, um de
meédio prazo e outro de longo prazo, na tentativaleletificarmos qual parte da curva
sofre mais influéncia da medida adotada. Por fima @nalise da estatistica descritiva

desses trés vértices e também um ranking das nsedigeroprudenciais.

4.1. Andlise de Eventos

4.1.1. Medidas Macroprudenciais e a Curva de Juros

Andlise Gréfica do comportamento da Estrutura anberla Taxa de Juros apos o

anuncio de uma medida macroprudencial.

1. Medida: Alteracdo no recolhimento do compulséridreodepositos a

prazo.
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Figura 5. ETTJ antes e depois da Medida 1.
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A linha azul representa a curva de juros antes don@o da medida
macroprudencial em 02/10/2008, e a linha em veronetpresenta a curva de juros no
dia seguinte ao anuncio. Um padréo que ird seirepamn alguma frequéncia nas
figuras, € um "zigue-zague", especialmente nas ndatles mais longas. Tal fato se
deve a falta de liquidez de algumas maturidadegileamos os prazos fixos da
Bloomberg. E possivel que uma interpolacéo quizagse apenas as maturidades com
mais liquidez evitasse isso.

Nesse caso podemos obervar que praticamente o éfeitlo no juros, havendo
apenas uma pequena variacao (diminuicdo) no vé&téamédio prazo de 17 meses e 0
restante permanece inalterado.

Como muitas das conclusbes que emergem dos graléms comuns,
apresentamos alguns em conjunto abaixo:

2. Medida: Ajuste no recolhimento do compulsério satepositos a vista e a
prazo — 08/10/2008

15,3
15,1 F
A x /
N / )‘{ \ !
14,5 y
ETTJ Antes
14,3 == ETTJ Depois
14,1
13,9 -
13,7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
(%] 1% (%] (%] 1% (%] 1% (%] (%] 1% (%] 1% (%] (%] 1% (%] 1% (%] (%] 1% (%] 1% (%] (%]
@V QO () v QO v QO () v QO v QO () v QO v QO () v QO v QO () ()
€ 3 3 & 3 3 3 3 I O G I L D B I LD YL DB QY
<+ E E E E E E E EE E E E E E E E E E E E E E E
N o < h 0 d N O © O NN WO o N O®Mm WO D N
T -+ = N NN NN DN N N O
Figura 6. ETTJ antes e depois da Medida 2.
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3. Medida: Liberacdo integral do compulsério sobre édéps a prazo —

13/10/2008
15,5 T
15,3 A I
/R\ [\ |
/K\ [\ i
14,7
14,5
14,3
14,1
=@=—ETT) Antes
13,9 -
=fli=ETTJ Depois
13,7
13,5 T T T T 1
v v u v uvu u u u u u u u u u u u u u u u u u u un
< 0O 0O 0O 0O O O O O 0O 0O 0O OO O O O O O O VO O VO VvV O
E Q3 3 & 0 3 & & I O IV L VI L T L LB I D DI D
- E E E EE E E E E EE E E E E E E E E E E E E
N N SN0 SN O M WO NI SN O®Mm OO N
T 1 4 N N N NN T DN N N O

Figura 7. ETTJ antes e depois da Medida 3.

Esses dois casos acima (Figura 6 e Figura 7) sat rparecidos, porém na
medida 3, ocorre uma variagcdo mais acentuada ni poais longa da curva, com
gueda nos juros, 0 que pode ser interpretado camalivio na expectativa de inflacao
do mercado, o que faz sentido se olharmos o tipmedida, que claramente visava

aumentar a liqguidez do mercado durante a cris€@8.2
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4. Medida: Ampliacdo dos ativos elegiveis para recoénto do compulsorio

—16/10/2008

VAW,

A\

=@=ETTJ Antes

== ETTJ Depois

| sasaw-z9

S9saW-65
| sasaW-9g

S9SaW-£G

S3saW-0§
| sasaw-/y

SasaW-p
| sesaw-Ty

S9saW-8¢

S9saW-GE
| sasaw-zE

SasaW-67
| sasaw-97

S9saW-€7

SasaW-07
| sasaw-/T

S9saW-pT
| sasaW-TT

sasawW-g

S9saW-g

S9saW-{

sasaW-¢

Sassw-7

sQw-T

14,9

14,7
14,5

14,3

14,1

13,9 -

13,7

Figura 8. ETTJ antes e depois da Medida 4.
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5. Medida: Regras complementares sobre compulsériaefdésitos a prazo —

