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RESUMO

O presente trabalho visa analisar as mudangas na politica de recolhimentos compulsorios no
Brasil entre o periodo de 2013-2024. Partindo-se do fato estilizado de que os niveis de
recolhimento compulsério no Brasil estdo muito acima do nivel dos outros paises em
desenvolvimento, e de paises desenvolvidos, com uma andlise descritiva das normas referentes
aos recolhimentos compulsorios, embasadas com estatisticas descritivas, o trabalho visa
compreender o porqué desses niveis serem tao altos. Nesta empreitada, o trabalho também
poderd responder para que proposito atualmente o Banco Central do Brasil da aos
recolhimentos, considerando seus niveis, e, dada sua relacdo dos compulsdrios com a liquidez
bancaria, quais foram o impacto das mudangas nas normas que regem os recolhimentos sobre
a liquidez, considerando pontos criticos a Agenda BC+ ¢ a crise da COVID-19, o que permite
inferir sua utilidade em conjunto com o indice de liquidez recomendado pelo terceiro acordo de
Basileia. O trabalho conclui que apesar do abandono pelo Banco Central do uso dos
recolhimentos como instrumento de politica monetaria, os niveis altos de recolhimento
compulsério no Brasil podem também ser explicado pela possibilidade de espago para medidas
de liberacdo de liquidez que os altos niveis oferecem ao Banco Central, algo que ndo seria
possivel em niveis baixos. Apesar das libera¢des de liquidez por compulsorios parecerem ter
efeito de reduzir a liquidez do sistema bancario, o principal propdsito do Banco Central foi de
redistribuir liquidez pelo Sistema Financeiro Nacional em momentos de crise, de maneira a agir
como instrumento de restauragdo de confianga do sistema bancario, estimulando a expansao

dos seus balangos, confirmando assim seu uso prudencial.

Palavras-chave: recolhimentos compulsorios; liquidez bancéria; politica macroprudencial;



ABSTRACT

The present dissertation aims at analyzing the changes in the policy regarding the reserve
requirements between 2013-2024. From the stylized fact that de levels of reserve requirements
in Brazil is considerably high compared to other developing countries, and developed countries,
with a descriptive analyses of the norms that rule the reserve requirements, subsided by
descriptive statistics, the dissertation aims to understand why the levels of reserve requirements
are so high, while also seeking to answer which purpose does the Brazilian Central Bank gives
to reserve requirements, considering their levels, and, given their relationship with banking
liquidity, which impact the regulatory changes in reserve requirements had in banking liquidity,
taking critical points in time the Agenda BC+ and the COVID-19 crises, which allows to asnwer
if the reserve requirements has any utility while being used together with the liquidity coverage
ratio. The dissertation finds that the Brazilian Central Bank despite abandoning the use of
reserve requirements as a monetary policy tool, the levels of reserve requirements can be
explained by the possibilities to create measures when the levels are high, something not
possible when it’s low. Despite the liquidity liberalization by the reserve requirements easing
having the banking liquidity reduced, the main purpose the Brazilian Central Bank gave to the
reserve requirements was for the redistribution of banking liquidity throughout the Brazilian
financial system during crises, as a instrument that restore trust in the banking system,
stimulating them to expand their balance sheet, confirming the reserve requirements as a

prudential instrument.

Keywords: reserve requirements; banking liquidity; macroprudential policy;
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1 INTRODUCAO

Os requerimentos de reserva compulsorios (na nomenclatura do Banco Central,
recolhimentos compulsérios) ¢ um instrumento utilizado pelo Banco Central no qual a
instituicao financeira recolhe, no Banco Central, um montante em ativos proporcional aos seus
passivos, sendo estes usualmente de curto prazo (BCB, 2023c; Carvalho et al., 2015). Apesar
de em partes da historia ter sido permitido o recolhimento em forma de titulos de divida publica
(Sanches, 1990), inclusive ter sido permitido que parte desse recolhimento fosse mantido em
caixa na institui¢do financeira (BCB, 2020), atualmente o recolhimento se d4 exclusivamente
em espécie e em conta no Banco Central (BCB, 2023a).

Sua imposicao se fundamenta devido ao comportamento dos bancos quanto ao
gerenciamento do seu balanco patrimonial relativamente a “aposta” que fazem quanto a saques
e transferéncias (para diferentes conglomerados) de seus passivos de curto prazo
(majoritariamente depositos a vista): uma vez que bancos ndo esperam que seus depositantes
facam saques e transferéncias a todo momento, € nem conjuntamente, € que estes recursos nao
recebem rendimentos por estarem “parados”, bancos se veem na oportunidade de utilizar estes
recursos para fazer aplicagdes, e lucrar sobre isto, mantendo em caixa apenas uma pequena
parcela de ativos liquidos — isto €, ativos cujo valor ¢ convertivel em moeda imediatamente sem
acarretar perdas —, como titulos de divida publica, ou perfeitamente liquidos, como a propria
moeda, para fazer frente a saques e transferéncias de depdsitos.

Sua taxonomia varia relativamente (Della Valle, King e Veyrune, 2022; Gray, 2011),
sendo mais comum classificados entre objetivos prudenciais e de politica monetaria, assim
podendo ser usada para controle de crédito e gerenciamento de liquidez. Seu uso, além disso,
foi historicamente utilizado por motivos macroprudenciais (Carlson, 2013).

De qualquer forma, durante um periodo definido até os anos de 1980, apesar da
importancia em garantir um certo grau de liquidez bancaria, os requerimentos de reserva
compulsorio nunca foram suficientes para prevenir uma crise bancaria (Goodfriend e
Hargraves, 1983). Ao longo do tempo, por isso, as taxas dos recolhimentos compulsorios foram
lentamente sendo reduzidas (Frederico, Vegh e Vuletin, 2014), inclusive abandonadas por,
majoritariamente, paises desenvolvidos (Della Valle, King e Veyrune, 2014), independente das
metas almejadas pelos bancos centrais (Ibid.), seja por motivos de competicao bancario ou
aderéncia ao Acordo de Basileia III.

As taxas de recolhimento compulsério no Brasil, porém, ainda sdo altas. Comparado

aos paises desenvolvidos, que tém média de ~3%, os paises em desenvolvimento tém média de



11

~8% (Ibid.), sendo o Brasil um outlier (Montoro e Moreno, 2011), com média legal de 20%
(BCB, 2023a), apesar de ter tido uma queda estavel ao longo dos anos, de 100% em 1994 para
45% em 2008 ¢ os atuais 20% (BCB, 2023d; 2023a).!

Inserindo-se neste contexto, o trabalho se propde a analisar as mudangas regulatdrias
dos recolhimentos compulsdrios do periodo de 2013-2024. O periodo se justifica porque, em
2016, o Banco Central se comprometeu a simplificar e otimizar as normas referentes aos
recolhimentos por meio da Agenda BC+?2, que ser4 considerado um ponto critico para respostas
quanto as questdes respondidas pelo trabalho.

A andlise permitird compreender, primeiramente, por que motivo as aliquotas de
recolhimentos sdo tdo altas no Brasil. Nesta linha, ainda, a andlise também ira permitir
compreender para qual propésito o Banco Central usa os recolhimentos, o que pode explicar
parcialmente seus niveis.

Além disso, o trabalho planeja investigar as medidas e impactos sobre a liquidez
bancaria dessas mudangas nos recolhimentos. Porque as institui¢cdes financeiras sdo impostas
com recolhimentos, parte-se da premissa de que o comportamento delas ¢ de reduzir o volume
de ativos liquidos no balanco. A razdo para isso € tanto porque ela ja tem ativos liquidos
reservados (os recolhimentos) quanto porque elas precisam compensar o menor rendimento
desses mesmos ativos “bloqueados”, o que as leva a expandir os ativos menos liquidos (e
supostamente de maior rendimento) no balanco.

O trabalho tem importancia porque ¢ relevante obter respostas quanto a utilidade dos
atuais niveis de compulsdrio no Brasil, isto €, se existe redundancia no seu uso (ou no nivel
atual), dado a existéncia do indice de liquidez de curto prazo, ou se, neste caso, a sua existéncia
se da para propositos diferentes de motivos macroprudenciais ou motivos de politica monetaria,
uma vez que a estabilidade financeira e o controle da inflacao sdo os dois motivos dados pelo

Banco Central do Brasil (BCB) pelo seu uso®.

! E importante ressaltar que a comparagio de aliquotas de recolhimentos compulsérios néo ¢ tarefa simples. Tal
problema reside no fato de cada Banco Central de cada pais impor as aliquotas sobre passivos/ativos diferentes,
o que dificulta a comparag@o. Além disso, também ¢ sempre necessario considerar a propor¢ao que o
passivo/ativo representa no balango das instituigdes impostas com o recolhimento. De qualquer forma, os dados
compilados de aliquotas (que parecem ser para recolhimentos sobre recursos a vista) confirmam o Brasil como
um outlier. Disponivel em: https://www.ceicdata.com/en/indicator/reserve-requirement-ratio Ultimo acesso:
14/07/2024

2 A Agenda BC+ foi uma agenda de trabalho do BCB que teve como objetivo, dentre outros, buscar eficiéncia
por meio de mudangas estruturais tanto no BCB quanto no sistema financeiro nacional. Dentre os pontos da
Agenda estavam a buscar pela simplificagdo e otimizagdo das normas referentes aos recolhimentos
compulsorios, dentro do pilar tematico de “crédito mais barato”.

3 Como pode ser lido no site do BCB: “O recolhimento compulsério é mais um dos mecanismos que o Banco
Central (BC) tem a disposi¢do na sua caixa de ferramentas na manutengdo da estabilidade financeira e de



https://www.ceicdata.com/en/indicator/reserve-requirement-ratio

12

Assim, ap0s esta introducdo, a dissertagdo segue para a se¢do 2, onde sdo analisados
aspectos operacionais dos recolhimentos, sempre que possivel comparando com outros paises.
Na se¢do 3 sdo analisados os usos dos recolhimentos propostos pela literatura. Na secdo 4,
busca-se explicar por que os recolhimentos cairam em desuso ao longo dos anos, ¢ qual a sua
relacdo com os depdsitos voluntarios remunerados e o indice de liquidez de curto (Liquidity
Coverage Ratio, em inglés). Na se¢do 5, por sua vez, sdo analisados as mudangas regulatdrias
referentes aos compulsorios no Brasil, onde as questdes pertinentes ao trabalho sao respondidas.
A secdo 6 embasa a se¢cdo 5 com estatisticas descritivas referentes aos compulsoérios e a liquidez.

Por fim, a dissertacao ¢ concluida na secao 7.

combate a inflagdo.” Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios
Ultimo acesso: 21/07/2024.


https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/recolhimentoscompulsorios
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2 ASPECTOS TECNICOS E OPERACIONAIS

A secdo tem por objetivo analisar os aspectos técnicos e operacionais referentes aos
recolhimentos compulsorios, por meio de uma resenha compilatoria a partir da literatura
existente e das normas publicadas pelo Banco Central do Brasil (BCB).

Pretende-se, assim, analisar as formas de desenhar o sistema de recolhimentos
compulsérios, como as penalidades e a remunera¢do; o atual desenho dos recolhimentos
compulsorios no Brasil; e comparar ao desenho dos compulsérios em alguns paises
selecionados, como Estados Unidos e Unido Europeia, buscando tirar, ssmpre que possivel,
alguma possivel motivacao por trads do desenho particularmente escolhido, e se ele apresenta
alguma vantagem frente as alternativas. Além disso, apesar de, como sera visto, ndo existir um
desenho 6timo de compulsorios, existem alguns elementos importantes que precisam estar

presentes de maneira que compulsorios surtam efeito, independente do objetivo que se almeja.

2.1 CALCULO DA EXIGIBILIDADE

Para o calculo da exigibilidade dos recolhimentos compulsérios sdo necessarios quatro
elementos: o valor sujeito ao recolhimento, a deducao inicial, a isengao, a aliquota e a deducao
final.

O valor sujeito ao recolhimento (VSR) sdo os saldos, em cada dia 1til, inscritos em
subgrupos e titulos do Padrao Contabil das Institui¢des Reguladas pelo Banco Central do Brasil

(Cosif). A dedugdo inicial ¢ aquela que ¢ subtraida do VSR para formar a base de calculo.

n
1
i=1

onde n ¢ o tamanho do periodo de calculo, B; ¢ a base de calculo do periodo 7, D; ¢ a

Matematicamente, fica assim:

deducdo inicial, e o subscrito i ¢ referente ao dia 1til no qual foi verificado o saldo. A partir da
quantidade de dias uteis determinados pelo BCB sera formada uma média que pode assim ser
deduzida para formar a base. Importante dizer que esta base especifica se aplica a regimes de
média (explicado mais abaixo), podendo a base ser composta ndo pela média de um periodo,
mas pelo saldo do dia menos a dedugao inicial.

O valor que sera recolhido inicialmente se da aplicando uma aliquota sobre a equagao

acima, sendo, porém, possivel aplicar outra dedu¢do, a partir das aplicagdes permitidas pelo



14

BCB (Carvalho et al., 2015), ou conforme o Nivel I do patrimdnio de referéncia (PR)*. De
qualquer forma, o valor do recolhimento termina por ser:
VEC, = apB, — Df

onde VEC; ¢ o Valor Efetivamente Recolhido no periodo ¢, a € a aliquota de um passivo
qualquer p, e D# € a deducao do exigivel.

Tanto as aliquotas quanto as dedugdes (iniciais ou sobre a base) podem relevar alguma
direcao ou postura de politica pelo BCB. Nos depositos de poupanga, por exemplo, o BCB ja
permitiu deduzir dos recolhimentos, desde que ndo ultrapassasse 30% do recolhimento inicial,
operacdes de crédito para financiamento de capital de giro de pequenas e médias empresas
(BCB, 2022a).

Nos depdsitos a prazo, por sua vez, o0 BCB permite uma deducao conforme o Nivel I do
Patrimonio de Referéncia (PR) da instituicao (BCB, 2021a). Tanto as dedugdes iniciais quanto
as dedugodes do exigivel neste caso usualmente tem o objetivo tanto de reduzir o fardo de
imposi¢ao dos compulsorios sobre as instituicdes menores quanto de melhorar a supervisao do
BCB, uma vez que as instituicdes menores usualmente apresentam maior volatilidade em
depositos, o que pode gerar maiores custos de observancia relativos a baixa representatividade
destas institui¢des no total. Além disso, o0 BCB ja permitiu que as Letras Financeiras fossem
deduzidas dos compulsédrios a prazo (BCB, 2021a), o que mostra incentivo, deste modo, a um
instrumento de captagdo em detrimento das formas tradicionais de recursos a prazo.

De qualquer forma, no Brasil®, a deducfo inicial dos recolhimentos sobre recursos a
vista e a prazo sdo, respectivamente, R$ 500 milhdes e R$ 30 milhdes, ndo apresentando
deducao inicial sobre os recursos de depositos de poupanca.

Diferente das deducdes em volume permitidos pelo BCB, o Banco Central Europeu
(BCE) também permite que uma deducao sobre titulos de divida de até 2 anos de maturidade,
que tem 1% de compulsorio incidente, permitindo uma dedug¢do em propor¢ao, atualmente de
15%°.

Em relagdo as aliquotas, o Brasil impde estas diferenciando pelo tipo de passivo,

mantendo relativamente constante o tipo de instituicdo obrigada a recolher, sendo a

4 O patriménio de referéncia (PR) de uma institui¢do financeira ¢ definido como a soma do Nivel I e Nivel 1. O
Nivel I ¢ definido como o somatorio do Capital Principal e do Capital Complementar. O Capital Principal inclui,
dentre outros itens, as reservas de capital e de lucro, e os lucros acumulados, enquanto o Capital Complementar
inclui itens que, dentre outras caracteristicas, sdo nominativos, em espécie e resgataveis apenas por iniciativa do
emissor. A metodologia do PR ¢ disciplinada pela Resolugdo n° 4.192, de 1° de margo de 2013, e tem o objetivo
prudencial de garantir que as instituigdes contenham um nivel minimo de Capital Principal, de Nivel I e de PR.

3 Todas as aliquotas e deducdes impostas pelo BCB sio referentes a marco de 2024, exceto quando indicado o
contrario.

6 BC Europeu. Disponivel em: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/mr/html/calc.en.html
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classificagdo dos passivos: recursos a vista, que incide uma aliquota de 21%; recursos a prazo,
que incide 20%; e recursos de poupanca (rural e do Sistema Brasileiro de Poupanga e
Empréstimo (SBPE)), que incidem 20%.

Com relagdo aos depdsitos de poupanga, porém, existe uma imposicdo para
direcionamento de crédito imobilidrio de 65% incidindo sobre depositos de poupanga (BCB,
2018a). Qualquer valor que seja menor que esse precisa ser recolhido obrigatoriamente no BC,
o que pode fazer a aliquota de poupanga chegar a 85%, em um caso extremo. Caso similar para
o direcionamento de microcrédito, que incide 2%, e de crédito rural, também de 65%’.

No Brasil, apesar de o compulsorio ainda ser relativamente alto comparado a seus pares,
as aliquotas também tiveram quedas dréasticas ao longo dos anos, saindo de aliquotas marginais
de 100% sobre depdsitos a vista apds o Plano Real, para 45% nos anos 2000, para os atuais
21%. As aliquotas sobre recursos a prazo e de poupanga, por sua vez, apesar de terem oscilado
ao longo dos anos, se mantiveram no patamar dos 30~20%.

Nos Estados Unidos, por sua vez, o Fed (Federal Reserve), antes de zerar as aliquotas
sobre os recolhimentos, também permitia uma dedugdo dos recolhimentos sobre recursos a vista
(net transaction accounts) por bandas (Fed, 2019), o que efetivamente isentava instituicdes com
menos de U$ 16 milhdes. As aliquotas, por sua vez, eram aplicadas por essas bandas, sendo
uma aliquota de 10% sobre institui¢des com mais de U$ 127 milhdes, além de aplicar uma
aliquota de 3% para os depositos entre estes valores (U$ 16 milhoes e U$ 127 milhdes). Poucas

modificagdes ao longo destes anos ocorreram sobre suas aliquotas.

2.2 PERIODO DE CALCULO E MOVIMENTACAO

O periodo de calculo ¢ o periodo em que ¢ realizado o célculo demonstrado na se¢do
acima. E o periodo no qual as institui¢des terdo conhecimento do quanto elas devem recolher
junto ao BCB no periodo de movimentacao, que, por sua vez, ¢ o periodo ao longo do qual os
recolhimentos sdo cumpridos ¢ mantidos pela institui¢do no BCB (ou em alguma alternativa
permitida por este).

Os periodos de calculo e movimentacdo podem coincidir ou ndo, dependendo dos
objetivos do BCB, baseados no quao volatil ¢ o mercado de reservas. Quando os periodos
coincidem perfeitamente, ele ¢ chamado de contemporaneo; quando nao coincidem, ¢ chamado
de defasado. Além destes, também existe a possibilidade de um sistema ser semi-defasado,

quando o periodo de célculo e movimentacao se sobrepde apenas parcialmente. Neste caso, o

7 Disponivel no Manual do Crédito Rural: https://www?3.bcb.gov.br/mcr
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periodo de movimentacdo comecaria antes do periodo de célculo terminar. Abaixo segue um
exemplo ilustrativo, onde a area sombreada indica o periodo, supondo um periodo de 5 dias
uteis para ambos os periodos de célculo e de movimentacao, e que ndo haja um /ag em dias
uteis entre os periodos. O lag entre os periodos, valido dizer, s6 tem a utilidade de dar tempo

para o processamento de informagdes pelo BCB.

Figura 1 - llustra¢do da sobreposi¢do dos periodos de calculo e movimentagao

Sistema Defasado
SEG _ |TER _ [QuAa [Qui  [SEX SAB_[poM [SEG  [TER _ [Qua JQui  [SEX SAB___ |[DOM
i Periodo de Cdlculo Perido de Movimentagdo

Sistema Contemporane o

SEG _ |TER _ [QuAa [Qui  [SEX SAB_[poM  [SEG  [TER _ [Qua JQui  [SEX SAB __ |[DOM
i Periodo de Cdlculo Periodo de Cdlculo
i Periodo de Movimentacdo Periodo de Movimentagdo

Sistema semi-defasado
SEG [TER  [QuA [oul  [sEX SAB [poM  [SEG  [TER  JQua Jour  [sEX SAB  |[pom
Periodo de Calculo

i Periodo de Movimentagdo... ... Movimentagdo

Elaboragao propria.

