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0. Resumo Executivo

A elevagio dos depGsitos compulsérios sobre os ativos financeiros (os passivos das
institui¢des financeiras) foi uma das armas utilizadas para arrefecer a expansio dos
agregados monetdrios e crediticios, tornando bastante restritiva a politica monetéria,
sobretudo ap6s as recentes medidas de 31/8/94 (vide anexo 2). Tais medidas—que
elevaram o compulsério sobre os depésitos a prazo e eliminaram a “faixa livre” das
cadernetas de poupanga—devem ocasionar significativa restrigio do crédito na economia,
além de criar problemas localizados de liquidez para alguns bancos, sobretudo algumas
institui¢des oficiais. A restrigdo ao crédito serd generalizada, atingindo também o crédito

via cheque pré-datado, via diminuig@o e encarecimento dos recursos para financig-lo.

Embora a inteng&o de restringir a liquidez ap6s a reforma monetdria seja correta, o perfil!
dos recolhimentos compulsérios dos diversos ativos € inadequado, pois grava totalmente
os depdsitos a vista, que sdo precisamente 0s que mais deveriam crescer no processo de

remonetizagao da economia pés-real.

No que tange a determinagdo legal de controlar a base monetéria contida na MP que criou

o real, o compulsério marginal de 100% sobre depé6sitos A vista tem dois efeitos:
a) para uma dada demanda por depésitos a vista, um compulsério mais elevado
torna maior a base monetiria; e
b) frente a uma restrigao forte de liquidez, a impossibilidade de utilizar os recursos
captados em depdsitos A vista faz com que as instituicoes financeiras tentem
influenciar seus clientes para redirecionar tais dep6sitos para outras aplicagdes.

O efeito (a) acima torna mais apertados os tetos monetdrios da MP, enquanto o efeito (b)
tende a tornd-los in6cuos. Isso porque quando os fundos para transagio passam a ser

transferidos para outras aplicagdes, o controle da base monetdria perde o sentido. A

1 Entende-se como o perfil dos depésitos compulsérios a estrutura relativa das aliquotas do
compuls6rio entre as diversas aplicagbes.



politica monetdria estruturada da forma atual—isto é, a conjugagio do controle sobre a
base monetdria com um compulsério marginal de 100% sobre depésitos a vista—é auto-
destrutiva. Caso o controle da base monetdria funcione, tornando restritivos a moeda e o
crédito, os meios de pagamento tenderdo a ser transferidos para outras aplicagdes, menos
gravadas pelo compulsério do que os depdsitos 2 vista. A possibilidade de tal movimento

torna o controle da base monetdria cada vez menos significativo.

A outra consequéncia negativa de (b) € distorcer a demanda pelos diversos ativos
monetdrios e financeiros. Isto faz com que a estrutura da demanda por moeda (M4) se
afaste daquela que deve vigorar sob inflagdo baixa. Ou seja, prevé-se que haja no futuro
novas alteragdes na composigido dos portfélios privados, o que introduzird distor¢des nas
séries de agregados monetdrios e dificultardi o desenho de uma regra de controle

monetério ou de juros compativel com inflagio baixa.

Sugere-se, portanto, que se reduza a aliquota do compulsério sobre dep6sitos a vista.
Modificagbes frequentes nos compulsérios devem ser evitadas, mas a préxima
modificagdo deverd ter como objetivo prover um desenho do perfil dos compulsérios
compativel com a demanda por ativos monet4rios e financeiros em uma economia de baixa
inflagdo. Isto permitird se reduzir paulatinamente o grau de aperto monet4rio, sem alterar
demasiadamente a distribuigdo relativa entre os diversos componentes do M4,

possibilitando um desenho mais preciso e eficaz da politica monetéria.



l. Introdugédo

A politica monetéria do plano real trouxe um notdvel aumento dos depésitos compulsérios
das institui¢Ges financeiras junto ao Banco Central (BC). Tal aumento visou garantir o
cardter restritivo da politica monetdria, evitando a expansio demasiada da moeda e do
crédito que poderia pressionar a demanda, e, consequentemente, elevar a inflagdo,
colocando o plano em risco. Ap6s dois meses de execugdo do plano, os recolhimentos
compulsérios foram novamente aumentados para fazer frente a uma expansio do crédito e

do consumo.

Este paper visa discutir a racionalidade de tais medidas dentro da légica do plano real,
bem como sugerir alternativas. Na préxima segdio, analisam-se as fungdes
macroecondmicas dos depdsitos compulsérios. Estas sdo a de possibilitar algum controle
sobre os agregados monetdrios e crediticios, bem como o de servir de fonte de

financiamento barato para os gastos governamentais.

Na terceira segdo estuda-se o caso brasileiro atual sob a perspectiva da experiéncia de
paises industrializados (EUA, Canad4, Alemanha e Inglaterra), enfatizando-se o papel das
inovagdes financeiras em reduzir acentuadamente a importincia dos dep6sitos
compulsérios na politica monetdria. Para o caso brasileiro atual, apresentam-se as diversas
formas de recolhimento compulsério ao BC. Embora as formas sejam distintas, sobretudo
quanto a existéncia ou ndo de pagamento de juros sobre os dep6sitos no BC, todas as
formas de recolhimento compulsério junto ao BC tém em comum o fato que restringem a
aplicag¢@o voluntdria dos recursos ativos das instituiges financeiras, diminuindo o crédito
ao consumo, produgdo e investimento. Mostra-se que o atual perfil assimétrico dos

depdsitos compulsdrios, o qual grava fortemente os depésitos 3 vista, torna ainda mais



inadequados e pouco relevantes os tetos sobre a base monetédria impostos pela MP que

criou o real.

Por fim, a tltima se¢do resume as principais conclusdes e apresenta recomendagdes

quanto aos depdsitos compulsérios junto ao BC e quanto a politica monetdria.
ll. As Fungdes Macroecondmicas dos Depdsitos Compulsérios

Analisamos aqui as principais fun¢Ges macroecondmicas dos dep6sitos compulsérios,
quais sejam a de exercer o controle da quantidade de moeda e de crédito da economia,

bem como a de servir de fontes de recursos para o financiamento dos gastos do governo.
IL1. Controle monetirio

A quantidade de moeda da economia € afetada pelos requisitos de dep6sito compulsério
junto ao BC. No caso mais simples, suponha-se que estejamos interessados apenas nos
meios de pagamento, M1. O conjunto de equagdes abaixo permite derivar o multiplicador
bancério para o caso brasileiro atual, isto €, o fator que relaciona a base monetdria com a

quantidade de meios de pagamento.

M1 =DV + PMPP

BM =RB+ PME
PMPP =PME X (1—A)
RB=93 XDV

DV =7y X PMPP

A primeira equagio define os meios de pagamento (M1) como a soma do papel moeda em
poder do publico (PMPP) com os depdsitos a vista (DV). A segunda diz que a base



monetéria (BM) € a soma das reservas bancdrias (RB) com o papel moeda emitido (PME).
A terceira equagdo mostra que o papel moeda em poder do piblico (PMPP) € o papel
moeda emitido (PME) menos uma fragdo A que representa o papel moeda que constitui o
caixa dos bancos e que pode ser usado para satisfazer parte dos requisitos compuls6rios
(0 qual aumentou significativamente com o real). A quarta equagdo diz que as reservas
bancdrias (RB) sdo uma fragdo & (a aliquota do compulsério) dos depésitos 2 vista (DV).
A 1ltima equagio mostra a relagio de preferéncias dos agente econdmicos, que dividem o
M1 entre depésitos a vista (DV) e papel moeda (PMPP) de acordo com o coeficiente 7.