25/11/2008

=@=ETTJ Antes

== ETTJ Depois

S9saW-79
S9s9W-65
S959W-9G
S9SaW-E£G
S3saW-0§
sasaW-/
SasaW-py
S9saW-T
S9SaW-8¢E
S9saW-GE
S9saW-7E
S9saW-67
S9saW-97
S9saW-£7
sasawW-0g
S9saW-/T
S9SaW-HT
S9SaW-TT
S9saW-g

S9saW-G

SasaW-{

S9saW-¢

sasaw-g

sw-T

16,5

16

15,5
15

14,5

14

13,5

Figura 9. ETTJ antes e depois da Medida 5.

6. Medida: Redimensionamento das Posi¢cdes VendidasCémbio —

19/12/2008

/

|

=4—ETTJ Antes
== ETTJ Depois

A A

\ /[ \]

\‘J/‘

S3saW-79
| s9saW-6S
| sasaw-9g
| s9saW-£G
| sasaw-Qg
| sosaw-/{
| sasaw-yi
| sesaw-Ty
| sasaw-g¢
| sasaw-Ge
| sasaw-ze
| sasaw-6z

S3saW-97
| sasaw-£7
| sasaw-0z
| sasaw-/T
| sosaw-pT
| sasaW-TT
| sosow-g
| sasaw-G
| sosow-{
| sasaw-g
| sesow-g

sQW-T

16

15,5
15

14,5
14

13,5

13
12,5

(g}
—

Figura 10. ETTJ antes e depois da Medida 6.
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7. Medida: Prorrogacédo da deducdo do compulsorio stdpésitos a vista —

29/06/2009

=@==ETTJ) Antes

A)\/\N

AVAVAS

== ETTJ) Depois

't

11

10,5

9,5

L
00

sasaW-z9
S9saW-65
S959W-9G
S9SaW-£G
SasaW-0§
sasaW-/{
sasaW-pi
S9saW-T
S9s9W-8E
S9saW-GE
S9saW-7§
S9saW-6¢
S9s9W-97
S9saW-£7
SasaW-0g
sasaW-/T
sasaW-T
S9SaW-TT
sasaW-g

SasaW-§

sasaW-p

SasaW-¢

S9saW-¢

sQw-T

Figura 11. ETTJ antes e depois da Medida 7.

8. Medida: Revisdo das normas sobre compulsorio désites a prazo —

28/09/2009

=@=—ETTJ Antes

== ETTJ Depois

10,6

10,1

9,6

91

8,6 -

sasaW-z9
S9saW-65
S959W-9G
S9SaW-£G
sasaW-0§
sasaW-/{
sasaW-p
SasaW-T{
S9s9W-8E
S9saW-GE
S9saW-7§
S9saW-6¢
S9s9W-97
S9saW-£7
S9saW-0g
s9saW-/T
sasaW-pT
S9SaW-TT
sasaW-g

SasaW-§

sasall-p

SasaW-¢

S9saW-¢

sQW-T

Figura 12. ETTJ antes e depois da Medida 8.
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As medidas 4, 5, 6, 7 e 8 acima, sao todas retegentiexibilizacdo das regras do

compulsério do sistema bancario nacional, que amsaumentar a liquidez do mercado
frente a crise financeira mundial. Pelos grafipmglemos observar que essa classe de

medida macroprudencial ndo apresentou efeito sigtifo sobre o mercado de juros

no pais.