No Brasil, o sistema utilizado pelo BCB ¢ o defasado, com duas semanas para os
periodos de célculo e movimentagdo dos recursos a vista, € uma semana para os recursos de
poupanga e a prazo. Como o elemento adicional, para fins de recolhimento de recursos a vista,
as institui¢des sao divididas em grupos A e B, com defasagem de uma semana entre elas, ao
critério do Deban (Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistemas de Pagamentos), a
principio sem critério pré-definido, com vistas, possivelmente, a reduzir a volatilidade no
mercado interbancario, uma vez que parece haver uma certa distribui¢do de “peso” de
conglomerados entre os grupos®.

Nos EUA, o periodo de calculo e movimentagdo dependera da soma de depdsitos a vista
e/ou da soma dos depositos a vista somado a pequenos depositos a prazo somados a depdsitos
de poupanca (doravante, soma de depdsitos), que definird, por sua vez, a frequéncia de
prestacdo de informagdes (Fed, 2019). Assim, por exemplo, para instituicdes elegiveis que
tenham menos que U$ 16 milhdes em depositos a vista e a soma de depdsitos seja menor que
US 2,2 bilhdes, ndo ha necessidade de prestar contas ao Fed. Ja para instituigdes que detém
mais de U$ 16 milhdes em depositos a vista ou mais que U$ 2,2 bilhdes em soma de depositos
precisa prestar informagdes toda semana, além de ser submetida a um periodo de movimentagao

e calculo diferente daquelas no qual detém menos que U$ 2,2 bilhdes em somas de depdsitos,

8 A lista das instituicdes esta disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/docscomplementares_rc/relacao_ifs_grupo_a_e_grupo
_b.pdf
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que por sua vez presta informacdes ao Fed trimestralmente. Dependendo de qual caso a
institui¢do se encaixa, o periodo de calculo e movimenta¢cdo muda.

Comparado ao desenho dos periodos de calculo e movimentagao dos EUA, o sistema
brasileiro ¢ relativamente simples, e ndo ¢ dependente das somas de depdsitos, mas do tipo de
passivo que os recolhimentos incidem.

De qualquer forma, o tamanho do periodo de calculo ¢ importante porque o seu tamanho,
e os dias que ele cai, pode influenciar nas decisdes dos bancos, minando potencialmente os
objetivos almejados pelo BCB. Um periodo de calculo muito pequeno, por exemplo, pode dar
espaco para a instituicdo desinflar o balango para propositalmente reduzir os compulsérios a
serem recolhidos, uma vez que ela tem poder de oferecer uma rentabilidade melhor em
captagdes diferentes, e migrar efetivamente de uma forma de captacao para outra. Isso serd mais
efetivo quanto menos frequente for o periodo de calculo. Esse caso nao ¢ particular. Um periodo
de calculo de um unico dia ¢ imposto tanto pelo BC Turco’, a cada duas semanas, e também
pelo BCE, mensalmente (ECB, 2011).

O tamanho do periodo de movimentagdo também ¢ importante, uma vez que ¢ esse o
periodo em que os ativos recolhidos ficam imdveis. A importancia reside no fato de que um
periodo de movimentagdo muito grande pode corresponder a um saldo de base incidente muito
defasado. Isso pode resultar em um recolhimento excessivamente grande em alguns casos, ou
insuficiente em outros. Por exemplo, num periodo de movimentagdo grande, os ativos ficam
retidos no BCB por um periodo longo, enquanto a base incidente pode reduzir, o que por fim
aumenta as aliquotas efetivas.

E certo que nio existe métrica para auferir o melhor tipo de desenho, embora seja claro
que a simplicidade pode facilitar as operacdes tanto dos bancos que tém de recolher quanto do
BCB que precisa supervisionar.

De qualquer maneira, cada forma de arranjar os periodos pode ter seus beneficios,
dependendo do objetivo do BC (Della Valle, King e Veyrune, 2022). Um sistema
contemporaneo, por exemplo, pode ser usado para evitar que os bancos especulem quanto as
decisodes de politica monetaria do BC (Gray, 2011), embora fagca com que, a0 mesmo tempo, os
bancos tenham pouco espago de planejamento, e aumente a incerteza quanto a demanda por
reservas, o que pode aumentar a volatilidade no mercado interbancério, consequentemente

dificultando as operacdes do BC. Esse problema, porém, pode ser resolvido se o BC iniciar o

° BC Turco. Disponivel em:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/EN/TCMB+EN/Main+Menu/Core+Functions/Monetary+Policy/Res
erve+Requirement+Ratios/
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periodo de movimentacdo logo apos as reunides que definem as metas de politica monetaria,
como faz o BCE (ECB, 2011)'. Além disso, este arranjo de periodos é recomendado quando o
BC trabalha com metas quantitativas (Della Valle, King ¢ Veyrune, 2022), como foi o caso do
Fed nos anos 80 (Obrian, 2007).

No caso de um sistema defasado, um dos beneficios € o uso do sistema de média. O
sistema de média (“averaging”) ¢ um sistema de célculo dos recolhimentos no qual o célculo ¢
feito por meio de uma média aritmética do saldo de fim de dia dos passivos incidentes. Ele s
faz sentido, ¢ claro, em sistemas defasados. Neste caso, este regime garantiria uma menor
volatilidade na demanda por reserva, uma vez que garantiria que as reservas demandadas
fossem estaveis (no caso, a média calculada), ndo mudando dia a dia, garantindo que as
instituigdes conhegam relativamente melhor quanto precisara demandar no mercado
interbancdario para cumprir os recolhimentos, permitindo ndo sé o BC, mas também aos proprios
bancos, maior planejamento. Em 2011, era usado amplamente pelos Bancos Centrais que
aplicavam os recolhimentos compulsorios (Gray, 2011). Em 2006, todos os Bancos Centrais da

OCDE utilizavam um sistema de média (Obrian, 2007).

2.3 BASE INCIDENTE

A base que incidem compulsorios usualmente ¢ definida conforme as caracteristicas do
passivo, como sua maturidade — se ¢ de 1 ou 10 anos, ou se existe possibilidade de resgate
antecipado; como o tipo de pessoa para qual o passivo ¢ detido, se € pessoa fisica ou juridica,
estrangeiro ou residente, ou que tipo de instituicdo detém o passivo, inclusive; ou a moeda na
qual ¢ denominado, como dolar ou a propria moeda doméstica.

Usualmente, a base ¢ composta por passivos de maturidade curta, de até dois anos,
independente da moeda em que ¢ denominado (Gray, 2011). A recomendacgao, porém, pode ser
pela incidéncia sobre qualquer passivo, independente do prazo, de maneira a evitar espago para
isencdo dos recolhimentos por meio da preferéncia de captagdo por outro instrumento (Della
Valle, King e Veyrune, 2022). Isso, porém, pode ser problematico quando o BC tem o poder de
usar os compulsorios para influenciar no prazo médio de captacdo dos bancos.

A recomendagao também ¢ de excluir ambas as operagdes compromissadas (Gray, 2011)
e os empréstimos interbancarios (Della Valle, King e Veyrune, 2022). A razao para a primeira
exclusdo reside no fato de que tais operacgdes sdo lastreadas em titulos, usualmente em titulos

de divida publica, o que reduz relativamente o risco de crédito. Quanto aos empréstimos

100 BCE publica os periodos de movimentac3o do ano até trés meses antes do ano comegar. Um exemplo pode
ser visto em: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220718~d71242334a.en.html
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interbancérios, a razdo se dd devido a fonte de liquidez que o mercado interbancéario pode
oferecer, de modo que a “taxacdo” do mesmo pela imposicao de recolhimentos compulsérios
pode desestimular este canal importante de liquidez bancaria. Além disso, uma vez que estes
empréstimos sdo usualmente feitos entre instituicdes sujeitas a recolhimento compulsoério, a
aplicag¢do pode gerar dupla contagem.

No Brasil, os recolhimentos incidem sobre trés grandes grupos de captagdo mais
tradicionais, a saber: os recursos a vista, que incluem os depdsitos a vista; os recursos a prazo,
que incluem diferentes modalidades de depositos a prazo, além de titulos de emissdo propria; e
recursos de depositos de poupanca. Além disso, também existe um direcionamento de crédito
(imobiliario e microcrédito), no qual o ndo cumprimento implica em recolhimentos
compulsorios adicionais, o que efetivamente aumenta os compulsorios.

Nos EUA, antes dos recolhimentos serem zerados, apenas os depdsitos a vista tinham
incidéncia de compulsoérios, tendo zerado em 1990 tanto os compulsdrios sobre depodsitos a
prazo quanto aqueles referentes a passivos em Euro (Fed, 2019).

No Japao, os recolhimentos variam de acordo com diversas caracteristicas, como o tipo
de banco, o tamanho do passivo e o tipo de cliente'!. Por exemplo, para um banco Norinchukin
(cooperativa de crédito agricola), a aliquota de recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a
prazo ¢ de 0,05%, enquanto para um banco tradicional (comercial e de investimento) as
aliquotas variam de 0,05% a 1,2%, dependendo do tamanho dos depdsitos. O Japao também ¢
um pais que pouco mudou suas aliquotas de compulsorios, mantendo-as constantes desde 1991,
com exclusdes para alguns tipos de bancos nos anos subsequentes.

O Banco Nacional Suigo, por sua vez, além de impor compulsorios sobre passivos de
até 90 dias de maturidade, também impde sobre parte (20%) dos depodsitos de poupanga,

aplicando uma aliquota uniforme de 2,5% (SNB, 2023).

2.4  FORMAS DE RECOLHIMENTO

Os compulsorios podem ser recolhidos em diferentes classes de ativos, como reservas
bancarias, papel-moeda em caixa na propria institui¢ao e titulos da divida ptblica federal.

Os recolhimentos em reservas bancarias oferecem a vantagem de ser facil fiscalizar,
uma vez que as reservas sao depositadas no BCB, e facilmente identificaveis por instituigao.

Contréario as reservas, permitir que o caixa da propria institui¢do seja usado como forma

de recolhimento pode gerar problemas de mensuragdo, uma vez que ndo ¢ do conhecimento

! Lista disponivel no site do BC Japonés: https://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/reservereq/junbi.htm
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exato do BCB quanto as institui¢cdes detém de moeda em caixa, dependendo da fidelidade na
prestacdo de informagdes pelos bancos. Além disso, moeda em caixa sdo passiveis de grande
instabilidade, cujo saldo depende do dia da semana/parte do més, o que pode resultar na
possibilidade de deficiéncia nos recolhimentos sem conhecimento do BCB, ¢ assim também
ndo serem passiveis de multas por deficiéncia.

Essas razdes foram algumas das quais o BCB abandonou, em 2018, a permissao de parte
dos cumprimentos dos compulsorios por meio dos recursos em caixa (BCB, 2018b). O motivo
dado pelo BCB para a extin¢do desta forma de cumprimento foram (BCB, 2018c¢), primeiro,
que os saldos em caixa nas instituigdes dificultavam tanto para o BCB quanto auditores
independentes em fazer verificacdo; segundo, que o cumprimento pelo caixa estimulava os
bancos a operarem com baixo volume em reserva, o que reduzia o potencial de liquidez para
operagdo no Sistema de Transferéncia de Reservas (STR), com possibilidade de afetar o fluxo
de pagamento neste; terceiro, uma vez que os bancos eram incentivados a manter apenas aquele
volume limite de cumprimento, isso gerava desincentivo e interoperabilidade dos caixas de
autoatendimento (ATM); e quarto que isso desestimulava os investimentos em meios de
pagamentos eletronicos.

Essa forma de recolhimento, porém, também pode ter beneficios. Dois argumentos a
favor seguem (Gray, 2011). O primeiro esta relacionado ao fato de a moeda em caixa ser ativo
com as principais caracteristicas parecidas com as reservas. Neste caso, ¢ importante dizer que,
apesar de tanto as reservas quanto a moeda em caixa serem idénticas em questoes de liquidez e
risco de crédito, as duas ndo podem ser consideradas substitutos perfeitos, o que pode ocasionar
problemas operacionais. Neste caso, em um sistema de liquidagdo bruta em tempo real (LBTR)
(real-real gross settlement system), a moeda nao poderia fazer o mesmo papel que as reservas
porque nado poderia ser mobilizada com agilidade o suficiente para liquidagao de obrigacdes no
mercado interbancério.

O segundo argumento ¢ devido a existéncia de bancos rurais, que usualmente precisam
deter maior quantidade de moeda em caixa comparado aos bancos urbanos.

A forma de recolhimento compulsério pode sinalizar fortemente que tipo de politica o
BC almeja. Durante todo o periodo de implementacao do mercado de titulos de divida publica,
o BC permitiu o uso dos titulos de divida publica como forma de recolhimento (Sanches, 1990),
com fins claros de desenvolvimento deste mercado. O recolhimento em forma de reservas, por
sua vez, como foi feito na maior parte do periodo pos-Real, sinaliza fins de politica prudencial
ou monetaria. De qualquer forma, no Brasil, para todas as modalidades, apenas espécie

(reservas) € permitido como forma de recolhimento.
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Nos EUA, por sua vez, a forma primaria de recolhimento ¢ o caixa das institui¢des (Fed,
2019), sendo as reservas utilizadas para cobrir aquela parte que venha porventura ser deficiente.
E importante mencionar, porém, que no evento de insuficiéncia no cumprimento dos
compulsodrios pelo caixa (falta de reservas, também, neste caso), a instituicdo paga duplamente
pela deficiéncia: paga primeiro por meios das taxas de overdraft — uma espécie de cheque
especial para os bancos oferecidos pelo BC —, além de ter de pagar pela deficiéncia nos
compulsorios.

Em 2006, todos os paises da OCDE, com excecdo de trés paises (EUA, inclusive),
aceitavam apenas reservas como ativos elegiveis (Obrian, 2007). Entre essas exce¢des, continua
a Suica, que permite também dinheiro em caixa como forma de recolhimento (SNB, 2023),
juntamente com a Coreia do Sul, que permite que até 35% dos recolhimentos sejam cumpridos

com dinheiro em caixa'?.

2.5 REMUNERACAO

A remuneracdo imposta aos recolhimentos também sinaliza a postura de politica do
BCB. Reservas nao-remuneradas, ou sub-remuneradas, sdao uma espécie de imposto sobre os
bancos, pelo seguinte mecanismo: como bancos precisam recolher parte dos depdsitos que
captam em forma de reservas no BCB, essas reservas ficam “paradas” no passivo do BCB, o
que gera um custo de oportunidade para os bancos. Para compensar, os bancos aumentam o
spread, isto €, a diferenga entre a taxa de empréstimo ¢ a taxa de captagao.

Para que os compulsorios tenham de fato efeito no spread, porém, duas caracteristicas
importantes do sistema financeiro precisam estar presentes. A primeira ¢ de que o financiamento
direto ndo pode ser um fécil substituto do financiamento indireto; e a segunda de que seria
necessario a auséncia de alternativas de captacao que nao impdem recolhimentos aos bancos.
Mais sera dito sobre isso na se¢ao de uso dos recolhimentos, mais abaixo.

Neste sentido, porque os recolhimentos compulsérios podem sinalizar a postura de
politica do BCB, nd3o existe recomendagcdo unica quanto a remuneracdo. Remunerar
inteiramente pode ser uma postura de barateamento de crédito ou de ndo desestimulo a uma
fonte especifica de captacdo, onde a remuneracao usualmente esta no nivel da taxa basica, que
determinaria marginalmente o custo do crédito. A ndo-remuneragdo, ou sub-remuneragao, por

sua vez, pode indicar uma postura precisamente contraria.

12 Banco da Coreia. Disponivel em: https://www.bok.or.kr/eng/main/contents.do?menuNo=400029
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Em 2011, a maioria dos Bancos Centrais ndo remuneravam os recolhimentos (Gray,
2011). Além disso, a remuneragao dos compulsorios foi um movimento que pouco mudou desde
o inicio deste século, com a maioria dos Bancos Centrais (~70%) mantendo a ndo-remunerag¢ao
dos compulsérios ao longo dos anos, onde, quando ha remuneragdo, elas sdo feitas pela taxa
basica (Gray, 2011; Della Valle, King e Veyrune, 2022).

No Brasil, os recolhimentos sobre recursos a vista nao sao remunerados (BCB, 2022b);
sobre recursos a prazo sao remuneradas pela Selic (BCB, 2021a); e os recursos sobre depositos
de poupanga sdo remunerados parcialmente, com o nivel de rentabilidade dependente da taxa
Selic (BCB, 2022a). Uma vez que a maioria dos recolhimentos advém da incidéncia sobre os
depositos a prazo (58%), seguidos sobre aqueles incidentes sobre depdsitos de poupanga (33%)
e a vista (9%), no Brasil, a maior parte dos compulsorios tem remuneragéo pelo menos parcial®3.

Antes de zerar os compulsorios, os EUA remuneravam inteiramente os compulsorios
por sua taxa basica, inclusive permitindo uma remuneracdo para reservas em excesso, desde
que o limite maximo nao fosse ultrapassado (Fed, 2019).

Caso parecido ¢ aquele do BCE, que remunera todos compulsérios por meio da média
verificada nas suas operagdes main refinacing, principal operagao de mercado aberto conduzida

pelo BCE. Qualquer reserva em excesso aos compulsorios ndo € remunerada (EBC, 2011).

2.6 CARRY-OVER E BANDAS DE CUMPRIMENTO

Um carry-over em um sistema de recolhimentos compulsorios € a possibilidade da
institui¢do, no final do periodo de movimentagao, “carregar” a deficiéncia, ou o excesso, nos
recolhimentos para o proximo periodo de movimentagao. Seu uso, até¢ 2006, foi comum apenas
nos EUA dentre os paises da OCDE (Obrian, 2007).

Um carry-over no Brasil existe de uma maneira ndo inteiramente clara. O BCB, apenas
para o caso dos recursos a vista, permite que uma deficiéncia de até 3% do VSR nao seja
passivel de custo financeiro, desde que, no periodo de movimentagdo anterior, a instituigao
tenha cumprido os recolhimentos compulsérios em excesso superior ou igual a deficiéncia atual
(BCB, 2022b), valendo tanto para a deficiéncia didria quanto na média.

As bandas de cumprimento, por sua vez, sdo permissdes dadas pelo BCB para ser
deficiente, ou at¢ mesmo em excesso, durante o periodo de movimentagao (mas ndo no seu
final) em relag@o aos recolhimentos. Como exemplo, se a institui¢do precisa recolher, em média,

R$ 100 nos dias tuteis do periodo de movimentagdo, ¢ o BCB permite um minimo de

13 Calculos proprios a partir das séries de dados do Sistema de Séries Temporais.
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recolhimento de 80%, entdo a instituigdo pode recolher, no dia util, apenas R$ 80, tendo de
cumprir os R$ 20 remanescente em uma data futura (até o ultimo dia do prazo de recolhimento).

A permissdao de bandas de cumprimento também pode ser importante para suavizar a
demanda por reservas, uma vez que permite maior espaco de planejamento para a instituigao,
ndo cumprindo inteiramente os compulsorios em dias que precisa de mais liquidez, e
compensando a deficiéncia numa data futura.

No Brasil, apenas os recursos a vista podem ser cumpridos em bandas, com permissao
de cumprimento de exigibilidade minima de 65%, sem meng¢des a uma banda maxima pela
legislacdo. Quanto aos recursos a prazo e de poupanga, a instituicao ¢ obrigada a manter 100%
do saldo diario dos recolhimentos na conta de reservas no BCB.

Os EUA também usavam bandas de cumprimento, onde os maximos ¢ minimos da
banda eram definidos por uma soma/subtracdo da média a ser cumprida por um valor definido
pelo Fed, ou de U$ 50.000, ou de 10% do VSR, o que for maior (Fed, 2019). O caso dos EUA,
porém, ¢ particular. O uso de bandas pelos EUA servia exatamente como parametro de
cumprimento ou nao. Quando uma instituicdo mantinha o saldo dos recolhimentos acima do
minimo da banda, ela era considerada uma instituicdo que efetivamente cumpriu os
recolhimentos (Ibid.), sendo o excesso o caso em que os saldos eram maiores que o0 maximo da
banda. Nestes casos, ndo existia a necessidade de a institui¢do cumprir, na média, 100% dos
recolhimentos até o fim do periodo de movimentagdo, como ¢ o caso brasileiro.

No BCE, por fim, ndo existe exigibilidade minima, tendo as institui¢des de cumprir

100% dos recolhimentos durante todo o periodo de movimentagdo (ECB, 2011).