Ap6s alguma dlgebra, chega-se  expressdo:

_[a+y)x-4) }
Ml—{1+8 X7y X(1-A) X BM

Na expressdo acima pode-se ver claramente o papel dos dep6sitos compulsérios; quanto
maior for 8, menor serd M1 para uma dada base monetdria (BM). Usando-se os dados
mais recentes publicados pelo BC para o final de julho/94, temos que a aliquota média do
compulsério sobre depésitos a vista (8) foi 0,39, a fragdo do papel moeda emitido retido
nos caixas dos bancos (A) foi 0,14, e a relagdo entre depésitos A vista e papel moeda ()
foi 1,76. Assim, o chamado multiplicador da base monetdria—a expressdo entre chaves na
equagdo anterior—¢ de 1,49, ou seja cada R$1,00 adicional de base monetdria fard com
que os meios de pagamento se expandam em R$1,49. Naturalmente tal relagio ndo €é
exatamente esta, porque os niimeros usados representam médias de um perfodo no qual
ocorreram diversas modificagdes, enquanto deveriamos ter usado coeficientes marginais.
Além disso as taxas de juros e as expectativas, entre outros fatores, alteram os valores dos

parimetros do modelo, ¥, A, e at€é mesmo 6. De todo modo, fica clara a relagdo que



quanto maior o requisito de dep6sitos compulsérios (3), menor o M1 para uma dada

base monetdria (BM).

I1.2. Controle do crédito

O crédito da economia ndo se origina s6 dos depdsitos 2 vista, mas em geral de todos os
passivos das institui¢Ges financeiras. Assim, um aumento do compulsério apenas sobre os
depésitos a vista tem efeito limitado sobre a oferta de crédito das institui¢des financeiras.
Por essa razdo, a MP que criou o real instituiu compulsério também sobre os dep6sitos a
prazo. As medidas recentes (Resolugdo do CMN n? 2.106 e Circulares n® 2.474 e 2.475
do BC, todas de 31/8/94, reproduzidas no anexo 2) que aumentaram os recolhimentos
compulsérios sobre depdsitos a prazo e cadernetas de poupanga também objetivaram
restringir a quantidade de crédito. Ao se restringir a quantidade de crédito, freia-se a
demanda por bens, notadamente os bens de consumo durédvel, diminuindo-se a pressdo

sobre a inflagdo.

Um ponto frequentemente levantado € que a onda de consumo recente baseia-se
fortemente no crédito via cheque pré-datado. Por este motivo, restrigdes adicionais via
maiores recolhimentos compulsérios ndo seriam efetivas, uma vez que o crédito via
cheque pré-datado nao se daria via nenhuma instituigao financeira. Tal argumento € falho,
pois esquece o importante na operagdo de crédito via pré-datado (como em todas as

outras) € que alguém ou alguma institui¢ao estd pagando a vista pelo bem financiado.

Ou seja, quando se d4 quatro cheques pré-datados para se financiar a compra de uma
geladeira, o dono da loja que recebeu os cheques estd comprometendo seus recursos para

financiar o bem. Ao comprometer tais recursos, o lojista diminui a oferta de recursos no



mercado financeiro. Caso o lojista nao tivesse financiado o comprador via os cheques pré-
datados, ele provavelmente aplicaria no mercado financeiro os recursos utilizados para
pagar pelo bem financiado. Ao financiar o bem, tais recursos ndo mais acorrerio ao
mercado financeiro, diminuindo a oferta de fundos emprestdveis, e, consequentemente,
restringindo o crédito pelas vias tradicionais. Por outro lado, os lojistas frequentemente
recorrem as instituicdes financeiras para poderem financiar os compradores que pagam
com pré-datados. Assim, 0 aumento do compulsério afetard também a oferta de crédito

via pré-datado.

Em suma, o fato do crédito via pré-datado nao ser oficialmente dado por uma institui¢ao
financeira nao o torna imune ao aumento do compulsério. Mais ainda, o volume de
crédito via pré-datado impacta o mercado de crédito como um todo. Quanto mais crédito
for dado via pré-datado, menos crédito as institui¢des financeiras poderdo dar sob as

formas usuais.
I1.3. Fonte de recursos para o financiamento dos gastos do governo

A outra fungdo macroecondmica dos recolhimentos compulsérios € a de funcionar como

uma fonte de financiamento barato para os gastos do governo.
I1.3.1. Seignorage sobre reservas bancérias

Seignorage € o poder de gasto que o governo se d4 ao emitir moeda. Como as reservas
bancérias nao sao remuneradas, toda vez que essas aumentam, tal aumento constitui uma
receita liquida do governo. Tecnicamente, as reservas sdo um passivo do BC, mas quando
as institui¢des financeiras passam a demandar de forma estdvel mais reservas, tal passivo
nao serd, na pritica, mais passivel de resgate. Ainda que as reservas fossem resgatadas, o

BC as resgataria pagando em moeda que ele emitiria para tal fim. Assim, elevagdes nas



aliquotas do compulsério dado um volume de depésitos a vista geram uma receita once-

and-for-all? para o governo.
I1.3.2. Encaixes obrigat6rios a juros baixos

J4 os recolhimentos em espécie remunerados pelo BC nao provéem um financiamento tdo
barato quanto as reservas bancérias. O ganho do governo se d4 na medida que os juros
pagos sobre tais dep6sitos sejam inferiores aqueles pago pelo governo para rolar sua
divida no mercado. Por exemplo, a Circular do BC n® 2.475 de 31/8/94 determina que os
juros pagos sobre os valores recolhidos ao BC referentes aos dep6sitos em cadernetas de
poupanga sejam 3% ou 6,17% a.a.. Estas taxas de juros sdo em muito inferiores ao juros

no mercado SELIC, proporcionando um financiamento barato ao governo.

I1.3.3. Mercado cativo de titulos piablicos

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

institucionais em titulos piblicos.

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



lll. O Compulsério e as Inovagdes Financeiras

Sobretudo a partir da década de 70 o fendmeno das inovagSes financeiras alterou em
muito a politica monetria dos paises centrais. Na medida em que novos ativos financeiros
surgiram € tornou-se maior o grau de substituigdo entre eles, o controle dos agregados
monet4rios tradicionais passou a ser cada vez menos eficaz para promover a estabilidade
de precos e o crescimento econdmico. Neste contexto € que se situa a énfase cada vez

menor que € dada as reservas compulsérias como elemento de controle monetdrio.
III.1. A experiéncia internacional

Os paises industrializados t€m reduzido os requisitos de reservas compulsorias incidentes
sobre dep6sitos 4 vista e a prazo. Canad4 e Inglaterra eliminaram por completo as reservas
compulsérias sobre depésitos a4 vista.? Estados Unidos e Alemanha tém reduzido
significativamente os requisitos de reservas compulsorias. A tabela 1, extraida de Weiner

(1992) ilustra tal fato.

A redugdo generalizada dos requisitos compulsérios de reserva se justifica pela crenga
cada vez maior que o mecanismo de transmissdo da politica monetdria se dd
predominantemente pelos impactos das taxas de juros de curto-prazo controladas pelos
bancos centrais, € apenas secundariamente através do controle quantitativo de um

agregado monetario.

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



TABELA 1
REQUISITOS LEGAIS DE RESERVAS COMPULSORIAS,

ANOS SELECIONADOS (%)
Depésitos para Transacio 1974 1989 1992
EUA 18+ 12 10t
Canadd 12 10 0
Alemanha 19,14 12,1 12,1
Depésitos a Prazo
EUA 82 3 0
Canad4d 4 3 0c
Alemanha 13,254 4,95 4,95
a Efetivo de 12 de janeiro a 11 de dezembro de 1974.
b Efetivo a partir de 2 de abril de 1992.
c O requisito marginal de reservas ¢ zero. Os requisitos de reservas totais est3o sendo eliminados
num periodo de 2 anos a partir de meados de 1992.
d Efetivo de 12 de janeiro a 30 de agosto de 1974.