9. Medida: Revisdo Aumento do pagamento minimo dadatle cartbes de

crédito — 25/11/2010

12,2

12

A

\

A
)‘/A\V,/ Vv

11,4

Ge—"
av

W

=@==ETTJ) Antes

11,2 -

== ETTJ) Depois

11 A

10,8 -

10,6 T T T T T T T T T T T

%]
3]
7]
2]
£

Y]
(@]

2-meses
3-meses
4-meses
5-meses
8-meses
11-meses
14-meses
17-meses
23-meses

(%]
]
n
(]
£

()]
o~

%]
3]
7]
2]
€

[\
on

35-meses

38-meses

41-meses

44-meses

%]
3]
7]
2]
3

~
<

50-meses

53-meses

56-meses
59-meses
62-meses

m| 20-meses

3.

I
«Q
c
=
Q
[y

TTJ antes e depois da Medida 9.

Até esse momento, as medidas macroprudenciaisdesop@lo Governo brasileiro,
apresentaram um carater expansionista, para f&rde fa reducéo da liquidez de
crédito mundial. Essa nova medida apresenta unaateaistica de restringir o
crescimento do crédito, demonstrando uma preocopama a questdo inflacionéria
proveniente da retomada do influxo de capitaiscom@mia brasileira. Podemos
observar um efeito de aumento no juros de curtoopra
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10.Medida: Adocdo de conjunto de medidas macroprudencipara

estabilizacdo do sistema financeiro nacional —22010

12,5

12,3 h'.
12:1 I

o A \J o\ \

11,7 \ \ V

11,5
* \ \ =¢—ETTJ Antes
11,3
\ == ETT) Depois
11,1 ~ ’
10,9 - v
10,7
10,5 r rr r. r_ 1 rr——— 1o 1 1 T ‘17 T T T T T T T T T T T
v N N N v BN N N N N BN N N N BN N N N u u N nu u un
W VvV VOOV OV L OLVLOLVLOLVLOLOLVLLVLOLVLLVLVWOULWOYVWOVWOLYLOLVLOLUOLOLO
S T ST O O T O 1 £
<« EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
ANH TN O ALTNONOAAN RN AITNOMHO AN
T A AN AN AN AN OO <IN WD NN O
Figura 14. ETTJ antes e depois da Medida 10.

Esse conjunto de medidas causa uma queda no Biyglod no curto prazo, com juros
mais baixos nos vértices até 6 meses, enquanto mpstante da curva permanece
praticamente inalterada.
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11.Medida: Redimensionamento das Posi¢cdes VendidasCéambio -

06/01/2010
12,5
12,3
12,1
11,9
11,7
==¢==ETTJ Antes
115 l =fli—ETTJ Depois
11,3
11,1 -+
10,9 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
(%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%] (%]
@ 9 90 0O 0O 0O O O O QO 9 O O O OO O O O O V OV O OO W
€E 3 3 0 8 3 3 3 83 L 3 &L LI L L BT T DY
<+« E EE EEEEEEEEEEEEEEEEEEE E
N h & th 0 4 N O h © O AW N OMm O N
T = a4 N N N ANOO NN NN NN O
Figura 15. ETTJ antes e depois da Medida 11.

Novamente temos um efeito mais acentuado na pamga da curva, no entanto
agora o impacto no juros € positivo, de modo querecum aumento das taxas. Isso
pode ocorrer devido a um aumento na expectativafldgdo, o que € consistente com o
quadro de influxo de capital. Podemos notar queedida tem um objetivo claro de
atuar contra a venda de moeda estrangeira tensagtwar uma possivel valorizacdo da

moeda local.
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12.Medida: Ajuste técnico no compulsorio - 23/03/2011

=@==ETTJ) Antes

== ETTJ Depois

\

13

12,8
12,6
12,4

12,2

12

11,8
11,6

sasaW-z9
S9saW-65
S959W-9G
S9SaW-£G
SasaW-0§
sasaW-/{
sasaW-pi
S9saW-T
S9s9W-8E
S9saW-GE
S9saW-7§
S9saW-6¢
S9s9W-97
S9saW-£7
SasaW-0g
sasaW-/T
sasaW-T
S9SaW-TT
sasaW-g

SasaW-§

sasaW-p

SasaW-¢

S9saW-¢

sQw-T

Figura 16. ETTJ antes e depois da Medida 12.

refeito na curva de juros.