2.7 PENALIDADES

As penalidades aplicadas quanto a deficiéncia no cumprimento dos recolhimentos
podem ser tanto penalidades administrativas quanto pagamentos de custo financeiro.

A primeira forma de penalidade, no Brasil (BRASIL, 2017), compartilha as puni¢des
com outras formas de infracdes das normas impostos pelo BCB sobre o sistema financeiro, que
também pode resultar em custo financeiro (multas). A segunda forma de punicdo se aplica no
volume de recolhimentos deficientes em relagdo ao saldo minimo ou ao proprio VSR.

A maneira como essas penalidades sdo desenhadas ¢ importante porque ¢ dependente
desse desenho que as institui¢des vao arbitrar com as reservas deficientes, o que pode ndo ser
algo desejado pelo BCB. Este mecanismo ¢ simples: se o custo de deficiéncia for menor que o
rendimento que se consegue com o volume de reserva ndo recolhido, entdo a institui¢do ira

praticar arbitragem.
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Isso pode ndo ser algo ruim, se o BCB deseja que as instituicdes fagam uso o quanto
possivel do mercado interbancario. Considerando as taxas cobradas no custo de deficiéncia,
porém, ¢ dificil ver isso acontecendo.

No Brasil, o custo de deficiéncia para todas as modalidades de compulsorios € a taxa
Selic registrada no dia da deficiéncia mais 4% em fator multiplicativo'¥, valido para as
deficiéncias didrias. Para os depdsitos a vista, porém, a institui¢do paga duplamente por
deficiéncia: a primeira deficiéncia ¢ aplicada na deficiéncia em saldos didrios, quando ha falha
em cumprir a exigibilidade minima; e a segunda deficiéncia ¢ na média das posigdes didrias,
quando a instituicdo falha, no final do periodo de movimentagdo, em cumprir com o
recolhimento.

Tanto as falhas em direcionamentos (ou assim recolhimento) de microcrédito (BCB,
2020a) quanto de crédito imobilidrio seguem a mesma linha de calculo das deficiéncias
referentes aos passivos que eles sdo relacionados (recursos a vista e de poupanga,
respectivamente).

Além do custo de deficiéncia, em todas as modalidades de compulsorios, os bancos
também sdo obrigados a prestar explicacdes ao BC em caso de deficiéncia por trés dias
consecutivos ou nao, dentre dez dias, independente do pagamento do custo de deficiéncia,
podendo ocasionar penalidades administrativas.

Nos EUA, o custo de deficiéncia ¢ imposto 1% acima da taxa cobrada pela janela de
redesconto do Fed (Fed, 2019), e, como dito, o volume cobrado ¢ aquela com deficiéncia em
relagdo ao minimo da banda, e ndo ao VSR.

As imposi¢des feitas pelo BCE, por sua vez, ¢ provavelmente a mais pesada, e consiste
em uma das trés opg¢des (a critério do BCE): ou uma imposi¢do de custo financeiro que seja 5%
acima da taxa de juros da janela de redesconto (marginal lending rate, a taxa usada como teto
no sistema de corredor juros do BCE); ou custo financeiro que seja o dobro da taxa da janela
de redesconto; ou o requerimento que as instituicdes mantenham trés vezes o montante de
compulsorios ndo recolhidos no BCE ou nos Bancos Centrais Nacionais, sem qualquer

remuneracao.

14 Custo de deficiéncia = [(1 + selic)zsz x (1 + 0,04)E] -1
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3 USO DOS COMPULSORIOS

Segundo Borio (2003), um arcabougo prudencial precisa ter duas dimensdes. A primeira
seria uma dimensao cross-sectional, onde o instrumento precisaria ser definido em termos de
escopo, no qual ¢ importante diferenciar o tipo de instituicdo no qual ele é imposto; tamanho
da instituicdo financeira, no qual o instrumento precisaria ser aplicado considerando o seu
tamanho, seja em relacdo a participagcdo do seu balanco no total do sistema financeiro ou
exposicao a um ativo especifico; e calibragem, onde o instrumento precisaria ser aplicado
considerando os riscos que a institui¢do oferece, isto €, se ela oferece um risco isolado ou
sistémico. Esta tltima esta relacionada fortemente ao tamanho da institui¢dao. Os recolhimentos
compulsoérios, porque podem ser aplicados de maneira diferenciada, atendem a este primeiro
critério.

A segunda seria uma dimensdo temporal, onde o instrumento precisaria levar em conta
os diferentes pontos no tempo dos ciclos econdmicos. Porque os riscos sdo enddgenos aos ciclos
— a percep¢ao de risco se reduz durante o hoom, o que pode levar ao aumento da fragilidade
financeira —, seria necessario que houvesse um elemento automatico no instrumento que levasse
em conta a prociclicidade do risco, construindo um colchdo emergencial durante as fases
expansivas, por exemplo. Neste ponto, os compulsorios também atendem a este critério, uma
vez que, por decisdo do BCB, eles podem ser liberados.

Deste modo, a se¢do tem por objetivo analisar os trés principais usos dos recolhimentos
compulsorios e analisar as implicagdes prudenciais que o uso possa ter. Assim, serao analisados
trés usos comuns: o uso (i) para controle de meios de pagamento, (ii) para controle de crédito,
e, logo apds uma breve revisdo sobre (risco de) liquidez, (ii) o uso para fornecimento de

liquidez.

3.1 CONTROLE DOS MEIOS DE PAGAMENTO

O primeiro uso atribuido aos recolhimentos compulsorios esta relacionado a sua funcao
como controle de agregados monetarios (meios de pagamento, neste caso) por meio do chamado
“multiplicador monetario”. E um uso ensinado de maneira massiva em livros didaticos dos

15 mas que perdeu este uso ha pelo menos 100 anos (se é que

cursos de graduagao em economia
um dia teve) com a criacdo dos Bancos Centrais, mais facilmente visto pela criacao do Fed.
Nao se pretende aqui explicar todos os detalhes que possam existir no multiplicador,

mas apenas explicar sua mecanica mais elementar. Deste modo, para os meios de pagamento,

15 Consultar Mankiw (2015) cap. 4, Dornbusch, Fischer e Startz (2013) cap. 16 e Blanchard (2011) cap. 4.
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os recolhimentos compulsérios agem como um dos fatores do multiplicador da base monetéria,
isto ¢, seria pelo multiplicador monetario e pela base monetaria que haveria a determinacao do
volume de meios de pagamento da economia (Mankiw, 2015). A mecanica vem da visao,
denominada visdao velha por Tobin (1963), de que sempre, e em qualquer circunstancia, os
bancos fazem empréstimos proporcionais aos depositos a vista captados, em um regime de
reservas fracionarias. Tal suposi¢ao nasce de duas ideias: a primeira de que bancos para fazer
empréstimos necessitam de recursos prévios (depositos a vista, neste caso); e a segunda de que
a base monetaria ¢ exogenamente determinada pelo BC.

Levando em conta essas duas suposi¢des, os bancos, segundo esta abordagem,
captariam recursos por meio de depositos a vista, prometendo ao cliente honrar o saque quando
essa hora chegar, e com a expectativa de que os depositantes ndo saquem os recursos a todo
momento, os bancos poderiam emprestar além do volume de depositos detidos, na suposi¢ao
de que apenas parte dos depdsitos fosse ser sacado ou transferido para outros bancos (Carvalho
etal., 2015, p. 254). De maneira ilustrativa, a tabela abaixo resume o que aconteceria para cada
periodo, supondo apenas um banco em todo o sistema bancario € que nao haja preferéncia por
papel-moeda. DV sdo os depositos a vista, L os empréstimos € R as reservas totais.

Como poder ser visto na tabela, supondo uma aliquota de recolhimentos compulsoérios
de 20%, o banco que come¢a com 100 em reservas, advindas por suposi¢do de 100 u.m
(unidades monetarias) captados por depdsitos a vista, terminaria por criar, em 9 periodos, 430
u.m. em depdsitos a vista e 330 u.m. em empréstimos, apesar de nenhuma unidade de moeda
do BC (reservas) ter sido criada no processo, nem captar novos depdsitos a vista, apenas criar.
O processo ¢ idéntico para o caso do banco que consegue reservas por qualquer outra maneira
(seja pela janela de redesconto do BC ou pelo mercado interbancario).

O limite desse processo ¢ o multiplicador monetario. Neste caso, o que aconteceria ¢
que os bancos continuariam a fazer empréstimos enquanto houvesse reservas em excesso no
seu balango (o que abriria espago para cumprir com os recolhimentos compulsérios da criacao

de mais depositos a vista).

Tabela 1 - Exemplo de evolugdo dos meios de pagamento

Periodo | DV L R
1 100 80 20
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80 64 16

64 51,2 | 12,8
51,2 | 40,9 | 10,2
40,9 | 32,7 | 8,1
32,7 | 25,2 | 6,5
25,2 | 20,2 5
20,2 | 16,1 | 4,04
16,1 0 16,1
Soma | 430,3 | 330,8 | 100

Elaboragio propria.

Nelie AENRlo QLU | NSNS QUSR] (S

O multiplicador monetario € dado pela equagao abaixo, seguido pela variacao dos meios
de pagamento. As demonstragdes podem ser lidas em Mankiw (2015), p. 155. Aqui ele foi

severamente simplificado dado o objetivo do trabalho.

1
m=—
c
M1 =DV
B=R
AM1 = mAB

onde m ¢ o multiplicador monetario, ¢ ¢ aliquota de recolhimentos compulsorios,
supondo aqui inexisténcia de reservas voluntarias e papel-moeda em poder do publico. Além
disso, B ¢ a base monetaria e M os meios de pagamento.

O multiplicador m significa que aumentos na base monetaria teriam seus efeitos
deterministicamente multiplicados sobre os meios de pagamento. Como pode ser visto, ha duas
maneiras, nesta visdo, do BC aumentar os meios de pagamento. Ele poderia reduzir
compulsorio, que aumentaria o multiplicador, ou ele poderia aumentar a base monetaria,
exogenamente.

Esta abordagem ndo falha matematicamente, mas falha em perceber a realidade. Isso
porque em primeiro momento ela supde que os empréstimos feitos pelos bancos sao uma fungao
das suas captacdes (neste caso, depositos a vista), que agiriam como a base multiplicadora para
a quantidade de empréstimos dos bancos, isto €, os bancos seriam intermediadores financeiros,
retirando recursos de um ponto da economia para outro, o que ndo ¢ necessariamente verdade.
O que acontece ¢ que bancos podem emprestar o quanto acharem que podem, pois ndo precisam
de recursos prévios para o fazer: basta que eles achem tomadores que julgam ter condi¢des de
crédito boa o suficiente para conceder o empréstimo, efetivamente criando depositos a vista
(De Paula, 2013), desde que eles cumpram com os recolhimentos compulsorios.

A poupanga, neste sentido, seria gerada pela renda criada a partir dos investimentos, que

¢ componente da demanda agregada (que por sua vez determina o nivel de renda), e seria
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captada por, também, bancos para suas proprias aplicagdes de modo a auferir lucro por meio do
spread. Como os investimentos geram a poupanga, esta nao poderia ser necessaria previamente
para o financiamento oferecido pelos bancos. Neste sentido, mesmo que as aliquotas de
compulsoérios fossem a zero, nada garantiria que os bancos concedessem mais crédito.

Talvez o exemplo dos EUA durante a Crise Financeira ilustre bem. Como explica
Keister e McAndrews (2009), durante a crise, o volume de reservas no sistema financeiro dos
EUA saiu da casa dos U$ 40 bilhdes para U$ 800 bilhdes, em poucos meses, de agosto a
dezembro de 2008. Apesar da queixa de que os bancos ndo estavam aumentando a concessao
de crédito com a inje¢do de reservas, a injecdo foi crucial para manter a liquidez dos bancos
quando estes ndo mais conseguiam obter ela pelo mercado interbancario, garantindo que os
bancos continuassem a emprestar. Neste sentido, duas ligdes importantes para nossa analise
podem ser tiradas do periodo: a primeira de que para o sistema bancario emprestar ¢ necessario
que haja confianca dos mesmos nas contrapartes (sejam bancos ou empresas); € a segunda li¢ao
¢ a de que o volume de reservas tem pouco a ver com a concessao de crédito dos bancos, exceto
quando o seu volume ¢ abundante ela reduz a incerteza dos mesmos, auxiliando no
funcionamento do sistema bancario durante as crises, porque servem para os bancos cumprirem
com suas obrigagdes de curto prazo.

O exemplo também ilustra uma das motivacdes para a criacao do Fed. Apos sucessivas
crises financeiras nos EUA pelos anos de 1870 ao inicio do século seguinte, onde para cada
crise, bancos, que se viam com vultosos volumes de liquidez no seu balangco, mesmo apos
liberacao dos compulsoérios, se recusavam a conceder tanto crédito ao publico quanto para
bancos com problemas de liquidez, a criagdo de um BC, o Federal Reserve, se fez necessaria,
com a principal finalidade de ser um emprestador de Ultimo instancia e fornecedor de liquidez
(Carlson, 2013).

Neste sentido, a existéncia do BC ¢ outro motivo que torna essa razao do uso de
compulsorio obsoleta. Se porventura acontecesse de um banco qualquer ser limitado pelo
multiplicador a conceder empréstimos, no sentido de que ele ndo tenha reserva o suficiente para
expandir sua carteira de crédito, bastaria que o mesmo banco fosse ao BC tomar um empréstimo
na janela de redesconto de modo a aumentar seu volume de reservas e assim continuar
concedendo empréstimos (Tobin, 1963). E importante dizer, ¢ claro, que estes empréstimos por
janela de redesconto podem ser negados pelo BC se ndo comprovado pelo banco da sua
necessidade, no caso brasileiro (BCB, 2021c). Além disso, as taxas impostas sdo punitivas o
suficiente para desencorajar seu uso, o que pode dificultar, nessa linha de raciocinio, a

concessao de crédito. Porém, os bancos também poderiam usar o mercado interbancario. De
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qualquer forma, os bancos ndo sao limitados, necessariamente, pelo volume de reservas para
concessao de empréstimos.

Em segundo momento, essa abordagem supde que o BC defina exogenamente a base
monetaria da economia, o que ja ndo ¢ mais verdade, pelo menos desde 1980 (Weiner, 1992).
O que acontece ¢ que atualmente a maioria do Bancos Centrais para atingir seus objetivos finais
de estabilizagdo de inflacdo ou de produto de pleno emprego utiliza os juros de curto prazo
como metas operacionais, € ndo agregados monetarios, neste sentido agindo no mercado de
reservas ofertando e demandando qualquer quantidade de reservas que assim for necessario
para atingir sua meta de juros de curto prazo. No Brasil, essa meta ¢ a meta Selic (Sistema
Especial de Liquidacdo e Custddia), apurada pela média ponderada das operagdes
compromissadas de 1 dia (overnight) lastreadas em titulos de divida publica. Neste caso, como
ndo ¢ a base monetéria, mas sim os juros de curto prazo que sdo controlados pelo BC, a base
monetaria se torna efetivamente enddgena, com o BC enxugando (injetando) liquidez no
mercado interbancéario quando o mesmo estiver pressionando os juros para baixo (cima), isto &,
diferente da meta Selic estipulada pelo Copom (Comité de Politica Monetaria).

Neste ponto, a liberagao de reservas por meio da redugao dos compulsérios ndo significa
aumento de empréstimos pelos bancos. E se levarem os bancos a despeja-las no mercado
interbancério, isto meramente pressiona os juros de curto prazo para baixo, obrigando o BC a
comprar estas mesmas reservas e trazer os juros de volta a meta.

Resumindo, apesar desse regime de multiplicador monetario ser bastante ensinado na
graduacdo, esta razdo para a utilizacdo dos compulsérios ¢ meramente tedrica, € ndo mais
representa a realidade. Bancos Centrais ndo miram mais os agregados monetarios e bancos nao
precisam de fundos prévios para fazer empréstimos. Por esse motivo, ndo oferece qualquer uso

prudencial, porque nao afeta o volume de crédito dos bancos.

3.2 CONTROLE DE CREDITO

A segunda razdo para utilizagdo dos recolhimentos compulsorios esta relacionada ao
crédito bancario, dessa vez com um mecanismo bastante distinto daquele visto anteriormente e
objeto de amplo debate. Neste caso, o compulsorio, teoricamente, poderia agir como um
instrumento de politica macroprudencial, reduzindo o crédito nas fases expansivas dos ciclos,
se o BC agisse com aumento nas aliquotas.

Esse uso usualmente ¢ atribuido pelo seguinte mecanismo: como bancos precisam
recolher parte dos depositos que captam em forma de reservas no BC, essas reservas ficam

“paradas” no passivo do BC, podendo ou ndo ser remuneradas inteiramente pela taxa



30

referencial, gerando um custo de oportunidade para os bancos, uma vez que eles precisam
renunciar a aplicagdes rentaveis de parte dos recursos desses depositos captados.

Historicamente, o BCB ja permitiu que parte dos compulsorios pudesse ser mantido em
caixa nos proprios bancos ou em forma de titulos da divida publica federal, o que no segundo
caso permitia que parte dos custos fosse mitigado pela rentabilidade dos titulos. Compulsorios
em forma de titulos da divida publica também foram um mecanismo de promog¢ao do mercado
deste durante a sua concepcao (Sanches, 1990). Atualmente, todos os tipos de recolhimentos
sdo feitos em espécie em uma conta no BC (BCB, 2023Db).

De qualquer forma, impedir os bancos de utilizar parte dos seus ativos gera um custo de
oportunidade que precisa ser compensado de outras formas. As duas principais formas sdo o
aumento nas taxas cobradas pelo empréstimo ou a redugdo nas taxas oferecidas as captagoes,
resultando assim no aumento do spread bancario.

Para que os compulsorios tenham de fato efeito no spread, porém, trés caracteristicas
importantes do sistema financeiro precisam estar presentes. A primeira ¢ de que o financiamento
direto nao pode ser um facil substituto do financiamento indireto, isto €, dos empréstimos
bancarios. Neste caso, se 0s bancos passassem a cobrar mais pelos empréstimos, bastaria que
as empresas o substituissem por emissdo de commercial papers ou debéntures, o que em
primeiro momento reduziria o volume de crédito concedido pelos bancos. Em segundo
momento, porém, haveria um segundo efeito, onde as empresas remanescentes (em geral de
menor porte), que ndo possuem a op¢ao de financiamento direto, tomariam menos crédito
devido as taxas maiores. Neste sentido, o aumento do spread poderia ter efeitos negativos
maiores que aqueles custos de oportunidade impostos aos bancos pelos compulsérios, uma vez
que os efeitos negativos sobre o volume de crédito poderiam se sobrepor aos efeitos positivos
de uma maior taxa de juros para o rendimento dos bancos.

Neste caso, uma opg¢ao poderia ser aumentar o spread pela redugcdo nas taxas de
captagdo. Assim, bastaria que fosse necessario que as firmas tomadoras de empréstimos ndo
fossem elas mesmas fontes de captagdo bancaria, o que ndo ¢ impossivel de acontecer.

A segunda caracteristica importante reside no proprio arcabougo regulatorio, de modo
que, se o banco tem alternativas de captagao com caracteristicas parecidas, mas que nao existe
obrigacdo de recolhimentos compulsérios, ele poderia meramente migrar para outros
instrumentos. Neste caso, seria necessario a auséncia de alternativas de captacdo que ndo
impdem recolhimentos aos bancos. No Brasil, existe uma variedade de instrumentos de
captacdo que nao incidem recolhimentos compulsorios, como as Letras Financeiras (LF) e as

Letras de Crédito. Embora elas ndo cheguem perto, individualmente, de serem tdo grandes



31

como os depositos a prazo e depositos de poupanga, elas sdo uma parcela relevante das
captacoes dos bancos (BCB, 2023a).

A terceira caracteristica reside no regime de remuneracao dos valores compulsorios
depositados no BC, de modo que, para que os compulsoérios de fato gerem um custo de
oportunidade, seria necessario que a remuneragao paga por eles fosse menor que aquela do
mercado. A remunera¢do de mercado certamente pode ser a taxa basica determinada pelo BC,
uma vez que essa ¢ a taxa referencial da economia. No Brasil, a maioria dos tipos de
requerimentos incide uma espécie de remuneragdo, sendo a poupanca remunerada
parcialmente, os depdsitos a prazo remunerados inteiramente pela meta Selic, e os depositos a
vista sem qualquer remuneracao (BCB, 2023b). Uma vez que a maioria dos recolhimentos
advém da incidéncia sobre os depdsitos a prazo (58%), seguidos sobre aqueles incidentes sobre
depositos de poupanga (33%) e a vista (9%), no Brasil, a maior parte dos compulsorios tem
remuneracdo pelo menos parcial'®.