Nota: As cifras citadas sfo as taxas marginais mais elevadas; em alguns casos, as taxas marginais
aplicdveis podem variar segundo o tipo especffico de depdsito, a localizag3o da institui¢io depositdria, ou
o nivel daquele tipo de depdsito.

Fonte: Federal Reserve System; Bank of Canada; Deutsche Bundesbank. [Traduzido de Weiner, Stuart E.
(1992). The Changing Role of Reserve Requirements in Monetary Policy, Economic Review, 4°
trimestre.].
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Recentemente o banco central alemio (Deutsche Bundesbank) desistiu de fato de guiar
sua politica monetdria pelo controle do M3. Este agregado havia se expandido
grandemente sem que a economia tivesse demonstrado estar superaquecida. Apesar do
crescimento do M3 acima da meta, o Bundesbank decidiu reduzir a taxa nominal de juros
seguindo as perspectivas de inflagio ¢ PIB nominal declinantes.* No ano passado, o
chairman do banco central americano (FED), Alan Greenspan, anunciou que o FED nio

mais tentaria fazer o targeting de algum agregado monetario.

Em suma, € cada vez maior a tendéncia nos paises centrais em pautar a politica monetdria
pelo controle dos juros, ao invés do controle de algum agregado monetdrio. Dentro dessa
perspectiva internacional, a existéncia dos tetos monetdrios criados pela MP do real
parece ir de encontro aos movimentos registrados nos pafses centrais, 0 mesmo ocorrendo

com a recente elevagio das aliquotas do compulsério.

O que justifica a elevagdo tdo significativa dos compulsérios na virada do plano € a pouca
importancia dos juros de curto prazo, controlados pelos bancos centrais, nos mecanismos
de transmissdo da politica monetdria no Brasil em comparagdo com a importancia dos
juros de curto prazo nos pafses industrializados. Embora tal assunto nio seja o tépico

deste paper, vale mencionar algumas das razdes de tal diferenga:

a) No Brasil praticamente ndo hd ativos financeiros de longo prazo, e os poucos que hd

sdo via de regra indexados as taxas de juros de curto prazo ( via TR). Assim, elevagdes

4 Vide Goodhart, Charles (1994). Private Financial Dynamics and the Challenge for the Policies
of the Central Banks, paper apresentado no semindrio Os Desafios A Reorganizacdo do Sistema
Monetdrio Internacional, S3o Paulo, 29 e 30 de Agosto.
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das taxas de juros de curto prazo nio causam uma perda de portofélio via redugio do
prego dos ativos de longo prazo, como nos paises industrializados. Além disso, o impacto

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

b) O crédito (a0 consumo, ao investimento, a produc¢io) tem muito menos importancia no

Brasil do que nos pafses industrializados;

¢) A pouca previsibilidade da inflagdo no momento da transi¢do ( a confusdo dos indices
de inflagdo de julho e agosto) faz com que a sinalizagdo de juros real pelo BC seja
bastante prejudicada. Uma taxa real de juros fortemente positiva calculada por um indice

pode ser interpretado como negativa se outro indice for usado.

Com a estabilizagdo da inflagdo em niveis reduzidos, espera-se que estes trés fatores
tornem-se progressivamente menos relevantes, cada vez mais aproximando a realidade do
Brasil a dos pafses industrializados. Para isso, € fundamental a volta de ativos financeiros
de longo prazo, bem como a recomposi¢do do mercado de crédito de longo prazb para

investimento.

12



I11.2. Depésitos Compulsérios no Brasil: O perfil atual

H4 trés formas sob as quais as instituigOes financeiras t€m que cumprir recolhimentos
compulsérios junto ao BC: reservas compulsérias, encaixe obrigatério (remunerado), e
recolhimento em titulos publicos. Os compulsérios sdo calculados em relagdo aos itens de
passivo das instituigdes financeiras. Além dessas trés formas de compulsério, hd também
limites minimos de aplicagdo em titulos piblicos federais de ativos de fundos, entidades
de previdéncia e seguradoras. Embora tais limites minimos n@o sejam considerados
compulsérios, eles tm em comum com os compulsérios a fungio de limitar o potencial de

crédito ao setor privado. Por isso, tais limites mfnimos s@o também aqui analisados.

Abaixo sdo relacionados os recolhimentos compulsérios atualmente vigentes para cada
tipo de passivo das instituicGes financeiras, bem como as aplicagOes obrigat6rias dos
diversos fundos. A fonte bédsica de referéncia € o Informativo-Semanal Especial da
ANDIMA de Setembro de 1994, que relata e comenta as principais alteragdes sofridas
pelo sistema financeiro ap6s o real. O anexo 1 reproduz limites de enquadramento das
carteiras dos investidores institucionais, publicados na supra-citada fonte. O anexo 2

contém a integra das recentes medidas que afetaram o recolhimento compulsério.
II1.2.1. Reservas bancérias nao remuneradas

A Circular n? 2.441 do BC de 30/6/94 fixou em 100% o recolhimento compulsério na
margem sobre depdésitos a vista € sob aviso, € 60% sobre os demais recursos 2 vista. O
periodo base de célculo para define a margem € 23 a 29/6/94 para as instituigdes do grupo
“A”, e 27 a 30/6/94 para as institui¢Ges do grupo “B” (vide anexo 2).
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II1.2.2. Encaixes obrigat6rios remunerados

A Resolugao do CMN n? 2106 e a Circular n° 2.475 do BC, ambas de 31/8/94, elevaram
para 30% o percentual de encaixe obrigatério dos recursos captados em depésitos de
poupanga pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga ¢ Empréstimo
(SBPE). Tal percentual pode ser reduzido caso a institui¢do financeira tenha destinado

para o financiamento habitacional mais do que o minimo de 70% dos recursos.

II1.2.3. Recolhimentos em titulos pablicos

A Circular n® 2.474 do BC de 31/8/94 alterou a exigibilidade de recolhimento compulsério
sobre depésitos a prazo, aceites cambiais, cédulas pignoraticias de debéntures e operagdes
compromissadas com titulos de emissdo prépria. O recolhimento do compulsério deve ser
efetuado mediante vinculagdo, no SELIC, de titulos federais da carteira prépria das
institui¢des financeiras registrados naquele sistema e ndo vinculados a compromissos de

revenda.

II1.2.4. Limites minimos de aplicacao em titulos publicos e depésitos no BC dos

investidores institucionais

No anexo 1 sdo reproduzidos os limites de enquadramento das carteiras dos investidores
institucionais, publicados no Informativo Semanal Especial de setembro da ANDIMA.
Nesse anexo, vé-se que os limites mfnimos de aplicagdo em titulos piblicos e dep6sitos no

BC sa0 os seguintes:
a)Fundos de Aplicacao Financeira (FAF): minimo de 45% da carteira ativa em
titulos publicos federais e depésitos no BC, sendo 25% do total do patrimdnio, no
minimo, em dep6sitos junto ao BC, rendendo TR;
b)Fundos Miituos de Renda Fixa: minimo de 10%;
c)Fundos de Renda Fixa de Capital Estrangeiro: minimo de 35%;
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d)Entidades de Previdéncia Privada Fechadas: minimo de 35%, em NTN-R;

I11.3. Depésitos Compulsérios no Brasil: Avaliacao

Apesar da tendéncia internacional ser a de reduzir ou mesmo eliminar os recolhimentos
compulsérios sobre os passivos das institui¢des financeiras, as recentes medidas podem ser
justificadas como medidas de emergéncia, para se fazer a transi¢do entre uma economia
megainflaciondria e uma economia de baixa inflagio. Quando tivermos completado a

transi¢do, espera-se que os compulsérios sejam significativamente reduzidos.