7

6rio nao cma

Ajustes no compuls

13.Medida: Redimensionamento das posi¢cdes de can@i@7/2011

[\

A

=4—ETTJ Antes
== ETTJ Depois

\[

12,8
12,7

12,6
12,5

12,4

12,3
12,2
12,1

S3saW-79
S9SaW-6G
S959W-9G
S9saW-£G
$9SaW-0G
sasaW-/
SasaW-py
S9saW-Tt
S9s9W-8E
S9SaW-GE
SasaW-7§
S9saW-67
SasaW-97
SasaW-£7
$9saW-07
S9saW-/T
S9SaW-HT
S9SaW-TT
S9s9W-g

S9SaW-G

SasaW-{

S9saW-¢

SasaW-g

sQW-T

Figura 17. ETTJ antes e depois da Medida 13.



14.Medida: Ajuste de requerimento de capital em opgsgle crédito
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11,15

10,95 A

10,75

10,55 -

=@==ETTJ) Antes

a

=—ETTJ Depois

10,15
9,95
9,75 rr 1 T T+ T T+ 1T 1T T T 1T T T 71 T
nw u u u u u u u u u u u u un u u u u u un un u u u
'S EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE
gGJOJGJOJGJGJOJGJOJGJOJGJGJOJGJOJGJOJGJGJOJGJOJ
~ &£ EEEEEEEEELEELEEEEEEELLE
N O < 1N 0 A < O Mm W O N 1N O o < N O Mm © O
— N N N NN N N NN O

~
—
8

Figura 18. ETTJ antes e depois da Medida 14.

Aumento no requerimento de capital dos bancos eznagpes de crédito causa
um pequeno efeito de aumento nas taxas longas, poakemos observar no grafico
acima. Essa medida é uma tentativa de seguraraamsxp do credito e frear a inflagéo.
E interessante notar a diferenca no formato daacuom relacdo as que obervamos
anteriormente. As outras curvas possuem uma im@dmanormal, tradicional,
positivamente inclinada, aonde o mercado esperabeecum prémio maior para
carregar um titulo por mais tempo. Nesse caso, nian®, podemos obervar um
formato em espécie de U, aonde o mercado aumeatpesuepcdo de risco no curto

prazo e espera uma politica monetaria mais frousss rpara frente talvez numa

tentativa de acelerar a economia.
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4.1.2.Decisbes do COPOM e a Curva de Juros

Andlise Gréfica do comportamento da Estrutura anbeda Taxa de Juros apls o
anuncio de uma medida de politica monetaria pelB QK.

1. Corte de 1,5% na SELIC

Efeito na Curva no dia seguinte a uma decisdo de@\d

11,8

11,6

11,4

p
11,2 A I
u A
’
/

08 A
10,6 ‘

10,4

=@=—ETTJ Antes

I == ETTJ Depois

10,2

10

9,8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
© Qg—) Qg—) Q,e Q;o Qf, ng ‘_)Qg—) Q,e Q;o Qf, Q:_)Q;—;

6‘
@@6‘,@@@6‘6‘,@@@
N R AR )

Figura 19. ETTJ antes e depois do anuncio do COROBB/2009.
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2. Aumento de 0,5% na SELIC

12,9

12,4 \ \
11,9 -
¥ =—ETTJ Antes

11,4
’ y - ETTJ Depois
10,9

10,4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

e
(]
,\,,6‘

D O O S
S A R N R 4
< o),@ < ,\,6‘ <& & 6),@ < ,\,6‘ NN
» RS W P

Figura 20. ETTJ antes e depois do andncio do COR@®B/2011.

Ao compararmos as figuras acima (Figura 19 e Fi@@ja podemos notar uma
diferenca significativa com relagéo o efeito ap@nadncio do COPOM.

O primeiro gréafico remete aos dias 11/03/2009 ©€3/2009 quando o COPOM
anunciou um corte de 1,5% na taxa basica de juasidira, no entanto ndo ocorre
nenhuma grande mudanca significativa nos veértieeETIJ ap0s esse anuncio. Isso
pode ser justificado pelo acerto das expectativas agentes ao corte e que se
anteciparam ao acontecimento.