Desse modo, se, teoricamente, os compulsorios levarem ao aumento do spread bancério,
entdo eles podem atuar como um amenizador da expansao de crédito bancario, efetivamente
reduzindo a carteira de crédito dos bancos. Isso seria importante porque a carteira de crédito
dos bancos usualmente sdo os componentes do seu balanco com maior risco (ainda que mais
lucrativos), além de também ter os maiores prazos e pouca liquidez, o que aumenta a
alavancagem e, possivelmente, a fragilidade financeira dos bancos.

Neste sentido, esse papel dos recolhimentos compulsorios pode tanto ser um
instrumento importante de politica macroprudencial quanto de politica monetaria, pois no
primeiro caso ele pode atuar para redu¢do do volume de ativos de maior risco dos bancos
(empréstimos), e de empréstimos de maiores riscos, inclusive, € no segundo caso pode atuar
como controle da demanda agregada pelo canal de crédito, contribuindo para o alcance da meta
de inflacdo. Por outro lado, como seré visto mais adiante, os compulsorios também podem ser
usados como estimulo a expansdo de crédito, por meio das isengdes ou obrigacdes quanto a
uma aplicacdo de crédito especifica, comum no Brasil.

Para fins dos dois tipos de politica, a literatura ¢ vasta em documentar os efeitos
negativos dos recolhimentos no estoque de crédito. Glocker e Towbin (2015) analisam os
efeitos dos recolhimentos compulsorios para o caso brasileiro por meio de um modelo de vetor
autorregressivo (VAR) estrutural, mostrando que aumentos nos recolhimentos tém efeitos

negativos sobre as taxas de empréstimos e assim sobre o volume de crédito.

16 Calculos proprios a partir das séries de dados do Sistema de Séries Temporais.
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Neste caso, este objetivo no uso dos compulsdrios se dd também porque paises
emergentes sdo relutantes em usar reducdes na taxa de juros nas fases depressivas do ciclo
porque isso poderia dar inicio a uma fuga de capital (fear of free falling) e assim causar uma
abrupta depreciacdo cambial e piora na conta corrente, ou de usar aumentos nas taxas de juros
nos periodos expansivos, € assim causar massivas entradas de capital (fear of capital inflows) e
apreciacdo cambial (Frederico, Vegh e Vuletin, 2014).

De qualquer forma, o compulsorio agiria como um substituto da politica monetaria, de
modo que o BC poderia utilizd-lo para expandir o crédito, e assim o nivel de atividade
econdmica, sem preocupagdes com grandes resultados negativos sobre o cambio que existiriam
pela reducdo dos juros. Os compulsdrios, porém, ndo parecem ser considerados substitutos da
politica monetaria quando o objetivo ¢ estabilizacdo de precos (Glocker e Towbin, 2015).

De fato, de acordo com Frederico, Vegh e Vuletin (2014), com base numa amostra de
compulsorios de 52 paises, majoritariamente emergentes, e definindo a atividade/passividade
no uso dos compulsorios a partir da frequéncia de mudanga nas aliquotas legais dos
recolhimentos compulsoérios ao longo do tempo, a tese de que paises emergentes de fato agem
com politica de juros aciclica e compulsorios contraciclico parece se confirmar, com maior
intensidade a partir de 2004.

Glocker e Towbin (2012) demonstra, ainda, por um modelo com fric¢des financeiras
que na presenca de divida externa pelas firmas, e uma funcao dos fluxos de capital internacional
as taxas de captag¢do, uma reacao dos bancos ao aumento dos recolhimentos compulsorios com
aumento da taxa de empréstimo e reducao das taxas de captagao podem melhorar a estabilidade
financeira por meio da redugdo do crédito interno, € dos ganhos de balanco das firmas, que
ganham com a depreciagdo cambial (devido a presenga de divida externa).

Em qualquer um dos casos acima, porém, foi suposto que a busca pela compensagao
dos rendimentos “perdidos” pelos bancos ndo era acompanhada por maior exposi¢ao dos
bancos, ou mesmo das firmas, ao risco. Isto €, foi suposto que apenas houvesse a presenga de
um efeito “volume” no balango dos bancos, mas ndo um efeito “composi¢cao” no seu balango,
com o acréscimo de ativos de maiores riscos. A razao para os bancos se exporem mais aos riscos
quando as taxas cobradas pelos empréstimos aumentam pode existir se for suposto que ativos
com maiores rendimentos sdo também ativos com maior possibilidade de default (calote), de
modo que no evento de aumento das taxas de empréstimos que reduza os empréstimos de baixo
retorno do balango dos bancos (porque eles se tornam invidveis, ou pouco rentaveis), os bancos

se tornar mais propensos aos riscos.
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E neste contexto que Glocker e Towbin (2021) analisam os recolhimentos, partindo de
um modelo de Cournot com competicdo bancaria perfeita em equilibrio parcial e taxa de
captacdo exdgena, demonstrando que as consequéncias disso para a fragilidade financeira dos
bancos mudam relativamente a auséncia da suposi¢do de aumento de risco, pois nesse ambiente
seria possivel que aumentos no compulsério aumentasse a fragilidade financeira dos bancos,
além também de ser possivel que a redu¢ao nos compulsorios leve a diminuicdo da mesma,
inclusive.

Os resultados tedricos dos autores seguem o trabalho empirico de Dassatti et al. (2019).
Os autores analisaram, em dois curtos pontos no tempo, o aumento nos recolhimentos
compulsérios no Uruguai com base em dados em nivel micro dos empréstimos bancarios as
firmas nao-financeiras, utilizando o método diferengas nas diferencas, concluindo que os
recolhimentos nao s6 reduzem o crédito como também aumentam o volume de crédito de maior
risco.

Neste sentido, apesar de ser vasta a literatura documentando os efeitos negativos dos
compulsorios sobre o volume de crédito, também ¢ importante compreender, para objetivos de
politica macroprudencial, os efeitos que isso poderia ter sobre a tomada de risco dos bancos, o
que pode consequentemente aumentar a fragilidade financeira destes ao invés de reduzir.

Isso leva a analise dos compulsorios para a comparagdo com outros métodos de controle
de crédito bancério. Devido ao escopo do trabalho, a comparagdo sé serd feita contra os
requerimentos de capital, apesar de existir outros (como Loan to Value).

Os requerimentos de capital € um padrao regulatorio cujo principal objetivo € obrigar
os bancos a financiar, no minimo, parte dos seus ativos com capital proprio, e ndo mais apenas
com recursos de terceiros. Apesar de ainda existir de forma diferente, ele foi introduzido no
primeiro acordo de Basileia. Aqui apenas sera tratado o padrdo deste acordo, devido a
simplicidade e escopo do trabalho.

O requerimento de capital, exige, de maneira geral, que bancos financiem seus ativos
de maiores riscos com capital proprio, divididos em niveis 1 e 2, sendo o Nivel I o mais
importante (por ser “permanente”), ¢ comum na contabilidade dos bancos de diferentes paises:
lucros retidos e recursos advindos de venda de suas proprias agdes. Além disso, os ativos a
serem cobertos pelo capital tinham a ponderagdo de risco nivelados em 5 coeficientes (0, 10,
20, 50 e 100%) baseados em, majoritariamente, o risco de crédito que ele oferece (BCBS, 1988).
Desse modo, quanto maiores os riscos que o ativo oferecia, mais capital o banco era obrigado

a ter para cobri-los. Como exemplo, os titulos de divida publica interna na carteira dos bancos
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ndo precisariam de cobertura de capital (0%), diferente das a¢des de outros bancos que
requeriam inteira cobertura (100%).

A diferenca clara entre os compulsérios e os requerimentos de capital ¢ que, apesar de
a possibilidade de os requerimentos de capital terem efeitos sobre a taxa de empréstimo, uma
vez que eles sdo, também, uma imposicao de custo, os efeitos que isso tem sobre a tomada de
risco sdo bastante distintos. Uma vez que os bancos t€ém de pdr como seguranga seu proprio
capital para financiar ativos de risco, mesmo que aconte¢a o0 aumento nas taxas de empréstimos,
apenas o efeito volume ¢ significante. O efeito composi¢ao é mitigado porque a presenca de
ativos de risco no balang¢o dos bancos precisou automaticamente ser financiados com recursos
proprios, independente se eles tenham aumentado ou ndo, o que no evento de calote do tomador,
os bancos ainda t€m provisdes para cobrir o prejuizo, o que reduz a sua fragilidade.

Isso faz contraste aos compulsorios como instrumento de controle de crédito. Como
visto, existe a real possibilidade do aperto nos compulsérios levar a efeitos de composi¢ao,
aumentando os riscos tomados pelos bancos e assim aumentando sua fragilidade. E importante
dizer, novamente, que a analise aqui fica restrita aos padroes recomendados por Basileia I, uma
vez que permitir que os proprios bancos definam os coeficientes de ponderacdo com base nos
seus proprios modelos abre a possibilidade de pro ciclicidade na avaliagao dos riscos, como foi
o padrdo recomendado por Basileia II.

Deste modo, os recolhimentos compulsorios também sdo instrumentos de controle de
crédito. Eles, porém, sdo imperfeitos no sentido de que seus efeitos sdo imprevisiveis, pois
apesar de ser possivel reduzir o volume de crédito, ele também pode ter um efeito composicao
sobre o balango dos bancos, aumentando, ao invés de reduzir, a fragilidade financeira dos
bancos. Além disso, o mais importante € que existem, para os mesmos fins, outros instrumentos

que podem alcancar os mesmos objetivos com mais eficacia e previsibilidade.

3.3 LIQUIDEZ BANCARIA
3.3.1 Algumas consideracoes sobre liquidez

Na literatura, liquidez ¢ tanto definida em relagdao ao agente, como a habilidade de um
agente de trocar sua riqueza por outros ativos (Nikolaou, 2009), quanto em termos de qualidade
de um ativo (Hicks, 1962). Além disso, um ativo liquido pode ser definido em termos relativos
—um ativo ¢ mais liquido que o outro — ou absoluto — o ativo é liquido —, neste caso com base
em uma medida de liquidez.

Segundo Nikolaou (2009), existem trés diferentes tipos de liquidez, a saber, a liquidez

do BC, a liquidez de funding, e a liquidez de mercado.
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A liquidez mais simples ¢ a liquidez do BC. Este tipo de liquidez emana da habilidade
do BC de criar liquidez primaria, devido ao monopélio de criagdo da base monetéria, ativos
mais liquidos possiveis. Porque o BC pode criar, sob restrigdes impostas pelos seus diferentes
mandatos (como estabilidade financeira e metas de inflagdo), qualquer quantidade de moeda
que assim for necessario — inclusive para cobrir o déficit de liquidez que terminam por desviar
as taxas de juros da sua meta —, existe baixo (ou nenhum) risco de liquidez fornecida pelo BC.

A existéncia de risco de liquidez neste caso, € possivel argumentar, pode se manifestar
devido a restri¢des que estao além das operagdes do BC, como, por exemplo, a desaprovacao
do publico quanto ao socorro de institui¢des financeiras pela compra de seus ativos podres. Mas
ndo ¢ possivel argumentar quanto a sua capacidade de prover liquidez, que sempre ird existir.
Além disso, o BC, na qualidade de suas atribui¢des de autoridade monetaria, também nao ¢
considerado um ente constrangido por restricdes orcamentarias, tendo cobertos sempre que
necessario seus “déficits” pelo Tesouro (Brasil, 2019). Neste sentido, ¢ possivel dizer que nao
existe risco de liquidez do BC.

A liquidez de mercado ¢ a mais comumente conhecida, e talvez aquela que recebe maior
atencdo. E definida por Hicks (1962), seguindo Keynes, como a qualidade de um ativo de ser
transacionado com relativa velocidade sem apresentar perdas significativas. Também pode ser
definido apenas em termos de velocidade de transagdo, onde neste caso a liquidez seria o tempo
esperado 6timo para transformar um ativo em moeda (Lippman e McCall, 1986). Tendo por
base tais defini¢des, pelo menos trés dimensdes emanam delas. Uma dimensao de custo (“sem
perdas”), de tempo (“relativa velocidade™), e, além delas, de quantidade, uma vez que o volume
transacionado também ¢ importante.

Por apresentar um ntimero grande de dimensdes, sua medicdo pode ser dificil, se ndo
impossivel. Neste caso, existe uma variedade de medidas para liquidez por dimensdes
individuais (Holden, Jacobsen e Subrahmanyam, 2014), cada uma apresentando vantagens e
desvantagens. Por exemplo, uma op¢ao de medi¢ao por custo seria aquela que usa o spread,
isto ¢, a diferenga entre pregos ofertados por quem esta vendendo (ask) e demandados por quem
esta comprando (bid). Medir, ao mesmo tempo, liquidez por meio das trés dimensdes, porém,
pode ser impossivel, e usualmente sao medidas por meio do uso de modelos econométricos
(Ibid.).

De qualquer forma, alguns pontos sobre a liquidez de mercado sdo importantes ser
comentados. O primeiro € que as dimensdes desse tipo de liquidez precisam ser analisadas em
conjunto. Por exemplo, um ativo pode ser vendido com relativa rapidez se o vendedor aceitar

uma perda significante no mesmo. A velocidade com que um agente pretende vender um ativo,
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deste modo, influencia no preco. Caso similar acontece para o volume transacionado: uma perda
pequena de preco significante na venda de um ativo em pouco volume ¢ mais provavel que em
volumes altos. Deste modo, ndo se pode afirmar que um ativo ¢ liquido — ou mais liquido —
meramente porque teve a qualidade de ser vendido apenas rapidamente, ou apenas com pouca
perda de prego, ou apenas em grande quantidade. O que acontece conjuntamente ¢ importante.

O segundo ponto ¢ que dentro das proprias dimensdes existe um sentido relativo.
Quando se diz que o ativo para ser liquido precisa ser vendido sem perdas significativas, ¢
necessario saber em relagdo ao que se estaria medindo tal perda. Pode ser uma perda nao
esperada, onde o vendedor esperava vender um ativo com certo desconto, mas que este nao se
verificou grande demais na sua visdo. Pode ser uma perda em relagdo ao preco de compra
original, na data passada. Ou ainda uma perda em relag@o ao preco registrado no mercado.

A liquidez de funding, por sua vez, ¢ aquela relacionada a habilidade dos bancos de
cumprir com suas obrigagcdes conforme elas maturam (Nikolaou, 2009). Suas fontes sdo os
depositantes, por meio de captagdes, como os depdsitos a prazo e letras financeiras; o proprio
mercado, com venda de ativos, como agdes; o BC, através das linhas de assisténcia de liquidez;
€ 0 mais importante, o mercado interbancario.

Segundo Nikolaou (2009), existem interagcdes importantes entre os diferentes tipos de
liquidez, existindo uma relagdo de retroalimentagdo entre os mesmos, mais especialmente entre
a liquidez de mercado e a liquidez de funding, tanto em tempos normais como em tempos de
crise.

Porque ndo criam reservas, mas precisam delas para cumprir com obrigagdes no sistema
de pagamentos e de recolhimento compulsorio, bancos estdo sempre ou em déficit, ou em
superavit de reservas. Em caso de superavit, um banco pode escolher entesoura-la no seu
balango — seja porque o mercado interbancario nao € rentavel o suficiente ou porque ele espera
necessitar de liquidez num futuro proximo —, ou emprestar a outros bancos com necessidade de
liquidez pelo mercado interbancério.

Em caso de déficit, por sua vez, um banco precisa ou recorrer ao mercado interbancério,
ou da assisténcia de liquidez do BC, ou vender ativos em mercados organizados.

Em tempos normais, onde hé baixo risco de liquidez, todos os agentes, nos diferentes
mercados, operam de maneira relativamente coordenada. O BC oferta reservas de maneira a
equilibrar a oferta e demanda no mercado interbancario, de modo a garantir que a taxa de juros
condiz com sua meta; bancos com superavit em reservas emprestam o quanto acham que podem
aqueles que estdo em déficit; e o mercado de ativos pode ser usado de maneira contingencial se

0s pregos se apresentar como boa alternativa.
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Neste ponto do tempo, o baixo risco de liquidez abriga a estabilidade financeira porque
nao existe desconfianga suficiente entre os agentes para haver disrup¢ao. Nao existe panico nos
depositantes, os bancos acreditam que os riscos de contraparte podem ser cobertos pelo uso do
mercado de ativos, ou uso da assisténcia do BC; e, porque ndo existe uma depreciagdo no
mercado de ativos, os agentes sabem que os bancos podem fazer seu uso, contribuindo para sua
liquidez.

Devido a maneira como os bancos operam, porém, a instabilidade do sistema bancario
¢ inerente a este, o que o torna fragil a choques de liquidez. Isso acontece porque bancos operam
alavancados — com recursos de terceiros —, € tem, entre outros papéis, o papel de transformagao
de maturidade — captam recursos de prazos menores que suas aplicagdes —, onde a possibilidade
de converter os ativos de longo prazo em recursos de uso imediato ¢ pequena. Um dos choques
de liquidez possiveis advém de corridas bancarias (Carvalho, 2005).

Uma corrida bancaria pode ocorrer devido a um problema de assimetria de informagao,
onde os depositantes desconfiam, ou ndo compreendem a magnitude, da situagdo financeira do
banco. Por esse motivo, depositantes “correm” ao banco de maneira a garantir seus depositos
antes dos outros depositantes. Neste caso, mesmo bancos que estdo em plena satude financeira
podem ir a faléncia, uma vez que eles ndo costumam operar com vultosos volumes de ativos
liquidos de maneira a fazer frente a todos os depositos.

Nesse sentido, um problema gerado por aumento de risco de liquidez de funding pelos
depositantes pode se alastrar para os diferentes pontos do sistema financeiro, levando tanto os
outros bancos a desconfiar da situagao financeira nao s6 deste banco, quanto de outros bancos
existentes, uma vez que ninguém sabe ao certo quao saudavel cada um é. Isso pode tanto afetar
a habilidade do banco em questdo conseguir recursos no mercado interbancario, quanto pode
afetar o mercado de ativos, uma vez que este banco precisa liquidar os seus ativos o mais rapido
possivel no evento preferéncia pela liquidez agucada dos bancos no mercado interbancario,
levando a um empogamento de liquidez. Isso, por sua vez, deprecia e torna mais volatil os
precos, afasta os agentes deste mercado, o que afeta a liquidez de mercado, aumentando o risco
desta, e em conjunto pode afetar o balanco de todo o sistema bancario, se houver propriedade
comum de ativos, gerando ainda mais desconfian¢a no mercado interbancario.

Neste caso, o aumento do risco de liquidez de funding originado por um problema de
assimetria de informagdes entre os depositantes pode gerar um risco de liquidez de mercado,
que por sua vez retroalimenta o risco de liquidez de funding. O processo no sentido contrario

também ¢ verdadeiro.
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O evento de um choque qualquer sobre o mercado de ativos (agdes, por exemplo) pode
alastrar uma desconfianca no sistema bancario quanto a satide do seu balango — porque as
instituigdes ndo sabem o quao expostos ao mercado de agdes os bancos estdo. Neste caso, 0
processo ¢ parecido: o mercado interbancario comega a secar, os bancos perdem uma fonte
importante de liquidez e precisam novamente usar o mercado de ativos, contribuindo para uma
ainda maior depreciacao nos pregos.

Nesses arranjos, o unico papel possivel do BC ¢ de prevencao da propagacdo dos
choques. O BC, por meio das linhas de assisténcia de liquidez e por meios de programas de
compra de ativos podres, pode contribuir para garantir a liquidez dos bancos, e assim oferecer
confiancga ao sistema bancario. O BC, porém, ¢ incapaz de impedir que os choques acontegam,
se ndo pela sinalizacdo de que ele seria o ator que agiria para conter a sua propagagao.

Assim, em todos os casos, pode ser percebido que o BC ¢ de extrema importancia, pois,
como emprestador de ultima instancia, ¢ a instituicdo que vai agir para evitar que choques em

um mercado de ativos qualquer se propague por todo o sistema financeiro, e vice-versa.

3.3.2 Uso dos compulsdrios para provimento de liquidez

O uso dos recolhimentos compulsorios para fins de provimento de liquidez bancaria
representa certamente o uso mais comum, e foi o principal motivo para sua criagao, além de ser
0 mais antigo instrumento de garantia de liquidez, tomando formas de tanto instrumento de
politica macroprudencial quanto de politica microprudencial, precedendo a criagdo dos Bancos
Centrais e sua janela de redesconto, inclusive (Carlson, 2013).