As recentes medidas que alteraram os recolhimentos compulsérios devem sem divida
promover um significativo enxugamento do crédito da economia. Estima-se que mais de
R$13 bilhdes em titulos piblicos sejam recolhidos ao BC até o inicio de outubro, por
conta dos 30% de recolhimento compulsério sobre dep6sitos a prazo imposto pela
Circular n° 2.474 do BC de 31/8/94 (vide anexo 2). No caso das cadernetas de poupanga,
a auséncia de dados sobre o montante que compunha a “faixa livre” impede que se faga
uma estimativa mais precisa sobre o recolhimento adicional gerado pelas Resolugio do
CMN 2.106 e Circular n22.475 do BC de 31/8/94 (vide anexo 2). Nio se cré, contudo,
que haja um grande recolhimento adicional por parte das entidades integrantes do Sistema
Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).

I11.3.1. Tetos monetarios, compulsorio e restri¢cao de crédito
IIL.3.1.1. Restricao de crédito

Para se medir a restrigio agregada ao crédito ao setor privado imposta pelos novos
requisitos compulsérios, deve-se olhar o total da riqueza financeira da economia (M4)

menos o que daf € absorvido pelo setor piiblico sob as trés formas supra-citadas, quais
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sejam, as reservas bancdrias junto ao BC, os recolhimentos compuls6rios remunerados e

os titulos publicos fora da carteira do BC.

A importincia de se aferirem os dados a nivel agregado pode ser entendida através de um
exemplo hipotético. Suponha que os novos compulsérios gerem uma compra de titulos de
cerca de R$13 bilhdes por parte das instituigdes financeiras com captagdo em dep6sitos a
prazo. Uma primeira, porém equivocada, conclusdo seria a de que o crédito ao setor
privado seria reduzido em R$ 13 bilhGes, reduzindo severamente as compras a crédito e
diminuindo fortemente a demanda agregada da economia. Tal conclusdo seria equivocada
porque ndo tomaria em consideragdo a realocagdo dos portf6lios frente as mudangas
impostas pela legislagdo, ou seja, tomaria como imutdvel o comportamento das familias,

firmas e institui¢des financeiras frente s mudangas ocorridas.

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

compradores através de cheques pré-datados.

Se os recursos do lojista estavam antes aplicados em titulos piblicos, a demanda por
titulos publicos sofrerd um decréscimo. De quanto serd tal decréscimo, vai depender do
que fard com os recursos pagos pelo lojista ao fabricante dos bens financiados. No
limite, caso o fabricante aplique os recursos em titulos publicos, ndo haverd qualquer
decréscimo na demanda por titulos pidblicos. Caso o fabricante deixe os recursos em

conta-corrente haverd queda na demanda por tftulos publicos substituida integralmente
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por um aumento nas reservas bancdrias no BC. Caso o fabricante aplique em CDBs,

haver4 entao uma queda na demanda por titulos publicos.

O que se pretende enfatizar com este exemplo € que a mudanga nos portf6lios dos agentes
frente as novas aliquotas dos compulsérios pode vir a reduzir o impacto liquido da
contragdo de crédito. Isto €, o recolhimento liquido ao BC pode ser inferior aos R$13
bilhdes, pois a realocagdo de portfélios frente as novas aliquotas dos compulsérios pode
gerar uma diminui¢do da demanda voluntiria por titulos piblicos. Apenas os nimeros
agregados do M4 poderdo revelar a dimensdo dessa realocagdo dos portfélios e da
atenuagio do efeito restritivo das novas aliquotas dos compulsérios sobre o crédito

privado.

Um outro aspecto referente ao impacto sobre o crédito que é relevante é o efeito em
cascata dos compulsdrios sobre os dep6sitos a prazo com os limites minimos de aplicagdo
em titulos pablicos dos fundos. Na auséncia de compulsério sobre os depésitos a
prazo, os recursos captados pelos fundos e aplicados em titulos privados poderiam ser
usados pelos bancos para alimentar suas carteiras de crédito ao setor privado. Note que ou
o limite minimo de aplicagdo em titulos piblicos pelos fundos, ou o limite maximo de
aplicagdo em titulos privados (vide anexo 1) poderd estar limitando a compra de titulos
privados pelo fundo. Suponha se trate de um FAF que gostaria de comprar mais titulos
privados mas se vé limitado pelo requisito de destinar 45% de sua carteira ativa a titulos
publicos. Entdo, de cada R$100,00 reais captados pelo FAF, até R$55,00 poderiam ser
destinados & compra de titulos privados, e, consequentemente, alocados ao crédito ao
setor privado. J4 com o compulsério de 30% sobre os depésitos a prazo, dos R$55,00
destinados & compra de titulos privados, apenas R$38,50 poderiam ser alocados ao crédito

ao setor privado.
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Em suma, cré-se que as novas alfquotas dos compulsérios devam gerar uma significativa
restrigdo sobre o crédito, embora ndo se disponha dos meios para quantificar a priori qual
serd o impacto total sobre o crédito ao setor privado das novas medidas.> A ndo
divulgag@o até a presente data das estatisticas monetérias de agosto torna tal quantificagdo

particularmente dificil.
II1.3.1.2. O viés contra os depésitos a vista

Um problema do atual perfil dos recolhimentos compulsérios € a forte discriminagdo
contra os depdsitos a vista, os quais t€m um recolhimento de 100% na margem, imposto
desde o inicio do plano real. Isto faz com que seja iniitil para o banco captar em dep6sitos

a vista.

Embora os bancos ndo tenham controle sobre a alocagdo de portf6lio de seus
depositantes, eles certamente podem e t€ém tentado influir sobre ela. A imprensa tem
noticiado que vdrios bancos estavam induzindo seus clientes a depositar seus saldrios
diretamente em contas de poupanga ao invés de usar as contas-correntes. Esse
movimento, previsto desde o inicio do plano real, nada mais é do que a aplicagdo do
principio de como as inovagdes financeiras tornam mais dificil separar os diversos
conceitos de moeda, tornando muito complexa a administragdo da politica monetéria via

controle de agregados monet4rios.

A MP que criou o real criou limites méximos de expansdo da base monetdria. Com essa

medida, acredita-se que ao limitar a expansdo base monetdria se limite a expansdo do

5 Para se fazerem previsdes sobre o efeito liquido total sobre o crédito seria necessirio se construir
um modelo econométrico de simulag@o que levasse em conta a mudanga no comportamento dos agentes
econdmicos frente as novas aliquotas dos compulsérios, bem como as restrigdes 4 composigo das carteiras
dos investidores institucionais.
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crédito e da demanda agregada nominal, impedindo a volta da inflagdo. O pressuposto €
que haja uma relagio estivel entre 0 M1—a soma do papel moeda e dos depésitos a
vista—e a demanda agregada nominal da economia. Isto porque o controle sobre a base

monetéria € o instrumento & disposi¢do do BC para controlar o M1.

Embora a evidéncia econométrica anterior ao plano nao corrobore a hip6tese de uma
relagdo estdvel entre 0 M1 e a demanda agregada nominal da economia, admita-se por um
momento a sua validade. Ou seja, admita-se que caso o BC conseguisse controlar o
crescimento da base monetdria, ele estaria controlando o crescimento da demanda
agregada nominal, e, por conseguinte, também a inflagio. Mas para isso se concretizar
seria necessdrio que o M1 continuasse a representar o seu papel de meios de pagamento.
Entretanto, quando os bancos comegam a depositar os saldrios em contas de poupanga,
componentes do M3 e ndo do M1, parte do que deveria estar no M1, sob o controle dos
tetos monetdrios da MP do real, passa para o M3, fora desse controle. Com esse
procedimento dos bancos, parte dos meios de pagamento migra para o M3, fora do
controle dos tetos monetdrios da MP do real. Ou seja, mesmo em se admitindo como
correta a id€ia inicial do controle da base monetdria, o perfil dos compulsérios, fortemente
discriminador contra os depdsitos & vista, faz com que o controle prescrito pela MP do

real perca muito de sua efetividade.

