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Depositos compulsorios sdo recolhimentos que as instituigdes financeiras fazem ao Banco
Central para cumprir normas da politica monetaria. Tais recolhimentos sdo calculados sobre os
montantes captados pelas institui¢cdes financeiras nas suas diversas aplicagdes (depdsitos a vista,
CDBs, cadernetas de poupancga, letras de cambio, etc.), de acordo com aliquotas fixadas pelo

Conselho Monetario Nacional e pelo Banco Central.

A eevacdo das aliquotas dos depdsitos compulsorios € uma das armas que 0 governo esta
utilizando no plano real para diminuir a expansdo da moeda e do crédito, tornando bastante
restritiva a politica monetaria. As medidas de final de agosto, que elevaram o compulsorio sobre
0s depositos a prazo e eliminaram a “faixalivre” das cadernetas de poupanga, estdo ocasionando
significativa restricdo do crédito na economia, além de estarem criando problemas localizados de
liquidez para alguns bancos, sobretudo algumas instituigdes oficiais. Os problemas causados a
alguns bancos estaduais levaram o Banco Central a adiar o processo de transicdo as novas
aliquotas do compulsorio, o qual sO devera estar completo no final deste més. Até la séo

esperadas novas dificuldades com alguns grandes bancos estaduais.

A restricdo ao crédito é generalizada, atingindo também o crédito via cheque pré-datado. Isso
porque embora o crédito via cheque pré-datado ndo seja dado por nenhuma institui¢do financeira
diretamente, o lojista que vende a mercadoria e recebe os cheques pré-datados precisa financiar
a compra do bem enquanto ndo desconta os cheques. Caso o lojista use recursos proprios para
comprar 0 bem, tais recursos deixam de acorrer ao mercado financeiro, contraindo a quantidade
de crédito que as ingtitui¢des financeiras poderiam oferecer a outros possiveis clientes. Caso o
lojista use recursos de terceiros, a disponibilidade destes estara diretamente afetada pelo
aumento dos recolhimentos compulsorios. Ou sgja, o crédito via pré-datado é afetado pelas
recentes medidas. Quanto mais crédito for dado via pré-datado, menos crédito podera ser dado

diretamente por institui¢des financeiras.

1 Este artigo resume o texto para discussdo n° 323 do Departamento de Economia da PUC-Rio.
2 Marcio G. P. Garcia, Ph.D. pelo Departamento de Economia da Universidade de Stanford (1991), é
professor do Depto. de Economia da PUC-Rio e editor da Revista de Econometria.



Embora a intencdo de restringir a liquidez apos a reforma monetéria seja correta, o perfil3 dos
recolhimentos compulsorios dos diversos ativos é inadequado, pois grava totamente os
depdsitos a vista, que sdo precisamente 0s que mais tendem crescer no processo de

remonetizagdo da economia pos-real.

No que tange a determinagdo legal contida na MP que criou o real de impor tetos a base
monetaria, o compulsorio marginal de 100% sobre depositos a vista tem dois efeitos:
a) para uma dada demanda por depésitos a vista, uma aiquota de compulsério sobre
depdsitos a vista mais elevada tornamaior a base monetéria; e
b) frente a uma restricéo forte de liquidez (como a atual), aimpossibilidade de utilizar os
recursos captados em depdsitos a vistat faz com que as instituigdes financeiras tentem
influenciar seus clientes para redirecionar os fundos para transagdo gque normamente

iriam para os depositos a vista para outras aplicacoes.

O efeito (a) acimatorna mais apertados os tetos monetarios da MP, enquanto o efeito (b) tende a
torné-los indcuos. 1sso porque quando os fundos para transacdo passam a ser transferidos dos
depdsitos a vista para outras aplicagdes, o controle da base monetaria perde o sentido. A politica
monetéria estruturada da forma atual—isto €, a conjugacdo do controle sobre a base monetaria
com um compulsorio margina de 100% sobre depésitos a vista—eé auto-destrutiva. Caso o
controle da base monetéaria funcione, tornando restritivos a moeda e o crédito, os meios de
pagamento tenderdo a ser transferidos para outras aplicacdes, menos gravadas pelo compulsorio
do que os depdsitos a vista. A possibilidade de tal movimento torna o controle da base monetéaria

cada vez menos significativo.

A segunda conseguéncia negativa de (b) é distorcer a demanda pelos diversos ativos monetéarios
e financeiros. Isto faz com gue a estrutura da demanda por M4—o total da riqueza financeira no
Brasil—se afaste daquela que deve vigorar sob inflacgo baixa, porque havera menos depositos a
vista do que seria 0 caso se 0 compulsério marginal ndo fosse de 100%. Ou sgja, prevé-se que

haja no futuro novas ateragdes na composicdo dos portfolios privados, o que introduzira

3 Entende-se como o perfil dos depdsitos compulsorios a estrutura reativa das aliquotas do compulsério
entre as diversas aplicagdes. Ou sgja, o perfil atua das aliquotas €, grosso modo, 100% sobre depositos a vista, 30%
sobre depdsitos a prazo e 30% sobre as cadernetas de poupanca.

4 Com 100% de compulsério margina, tudo que os bancos captam em depdsitos a vista € recolhido ao
Banco Central sob aforma de reservas néo remuneradas



distorgdes nas séries de agregados monetérios e dificultara o desenho de uma regra de controle

monetério ou de juros compativel com inflagdo baixa.

A terceira consequéncia negativa de (b) € que & medida que fundos de transacéo sdo realocados
dos depositos a vista para outras aplicagdes (fundos de curto prazo, depositos a prazo, cadernetas
de poupanca, etc.) os bancos passam a recolher uma quantidade menor do compulsorio ao Banco
Central sob a forma de reservas bancarias (sobre as quais 0 governo nada paga) e uma
guantidade maior sob a forma de depdsitos remunerados e/ou titulos publicos (sobre 0s quais 0

governo paga juros). Ou sgja, o déficit fiscal aumenta.

Note-se que apesar destas trés consequéncias nocivas de (b), uma outra consequéncia é que com
(b) ficamais fécil cumprir os tetos monetarios prescritos na Medida Provisoria que criou o redl.
Mas tal observacdo tdo somente ressalta a pouca relevancia para a politica monetéria dos tetos

sobre a base monetéria fixados pelo governo.

Em resumo, o aumento do compulsorio esta produzindo um aperto de liquidez, que torna o
crédito mais raro e mais caro. Alguns bancos estaduais deverdo enfrentar dificuldades adicionais
até o fina do més, quando se completa o processo de adaptacdo dos bancos as novas aliquotas

do compul sério sobre depdsitos a prazo.

Uma medida que se impde é aterar o perfil das aliquotas dos compulsdrios de forma a reduzir a
aliquota do compulsorio sobre depositos a vista. Modificagdes frequentes nos compul sorios
devem ser evitadas, mas a proxima modificagdo deverd ter como objetivo prover um desenho do
perfil dos compulsorios compativel com a demanda por ativos monetérios e financeiros em uma
economia de baixainflagdo. Isto permitird se reduzir paulatinamente o grau de aperto monetario,
sem aterar demasiadamente a distribuicdo relativa entre os diversos componentes do M4,

possibilitando um desenho mais preciso e eficaz da politica monetéria.