Este uso dos compulsoérios ¢ usualmente razao de utilizagdo para economias nas quais o
mercado financeiro ¢ pouco desenvolvido, no sentido de serem poucos liquidos, o que dificulta
os bancos de conseguirem fundos rapidamente com venda de ativos. A justificativa para este
uso também ¢ apontada residir tanto na caracteristica sist€émica dos bancos como também dos
problemas de risco moral que usualmente existe na janela redesconto, e assim “sobre-bondade”
do BC em ndo recusar estes empréstimos, resultado do conhecimento do sistema bancario sobre
sua propria importancia, uma vez que os mesmos sabem que sua faléncia tem a possibilidade
de colapsar todo o sistema financeiro, o que consequentemente leva o BC a oferecer toda a
assisténcia necessaria para que isso ndo acontega.

Garantir que os bancos possuam liquidez em reservas (compulsorias ou ndo) se justifica
também devido a auséncia de ambas as faces do risco de liquidez associado a qualquer outro
ativo considerado ser (altamente) liquido. A primeira face € a auséncia de descasamento dos

prazos com reservas, uma vez que as reservas detidas sdo de perfeita prontidao. A segunda esta
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relacionada ao proprio mercado de ativos liquidos, que costumam secar durante uma crise, o
que dificulta aos bancos a venda destes ativos para fazer frente as suas obrigagdes, outro
problema que as reservas nao sofrem.

Como instrumento de politica microprudencial, os recolhimentos agem como,
teoricamente, garantidores dos depositos dos individuos, e de solvéncia e liquidez do banco
individual. Essa razao para seu uso reside no fato de que os bancos sdo instituigdes que operam
alavancadas, como ja explicado. Porque bancos usualmente se veem na necessidade de ter
reservas apenas no volume suficiente para cumprir com suas obrigacdes previstas, mesmo
quando remuneradas, existe a possibilidade do seu volume estar abaixo do volume necessario
para cumprir de imediato suas obrigagdes.

As obrigagdes dos bancos usualmente detém prazos bem menores aqueles dos ativos,
ocorrendo assim descasamento de maturidade, com a possibilidade de uma parte significante
dos seus passivos ser de obrigacdo imediata, isto €, o depositante pode solicitar a qualquer
momento, como sdo os depositos a vista e, em menor grau, os depositos de poupanca. Além
disso, os ativos além de possuir prazos longos, eles também podem ser de alto risco, o que
possibilita a existéncia de prejuizos a serem cobertos, além de baixa liquidez, o que reduz a
possibilidade de venda deles em mercados organizados, ou s6 possibilita a venda com um
consideravel corte nos pregos.

Neste sentido, se eventualmente o depositante fosse retirar parte dos seus depositos ou
transferisse para outra conta bancdria de um banco de outro conglomerado, os bancos
precisariam contar com recursos prontos para fazer frente aos saques, sendo estes recursos as
reservas bancdrias. Assim, os recolhimentos compulsérios podem auxiliar no processo,
garantindo que o banco detenha recursos liquidos minimos no seu balango para honrar seus
COMpromissos.

Os saques individuais, porém, ndo parecem nunca ser um problema. Um banco pode,
sem grandes dificuldades, na auséncia dos compulsoérios, captar recursos liquidos no mercado
interbancario para honrar uma possivel falta de reservas num pequeno volume de saques. E no
evento de uma corrida bancaria que os bancos podem correr risco de se tornarem iliquidos, isto
¢, ndo deter ativos liquidos o suficiente para honrar suas obrigacdes de curto prazo.

Neste caso, num aspecto microprudencial, porque os bancos sao obrigados a depositar
no BC uma parcela dos depdsitos em ativos perfeitamente liquidos, os recolhimentos podem
ajudar a evitar que os bancos ndo consigam honrar os saques dos clientes, liberando os
compulsorios para utilizagdo deste propdsito pelos bancos, evitando que o banco se torne

iliquido. Porque os ativos depositados nao perdem valor (no sentido de que eles nao tém ganhos
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ou perdas de capital), nem tem qualquer risco de crédito, os compulsérios também podem ter
sua importancia para garantia de solvéncia do banco, isto €, pode garantir que o banco possa
honrar seus compromissos também de longo prazo.

Para o individuo, esse aspecto microprudencial pode ser justificado porque depositantes
usualmente tém duas caracteristicas. A primeira € que eles agem em manada, de modo que um
problema qualquer relacionado a confianga em relagdo aos bancos quanto a honra de seus
depositos, onde quer que ele tenha sido gerado, e seja 14 qual for o tamanho do problema, ou
até mesmo se ele estd de fato acontecendo, pode causar um comportamento irracional no
coletivo (Calomiris, 1990), onde cada pessoa tenta “chegar primeiro” no banco para garantir o
seu proprio deposito, isto €, uma corrida bancéria. A existéncia dos compulsorios poderia
mitigar isso, uma vez que garantiria para os clientes que seus depositos estao seguros.

A segunda ¢ que os depositantes usualmente nao estao preocupados com os pormenores
da situagdo financeira dos bancos. Uma vez que os bancos agem com recursos de terceiros,
teoricamente, ndo existe qualquer incentivo para que os bancos cuidem das suas financgas além
daquilo que lhes proporcionam lucro, o que abre espago para maiores exposi¢des ao risco, €
assim comprometendo a possibilidade de honrar suas obrigagdes. Deste modo, garantir que
parte dos ativos esteja em perfeita prontiddo poderia oferecer seguranga aos seus clientes ¢
mitigar a consequéncia dos riscos tomados pelo banco.

Os compulsorios como instrumento de politica microprudencial, porém, foram
abandonados relativamente perto da sua criagdo devido a sua ineficacia em evitar corridas
bancarias (Carlson, 2013), além do estabelecimento centralizado de seguro de depdsitos como
medidas de enfrentamento a Grande Depressao (Calomiris e Jaremski, 2016).

Durante o século XIX, os Estados Unidos sofreram sucessivas crises bancarias na
presenca dos recolhimentos compulsorios. O problema apontado era sempre 0 mesmo: nao so
os recolhimentos falhavam em oferecer liquidez aos bancos com dificuldades no balango, como
também falhava em garantir que bancos com suficiente liquidez oferecessem crédito para
aqueles em situagdo de iliquidez, mesmo no evento de liberagdo de compulsdrios, uma vez que
o banco podia agir com incerteza quanto a possibilidade de honra dos empréstimos. Um dos
motivos apontados era que o arcabougo regulatdrio quanto aos compulsdrios era incertos, dando
alto grau de discricionariedade para o Office of the Comptroller of the Currency —uma agéncia

reguladora, com poderes similares a um Banco Central, que supervisionava os bancos nacionais
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americanos!’ —, 0 que gerava a incerteza quantos as puni¢des a subsequente deficiéncia de
compulsorios (Carlson, 2013).

Os compulsérios, porém, ¢ mais facilmente percebido como instrumento
macroprudencial. Da mesma forma que os compulsdrios ajudam os bancos individuais a se
manterem liquidos, eles também tém a capacidade de garantir a funcionalidade do sistema
financeiro reduzindo a possibilidade de risco sistémico, isto ¢, a possibilidade de um choque
em uma instituicao financeira se alastrar para todo o sistema financeiro, atingindo a economia
real na totalidade (Carvalho, 2005). Neste caso, além da ja mencionada possibilidade de
controle de crédito, em se tratando de liquidez os compulsoérios podem ser usados para garantir
que bancos honrem suas obrigacdes com outros bancos devido a auséncia de risco de crédito
nas reservas depositadas no BC, o que reduz a possibilidade de um efeito cascata de calote sobre
um banco ocasionar o calote de todos os outros bancos.

Além disso, os compulsorios também podem ser usados para promover a seletividade
de fornecimento de crédito no mercado interbancario de maneira a garantir que instituigoes
iliquidas consigam recursos para permanecer em funcionamento e continuar com o0
fornecimento de crédito. Esse foi um mecanismo importante durante o contagio da Crise
financeira de 2008 no Brasil, onde o BCB fez com que uma parcela dos recolhimentos dos
depositos a prazo dos grandes bancos ndo tivesse qualquer remuneragdo — contrdrio a
remuneragdo usual pela Selic —, que poderia ser deduzida da exigibilidade, desde que estes
bancos fizessem aquisi¢des de Depositos Interfinanceiros (DI) e moeda estrangeira dos bancos
menores (nos quais eram isentos dos recolhimentos compulsérios), que estavam com problemas
de liquidez cujo mercado interbancario nao foi capaz de solucionar (porque ndo havia confianca
das grandes institui¢cdes nos bancos de pequeno e médio porte) (BCB, 2020b).

Outra maneira que o BC também pode contribuir para a liquidez do sistema bancério
por meio dos compulsorios ¢ no proprio desenho de como os compulsorios devem ser
calculados e cumpridos, como explicado na se¢ao 2.

Assim, com um sistema defasado, por exemplo, ¢ possivel contribuir para relativa
previsibilidade de demanda por reservas, uma vez que os bancos saberiam com antecedéncia
quanto em reserva precisaria demandar de maneira a cumprir com os recolhimentos.

O sistema de média seria outro exemplo. Neste caso, este regime garantiria uma menor
volatilidade na demanda por reserva uma vez que o valor demandado seria sempre o mesmo,

permitindo ndo s6 o BC, mas também aos proprios bancos, maior planejamento.

17 Bancos que tinham permissdo para atuar pelo Comptroller, agéncia em nivel federal — e ndo mais em nivel
estadual —, e que eram submetidos a medidas regulatorias mais rigorosas.
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Neste sentido, o bom desenho dos recolhimentos compulsoérios contribui para a liquidez
porque permite que os bancos tenham planejamento e previsibilidade, o que reduz o montante
de liquidez entesourada. Os motivos para entesouramento podem variar, mas algumas razoes
costumam ser a frequéncia dos choques de liquidez, a eficiéncia do sistema de pagamentos e
do mercado interbancario, e o tamanho do custo de oportunidade (Della Valle, King e Veyrune,
2022).

De qualquer forma, a incorreta previsdo do volume necessario de reserva pode incorrer
ou em custos, seja porque os bancos utilizaram mais que planejavam usar em reservas — tendo
de fazer uso do mercado interbancario, ou pior, da janela de redesconto —, ou em custos de
oportunidade, naquele caso em que o volume de reserva € menor que o previsto, o que, por nao
oferecer qualquer rendimento, ocorre de os bancos deixar de aplicar os recursos em ativos que
oferecem rendimento.

Assim, permitir que os bancos calculem o valor exigivel por meio da média, e cumpra
os recolhimentos em um sistema defasado, além de dar um espago de cumprimento (minimo
exigivel), permite melhor planejamento tanto para os bancos quanto para o BC, uma vez que
estas caracteristicas reduziriam a volatilidade nos juros do mercado interbancario.

Assim, existem diferentes maneiras do BC utilizar os compulsoérios como instrumento
de liquidez bancéria. E possivel garantir que os bancos se mantenham relativamente liquidos,
abrigando a estabilidade financeira, por meio de um volume de reservas que os bancos s6 podem
utilizar a critério do BC, além de também ser possivel usar o desenho dos compulsorios para

esse proposito.
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4 DIMINUICAO NO USO, E RELACAO COM OS DEPOSITOS VOLUNTARIOS
REMUNERADOS E O LIQUIDITY COVERAGE RATIO

Talvez pela propria multiplicidade de usos que oferecem, e consequentemente a
dificuldade de controlar o enorme volume de efeitos que ele possa ter, os compulsorios foram
drasticamente reduzidos ao longo do tempo (com pequeno uso renovado durante a Crise de
2008) pela maior parte dos paises, com maior intensidade nos paises em desenvolvimento
(Frederico, Vegh e Vuletin, 2014). Em alguns paises, como Noruega, Dinamarca, Canada
(Lavoie, 2019) e Australia, ¢ mais recentemente, Estados Unidos, o uso dos recolhimentos
compulsérios foi inteiramente abandonado (zerado). Nestes paises, o abandono esteve
relacionado a reformulagdo do arcabougo de politica monetaria, onde o BC passou a adotar um

regime de corredor ou piso de juros (Khan, 2010).

4.1  ALTERNATIVAS DE CAPTACAO

Como dito, os compulsdrios podem apresentar muitos defeitos. Para controle de crédito,
o instrumento se mostra altamente imprevisivel; em relacdo aos meios de pagamento, ele nao
tem espago num ambiente que os Bancos Centrais t€ém juros como meta operacional. Como
liquidez, por sua vez, um mercado financeiro suficientemente maduros podem dar alternativas
tao liquidas, mas rentaveis, em relagdo aos compulsdrios, como sdo os titulos da divida publica
interna.

De qualquer forma, um dos motivos provaveis do compulsorio ter sido abandonado ao
longo dos anos pode ter tido a ver com a possibilidade de os bancos buscarem alternativas de
instrumentos de captacdo que ndo incidam o recolhimento, e assim nao o fagam abdicar dos
rendimentos. A mais interessante dessas alternativas certamente foram as sweep accounts dos
bancos comerciais nos EUA durante os anos 90.

As sweep accounts eram contas onde os bancos, por meio de um software,
automaticamente transferia fundos dos transation deposits (depositos a vista, e outros de pronta
demanda), sujeitas ao compulsorio, para uma conta que tinha caracteristicas de poupanga, as
money market deposit accounts (MMDA), que ndo eram obrigados a recolher compulsorio. As
MMDA eram contas que foram criadas para reduzir a pressao de competi¢ao dos fundos de
mercado monetario. Desde que ndo houvesse saques mais que seis vezes ao més, elas poderiam
ser classificadas como contas de poupanca, que ndo tinha incidéncia de compulsorios. Sua
existéncia, ¢ 0 mecanismo automatico de classificagdo, efetivamente reduzia o volume de

recolhimentos compulsérios (Anderson e Rasche, 2001).
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Numa pesquisa de opinido feita com os bancos publicada pelo Fed em 1998 (Fed, 1998),
apenas metade dos bancos entrevistados estavam dispostos a acabar com aquela pratica se o
Fed passasse a remunerar os compulsoérios pela taxa do Fed (Fed funds rate), sendo 2/3 deles
com essa disposi¢ao alguns anos anteriores (Ibid.). A razdo para parte dos bancos ndo quererem
abandonar o programa mesmo com a remuneragao dos compulsorios era que eles achavam que
podiam conseguir rendimentos maiores que o fed funds rate. Isso indica que ndo ¢ apenas 0s
compulsorios que geram a busca por alternativas de captagdes, mas provavelmente outros
fatores, incluindo, certamente, as taxas de juros.

No Brasil, um exemplo de forma de evitar os compulsoérios foram o uso de operagdes
repo que emergiu no meio dos anos 2000. As repo, apesar de ser chamada por esse nome, era,
na verdade, ndo uma operagdo compromissada propriamente dita, mas um substituto do
deposito a prazo, com caracteristicas muito similares a este, segundo Robitaille (2011). Eles
cresceram demasiadamente rapido, e ultrapassaram os depositos de poupanga e a vista como
forma de funding dos grandes bancos, justamente devido a maior rentabilidade oferecida,

inclusivo devido a auséncia de recolhimento compulsorio.

4.2  ACORDOS DE BASILEIA

Outro motivo provavel de abandono dos compulsérios pode ter sido a emergéncia de
inovacdes em regulacdo e supervisdo bancéaria. Em primeiro momento, por abandono do foco
em liquidez bancéria, nos acordos de Basileia I e I1, e em segundo momento, devido a Basileia
I11, pela implementa¢do de algumas exigéncias de liquidez.

Em Basileia I, o objetivo primario do Acordo era a equiparacdo de condigdes
competitivas no ambito internacional (Carvalho, 2005), uma vez que os bancos americanos
eram submetidos a um ambiente regulatorio diferente de bancos japoneses e europeus, por
exemplo. O objetivo secundario do acordo era o risco moral envolvendo a atividade bancaria,
o chamado Pilar 1, uma vez que os bancos, por utilizarem os recursos de terceiros, nao se
atentam as condigdes de risco, visando a maximizag¢ao do lucro.

Em Basileia II, por sua vez, introduziu-se outros dois pilares, onde se visava, no Pilar 2,
tornar a supervisao bancaria uma atividade rotineira, e no Pilar 3, a padronizagao contabil e de
divulgacdo de informagdes, na tentativa de promover a regulacdo pelos proprios clientes e
investidores dos bancos (Torres e Martins, 2018). Em ambos os Acordos, a liquidez bancaria
ndo foi simplesmente deixada em segundo plano, mas efetivamente abandonada.

Ja em Basileia III, o Acordo definiu dois indices de liquidez, além de capital em excesso

(buffer) que os bancos deveriam ter (Ibid.). O primeiro indice foi um indice de liquidez de curto
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prazo (Liquidity Coverage Ratio, LCR, em inglé€s), e o segundo o indice de liquidez de longo
prazo (Net Stable Funding Ratio, NSFR, em inglés).

O LCR exige que os bancos detenham ativos altamente liquidos (High Quality Liquid
Assets, HOLA), em dois niveis de acordo com suas caracteristicas, de maneira a permitir fazer
frente, pelo menos inteiramente, a suas obrigagdes de liquidez pelos proximos 30 dias em um
cenario de estresse (BCBS, 2013). O tempo de 30 dias foi escolhido de maneira a permitir que
a autoridade regulatoria trace planos de mitigacao da crise, ou que a propria instituicdo possa
ela mesma resolver o problema. O estoque de ativos altamente liquidos, por sua vez, sdo
compostos de ativos que contenham baixo risco, facil precificacdo, baixa correlagdo com ativos
de risco, amplo mercado, baixa volatilidade, e ativos que sejam historicamente um refigio de
investimento (Ibid.). Os HQLA de Nivel I, no Brasil, sdo compostos por dinheiro em espécie,
reservas no BCB e titulos da divida publica interna (BCB, 2015a).

O NSFR, por sua vez, exige que as institui¢des financeiras detenham funding (Recursos
Estaveis Disponiveis) suficiente e compativeis com os prazos dos ativos no seu balango
(Recursos Estaveis Requeridos), que se estende para o prazo de 1 ano, baseados no perfil de
risco de liquidez que eles oferecem, ponderados por fatores relacionados a estes (BCBS, 2014).
Como exemplo de fator de ponderacdo, passivos que nao tenham maturidade definida, como
posicdes vendidas em opgdes financeiras, ndo seria opcao de funding (fator 0%) calculdvel no
NSFR. Por sua vez, ativos que ndo requerem funding (0%) incluem as reservas dos bancos
depositadas no BC (Ibid.), incluindo os compulsoérios (BCB, 2017a).

Devido ao estabelecimento de Basileia III, € possivel argumentar que os recolhimentos
compulsoérios perderam relativamente a importancia, e pode ser apontado como uma das razdes
que levaram a reducdo do seu uso. Pode se dizer, na verdade, que o LCR pelo menos tornou
redundante o uso dos compulsoérios como instrumento de garantia de liquidez. Para o calculo
do LCR, a parte dos compulsorios incluidos sdo apenas referentes a estimativas de saida de
caixa do respectivo passivo. Entdo, como exemplo, se houvesse estimativa de pelos proximos
30 dias, em situagdo de estresse, de saida de caixa (saques) de R$ 20 bilhdes da poupanca, a
institui¢ao poderia computar no LCR como ativos de alta liquidez apenas essa parcela dos
compulsorios que seriam eventualmente liberados, até¢ um certo limite do total de compulsorios,
mas ndo o restante, parcela que, diga-se de passagem, vai ser liberado para a instituicdo
independentemente das agdes do BC. Neste sentido, existe um volume enorme de ativos
altamente liquidos que os bancos ndo teriam acesso, mesmo em momentos de crises.

Neste sentido, parece haver redundancia na utilizacdo conjunta de recolhimentos

compulsorios € LCR. Enquanto o BC exige que os bancos detenham liquidez para suas
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obriga¢des em situagdes de estresse, parte dos ativos que poderiam ser, sem qualquer problema,
computados no LCR, isto &, considerados ativos para utilizagdo em periodos de estresse, sao,
na verdade, tratados como, efetivamente, ndo sendo ativo dos bancos, apesar de ser classificado
como ativo dos bancos!®. O problema nesse tratamento, porém, é que ele remete a um
questionamento comum aos compulsorios desde sua criagdo: de que eles sdo efetivamente
ativos mortos, isto ¢, nao existe claridade quanto as situagdes nas quais ele pode ser usado
(Carlson, 2013).