Embora a eliminagdo da “faixa livre” de 10% da poupanga tenha eliminado muito da
atratividade para os bancos da captagdo através das cadernetas de poupanga, o grande
arrocho de liquidez que se prevé para o préximos més deverd fazer com que os bancos
tentem formas alternativas de provocar a migragdo de seus depésitos A vista para

dep6sitos a prazo ou para os fundos de curto prazo.
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Tal movimento terd dois efeitos negativos. Do ponto de vista fiscal, causard uma perda

para o governo, pois estar-se-d4 trocando reservas bancdrias ndo remuneradas por um

compulsério remunerado. Do ponto de vista de controle monetirio, tornard ainda mais

in6cuos os tetos sobre a base monetiria impostas pela MP do real.

IV. Perspectivas e Recomendagdes

O aumento do consumo no segundo més do plano real, sobretudo através de compras
a crédito de bens de consumo durdvel, fez com que o governo elevasse fortemente as
aliquotas do compulsério para conter a elevagdo da demanda e um possivel
recrudescimento da inflagdo. Tais medidas—que elevaram o compulsério sobre os
dep6sitos a prazo e eliminaram a “faixa livre” das cadernetas de poupanga—deverao
cumprir seu papel de tornar mais caro e escasso 0 crédito na economia, reduzindo o
consumo. E também provével que se registrem problemas localizados de liquidez para

alguns bancos, sobretudo algumas institui¢Ges oficiais.

A restri¢do ao crédito serd generalizada, atingindo também o crédito via cheque pré-
datado, via diminuigio e encarecimento dos recursos para financid-lo. E dificil neste
momento quantificar se a restri¢do de liquidez foi correta ou excessiva. Espera-se,
portanto, que o governo venha a alterar novamente as regras que regem os depoésitos
compulsérios nos préximos meses, adequando-os a evolugdo dos agregados

macroecondomicos.

A alterag@o dos compulsérios € um instrumento de politica monetdria que deve ser
usado com bastante moderagao. Sua implementagao € lenta dadas as defasagens entre

os periodos de célculo e de movimentagio dos recolhimentos compulsérios, e também
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por conta do phase-in das novas aliquotas. O phase-in do novo compulsério sobre
depésitos a prazo, por exemplo, deverd se alongar até 7/10/94 (Circular n® 2.474 do
BC de 31/8/94, vide anexo 2). As alteragdes do compulsério também causam
mudangas nos comportamentos dos agentes econdmicos, como ji se explicou
anteriormente. Assim, € necessdrio se esperar algum tempo ap6s a implementagio
total das alteragdes para se observar o verdadeiro efeito das mesmas. Por tudo isso, as
alteracdes nas normas dos recolhimentos compulsérios pés-real deveriam se pautar
por tentar atingir adaptativamente a estrutura de compulsérios que se espera que

vigore na economia com inflagao baixa que se espera atingir.

Infelizmente, o perfil de recolhimentos compulsérios pés-real teve um defeito de
nascenga, recentemente agravado com as novas medidas, e que terd que ser alterado
dentro em breve. A mudanga que se faz indispensdvel € a diminuigdo do compulsério
de 100% na margem sobre os dep6sitos a vista. O recolhimento ao BC de 100% dos
novos depésitos 2 vista faz com que os bancos tentem redirecionar os fundos para
transagdo que normalmente acorreriam aos depdsitos 2 vista para dep6sitos a prazo ou
fundos de curto prazo, os quais ndo estdo sujeitos ao recolhimento de 100%. Tal
movimento, previsto desde o inicio do plano real, deverd se acirrar com a restri¢do de
liquidez que se espera para os proximos meses. Isto torna ainda menos eficaz o

controle monetdrio prescrito pela MP que criou o real.

Mesmo que se considere o cumprimento das metas contidas na MP que criou o real
pouco importante para a politica monetdria, hd que se concordar com a alteragdo do
requisito compulsério marginal de 100% sobre os depdsitos a vista. Isso porque
qualquer politica monet4ria—quer baseada em regras de controle de agregados (como

prescreve a MP do real), quer baseada em regras de controle de taxas de
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juros—necessita de pardmetros estdveis para a demanda por moeda. Ou seja, se a
demanda pelos diversos ativos financeiros € monetirios estiver em constante mutagio,
fica muito dificil saber qual o efeito da politica monetdria. Por isso defende-se desde a
implantagdo do real que um dos objetivos da politica monetdria seja o de permitir que
0 processo de remonetizagdo conduza o mais rapidamente possivel a uma demanda

por M4 compativel com a nova inflagdo de equilibrio a niveis reduzidos.

Embora em qualquer sistema financeiro no mundo a demanda pelos ativos monetédrios
¢ financeiros esteja condicionada pelos recolhimentos compulsérios exigidos (exceto
nos paises em que estes foram eliminados), a situagfo brasileira atual é especial. O
compulsério marginal de 100% € claramente um obstdiculo ao processo de
remonetizagao, pois coloca os bancos como principais interessados em nao captar em
dep6sitos & vista. Como jd se viu, isso fez com que parte dos fundos para transagdo
que deveria estar no M1 fosse transferido para agregados monetdrios mais altos (M2,

M3 e M4), que rendem juros.

O compulsério marginal de 100% faz com que a demanda por moeda seja viesada
contra os depdésitos a vista. Ndo seria surpresa se nas pr6ximas semanas o volume real
de depésitos a vista comegar a cair como fruto da politica dos bancos de transferir
recursos para transagao para ativos que rendam juros. Tal movimento dependerd do
grau da restrigdo de liquidez que ocorrerd: quanto mais altas as taxas de juros, mais
vantagem o banco terd em transferir o depésito a vista para outro tipo de depésito.
Note-se que isso € fruto exclusivo da aliquota de 100%, que faz com que captar em

qualquer outro tipo de dep6sito seja melhor do que captar a vista.

A medida que os bancos redirecionarem os fundos de transagdo para outras aplicagdes

financeiras ndo sujeitas ao recolhimento integral ao BC, este entdo dever4 tentar “tapar
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os buracos” criando ou elevando os compulsérios e/ou a tributagdo destas aplicagdes
alternativas. Melhor seria alterar o perfil dos depésitos compulsérios, evitando a

discriminagao dos depésitos a vista.

O mesmo grau de aperto monetério pode ser obtido com diferentes perfis de depésito
compulsério. Qual o melhor perfil dos recolhimentos compulsérios dos diversos
passivos das instituicOes financeiras € uma questdo a ser respondida na prética.
Entretanto, sabe-se que o melhor perfil ndo terd 100% de recolhimento sobre os

dep6sitos a vista.

Ou seja, sabe-se que em algum ponto a aliquota de 100% serd mudada, acarretando
uma realocagio de portf6lios em favor dos depésitos a vista, e tornando mais dificil o
desenho da regra de controle monetirio. E correto impor um grau maior de aperto
monetirio neste momento, abrandando-o a medida que o plano evolua. O que nio é
correto € faz€-lo com um perfil de recolhimentos compulsérios que conduz a uma
estrutura de demanda pelos componentes do M4 bastante distinta daquela que deve

vigorar numa economia de baixa inflagao.

Em suma, sugere-se que seja reduzida a aliquota do compulsério sobre depésitos 2
vista. Modificagdes frequentes nos compulsérios devem ser evitadas, mas a pr6xima
modifica¢@o deverd ter como objetivo prover um desenho do perfil dos compulsérios
compativel com a demanda por ativos monetdrios e financeiros em uma economia de
baixa inflagdo. Isto permitird se reduzir paulatinamente o grau de aperto monetdrio,
sem alterar demasiadamente a distribui¢@o relativa entre os diversos componentes do

M4, possibilitando um desenho mais preciso e eficaz da politica monet4ria.