No segundo caso, 0 corte nos juros € bem infedatoacaso acima, apenas 0,5%
na SELIC, no entanto a variacdo nos veértices dediampara o outro sdo bastante
significativas. Esse fato reflete que o mercadosemmaioria, possuia uma expectativa
diferente com relagédo a decisédo do COPOM e portaétotinha ajustado antes do
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anancio acontecer. Além disso, podemos percebdréangue a diferenca maior ocorre

na ponta curta da curva, demonstrando uma sedsitdlimaior a politica monetéria.

Se compararmos os dois tipos de medidas, Politicanebldria e Medidas
Macroprudenciais, observamos que a curva de jtosaim comportamento diferente
para cada um dos casos. Como as medidas macropiaidese apresentam como uma
surpresa macroecondémica, aonde os agentes nagpantea sua adocao, o mercado
precifica logo apés o anuncio. No caso da politimanetaria, as expectativas dos
agentes desempenham um papel importante nesseorexmglémico, e geralmente a
precificacdo ocorre antes de andncio, a ndo salguns casos bem especificos, aonde
as expectativas divergem da medida de fato ado@ulaa diferenca notavel entre as
medidas sdo os efeitos sobre a curva de jurogsidaofhonetaria consegue um efeito
muito mais significativo sobre o nivel de jurosnpipalmente na ponta longa da curva.
A analise gréafica sugere que esse tipo de medit@ito mais eficiente do que uma
medida macroprudencial em um quadro de preocupagixionaria. As medidas

macroprudenciais sdo complementares a politica tavae ndo substitutas.

3. Comparacdao entre veértices: Curto, Médio e Longadira

16

o L

W
14 A

13

12

A 1-més

Hﬂ ,_r\ P e 17-meses
11 H Mal
L
I | / Nl 50-meses
10
h\:
9 Cl o
8 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 00 OO OO OO OO O O O O O O O O ™ = « « «—
o o o O o o o o — i i — — — — — i i
e S T - e i - e e -
O &N N & O 0 O N &N & O 00 O N N & O 00 O
= =S O O O O —# —# O O O O & S O O O O « -
~N OSSOSO OSSN OSSOSO OSSO OSSOSO OSSO S S S S
i — — i i — — — i i — — — i i — —
O O O O O O O O OO OO0 OO oo o o o o
Figura 21. Comportamento dos vértices de 1 mémeses e 50 meses.
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Nessa transposicao dos vertices (Figura 21) o iebjét identificar se existem

diferencas no comportamento das taxas com prafeeemlies ap6s um anuncio de

medida macroprudencial. No grafico acima, iderdifien anuncio desse tipo de medida

(06/01/2010 — Ajuste nas posicdes vendidas de crabm a linha vertical preta. Esse

caso 0 Unico veértice que demonstra alguma reag@wéttice de médio prazo de 17

meses. Isso pode ser justificado pelo tipo da naegligt apesar do anuncio ter sido feito

no dia 06/01/2010 as instituicBes tiveram um pax@ se adequar a nova regra, entao

nao houve efeito no juros de 1 més. Ja a pontaaldeg50 meses ndo deve possuir

liquidez o suficiente, causando uma distor¢céo doltado esperado.

4.1.3. Andlise Estatistica Descritiva

Vértices 1-més, 17-meaes&d-meses:

1-més

17 -meses

50-meses

Meédia

Erro padrao
Mediana

Modo

Desvio padrao
Waridnciada amostra
Curtose

Assimetria

Intervalo

Minimo

Maximo

Soma

Contagem

Nivel de confiangal35,0%)

10,89
0,05
10,73
8,62
1,57
2,47
-0,68
0,30
5,71
8,59
14,3
9232,452
848
10,60%

Média

Erro padrao
Mediana
Modo

Desvio padrao
Varidncia da amostra
Curtose
Assimetria
Intervalo
Minimao
Maximo
Soma
Contagem

Nivelde conﬂanga;BS,O%}

11,09
0,05
10,91
10,91
1,58
2,49
0,24
0,70
7,19
8,71
15,9
9407,181
248
10,64%

Media 11,75
Erro padrdo 0,05
Mediana 11,45
Modo 10,80
Desvio padrao 1,38
Varidnciada amostra 1,90
Curtose 0,64
Assimetria 0,94
Intervalo 6,19
Minimo 9,71
Maximao 15,9
Soma 9966,04
Contagem 848
Nivelde confiangal35,0%) 9,28%