Um ponto de vantagem dos compulsoérios € que eles sdo coletados pelo BCB com base
em calculos semanais, oposto ao LCR, supervisionado pelo BCB trimestralmente. Porque em
ambos os casos o volume vai depender dos bancos publicarem aquilo que estad presente no seu
balango — isto €, tanto os depositos quanto os ativos liquidos e a estimativa de caixa ¢ algo que
os bancos informam ao BCB, e ndo que o BCB sabe de fato —, em nenhum dos dois casos a
possibilidade de adulteracdo ¢ descartada. Porém, ¢ possivel argumentar que por ser mais
frequente, os compulsorios t€ém uma a possibilidade de adulteracio reduzida.

Nesse caso, devido ao intervalo de publicagdo, os bancos também podem engajar em
arbitragem regulatdria, fechando posi¢des em ativos de maior risco € menos liquidos perto da
data de supervisao do BC para “inflar” seu balango de ativos altamente liquidos, e assim fazer
a publicagio de um LCR maior'®. Tal pratica dificilmente poderia acontecer com os
compulsérios, uma vez que nao s6 teria de ser feito em periodos muito curtos, como também
com passivos mais dificeis de serem substituidos num curto intervalo de tempo. Além disso, os
bancos precisariam permanecer com funding diferente dos depositos por um intervalo dentro
das duas semanas do periodo de calculo, o que certamente poderia representar custos a
instituicao.

Outra vantagem que o compulsdrio apresenta esta relacionado a quais bancos eles sdo
impostos. No caso do LCR, apenas instituigdes que sao sistemicamente importantes (Segmento

12%), isto ¢, instituigdes que tem porte superior a 10% do PIB ou que tem atividades

18 A classificagdo simplificada por ser acessado aqui: https://www3.bcb.gov.br/aplica/cosif

19 Talvez um ponto importante a esclarecer aqui € que o célculo referente aos ativos altamente liquidos
computados no LCR também ¢ feito por média diaria simples (BCB, 2015), similares ao calculo do valor sujeito
ao recolhimento de compulsérios. Porém, como o intervalo de publicagdo ¢ maior, pode ainda sim ser possivel
argumentar pela possibilidade de arbitragem regulatoria.

20 A segmentagio é uma metodologia do BCB para dividir as IFs em relevancia quanto ao risco sistémico, de
maneira que o BCB saiba melhor quais IFs ele deve supervisionar com mais ateng@o. Assim, por exemplo, um
dos parametros utilizados pelo BCB ¢ o seu porte, medido ou pela exposicao total em relacdo ao PIB ou pelo
total de ativos em relagdo PIB, dependendo se a IF é ou nfo sujeita a apuracdo da exposicao total. Deste modo, o
Segmento 1 seriam IFs com relevancia internacional ou porte ou ativos em relagdo ao PIB maior que 10%, que
seriam obrigadas a se alinhar inteiramente as recomendagdes de Basiléia; o Segmento 2 entre 1% e 10%, que ndo
precisaria de adequar inteiramente as recomendagdes; o Segmento 3 entre 0,1% ¢ 1%, que teriam regras ainda
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internacionalmente relevantes (BCB, 2017b), sdo obrigadas a manter LCR acima de 1 (BCB,
2015a), o que efetivamente se aplica apenas a 12 conglomerados ou instituigdes independentes.
Os compulsdrios, por sua vez, sdo aplicados a qualquer institui¢ao, embora isenta efetivamente
um punhado de institui¢cdes, devido as dedugdes impostas. Para o caso de depdsitos a vista, por
exemplo, conforme os dados do IF.Data, em margo de 2024, 64 conglomerados financeiros ou
institui¢des independentes t€ém mais que R$ 500 milhdes em depositos a vista. Como a dedugao
¢ atualmente de 500 milhdes, pode ser dito que 64 conglomerados financeiros ou instituicdes
independentes sdo obrigados a recolher compulsoérios.

Isso certamente tem efeitos sobre a liquidez do sistema bancario. A redundancia do LCR
(ou dos compulsorios) s6 vai ser aplicado para as grandes institui¢des, o que pode ndo ser
exatamente redundante quando consideramos que essas institui¢des sao importantes numa visao
de risco sistémico. A imposi¢ao dos compulsorios sobre instituigdes menores, por outro lado,
oferecem uma garantia de ativos liquidos que ndo sdo aplicadas a elas pelo LCR.

Independente das vantagens e desvantagens das duas medidas prudenciais, ndo se faz
necessario pesar ambos as medidas de modo a escolher a melhor. E possivel argumentar que
basta permitir que as instituigdes computem inteiramente os compulsorios como ativos de alta

liquidez, o que certamente reduziria a redundancia do seu uso.

43  DEPOSITOS VOLUNTARIOS REMUNERADOS

Um terceiro e ultimo motivo de abandono dos compulsorios pode estar relacionado a
adogdo dos depositos voluntarios remunerados na mudanga do arcabougo de politica monetaria
dos Bancos Centrais.

Os depositos voluntarios remunerados ¢ um instrumento que alguns Bancos Centrais
(como da Inglaterra, Canada e BC Europeu) usa para conducao de politica monetaria, mediante
um sistema de corredor de juros, onde os depositos voluntarios (deposit facility) oferecem um
piso de rendimento para as reservas e os empréstimos (lending facility) do BC oferecem uma
taxa de empréstimo teto, ambas girando em torno da taxa de juros meta do BC (Khan, 2010).
Esta lending facility ¢ similar a janela de redesconto, porém ela estaria pronta para ofertar
qualquer quantidade de reserva que fosse demandada a uma taxa fixa, sempre acima da taxa de
mercado interbancario de maneira a punir o uso primario deste meio ao invés do mercado

interbancario.

mais simplificadas relacionadas a cobertura de risco; o Segmento 4 inferiores a 0,1%, e o Segmento 5 inferiores
a 0,1% para institui¢des ndo-bancarias.
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Eles foram instituidos no Brasil pela Lei n° 14.185 (Brasil, 2021; BCB, 2021b), onde
qualquer instituicdo titular de conta de Reservas Bancarias ¢ Contas de Liquidacao, ou
instituigdes credenciadas a operar como dealers pelo Demab (Departamento de Operagdes de
Mercado Aberto), pode participar do leildo da sua aquisi¢do.

Sua implementagdo no Brasil veio com desenho diferente do que ¢ comum, ja que ele
nao foi instituido com o propdsito de implementar um corredor de juros no Brasil, mas com o
proposito principal de reduzir o uso das operagdes compromissadas e ampliar os instrumentos
de politica monetaria do BCB, especialmente devido a problemas estruturais que o Brasil
costuma ter por ser destino de capital estrangeiro (BCB, 2021d). Diferente do BCE, por
exemplo, no Brasil os depdsitos voluntarios remunerados tém volume ofertado limitado pelo
BCB (BCB, 2021a), enquanto a oferta dos depositos no BCE ndo ¢ limitado por qualquer
motivo, seja qual for a satide financeira da instituicao (ECB, 2011).

Os depositos voluntarios tém caracteristicas parecidas com os compulsorios.
Evidentemente, os compulsérios sdo obrigatdrios, por isso ndo existe perfeita disponibilidade
para uso pelas instituicdes, o que reduz o espago de escolhas de aplicagdes. Depdsitos
voluntarios, deste modo, usualmente sdao depdsitos de um dia (overnight), o que garante relativo
espaco de gerenciamento pelos bancos, por permitir colocar/retirar os depdsitos do BC, e evitar
perdas de rentabilidade em relagdo a taxa basica.

Em se tratando de liquidez, o propdsito € idéntico. Ambos s@o depdsitos compostos por
reservas, sem risco de crédito ou risco de liquidez. Os depdsitos remunerados, porém, sao
remunerados usualmente alguns pontos base abaixo da taxa basica, enquanto os compulsérios
podem ou nao ser remunerados, dependendo de como o BC desenha o sistema de compulsorios.

Assim, devido a essas similaridades, ¢ possivel dizer que este tenha sido outro motivo
para o abandono dos compulsorios.

Deste modo, existem trés motivos principais possiveis para o abandono dos
compulsérios. A dificuldade em forgar seu uso, uma vez que existem alternativas, e
possibilidade de inovar em instrumentos financeiros, que permitem os bancos “fugirem” das
obrigagdes de recolher as reservas; os Acordos de Basileia, em primeiro momento pelo
abandono do foco em liquidez, e em segundo momento pela criagdo de uma nova medida que

obrigaria os bancos a terem liquidez; e os depdsitos voluntarios remunerados.
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5 PADROES DE USO, MUDANCAS REGULATORIAS E EFEITOS SOBRE A
LIQUIDEZ BANCARIA

Como foi visto, os compulsérios podem ser usados para diversos propdsitos, e além dos
efeitos imprevisiveis, também existe um problema sistematico no seu uso, de modo que o uso
para um propdsito especifico pode causar efeitos sobre um grande conjunto de varidveis, que
nao sao objeto de meta do BC.

No Brasil, como sera visto, os compulsorios ja foram usados para um enorme conjunto
de motivos, desde a “inovacao” de incidir compulsorios sobre ativos dos bancos (empréstimos),
numa medida desesperada do BC em conter um boom de crédito no inicio do Plano Real, até o
uso dos compulsorios como garantia fiducidria para empréstimos de liquidez pelas IFs no BC
durante a crise da COVID-19.

A secdo, assim, tem por objetivo observar os padrdes de uso dos recolhimentos
compulsoérios de 2013-2024. Pretende-se, além disso, observar os movimentos das normas,
compreender o motivo de suas mudancas, e seus efeitos sobre a liquidez bancaria.

A secdo 5.1 meramente faz um breve resumo do periodo que vai de 1994 a 2012.

A secdo 5.2 analisa todas as normas relevantes relacionadas aos recolhimentos, de
maneira a compreender a evolugdo ao longo dos anos, seu padrdo de uso, e para qual proposito
mais comum ela foi usada, que servird de base para a se¢do 5.3, onde os padrdes de uso serdo

analisados e algumas questdes serdao respondidas.

5.1 BREVE RESUMO DO PERIODO DE 1994-2012

De qualquer forma, de acordo com Cavalcanti e Vonbun (2013), existem 4 subperiodos
entre 1994-2012 relevantes para a padronizagao de uso dos compulsorios, sendo dois deles
(1994-98, 2008-12) considerados como um periodo de uso ativo dos compulsérios: o primeiro
relacionado as politicas condizentes com o Plano Real, € a conjuntura que o orbitou, e o segundo
relacionado a crise financeira de 2008.

Neste sentido, o subperiodo de 1994 a 1998 ¢é marcado por trés acontecimentos
importantes: o Plano Real, e as crises asiatica de 1997 e russa de 1998, que definiram os padrdes
de uso dos compulsorios.

A politica de compulsorios pos-Plano Real visava utilizar de medidas que tinham como
objetivo o controle de crédito, de modo a conter a expansdo da demanda, ocasionada pelos
ganhos reais de salarios com controle da inflacdo, comum logo apos os planos de estabilizagao.
A razdo da preferéncia pelos compulsorios residia no fato de que o controle de crédito pelo

aumento dos juros basico gerava um 6nus ao Estado, que tinha de arcar com os encargos de
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juros da divida publica. Para isso, o BCB manteve os compulsdrios sobre recursos a vista em
patamares bastante altos — acima de 75% até o final de 1998 —, aumentando inclusive os
compulsdrios sobre os recursos a prazo (30%), até 1995. Além disso, uma medida importante,
e inusitada, foram os compulsérios sobre as operacdes de empréstimos e financiamento.
Segundo Cavalcanti e Vonbun (2013), apesar da demanda nao ter sido controlada efetivamente,
as medidas de aperto dos compulsdrios foram cruciais para controlar os juros bancarios.

Um dos “problemas”, porém, gerados pelo sucesso do plano de estabiliza¢dao foi a
extingdo dos ganhos de float por parte dos bancos. Tais ganhos constituiam-se de ganhos
relacionados a aplicacdo de recursos de terceiros presentes no passivo dos bancos que ndo eram
oferecidos rendimentos, o que permitia os bancos, na aplicagdo, spread pelo menos igual a
inflacdo. Como mostra De Paula (1998), as receitas inflacionarias basicamente desapareceram
em 1995.

Especialmente por esse motivo, a maioria dos bancos passou a ter problemas de liquidez,
o que se fez necessario agdes do BCB nesse sentido. Além do Programa de Estimulo a
Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), com proposito de
permitir fusdes e incorporagdes de bancos, o BCB também atuou com os compulsorios para
liberagdo de liquidez, extinguindo os compulsorios sobre operagdes de crédito e financiamento,
reduzindo as aliquotas das diferentes modalidades, além de aumentar as isengdes.

Apo6s 1995, as aliquotas permaneceram relativamente estdveis, tendo poucas mudancas
significativas até 1998, embora tenham permanecidos altas. Mesmo assim, porém, os
compulsorios ndo foram ignorados, mas passaram a ser utilizadas como instrumento
complementar de politica monetaria. Isso aconteceu majoritariamente devido a volta dos juros
bésicos como meta principal em 1996, em que o BCB passou a operar por meios de assisténcias
de liquidez com duas taxas referenciais, a TBC (Taxa do BCB) e a TBAN (Taxa de Assisténcia
do BCB).

O subperiodo de 1999-2003 ¢ marcado pelo uso dos compulsérios em concomitancia
com os movimentos da meta Selic, como instrumento complementar de politica monetaria
(Cavalcanti e Vonbun, 2013). Trés fatos marcantes foram destaque no periodo: o
estabelecimento do regime de metas de inflacdo, onde o BCB passaria a atuar por meio de
operagdes de mercado aberto para controle de juros, € nao pela janela de liquidez; e as crises
do inicio dos anos 2000, causadas pelo ataque as torres gémeas e pela crise argentina, além da
eleicdo de Luis Inacio Lula da Silva, em 2002.

O primeiro ponto marcante no uso de compulsorios se deu devido ao controle da inflagao

em 1999, que em conjunto com alta capacidade ociosa, permitiu ao BCB a redugdo da Selic.
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Como em todo o periodo periodo, os compulsorios acompanharam a Selic como instrumento
complementar, que incluiu, neste ponto, a extin¢cdo dos recolhimentos sobre depodsitos a prazo
e uma redugdo relevante dos incidentes sobre depositos a vista (de 75% para 45%).

A extingdo dos compulsdrios em recursos a prazo, porém, ndo duraram muito, devido
aos ataques especulativos sofridos pelo Brasil em decorréncia da crise na Argentina, e
posteriormente devido aos ataques as Torres Gémeas, o que exigiu do BCB o uso dos juros
como atrativo de fluxo de capital estrangeiro, usando novamente os compulsérios como
instrumento complementar de politica monetéaria, com a volta dos compulsoérios incidentes
sobre recursos a prazo, para 10%.

Com a aproximacao das elei¢cdes presidenciais, e devido ao temor de calote de divida
que o primeiro presidente de origem da classe trabalhadora da historia do Pais causava durante
as elei¢oes presidenciais de 2002, o BCB se viu obrigado a agir com um novo aperto monetario,
com aumentos na Selic, e de maneira complementar criando pela primeira vez as exigibilidades
adicionais de compulsério, que tinham sempre rendimento pela Selic independente de qual
modalidade ela incidia, além de recolhimentos naqueles incidentes sobre depdsitos a prazo —
aumentados gradualmente de 10% para 25% -, de poupanga — 15% para 30% - e a vista — de
45% para 53% -, onde seguiu alta até meados de 2003.

Segundo Cavalcanti e Vonbun (2013), de 2004-2008 as mudangas nos compulsorios ndo
estiveram pautadas por motivos de politica monetaria. Houve poucas mudangas neste periodo.
Dentre as mudangas relevantes estdo o aumento de dedugdes para depositos a prazo, que pode
ter sido importante para bancos menores. Em relagdo as aliquotas, nao houve qualquer mudanga
durante o periodo, tendo permanecido os recolhimentos sobre depoésitos a vista, a prazo e de
poupanca em 53%, 23% e 30%, respectivamente, durante todo o periodo de 2004-2008.

O subperiodo de 2008-2012 marca o periodo de gerenciamento da economia frente a
crise financeira global. Dentro desse periodo, o BCB atuou em trés momentos. Primeiro
precisou atenuar os efeitos da crise. Segundo garantir a estabilidade do sistema financeiro apos
a fase mais aguda da crise, de maneira a assegurar que a recuperacao nao viesse em conjunto
com aumento de pregos. E por tltimo o acompanhamento da Selic com as politicas industriais
do governo Dilma.

Para atenuar os efeitos da crise, diversas medidas com o propdsito de prover liquidez
foram importantes, embora insuficiente. O uso da janela de redesconto, por exemplo, esbarrou
no estigma quanto a satide da institui¢cdo financeira que usa dela, além da relutancia do BCB
em intensificar seu uso, por medo das acusagdes de uso de “dinheiro publico” para socorro de

bancos (Robitaille, 2011).
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Os compulsorios também foram cruciais para prover liquidez. Segundo Robitaille
(2011), o BCB precisava resolver dois problemas em relacao ao uso de compulsoérios como
instrumento de liquidez. O primeiro era que os efeitos no uso de compulsorios tinham um /ag,
de modo que para bancos que estdo tentando evitar uma corrida bancaria, o tempo ¢ crucial. O
segundo problema estava no empogamento de liquidez, de modo que a parte majoritaria do
volume de recolhimento compulsério vinha de bancos grandes. Como os bancos pequenos
estavam sofrendo uma “corrida por seguranga” (os depositantes migravam seus depdsitos a
prazo dos bancos pequenos aos bancos grandes, tirando assim uma fonte volumosa de funding
daqueles), apenas a reducdo das aliquotas ndo seria suficiente para garantir liquidez aos bancos
pequenos.

Por esse motivo, em relagdo a mudanca nas aliquotas, ndo houve mudancas
consideravelmente relevantes inicialmente, com as mudancas sendo marginais, mais
especificamente nas exigibilidades adicionais sobre recursos a prazo e a vista, que reduziu a
aliquota sobre depdsitos a prazo de 23% em setembro de 2008 até 19% em agosto de 2009, e
53% para 47% no caso dos depdsitos a vista.

As mudancas nos compulsorios, assim, tiveram de vir de outras duas frentes
importantes. A primeira veio pela ampliacdo das dedugdes, que efetivamente isentavam um
nimero ainda maior de instituicdes financeiras, e a segunda foi atrelar dedugdes nos
recolhimentos compulsérios dos bancos grandes na compra de ativos de bancos menores. Isso
incluiu, por exemplo: a permissdo para a troca dos titulos de divida publica recolhidos como
compulsorios dos depositos a prazo por portfélio de empréstimos dos bancos menores; a
introdugdo, pelo BCB, de uma parcela ndo remunerada nos depoésitos a prazo, que poderia ser
deduzida na aquisicdo de moeda estrangeira e Depdsitos Interfinanceiros (CDI) dos bancos
menores (BCB, 2020b); e dedugdes de depdsitos a vista pela antecipacdo de parcelas Fundo
Garantidor de Crédito, para que este pudesse atuar aplicando recursos em instituigdes com
problemas de liquidez (Ibid.).

O segundo momento se deu em 2010 por questdes de prudenciais devido a recuperacao
do mercado de crédito interno, propiciado pelo aumento da liquidez internacional, e pela
recuperagao da atividade econdmica propiciado pelo aumento de pregos das commodities. Por
esse motivo, o BCB aumentou, ao longo de 2010, substancialmente as aliquotas dos
recolhimentos sobre recursos a prazo, de 17% para 30%, além de aumentos nas aliquotas de
depositos a vista, de 47% para 55%.

Em 2011, ndo houve qualquer alteracao nas aliquotas dos recolhimentos, apesar dos

aumentos na Selic e do reconhecimento pelo BCB de possibilidade de uso dos compulsorios
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como instrumento alternativo de politica monetaria (Cavalcanti ¢ Vonbun, 2013). Do final de
2011 a 2012, por outro lado, as mudangas nos compulsdrios foram pautadas tanto pela politica
monetaria, acompanhando as quedas na taxa bdsica, agindo tanto como instrumento
complementar de politica monetaria, pelo aumento das isenc¢des e reducdo nas aliquotas com
vistas a aumentar a liquidez do sistema bancério, quanto complemento a politica industrial, por
meio da deducdo das operagdes de crédito a automoéveis e veiculos leves dos recolhimentos

sobre depdsitos a prazo.