23



ANEXO 1

COMPOSICAO DAS CARTEIRAS DOS
INVESTIDORES INSTITUCIONAIS
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€S

Investidor Institucional

L] a\
pec

Composi¢ao das Carteiras - atualizado até 6/9/94
Apiicacio Mutuo de Mutuo de Capital Renda Fixa Renda Fixa
Financeira Renda Fixa Agdes Estrangeiro Commodities Capital Curto
Aplicaces (FAF) ) (Res. n? 1.365/87) | (Res.n?1289/87 | (Circ. n® 2.265/93) Estrangeiro Prazo
(Res. n? 1.729/90) (Inst. CVM Anexo V) (d) (Cire. n? 2.325/93) | (Res. n? 2.034/83)| (Circ. n? 2.420/34)
(Circ. n2 2.209/92) | (Circ. n® 2.008/91) 215/94) (Res. n1.832/91) | ( Circ. n® 2.391/93) | (Circ. n® 2.388/83) | (Circ. n? 2.432/94)
(Clre. n? 2.304/83) | (Circ. n® 1.946/91) (Res. n? 1.935/93) (Circ. n? 2.389/83)
(Res. n? 2.075/94) (C.C. n? 2.426/93)
Agdes (comp. - méx. 2%(a)(1) min, 51% méx. 100% (1) méx. 20% méx. 20% (7) -
abertas)
Titulos Publicos min. 45% (c) min 50%(c)
Federais (TR.PUb. Fed. | min. 10% (1) méx. 49% (1) - méx. 60% (1) min, 35% (TR. Pub. Fed.
e Dep. no BC) (TR.PUb.) e Dep. no BC)
TR. Pub. Estad.
e Municipais max. 42% (1) | méax. 90% (1) | max. 49% (1) - méx. 60% (1) - méx. 50% (1)
Operagdes méx. 25% dos disponibi- méx. 30% das
; 42% nao compr, lidades - - - - 6
(Circ. 2.06301) (10,5% do total) do Fundo
TDE min. 10% - méx. 49% (1) - - - -
Quotas de FDS min. 3% - - = = - -
cDoBAC max. 42% (1) | mdx. 90% (1)(5) | mdx. 49% (1)(5) - méx. 60% (1) méx. 20% méx. 50% (1)
CDBsvinc. a
com. de prod.
agric. pec. e - - - - méx. 15% - -
agroind. e/ou fin.
de maq. e equip.
agricolas
Wamants
agricolas - - - - min. 25% (1) - -
Debéntures max. 42% (1) max. 90% (1) max. 49% (1) - max. 60% (1) max. 65% méax. 50% (1)
Céd. Pig. Deb. - méx. 90% (1) méx. 49% (1) - - méx. 20% -
Letras imob. - méx. 90% (1) max. 49% (1) - - - -
Céd. Hipotec. - méx. 90% (1) méx. 49% (1) = = = =
Letras Hipotec. max. 42% (1) méx. 90% (1) méx. 49% (1) - méx. 60% (1) - méx. 50% (2)
Disponibilidades - méx. 90% (1) max. 49% (1) - - - -
FND - - - 4) = - -
Cert. de Privat. - - = - - - -
Quotas de Fund. - méx. 90% (1) méx. 49% (1) 4) méx. 60% (1) méx. 65% -
de investimentos - (FAF) (FRF) (FAF) (FAF) (FAF)
TDA - - méax. 49% (1) 4) - - -
Ouro -~ - -~ - méx. 10% - -
Commercial - méx. 90% (1) | mdx. 49% (1) - médx. 60% (1) max. 65% -
Paper
Deb. Siderbras - - = (4) - - -
Outros Tit.
represent. de - - - - - - -
securit. e créd.
no ambito do PND
Mercado Futuro - méx. 100% (3) méx. 49% Somente hedge min. 10% (e) méx. 65% (6) -
(Taxas de juros) 4) (8) (futuro, termo,
opgoes e
agricola)
Export Notes - - - - méx. 10% (f) - -~
Cert. de Merc. (q) - - - - min, 25% (1) - =
Dir. Creditérios - - - - méx. 10% - -
Cert. Depdsito - - méx. 49% - - - -
g)erées ()
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Composicéo das Carteiras - atualizada até 6/9/94
Previdéncia Privada Previddncia Privada Sequradoras
Fechada Aberta
(Res. n? 1.362/87, Res. n® 1.612/89, (Res. n? 1.947/92) (Res. n? 1.947/92)
Aplicagbes Res. n? 2.038/93, Com. Conj. 46/93
Com. Conj. 04/94)
Publica Outras Né&o Compr. (2) Compr. (2) N&o Compr. (2) Compr. (2)
Agdes (comp. méx. 65% min.90% mé.50% (1) mic50% (1) mé.50% (1) mix.50% (1)
abertas) (75% min. comp. ab.) | (75% min. comp.ab.) | (75% min. comp.ab.)| (75% min. comp.ab.) {75% min. comp.ab.) {75% min. comp.ab.)
Thulos Publicos min. 35% (NTN-R) rec.remanesc.(1) méax.50% (1) mic50% (1) méax.50% (1) méx.50% (1)
Federais rec.remanesc.(1) (TRt Pub.) (TR Pub.) (TR Pub.) (TR Pub.)
Thulos Publicos Tt Munic.
Est. @ Municipais rec.remanesc.(1) rec.remanesc.{1) méx.40% (1) - méx.40% (1) -
Operagdes
Compromissadas rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) méx.40% (1) méx.50% (1) méx.40% (1) méx.50% (1)
(Circ. n® 2.063/91)
TDE - - méx.40% (1) - méx.40% (1) -
CDBAC rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) max.40% (1) méx.50% (1) max.40% (1) méx.50% (1)
Debéntures rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) méx.40% (1) - méx.40% (1) -
Céd. Pig. Deb. rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) méx.40% (1) méx.50% (1) max.40% (1) méx.50% (1)
Letras imob. rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) max.40% (1) - maéx.40% (1) -
Céd. Hipotec. rec.remanesc.(1) - méx.40% (1) - max.40% (1) =
Letras Hipotec. - - méx.40% (1) max.50% (1) méx.40% (1) mi50% (1)
Disponibilidades rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) - - = -
FND max. 65% - mic50% (1) mic50% (1) mix.50% (1) mic50% (1)
Emprést.a/ou Fin. max.17% max.17% méx.10% (1) - max.40% (1) -
Cert. de Privat. 25% 10% méx.10% - max.10% -
imdveis mix.20% méx.20% méx.40% - méx.40% -
Obrig. Eletrobras rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) méx.40% (1) - méx.40% (1) -
T do BNDES méx. 65% - méx.40% (1) - max.40% (1) -
Quotas de rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) max.40% (1) méx.50% (1) méx.40% (1) mdx.50% (1)
Fundos de invest. (agBes mdx. (apbes mdx.
50%) (1) 50%) (1)
TDA __recremanesc.(1) = méx.40% (1) - méx.40% (1) =
Direitos Credit. - - - - max.80% (1) -
Poupanca méx. 10% méx. 10% - - - -
Ouro méx. 10% méx. 10% - - - -
(futuro) (futuro)
Commercial rec.remanesc.(1) rec.remanesc.(1) méx.40% (1) max.50% (1) max.40% (1) méx.50% (1)
Paper
Th do TN ou BC +
FND + Tit Est. - méx. 90% (1) - - = -
BNDES + Bcos. de
Des.+ Céd. e
Letras Hipotec.
Mercado Futuro apdes (C.Conj. 0381 | agdes (C.Conj. 03/91 - - - -
CVM/SNPSC) CVM/SNPSC)
Certif. de compra
e venda a termo méx. 2% méx. 2% - - - -
de Energ. Elétr.
Certif. de méoe 1% méx. 1% - - - -
de Agdes (h)

Observagdes - (a) - Agbes recebidas de conversdo de debéntures, somente por até 60 (sessenta) dias; (b) - As aplicagdes com rendimentos pos-fixados
néo excederao a 40% do total das aplicagGes do fundo; (c) - 25% do total do patriménio, no minimo, em depdsitos junto ao Banco Central , rendendo TR;
(d) - O Anexo IV disciplina a constituigao e a administracdo da carteira de valores mobilidrios mantida no Pais por investidores institucionais; (e) - O somatério
dos valores correspondentes s margens de garantia, nio poderd ultrapassar 30% do PL do fundo; (f) - As Export Notes deveréo estar, necessariamente,
vinculadas a contratos de exportag#o de produtos agricolas, pecuarios e agroindustriais; (g) - Ou titulos semelhantes: (h) - Emitidas por companhias com sede
nos paises signatarios do Mercosul; e (i) - Emitidas por companhias com sede nos paises signatarios do Mercosui admitidos & negocia¢io publica no Pafs.