Figura 22. Estatistica descritiva dos vértice§ deés,

17 meses e 50 meses.
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Figura 24. Histograma vértice de 17 meses.
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Histograma: Vértice 50-meses
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Figura 25. Histograma do vértice de 50 meses.
Ranking de importancia das medidas macroprudenciais
Medida Macroprudencial Data Efeito Esperado Efeito Real na Curva
Medida 3 13/10/2008 Queda nos Juros Queda nos juros ao longo da curva toda
Medida 2 08/10/2008 Queda nos Juros Queda nos juros ao longo da curva toda
Medida 10 25/11/2010 Aumento nos Juros Queda nos juros ao longo da curva toda
Medida 9 28/09/2009 Aumento nos Juros Aumento nos juros no curto prazo
Medida 11 03/12/2010 nulo Aumento nos juros ao longo da curva toda
Medida 14 11/11/2011 Aumento nos Juros Aumento pequeno nos juros de médio e longo prazos
Medida 13 08/07/2011 Aumento nos Juros Queda pequena no juros de longo prazo
Medida 12 23/03/2011 Aumento nos Juros Queda pequena no juros de longo prazo
Medida 1 02/10/2008 Queda nos Juros Queda peguena no juros de Médio e Longo prazos
Medida 4 16/10/2008 Queda nos Juros nulo
Medida 5 25/11/2008 Queda nos Juros nulo
Medida 6 19/12/2008 Queda nos Juros nulo
Medida 7 29/06/2009 Queda nos Juros nulo
Medida 8 28/09/2009 Queda nos Juros nulo

Figura 26. Ranking de medidas macroprudenciais.

A Tabela Erro! Fonte de referéncia ndo encontradg.acima € um ranking das
medidas macroprudenciais no Brasil, em ordem deents, referente aos efeitos
causados na curva de juros, como forma de resurgia@onar as medidas.

Medidas 3-2-10-9-11 foram as que apresentaram owresaefeitos nos vértices
da curva. Medidas 14-13-12-1 apresentaram efeigsomes e medidas 4-5-6-7-8 nao
apresentaram nenhuma alteracdo na curva. Uma enfdialhada desses efeitos sera

apresentada na proxima secao do trabalho.
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4.2. Analise Econométrica
4.2.1. Modelo
4.2.1.1. Analise Econométrica da Variavel em Nivel:

Andlise empirica convencional do mercado futurojudes brasileiro de 1 de
outubro de 2008 até 30 de dezembro de 2011. A amoshtém 848 observacoes.
Serédo utilizados modelos de Minimos Quadrados @ridis (MQO) para a estimacéo,
incluindo variaveislummy

A variavel dependente € o vértice da curva de jarosregressor € uma variavel
dummy, com valor igual a zero se ndo houver medidaroprudencial e igual a 1 se
houver medida.

O objetivo dessa modelagem é quantificar o efeétosado por uma medida
macroprudencial em um vértice especifico da cureajuos. Se acharmos um

coeficiente diferente de zero, ele indicara em tpgapontos base o vértice sera afetado.

EXx:
DI lmés =c+ f.dummyVpgcroprua + €
DI 2meses = c+ f.dummyp oopmat €
Tabela 1
DI 1-més:
coeficiente erro padréiazéo-t p-valor
const 10,8669 0,0542037 0,20 0,0000 ***
dummy 1,23797 0,421855 3,930,0034 ***
DI 17-meses:
coeficiente erro padrdiazéo-t p-valor
const 11,0700 0,054312803,2 0,0000 ***

dummy 1,41753 0,4227043,353 0,0008 ***
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DI 50-meses:

coeficiente erro padréiazéo-t p-valor

const 11,7330 0,047422317,2 0,0000 ***
dummy 1,17543 0,369076 88,1 0,0015 ***

DI 1més = 10,8669 + 1,23797.dummymacroprua + €

DI 17meses = 11,0700 + 1,41753. dummymacroprua + €

DI 50meses = 11,7330 + 1,17543. dummymacroprua + €

Na analise acima, podemos observar que os codésies@io significativamente
diferentes de zero, ou seja, 0 modelo indica qudidas macroprudenciais apresentam

um efeito positivo na estrutura a termo da taxpuctes.