52  MUDANCAS REGULATORIAS 2013-2024

Durante o ano de 2013, o BCB, apesar de ter mantido as aliquotas tradicionais
constantes, agiu de maneira ativista no seu uso, de modo a confirmar as medidas de politicas
monetaria e garantir a estabilidade financeira.

A Circular n° 3632, de fevereiro de 2013, que consolida as regras quanto aos
recolhimentos sobre recursos a vista, permitia, dentre outras coisas, que institui¢des financeiras
(IFs) publicas federais ou estaduais, cujo controlador fosse o respectivo governo, fossem
inteiramente isentas dos recolhimentos sobre recursos a vista cujo depositando fosse controlado
pela Unido. Neste ponto, o BCB tinha postura regulatoria claramente assimétrica em relacdo as
outras IFs, ja que estas s6 podiam ser isentas dos recolhimentos caso fossem pequenas o
suficiente para isso.

Outro ponto interessante da Circular € que por meio dela o BCB permitia que IFs
cumprissem com os recolhimentos a vista com o saldo em Caixa em até 40%, nado
demonstrando, neste ponto, uma preocupacao com os avangos da digitaliza¢ao dos instrumentos
e meios de pagamento.

A Circular n° 3660, de julho de 2013, por sua vez, estabeleceu que até¢ meados de 2014,
de maneira gradual, todo o volume de recolhimentos de recursos a prazo seriam remunerados
pela Selic. Tal medida coincidiu com o movimento levemente negativo de captagdes a prazo
pelo setor bancéario, que perdeu espago para, principalmente, instrumentos de caracteristica de
depositos a prazo, como LCA e LF, mas que ndo incidem recolhimentos e oferecem, acima
disso, incentivos para quem as adquire (BCB, 2013a). Tal medida foi editada, ainda, alguns
meses depois do estabelecimento de aliquotas adicionais sobre recursos a prazo, dado pela
redagdo da Circular n° 3655, de margo de 2013. Embora essas exigibilidades adicionais sejam
remuneradas pela Selic, independente da modalidade (a vista, poupanca ou prazo), as regras de
remuneragdo a todo o volume de recolhimentos a prazo possivelmente vieram para reduzir o

custo de oportunidade imposto pela exigibilidade adicional imposta meses antes.



54

Contextualmente, porém, a Circular n® 3655 teve uma razao diferente para ser editada.
Durante todo o primeiro trimestre de 2013, o BCB vinha guinando para uma condugdo com
cautela da politica monetaria frente as incertezas tanto interna quanto externa (BCB, 2013b).
Internamente, pode-se citar a for¢a que a inflagdo vinha tomando, especialmente dos alimentos
e bebidas. Ja externamente, o BCB cita o processo de desalavancagem dos principais blocos
econdmicos (Ibid.). Frente a isso, o uso dos recolhimentos adicionais pode ser interpretado
como uma medida cujo objetivo era substituir o uso dos juros como instrumento de politica
monetaria, por receio dos efeitos que este poderia ter sobre a atividade econdmica. Além disso,
¢ valido citar que o BCB também vinha considerando redu¢des em subsidios de crédito (Ibid.),
apesar do seu crescimento timido no periodo.

Considerando que, porém, as incertezas permaneceram e intensificaram ao longo do
segundo trimestre de 2013, e que, aliado ao mercado de trabalho aquecido exercendo pressoes
de custo, havia uma volatilidade do cambio e uma tendéncia a desvalorizagdo do Real no curto
prazo, de um Real que ja vinha, nos trimestres anteriores, sendo desvalorizado, e por este
motivo com uma forte pressao inflacionaria pelo cambio no Brasil (BCB, 2013c), o Copom
decidiu aumentar, num intervalo de apenas 3 reunides, a Selic de 7,25% para 8,5%, mantendo
inclusive, nos meses seguintes de 2013, os recolhimentos adicionais de recursos a prazo.

Além dos objetivos de politica monetdria, outro ponto importante da Circular n® 3655 ¢é
que ela aumentou o valor da faixa elegivel do Nivel I do PR das IFs para fins de deducao dos
recolhimentos de recursos a prazo, demonstrando a preocupacdo do BCB com a redistribuicao
de liquidez no sistema financeiro, frente a redu¢ao do estoque de ativos liquidos tanto das
instituicdes publicas quanto privadas (BCB, 2013a).

Um ponto também importante em relacdo aos recolhimentos no periodo veio em junho
de 2013 quando o BCB editou a Circular n° 3659, que extinguiu os recolhimentos sobre
posi¢des vendidas de cambio, editadas a época como medidas de enfrentamento da Crise
Financeira. Considerando que, como visto acima, o BCB tinha uma preocupagdo com a
tendéncia de depreciacdo que o cambio vinha tomando, a razdo para editar a Circular era a
seguinte: a medida teve objetivo central deixar de taxar a venda de moeda estrangeira, de modo
a fazer frente a desvalorizagdo, embora a medida ndo tivesse como objetivo desestimular sua
compra.

O ano de 2014 em questdes de politica monetaria foi marcado por sucessivos aumentos
da Selic, saindo dos 8,5% a.a. de julho de 2013 para 11% a.a. em um ano. As razdes para isso
foram variadas, mas incluiram principalmente o ambiente global instavel, marcado por riscos a

estabilidade financeira provocado pela mudang¢a na curva de rendimento das economias
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desenvolvidas, apesar da recuperagdo da atividade nas mesmas; um ritmo de atividade baixo
nas economias emergentes abaixo das expectativas, incluindo a do Brasil; e as tensdes e
volatilidade no mercado de moeda (BCB, 2014a).

Apesar do Copom continuar afirmando seu compromisso com a necessidade de reduzir
os subsidios as operacdes de crédito — mesmo com as familias em processo de desalavancagem
e os bancos estarem tomando uma postura mais conservadora (Ibid.) — a politica de
compulsorio foi em sentido inteiramente contrario, como exemplifica a Circular n°® 3712, de
julho de 2014.

A Circular propds uma série de medidas que remete aquelas editadas em 2012, de
maneira a embasar a politica industrial do governo. O contexto da circular € bastante claro: no
intervalo de um ano, a atividade industrial sofreu fortes quedas, especialmente na categoria de
bens duréveis (-11,2% a.a.) (Ibid.).

Além da Circular permitir que fosse possivel deduzir dos recolhimentos sobre recursos
a prazo os financiamentos e arrendamento mercantil de motocicletas e automoveis, ela também
decidiu pela reducao pela metade do Nivel I de PR necessario para elegibilidade de deducao
dos compulsorios dos recursos a prazo de operagdes de financiamento passiveis de subvencao
econdmica pela Unido ao BNDES, como o programa Procaminhoneiro e a aquisi¢ao de dnibus,
e aqueles passiveis de subvencdo pela Unido ao FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos),
destinadas a aquisicao de inovagdes tecnoldgicos, ambas disciplinadas pela Resolugdo n® 4170,
de 2012.

A Circular, porém, nao se limitou ao embasamento da politica industrial do governo. Ela
também determinou, até meados de 2015, a inteira remuneragdo dos recolhimentos sobre
recursos a vista, além de limitar a dedu¢do das LFs adquiridas pelas IFs menores (de baixo
Nivel I do PR (R$ 3 bilhdes)) para aquelas adquiridas até meados de 2014 (data desta circular),
aumentando o quanto poderia ser deduzido em 10% a mais (de 40 para 50%).

O movimento desta medida ¢ impreciso, de modo que o peso das IFs menores no total
de liquidez do sistema ¢ pequeno. Apesar disso, a distribui¢dao dos indices de liquidez, ao longo
do ano de 2014, melhorou significativamente, uma vez que as IFs com menores indices ndo so6
reduziram em numeros, como também sua participagdo nos ativos foram pequenas (BCB,
2015b). Ou seja, o sistema como um todo se tornou mais liquido.

Assim, para o ano de 2014, a politica de recolhimento compulsério se limitou a dar
subsidio a politica industrial do governo frente a forte recessao que afetou, também, a industria
de bens de capital. Apesar dos ajustes infimos relacionados ao provimento de liquidez, o BCB,

durante o ano, nao pode ser considerado tao ativista no uso dos recolhimentos de maneira a
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embasar a politica de estabilidade financeira e especialmente a politica monetaria, esta que
vinha (e continuou ser) fortemente contracionista desde o ultimo ano.

Em questdes de conjuntura, o ano de 2015 foi pouco diferente de 2014, exceto que
aquele pode ser considerado uma versao pior deste, pois além dos ja mencionados problemas
interno e externo, como a aceleragdo do nivel de precos e a volatilidade nos mercados
internacional, o Brasil também precisou lidar com desemprego crescente devido ao
enfraquecimento do pre¢o da commodities (BCB, 2015c¢), além da propagacdo dos problemas
relacionados a expectativa e confianga para o mercado de renda fixa (BCB, 2015d). Neste
contexto, apesar do crescente desemprego, o ano de 2015 foi marcada por novos sucessivos
aumentos da Selic, saindo de 11,75% a.a. em janeiro para chegar a 14,25% a.a. em julho do
mesmo ano.

Com o propésito de embasar os rumos da politica monetaria, o BCB editou a Circular
n°® 3756, de maio de 2015, que elevaria a aliquota de recolhimento sobre recursos a prazo de
20% para 25%.

Além da edicao da Circular n® 3745, de janeiro de 2015, que limitou a 20% do VSR as
deducgdes devido as subvengdes econOmicas mencionadas logo acima, o BCB também
trabalhou no sentido de evitar a intensa queda nas operagdes de crédito destinados a
financiamento imobilidrio, embora esta tenha sido aquela que mais cresceu na categoria de
pessoas fisicas. Apesar da Circular n® 3755, de maio de 2015, ter “anulado” os efeitos da
Circular n° 3757, do mesmo periodo — uma vez que esta aumenta as aliquotas de recolhimento
sobre a poupanga de 20% para 24,5%, enquanto aquela circular reduz as aliquotas adicionais
sobre recolhimento de poupanca de 10% para 5,5% —, a Circular n® 3775, de dezembro de 2015,
permitiu que 18% do VSR relacionados a depositos de poupanca pudesse ser deduzido com
base no saldo devedor dos financiamentos de imoveis residenciais no ambito do Sistema
Financeiro de Habitagcdo (SFH).

Apesar da medida ndo ter sido suficiente para impedir a queda nos financiamentos
(BCB, 2016a), uma vez que a mesma se deu pela menor disponibilidade de recursos de
poupanca no periodo, especialmente sobre o principal provedor, a Caixa Econdmica Federal
(CEF), ¢ possivel dizer que ela pode ter evitado uma queda ainda maior.

Esta Circular também seguiu a logica daquela relacionada a tentativa de reanimar o setor
industrial no Brasil em 2014 — que vinha de uma queda, em novembro 2015, de -8% a.a. (BCB,
2016b) —, permitindo que os financiamentos destinados aos projetos do PAC (Programa de
Aceleragao do Crescimento) fossem deduzidos dos recolhimentos dos recursos de poupanca em

até 18% do VSR.
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Apesar de ja ter sido comentado, ¢ importante destacar que o ano de 2015 também ¢
marcado por uma importante mudanca regulatoria: a implementagao do LCR no Brasil, por
meio da Circular n® 3749, de margo de 2015, no qual os recolhimentos compulsorios poderiam
ser parcialmente usados para formar a parte de ativos liquidos.

Assim, vemos que, em 2015, o BCB manteve o mesmo padrao de uso de compulsorios
que os anos anteriores, acompanhando a politica de juros e usando como forma de redirecionar
crédito, em virtude da recessao.

Apbs o ano de 2015 ter sido marcado por um ritmo intenso de contragdo da politica
monetaria, onde a taxa basica foi elevada em 2% a.a. ao longo do ano, atingindo um nivel duas
vezes maior que aquele de 2013, o ano de 2016 poderia ser classificado como estavel em
questdo de politica de juros e de compulsorios. Neste caso, apenas uma circular foi editada
durante o ano, a de n® 3781, de janeiro de 2016, que apenas limitava a dedugdo das subvengdes
mencionadas acima para financiamentos apenas do ano de 2015. Ja em questdo de juros, a taxa
permaneceu estavel quase o ano inteiro.

Apesar dessa estabilidade, 2016 foi marcado por inimeras incertezas que rodeavam a
politica monetaria e deixavam em aberto os rumos que o BCB tomaria. Algumas incertezas que
podem ser citadas s3o referentes ao processo de impeachment da presidente Dilma Rousseff,
que criava expectativas quanto ao controle das contas publicas, preocupacao do BCB desde,
pelo menos, margo de 2015 (BCB, 2015¢); a queda no prego do petrdleo — que impactaria um
pais exportador como o Brasil — e a perda de dinamismo nas economias emergentes,
especialmente a perda de dinamismo na China, que gerava incerteza quanto aos impactos na
economia global (BCB, 2016b); e as incertezas geradas pelo Fed devido a sinalizagdo de
aumentos na sua taxa bésica de juros (BCB, 2016c¢).

Neste sentido, o ano de 2016 pode ser considerado um ano de relativa estabilidade na
politica de recolhimentos mais devido ao ano ter sido consideravelmente restrito em questdes
de politica monetaria, em virtude de uma taxa de juros cujo nivel, por si s6, j& era capaz de
promover os objetivos tipicos que os recolhimentos costumam promover como substituto da
taxa de juros, do que por auséncia de op¢ao ou escolha do BCB.

A auséncia de ativismo no uso dos compulsorios em 2016, porém, em conjunto com a
mudanga de direcdo do BCB ap6s o impeachment de Dilma Rousseff, pode ter dado o pontapé
a um dos pontos da Agenda BC+, langada no final de 2016, que tinha como objetivo final a
reducdo do custo de crédito. Uma das formas de fazer isso era a simplificagdo das regras e da

operacionalizagcdo dos recolhimentos compulsorios.
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A edi¢do de regras destinados a esse propdsito ndo tardou muito, e ja em janeiro de
2017, pela Circular n° 3823, o BCB implementou uma série de modificagdes com propositos
variados, embora com objetivos comuns de harmonizar e simplificar procedimentos
operacionais (BCB, 2017d). Um dos propoésitos da Circular foi a redistribuicdo de liquidez no
sistema, aumentando o Nivel I de PR necessario para elegibilidade das dedugdes, em alguns
casos dobrando a faixa. Por exemplo, institui¢des podiam deduzir R$ 2 bilhdes caso o Nivel I
de PR estivesse entre 2 e 5 bilhdes. Com a norma, essa deducao poderia ser feita caso as IFs
tivessem entre 3 ¢ 10 bilhdes, efetivamente colocando um nimero maior de IFs em dedugdes
maiores.

Paradoxalmente, porém, nesta mesma Circular o BCB aumentou o recolhimento
incidente sobre os recursos a prazo de 20% para 36%, um patamar que pode ser considerado
alto, especialmente considerando o volume de recursos a prazo captados pelas IFs. Para
compensar o aumento, porém, o BCB zerou a aliquota de recolhimentos adicionais sobre
recursos a prazo (anteriormente em 11%).

Como dito, com o objetivo de simplificar as normas, o BCB também determinou que
diversas deducdes baseadas em operacdes ativas ou passivas também fossem lentamente
revogadas. Para isso, o BCB utilizou a remessa de informagdes de janeiro de 2017 como base,
de modo que com base nelas as deducgdes ao longo dos anos seguintes iriam dissipar. Por
exemplo, as deducdes que seriam revogadas incluiam aquelas ditadas pela Circular n® 3569, de
2011, que permitia que as IFs deduzissem dos recolhimentos de recursos a prazo diversas
operagoes, incluindo a aquisi¢ao de Letras de Cambio e Letras Financeiras adquiridas do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) — neste caso, a deducdo zeraria apenas em janeiro de 2019; e
aquelas relacionadas a Circular n® 3745, ja comentada acima, sobre os financiamentos passiveis
de subvenc¢ao economica — neste caso, a dedugao seria zerada em dezembro de 2020.

A edicdo das normas referente as deducdes levou, em um ano, a um consideravel
aumento dos compulsérios, com a queda de 50% nas dedugdes, que correspondeu a algo na
ordem de R$ 14 bilhdes (BCB, 2017d). De maneira a controlar a transi¢do, € compensar
parcialmente esse aumento, o BCB editou a Circular n° 3867, de dezembro de 2017, que reduziu
as aliquotas de recolhimentos de recursos a vista de 45% para 40% e que reduziu as aliquotas
de recursos a prazo de 36% para 34%. Importante destacar, porém, que a liberagdo nao foi
suficiente para compensar a redug@o das dedugdes, liberando apenas R$ 6 bilhoes.

E interessante destacar que durante o ano, o aumento no recolhimento e o fim das
deducgdes vieram em conjunto com intensa reducdo na taxa Selic — que saiu de 13,75% a.a. da

primeira reunido do Copom para 7% a.a. na tltima do ano —, resultado direto do baixo ritmo de
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atividade, alto grau de ociosidade da economia brasileira (BCB, 2017¢), ¢ uma conjuntura
internacional favoravel ofertada pela estabilizagdo da politica monetaria nos paises centrais
(BCB, 2017f), revelando, possivelmente, uma preocupagdo maior com a estabilidade financeira
das IFs em momentos de recuperagdo do que com o custo de crédito.

O BCB seguiu em 2018 com o propoésito de simplificar as normas de recolhimento
através da edicao de trés circulares. A primeira, a Circular n° 3888, de margo de 2018, teve uma
de suas medidas o objetivo de corrigir a assimetria regulatoria entre instituigdes publicas e
privadas (BCB, 2018c). Como dito anteriormente, desde, pelo menos, 2013, as instituigdes
publicas federais e estaduais eram isentas de recolher compulsorios sobre depdsitos de
entidades estatais (como seus respectivos governos e sociedade de economia mista no qual o
seu governo fosse acionista majoritario). Tal medida, segundo o BCB, teve impacto de RS 8,4
bilhdes a mais em recolhimentos.

Outra medida da Circular, que ja foi comentada anteriormente, foi a extingdo da
possibilidade das IFs utilizar o saldo em caixa como forma de recolhimento de recursos a vista.
Tal medida visava reduzir o custo de observancia e estimular o uso do mercado interbancario,
além de estimular as IFs a investirem em meios de pagamento eletronicos (Ibid.)

A Circular também reduziu as aliquotas de recolhimentos a vista de 40% para 25%,
devido a extin¢do do saldo em caixa como forma de recolhimento, além de aumentar a dedugao
sobre os recolhimentos a vista. Essas dedug¢des, por sua vez, se deram devido aos custos de
observancia incorrido, uma vez que as institui¢des pequenas ora tinham de recolher, ora nao.
Com o aumento da dedu¢do, o BCB reduziu em 15 o niimero de institui¢des que precisavam
recolher, de 37 para 22 (Ibid.).

As duas outras Circulares editadas foram as de n°® 3916 € 3917, ambas de novembro de
2018, onde a primeira disciplina os recursos a prazo ¢ a segunda os recursos a vista. Ambas as
normas tinham o objetivo, em primeiro lugar, de adiantar o fim das dedugdes tratadas pela
Circular n° 3823, de 2017 — aquela que dava fim as dedugdes por aplicagdes em LFs do FGC,
dentre outras medidas —, j4 comentada. As dedugdes que teriam fim apenas em dezembro de
2020, foi antecipada para final de 2018.

Além de adiantar as deducdes, o BCB determinou que para fim de deducdes dos
compulsorios com base no Nivel I de PR, o valor de referéncia do PR seria atualizado para
aquele informado em junho de 2018, quando anteriormente era utilizado o de 2014. Essa
medida, juntamente com a antecipacdo do fim das dedugdes, teria efeitos negativos sobre as IFs
de menor porte porque, com a atualizagdo do PR, as IFs seriam elegiveis para uma deducao

menor, além de nao mais contar com a deducao cujo fim foi antecipado. Visando reduzir o peso
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sobre as [Fs menores (Ibid.), o BCB mais que duplicou a dedugao referente aos recolhimentos
sobre recursos a vista (de 200 milhdes para 500 milhdes), além de aumentar as faixas de
deducdes baseadas no Nivel I do PR referentes aos recursos a prazo em 20%. A medida permitiu
que 8 IFs de menor porte deixassem de recolher (Ibid.).

Além disso, visando ser neutro monetariamente e de suavizar o mercado de reservas,
melhorar o gerenciamento de reservas pelas IFs e reduzir o uso primario das janelas de liquidez
(Ibid.), o BCB reduziu as aliquotas a vista de 25% para 21%, e a prazo de 34% para 33%, além
de permitir que a exigibilidade minima fosse de 65% (saindo dos 80%) dos recursos a vista.