Legenda: (1) Isolada ou cumutativamente; (2) Nao Comp.: Ndo Comprometida; Comp.: Comprometida; (3) De acordo com o regulamento do FMRF, pode-
se “hedgear” a totalidade dos recursos existentes na carteira desses fundos; (4) Os recursos nao destinados a aquisicéio de vaiores mobilidrios deveréo,
obrigatoriaments, destinar-se a aplicaco nessas modalidades; (5) Inciuem-se também as Letras de CAmbio emitidas como caucéo de Warmrants; (6) O
somatorio dos valores corre! tes 4s margens de garantia relativas as realizadas em mercados organizados de liquida¢io futura nio excedera
a 15% do patrimonio liquido do fundo; (7) Agbes recebidas de convers&o de debéntures.; e (8) Opg¢des e futuro referenciado em vals. mobilidrios, juros e cambio.
O valor total das garantias das posi¢des assumidas nédo poderd exceder 0 montante das respectivas aplicacdes em titulos e valores mobilidrios por carteira
propria ou participante de conta coletiva. Fontes/Source: ANDIMA e Banco Central.
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ANEXO 2

NORMAS RECENTES RELATIVAS AOS
RECOLHIMENTOS COMPULSORIOS
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Circular N° 2.441

Redefine regras para efeito do recolhimento,
compulsorio e do encaixe obrigatorio sobre recur-
SOs 4 vista. |

A Diretoria do Baneo Central do Brasil, em ses-
sao realizada em 30.06.94, tendo em vista o dispos-
to no art. 10, incisos, III e IV, da Lei n® 4.595, de
31.12.64, com a redacao que lhe foi dada pelos arts.
19 e 20 da Lei n® 7.730, de 31.01.89, e na Resolucéo
n® 1.857, de 15.0891,

DECIDIU:

Art. 19 O recolhimento compulsorio e o encaixe
obrigatdrio incidente sobre recursos a vista capta-
dos por bancos miiltiplos com carteira comercial,
bancos comerciais e caixas econdomicas correspon-
derao as seguintes aliquotas:

I— 100% (cem por cento) sobre os depdsitos a
vista e sob aviso; e

o— 60% (sessenta por cento) sobre os demais
recursos.”

Art. 2° As ahquotas previstas no artigo anterior
serao atingidas gradualmente fixando-se o recolhi-
mento com base na soma das seguintes parcelas:

I — exigibilidades apuradas, consoante as nor-
mas em vigor, para os periodos de calculo abaixo
indicados — “periodo-base™

a - Instituicoes do grupo “A™ de 23 a 29.06.94: e

b - Instituigdes do grupo “B™ de 27 a 30.06.94.

I - 100% (cem por cento) do acréscimo, acaso
verificado, na média de cada uma das parcelas que
compoem os valores sujeitos a recolhimento-VSR
do periodo de calculo sob apuracio em relagao as
respectivas médias do “periodo-base”.

Paragrafo Unico. Em nenhuma hipotese havera
reducao da exigibilidade apurada para cada uma
das parcelas definidas nos incisos I e II do art. 1°,
enquanto nao forem atingidas as aliquotas ali pre-

Art. 3° O “caput” do art. 9° da Circular n® 2.377
de 10.11.93, passa a vigorar com a seguinte reda-

cao: ] | |
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RESOLUCAO N. 002106

Altera o art. 6. do Regulamento anexo a
Resolucao n. 1.980, de 30.04.93.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei
n. 4.595, de 31.12.64, torna publico gque o CONSELHO MONETARIO NACIO-
NAL, em sessao realizada em 31.08.94, com base no art. 7. do Decreto-
Lei n. 2.291, de 21.11.86,

RESOLVEDU:

Art. 1. Alterar o art. 6. do Regulamento anexo a Re-
solucao n. 1.980, de 30.04.93, com a redacao dada pelas Resolucoes
n.s 2.019, de 18.10.93, e 2.088, de 30.06.94, que passa a vigorar com
a seguinte redacao:

"Art. 6. O direcionamento dos recursos captados em depositos
de poupanca pelas entidades integrantes do SBPE, observado ©
disposto no art. 9., sera o segulinte:

I - 70% (setenta por cento), no ninimo, em financiamentos habi-
tacionais, sendo:

a) 80% (oitenta por cento), no minimo, do percentual acima emn
operacoes no ambito do SFHj

b) o restante em operacoes a taxas de mercado;

II - 30% (trinta por cento) em encaixe obrigatorio no Ranco
Central do Brasil; :

ITII - recursos remanescentes, se houver, en disponibilidades
financeliras.

"paragrafo 1. Os financiamentos para a aquisicao de imovel no-
vo, individuais, ou para a construcao de habitacao em lote. pro-
prio urbanizado, individuais ou em condominio, deverao represen-
tar, no minimo, 25% (vinte e cinco por cento) dos financiamentos

habitacionais a serem contratados para o cumprinento da exiglibi-
lidade minima prevista no item I deste artigo.

"paragrafo 2. Os finantlamentos para a agquisicao de inovel
usado contratados no ambito do SFH ficam limitzdos a 25% (vinte
e cinco por cento) da exigibilidade minima prevista no item I,

alinea "a", deste artigo."

Art. 2. Os valores recolhidos ao Banco Central a ti-
tulo de encaixe obrigatorio de que trata o art. 6. do Regulamento
anexo a Resolucac n. 1.980, de 30.04.93, com a redacao dada por esta
Resolucao, nao integrarao a base de calculo para fins de contribuicao
ao Fundo de Garantia de Depositos e Letras Imobiliarias (FGDLI), a

partir da posicao de agosto de 1994.

Art. 3. Autorizar o Banco Central do Brasil a baixar
as normas complemncntares necessarias a execucao do disposto nesta Re-
solucao, inclusive disciplinando as formas de recolhinento do encaixe
obrigatorio.

_ Art. 4. Esta Resolucao entra em vigdr na data de sua
publicacao.

Art.. 5. Ficam revogados o art. 3. da Resolucao n.
2.019, de 18.10.93, e a Resolucao n. 2.088, de 30.06.94.

Brasilia, 31 de agosto de 1994

Pedro Sampalio Malan
Presidente
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RESOLUCAO N. 002107

Veda a negociacac pelas instituicoces
financeiras de titulos de renda fixa de
emissao ou aceite proprio ou de insti-
tuicoes 1ligadas enquanto nao decorrido
o prazo minimo regulamentar.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9. da Lei
n. 4.595, de 31.12.64, torna publico que o CONSELHO MONETARIO NACIO-
NAL, em sessao realizada em 31.08.94, tendo em vista o disposto no
art. 4., inciso VIII, da mencionada Lei,

RESOLVEU:

Art. 1. E vedado as instituicoes financeiras e de-
mais instituicoes ‘autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Bra-
sil operar na compra ou recompra de titulos de emissao ou aceite pro-

prio ou de instituicoes ligadas, enguanto nao decorrido o prazo mini-
mo regulamentar.