O modelo sugere que o veértice de curto prazo () stde um efeito de aumento
de juros de 1,24 quando ocorre uma medida macrepcial. O vértice de meédio prazo
(17 meses) é o0 que apresenta a maior alteracdoresenga de uma medida
macroprudencial, 1,41. J4 o vértice de longo pragmesenta o menor coeficiente,
indicando um efeito positivo de apenas 1,17. Cossa € uma regressao da variavel em
nivel, esses coeficientes indicam que em médias apd anuncio de uma medida
macroprudencial, ocorrera um salto na taxa de jiEwrsVeértice de 1-més, no dia antes
do anuncio de uma medida macroprudencial, openava(87% a.a, no dia seguinte,
essa taxa sofrera um salto para 12,10% a.a.
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4.2.1.2. Analise Econométrica da Variavel em Primei
Diferenca:

Nessa subsecéo, iremos alterar o modelo antemodag a regressao em primeira
diferenca. O objetivo dessa reespecificacdo értastatocorrelacdo serial,ou seja, se a
variacdo da taxa de juros depende de algum fatdredanterior ou néo.

A variavel dependente é a variacdo percentual ddgces da curva de juros e o
regressor € uma variavel dummy, com valor igualeeo zse ndao houver medida

macroprudencial e igual a 1 se houver medida.

Tabela 2

Delta DI 1-més:

coeficiente erro Er razado-t  p-valor
const -0,000343  0,000366927-0,9821 0,3263
dummy 0,00105142 0,00285571 0,3682 0,7128

Delta DI 17-meses:
coeficiente erro Eur razado-t  p-valor
const -0,000366  0,000446807 -0,8208 0,4120
dummy -0,0002251 0,00347739 -0,0647 0,9484

Delta DI 50-meses:
coeficiente erro Er razado-t  p-valor
const -0,000350 0,000422326-0,8288 0,4074
dummy -0,0005231 0,00328686 -0,1592 0,8736
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Em primeira diferenca, estamos avaliando o quamta mnedida macroprudencial
diminui ou aumenta a taxa de juros. Nesse modelacomdicientes deram zero,
indicando auséncia de efeito das medidas macropciade sobre a variacdo dos

vértices da curva de juros.
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5. Conclusao

Com o advento da crise financeira de 2007-2008arc8 Central brasileiro, com
a intencdo de aumentar a liquidez no mercado daroést fortalecer o sistema
financeiro nacional, comecou a fazer uso de medigasarater macroprudencial. No
final do ano de 2010, uma nova sequéncia de medidasoprudenciais foi introduzida
pelo BC, mas agora com o objetivo de combater Eagéabd proveniente da forte
retomada do fluxo de capitais no pais.

Apesar de ser um assunto bastante atual e pedjregt o momento ndo houve
nenhum estudo quantitativo dos possiveis efeitesatemedidas no mercado de juros
brasileiro.

Os resultados obtidos neste trabalho sugerem qustemx sim efeitos
significativos ao longo de toda a estrutura da &we juros. Como documentado na
parte economeétrica, podemos ver alteracdes tantanm médio e longo prazos.

No entanto, como mostrado na analise grafica, éssacio um estudo qualitativo
mais detalhado para avaliar cada tipo de medidap \que algumas sugerem, por
exemplo, reducdo na taxa de juros, enquanto owtasento na taxa de juros e em
alguns casos os efeitos esperados néo ocorrenode fa

Por fim, ao fazer uma comparacdo com os efeitosmda medida de politica
monetaria convencional do Copom, temos que essedépacdo se mostra muito mais
eficiente no sentido de alterar o nivel de juroshndeycado. Esse fato leva a crer, que
medidas macroprudenciais sdo complementares acpatiionetaria e portanto devem

ser utilizadas em conjunto.
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