. Paragrafo 1. Para efeito do disposto neste artigo,
consideram-se ligadas as instituicoes:

. . I - as quais uma participe com 10% (dez por cento) ou
mais do capital da outra, direta ou indiretamente;

II - as gquais administradores e respectivos parentes
ate o segundo grau de uma participem, em conjunto ou isoladamente,
com 10% (dez por cento) ou mais do capital da outra, direta ou indi-
retamente;

III - as quais acionistas com 10% (dez por cento) ou
mais do capital de uma participem com 10% (dez por cento) ou mais do
capital da outra, direta ou indiretamente;

IV - gue possuam administrador comum.
Paragrafo 2. As operacoes da especie contratadas

~anteriormente a data da publicacao desta Resolucao terao curso normal
ate seu vencimento, vedada sua prorrogacao ou renovacao.

Art. 2. Ficam revogados o art. 29 do Regulamento
anexo a Resolucao n. 1.088, de 30.01.86, © art. 9. do Regulamento
anexo a Resolucao n. 1.524, de 21.09.88, a Circular n. 1.592, de
09.03.90, e a Carta-Circular n. 2.123, de 27.11.90.

Art. 3. Esta Resolucao entra em vigor na data de sua
publicacao.

Brasilia, 31 de agosto de 1994

Pedro Sampaio Malan
Presidente
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CIRCULAR N. 002474

Redefine aligquota do recolhimento com-
pulsorio/encaixe obrigatorio sobre de-
positos a prazo, recursos de aceites
cambials e cedulas pignoraticias de de-
bentures de gue trata a Circular n.
2.447, de 13.07.94.

A Diretoria do Banco Central do Brasil, em sessao
rcalizada cm 30.08.94, tendo em vista o disposto no art. 10, incisos
III e IV, da Lei n. 4.595, de 31.12.64, com a redacao que lhe foi da-

““da pelos arts. 19 e 20 da Lei n. 7.730, de 31.01.89, e na Resolucao
n. 1.857, de 15.08.91,

DECIDTIU:

Art. 1. Alterar o art..3. da Circular n. 2.447, de
13.07.94, gue passa a vigorar com a seguinte redacao:

"art. 3. A exigibilidade de recolhimento compulso-
rio/encaixe obrigatorio correspondera a 30% (trinta por cento) da me-
dia aritmetica dos saldos diarios de cada periodo de calculo, devendo
ser atingida mediante o recolhimento de, no minimo, 2% (dois por cen-

~ to) do principal dos titulos emitidos a partir de 01.09.94, de modo

gue, nas datas de ajuste a seguir, o total recolhido corresponda aos
seguintes percentuais da mencionada media:

I — em 09.09.94: 3% (tres por cento):
II - em 16.09.94: 9% (nove por cento);
III - em 23.09.94: 16% (dezesseis por cento);
IV — em 30.09.94: 23% (vinte e tres por ceqto);
v - ém 07.10.94: 30% (trinta por cento). |

~_ paragrafo 1. Para fins do disposto no "caput" deste
—m_éftiQO, define-se o periodo de calculo como os dias uteis compreendi-

dos no periodo de uma semana, COm inicio na segunda-feira e termino
na sexta-feira. :

Paragrafo 2. Define-se como data de ajuste a sexta-
feira da semana subsequente ao periodo de calculo, esclarecido dque,

na hipotese de nao ser dia util, o ajuste sera efetuadO“pqwdia util
imediatamente seguinte.” ‘ '

Art. 2. Esta Circular entra em vigor na data de sua

publicacao. |
Brasilia, ‘31 de agosto de 1994
_ g e e g e , noo
ar Ribeiro Moura Claudio Ness Mauct .
gitéﬂor de Politica ‘Monetaria Diretor de Normas e Organizacao

do Sistema Financeiro
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CIRCULAR N. 002475

Redefine regras acerca do recolhimento
do' encaixe obrigatorio sobre os recur-
sos captados pelas entidades integran-
tes do Sistema Brasileciro de Poupanca e
Emprestimo (SBPLE).

A Diretoria do Banco Central do Brasil, com base no
disposto no art. 3. da Resolucao n. 2.106, de 31.08.94,

DECIDIU:

Art. 1. Alterar o paragrafb 2. do art. 1. da Cir-
cular n. 2.293, do 24.03.93, gue passa a vigorar com a seguinte reda-
cao:

"paragrafo 2. Para efeito do recolhimento do encaixe
obrigatorioc sobre os recursos de depositos de poupanca, define-se o
periodo de calculc como os dias uteis compreendidos no periodo de uma
semana, com inicio na seqgunda-feira e termino na sexta-feira."

Art. 2. A exigibilidade de que trata o 1item II do
art. 6. do Regulamento Anexo a Resolucao n. 1.980, de 30.04.93, com a
redacao dada pela Resolucao n. 2.106, de 31.08.94, deve ser cumprida
em especie) observadas, no que couber, as disposicoes da Circular n.
2.293, dec 24.03.93.

. Paragrafo 1. A exigibilidade de que trata este arti-
go correcspondera ao menor dos seguintes valores:

a) 30% (trinta por cento) da media dos saldos diarios
dos depositos de poupanca, apurada durante o respectivo periodo de
calculo; ou

b) soma das seguintes parcelas:

1) exigibilidade apurada no periodo de calculo
de 22.08 a 26.08.94; e

o z) «captacao liquida dec depositos de poupanca ve-
rlflgada desde 29.G8.94 ate o ultimo dia do periodo de calculo consi-
derado.

" . paragrafo ' 2. Os .valores recolhidos en especie so-
mente serao liberados apos atingida a exigibilidade moncionada no ca-
put deste artigo.

Paragrafo 3. - O disposto neste artigo devera ser ob-
servado a partir do periodo de calculo com inicio em 29.08.94, cujo :
ajuste ocorrera ex 12.09.94.

Parugrafo 4.  As instituicoes que possuem titulos
vinculados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (SELIC),
em cumprimento do disposto na Circular n. 2.435, de 30.06.94, deverao
providenciar a desvinculacao desses papeis a partir da data de ajuste
mencionada no paraqgrafo anterior.

Arz. 3. -Alterar o paragrafo 1. do art. 2. da Cir-
cular n. 2.293, de 24.03.93, com a redacao dada pelo art. 2. da Cir-

cular n. 2.43%, cde 30.06.94, gue passa a vigorar com a seguinte re-
dacao:

. "paragrafo 1. Os valores recolhidos ao Banco Central,
em especin, farac jus a remuneracao diaria com base na Taxa Referen-
cial (TR), acresr:ida dos juros abaixo, considerado, para efeito do

calculo don juros, o ano civil:

) ‘ a, 3,0% (tres por cento) ao ano, no caso do encaixe
obrigatorin com téise nos depositos de poupanca vinculada;

= 6,17% (seis inteiros e dezessete centesimos por
cento) ao ano, n¢ raso do encaixe obrigatorio com base nas demais mo-
dalidades ile duepcsitos de poupanca."

) Ar~.. 4. Esta Circular entra em vigor na data de sua
publicacar..
. krv., 5, Ficam revogadas, a partir de 12.09.94, as
erCULarca n.ti. 2.435 e 2.458, de 30.06.94 e 01.08.94, respectivamen-
Brasilia, 31 de agosto de 1994
Alkimnr Fibeiroe Y,ura Claudio Ness Mauch )
Diretor de Polit:i-:a Monetaria Diretor de Normas e Organizacao

do Sistema Financeiro
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