E possivel dizer que as mudancas nas regras dos compulsorios vieram devido a
possibilidade dada pela politica monetaria. Isso porque durante o ano de 2018, em razdo do alto
grau de ociosidade da economia, das baixas inflagdo e expectativas de inflagdo, o BCB viu
espago para uma politica monetaria mais frouxa (BCB, 2018e), mantendo a Selic em 6,5% por
quase todo o ano, de modo a permitir um animo maior da atividade produtiva. As mudancas
regulatdrias, porém, vieram quase que exclusivamente em linha para simplificacdo das regras
pelo BCB. Aquelas mudangas que aparentaram vir com objetivo de, mais diretamente, aumentar
o volume de crédito — como a redugdo dos compulsorios —, em conjunto com o objetivo da
politica de juros, vieram, na verdade, de maneira a compensar a mudanga nas regras que
simplificaram os compulsdrios, como as dedugdes, que aumentaram o peso maior sobre as IFs
menores, que deixariam de contar com as importantes dedugdes.

Em 2019 o BCB editou a ultima norma que pode ser considerada fazer parte da Agenda
BC+. A Circular n° 3949, de maio de 2019, que excluiu os compulsorios sobre o DI das
sociedades de arrendamento mercantil (SAM), teve como objetivo excluir uma regra que apesar
de impor restrigdes sobre as IFs, ela ndo mais atendia aos objetivos originais da sua introdugao
devido a sobreposi¢ao de outra norma (BCB, 2019a).

Originalmente, por volta de 2008, o BCB teve a necessidade de criar recolhimentos
compulsorios sobre os DI das SAM porque as instituicdes financeiras parentes do
conglomerado utilizavam as institui¢des de arrendamento como uma forma de “fachada” para
captacao de recursos mais baratos: as SAM captavam recursos com clientes por meio operagdes
compromissadas utilizando suas debentures como lastro, € as institui¢des parentes captavam os
recursos delas por meio dos DI, sem que o mesmo fosse usado para fins de operagdes comuns
as SAMs (financiamento de veiculos e maquinas). Segundo o BCB (Ibid.), isso representava
uma assimetria regulatoria em relacdo as IFs que ndo contavam com SAMs no seu
conglomerado, porque a operagao tinha caracteristica de depdsitos a prazo, sem precisar

recolher compulsorios.
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Vendo que foi imposto os recolhimentos sobre DlIs, as IFs simplesmente passaram a
utilizar outras formas de captagao que nao fosse o DI, revelando que o problema estava nas
atividades com os titulos proprios, o que levou a Resolugao n® 4527, de 2016, que vedou as
operacdes compromissadas com titulos dos proprios conglomerados. Neste sentido, os
recolhimentos se tornaram obsoletos para o objetivo que se almejava, embora impusesse 3,3%
do total de compulsorios sobre recursos a prazo (Ibid.), um valor relativamente substancial.

A segunda, e ultima, norma editada pelo BCB no ano foi a Circular n° 3951, de junho
de 2019, que reduziu as aliquotas de compulsorio dos recursos a prazo para 31% (de 33%). A
norma tinha como objetivo levar a aliquota a niveis pré-crise (de 2008) (BCB, 2019b), uma vez
que durante o periodo o BCB temeu pela saude financeira das IFs. Além disso, a redugdo
também acompanhou a politica monetaria, que seguiu 2018 em relagdo a queda da Selic, que
comecou o ano em 6,5% a.a. e chegou em 4,5% a.a. no final do ano, devido, principalmente, ao
afrouxamento monetaria nos paises centrais e o baixo nivel de atividade interno (BCB, 2019c).

O ano de 2020 e 2021 foi, certamente, um ano mais intenso em assuntos de politica dos
recolhimentos compulsorios dos ultimos anos, inclusive, possivelmente, mais intenso que a
crise de 2008, tendo o BCB editado uma série de normas visando enfrentar toda a sorte de
efeitos que a pandemia do COVID-19 causou no periodo.

Neste sentido, logo no inicio de 2020, antes mesmo do primeiro caso de COVID ter sido
registrado no Brasil, o BCB editou duas normas de mesma data, a Circular n® 3987 e 3986, de
fevereiro. A primeira teve como objetivo reduzir a aliquota de depositos a prazo para 25% (de
31%), enquanto a segunda tinha como objetivo de aumentar a propor¢cao do HQLA de Nivel I
no qual o compulsoério poderia ser incluido de maneira adicional, de 15% para 30%.

Tais mudangas foram substanciais: enquanto a redu¢do da aliquota de depositos a prazo
liberou quase R$ 50 bilhoes as IFs, a segunda admitiu que R$ 85 bilhdes fossem computados
como HQLA de Nivel I, o que efetivamente permitiu liberar até R$ 85 bilhdes as IFs?! (BCB,
2020c).

Apesar de ter sido util durante a crise da COVID, a medida ndo tinha exatamente o
objetivo de combater seus efeitos, uma vez que ela sequer tinha comecado ainda. O objetivo do
BCB foi garantir a competitividade das IFs frente os mercados internacionais (Ibid.),
trabalhando para reduzir a assimetria regulatoria neste sentido, sem comprometer com a

estabilidade financeira das IFs, devido aos niveis estruturalmente altos de recolhimentos no

21 Considerando que as IFs precisam cumprir com um indice minimo de LCR, o aumento de ativos liquidos ndo
movimentaveis pelas IFs aumenta o LCR, o que permite as IFs “retirarem” ativos movimentaveis dos HQLA de
Nivel I, se assim preferirem.
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Brasil comparado aos outros paises. Além disso, a reducdo da aliquota e a mudanga em relagao
aos HQLA também vém de avangos na estruturagdo de linhas de assisténcia a liquidez com o
BCB (Ibid.), tendo sido esse um dos objetivos da sua implementagao.

Neste sentido, o CMN editou a Resolugdo n® 4786, de marco de 2020, que autorizou o
BCB a conceder empréstimos por meio da Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL). A
linha se fez necessaria devido as consequéncias que a incerteza causada pela crise da COVID,
que aumentou a percepcao de risco dos agentes, afetando o mercado de debentures. Temendo
que os efeitos do aumento do spread no mercado secundério causassem uma crise de liquidez
(BCB, 2020d), especialmente devido aos fundos de investimentos — que poderiam ter
debentures em suas carteiras, e poderiam ser induzidos por panico a sobrecarregar o mercado
secundario sem que houvesse demanda para esses titulos —, a linha de assisténcia foi lancada.

A LTEL foi importante porque o BCB permitiu que as IFs utilizassem debentures como
garantia dos empréstimos, impondo um desagio conforme a qualidade do titulo usado, com o
proposito de fornecer liquidez ao mercado secundario de titulos privados. Além disso, com a
LTEL aberta, foi possivel que os compulsérios sobre recursos a prazo fossem reduzidos
temporariamente, de 25% para 17%, até dezembro de 2020. A medida permitiu uma liberagao
adicional de R$ 68 bilhdes (BCB, 2020¢).

A inovacgdo da Resolucdo n° 4786, porém, veio com a permissdo, pelo BCB, da
utilizagdo dos compulsorios como dupla garantia para aprovagdo dos empréstimos pela LTEL.
Com a dupla garantia, as IFs podiam usar diferentes modalidades de compulsorios (prazo ou
poupanca), at¢ 30% do volume de compulsorios de cada modalidade, além de permitir
compensar o maior desagio do titulo — devido a sua qualidade — com um maior volume de
compulsorios. Tal medida pode ser considerada uma inovagdo porque ndo parece ter sido algo
feito antes no Brasil. Além disso, a estimativa era que um total R$ 70 bilhdes em empréstimos
pelo LTEL fosse realizado durante sua operagao.

Com a intensificagdo do desemprego conforme o Brasil, além dos outros paises,
adentrava na pandemia, algumas medidas do Governo Federal foram necessarias, o que incluiu
a instituicao do Programa Emergencial de Suporte a Empregos e Renda. Um dos objetivos do
Programa era que o Governo Federal dividisse os custos de suspensdo de trabalho com os
empregadores, de maneira a garantir o pagamento de salarios em meio a crise da COVID.

A Resolugdo n°® 4800, de abril de 2020, permitiu que as IFs financiassem a parte dos
empregadores dentro do Programa. A Resolucdo, porém, exigia que pelo menos 15% do valor
financiado fosse feito com recursos das proprias instituicdes, o que impunha, durante um

periodo de incerteza e elevada demanda por liquidez do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
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carga sobre as IFs. Para resolver esse problema (BCB, 2020f), o BCB permitiu que essa parcela
de 15% pudesse ser deduzida dos recolhimentos sobre recursos a prazo, descontado o saldo
bloqueado para fins de dupla garantia no ambito do LTEL.

Dando continuidade as medidas de enfrentamento da crise, o BCB agiu novamente de
maneira a subsidiar outra medida anteriormente feita pelo CMN, a Resolug@o n° 4788, de margo
de 2020, permitindo as IFs aumentarem a reaquisicdo de LFs proprias do mercado de 5% para
20%. Novamente, uma vez que a resolucao exigia que as IFs s6 pudessem fazer essa reaquisi¢ao
por meio de recursos proprios, a preocupagdo do BCB era a mesma da resolugdo anterior, que
isso pudesse afetar a incerteza sobre as [Fs, num momento de baixa liquidez no mercado (BCB,
2020g). Assim, para garantir a liquidez das IFs, o BCB, por meio da Circular n® 4001, de abril
de 2020, permitiu que essa operacao pudesse ser deduzida dos recolhimentos a prazo, em até
15% da exigibilidade, mas que a dedugdo deveria ser somado a assisténcia pelo LTEL com o
uso de debentures, e nao podendo portando ultrapassar dos 30% da exigibilidade dos recursos
a prazo.

Além disso, de maneira a ndo desestimular a compra de debéntures no mercado
secundario, e assim continua provendo liquidez a este mercado — propdsito primario da LTEL
—, 0 BCB exigiu que o saldo das recompras de LFs ndo pudessem ser maiores que o saldo da
compra de debentures no periodo de vigéncia da norma, que perduraria até meados de 2021,
onde seria lentamente extinta, reduzindo-a em 2% a cada semana, até que os 15% fossem
zerados.

Como pode ser visto, o numero de normas visando prover liquidez no inicio da crise do
COVID nao foram pequenas, € muito menos irrelevantes, isto €, o impacto ¢ grande porque
pega um volume grande de recolhimentos que vao ser distribuidos. Porém, algo dificil de ser
previsto € o quao bem distribuido essas liberagdes irdo ser.

Uma das preocupagdes adentrando a pandemia, de maneira geral, foi com a assimetria
de tamanho das empresas. No sistema financeiro e na concessao de crédito nio foi diferente. E
importante sempre notar que apesar do grande volume de financiamento necessario por
empresas maiores, elas também t€ém muito mais facilidade em conseguir financiamento do que
as empresas de menores porte. Além disso, apesar do alcance que as IFs de maior porte t€m
devido ao seu tamanho, as IFs de menor porte, porque usualmente lidam com clientes menores,
tinha um papel crucial na fluidez de crédito para empresas menores, como percebeu o BCB
(BCB, 2020h).

Assim, visando garantir que as liberagdes de liquidez afetassem o crédito as empresas

de menor porte, o BCB editou a Circular n° 4033, de junho de 2020, que permitiu que as IFs
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deduzissem o saldo as operacdes de crédito de capital de giro dos compulsorios de poupanca
livre e rural, desde que essas operagdes fossem de prazo grande o suficiente (acima de 365
dias), houvesse caréncia de 180 dias no pagamento e fossem para empresas de até R$ 50 milhoes
de faturamento anual. Além disso, a medida valeria apenas por 3 anos, para operagdes que
fossem contratadas até dezembro de 2020.

J& para garantir liquidez as IFs de menor porte, o BCB permitiu a deducdo dos
recolhimentos de poupanca, em até 30% deste recolhimento, pelo saldo de aplicagdes em
Depésitos a Prazo com Garantia Especial (DPGE) por IFs dos segmentos S1 ¢ S2 em IFs dos
segmentos S3, S4 e S5. Além disso, pelo menos 30% desta aplicagdo deveria ser feita em IFs
dos segmentos S4 e S5. Concomitantemente, o BCB, de maneira a garantir que ambas as
medidas fossem levadas pelas IFs, determinou que 30% dos recolhimentos de recursos de
poupanca perdessem o rendimento, caso as IFs ndo utilizassem pelo menos 5%-10%%* das
dedugdes totais possiveis.

Tal medida, porém, incentivava as IFs a aplicar os recursos apenas até os 5%-10% das
dedugodes totais. Isso acontecia devido ao custo de oportunidade diferente impostos sobre os
recursos de poupanga, uma vez a poupanca velha — aquela da regra antiga — rende mais que a
poupanga nova — inclusive nos compulsérios. Como as dedugdes eram impostas de maneira
proporcional a ambas as poupangas, as IFs optavam apenas a ir até o limite minimo de maneira
a evitar a puni¢ao de ndo-remuneragdo de 30% dos recolhimentos de poupanga.

Neste sentido, 0 BCB editou a Circular n® 4035, de julho de 2020, que determinou que
as deducdes fossem feitas apenas sobre as poupangas novas — aquelas que rendem menos — o
que incentivou as IFs a utilizarem as dedugdes até o limite maximo.

Novamente, as medidas do BCB ndo foram timidas. Numa situacdo em que as IFs
usassem a dedug@o até o limite, R$ 55 bilhdes iriam ser redistribuidos em liquidez (BCB,
2020h).

Apesar da Selic ter atingido seu patamar mais baixo historicamente em outubro, de 2%
a.a., ¢ o crédito, especialmente para as empresas, ter crescido durante a crise (BCB, 2020i), o
entendimento do BCB era que, devido as incertezas quanto a recuperagao da crise —
condicionada a evolugdo da propria pandemia —, especialmente considerando a retirada futura
dos estimulos governamentais, apesar da cautela quanto a questdes prudenciais e de estabilidade
financeira, a conjuntura brasileira ainda precisava de “estimulos monetarios

extraordinariamente elevados” (BCB, 2020j). Neste sentido, pela Resolugdo n° 21, de outubro

22 5% no inicio da vigéncia da norma, 10% ap6s um més do inicio.
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de 2020, o aumento programado das aliquotas de recolhimentos sobre recursos a prazo, editado
pela Circular n® 3993, j4 comentada que aconteceria em dezembro de 2020, dos 17% para 25%,
foi adiado para mar¢o de 2021, além do aumento programado ter sido reduzido para 20%, ao
invés de 25%.

Outra razao para edi¢do da Resolugao foi que seria arriscado aumentar as aliquotas sobre
os recursos a prazo quando os fundos de renda fixa perdiam a competitividade e os depdsitos a
prazo ganhavam ainda mais espaco no funding das IFs, especialmente em virtude das isengdes
de contribui¢des sociais (BCB, 20201).

O ano de 2020, assim, foi marcado por um emaranhado grande de normas com o
objetivo explicito de direcionar liquidez/crédito para os setores que mais demandavam durante
a crise. As medidas do BCB nao foram timidas. Durante o ano, apenas por meio dos
compulsoérios, o BCB liberou mais de R$ 200 bilhdes em liquidez, tanto por meio da liberagao
do compulsoério por si tanto devido a parcela de compulsérios que podiam ser computados no
LCR (BCB, 2020m). De maneira a ajudar a compreender o tamanho desse valor, ¢ importante
ter em mente que R$ 80 bilhdes foram liberados durante a crise de 2008.

De qualquer forma, apesar de ainda existir fatores que elevassem a incerteza dos
agentes, como a intensificacdo de casos de COVID e a demora na normalizagdo das cadeias
produtivas, 2021 foi marcado pelo inicio da “normaliza¢cdo” da politica monetaria pelo BCB,
que em 2021, apos a recuperacdo do produto perdido durante a crise, j4 ndo necessitava de
“estimulos extraordinarios” (BCB, 2021¢), como em 2020.

Aliado a isso, em 2020 o BCB j4 havia sinalizado, por meio de Foward Guidance, que
os niveis de juros seriam ditados pelo comportamento da inflacdo (BCB, 2020j), que acelerou
em 2021. Neste sentido, durante o ano, o BCB engajou num intenso aperto monetario, que
elevou os juros do historico baixo de 2% a.a. para 9,25% a.a. até sua ultima reunido do ano.

Apesar disso tudo, porém, o BCB ainda relutava em mexer com os estimulos pelo
compulsorio, mantendo uma postura contracionista apenas na politica de juros. A Resolugdo n°
78, de marco de 2021, ilustre bem isso, uma vez que ela adiou, novamente, o aumento
programado das aliquotas de recolhimentos sobre recursos a prazo dado pela Circular n® 3993,
de 2020, que aconteceria em marco de 2021. A decisdao de adiar o aumento para dezembro de
2021 se deu devido ao impacto que isso teria sobre a liquidez das IFs, que seria da ordem de
R$ 40 bilhdes. Além disso, o adiamento do aumento se deu porque no final de 2021, o BCB
estabeleceria duas linhas de liquidez permanente de curto e de longo prazo, as Linhas

Financeiras de Liquidez (LFL), nos moldes daquela temporaria de 2020 (BCB, 2021f).
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Além de adiar o aumento, 0 BCB também decidiu que o aumento nao seria para 25%,
como programado, mas para 20%. Isso faria com que as IFs fossem estimuladas a utilizar as
linhas de liquidez, ao invés de impor bloqueio sobre recursos delas (Ibid.)

Neste sentido, visando aprofundar ainda mais o uso das linhas de assisténcia do BCB
(BCB, 2021g), a instituicdo determinou, por meio da Resolugdao n° 145, de setembro de 2021,
que as institui¢des financeiras que optarem por abrir linhas de empréstimo com a Linha de
Liquidez a Termo (LLT), que passaria a funcionar em novembro de 2021, poderiam deduzir 3%
dos recolhimentos sobre recursos a prazo, o que efetivamente deixava a aliquota nos 17%,
liberando R$ 44 bilhdes a mais para as IFs.

O ponto interessante da resolugdo ¢ que as IFs ndo precisavam utilizar, por assim dizer,
as linhas de assisténcia do BCB para ser elegivel a dedugdo de 3%. Bastasse apenas que a
institui¢do optasse por colocar a disposicao os ativos elegiveis, e assim que fosse aberto um
limite financeiro junto ao BCB pela Linha. Utilizando ou ndo a Linha, as IFs teriam o beneficio
de 3% de deducao.

Contrario a todos os anos desde, pelo menos, 2013, os anos de 2022 e 2023 foi marcado
por auséncia de qualquer mudanca relevante nas regras dos recolhimentos. Assim, apesar da
intensificagdo da contracdo monetaria pelo BCB, que elevou a Selic 9,25% a.a., que ja vinha
sendo elevada desde meados de 2021, para 13,75% a.a. em meados de 2023, nenhuma agao do
BCB pelos compulsoérios pareceu ser necessario. Considerando que esse era, de uma certa
forma, o rumo que o BCB vinha tomando desde 2018, ndo parece muita surpresa que os
compulsorios deixaram de acompanhar a politica monetaria.

Foi apenas em 2024 que o BCB editou outra norma de recolhimentos, devido novamente
a uma situacao extrema. Por meio da Resolucdo n°® 379, de maio de 2024, o BCB permitiu que
[Fs de atuacdo relevante no Rio Grande do Sul (RS) pudessem deduzir em 100% os
recolhimentos de recursos de poupanga, caso as IFs tenham registrado, no BCB, pelo menos
10% do total de operagdes de crédito, operagdes de créditos para pessoas fisicas e juridicas dos
municipios que foram afetados pelas enchentes que afetaram a regido em maio. A medida tinha
a estimativa de liberar R$ 8 bilhdes em recursos as IFs, e tinha o objetivo de contribuir para

amenizar os efeitos da enchente sobre a economia gaiucha (BCB, 2024a).

53  PADROES DE USO 2013-2024 E QUESTOES RELEVANTES

E possivel deduzir a partir das normas de compulsérios ao longo dos anos 2013-2024

trés subperiodos diferentes.
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Um deles, que vai de 2013-2016, pode ser considerado um periodo que da continuidade
ao padrao dos anos anteriores. Durante o subperiodo, o BCB deu apoio, dentro dos seus meios,
a politica industrial do governo, como foi o caso das dedugdes por subvencao econdmica dos
financiados destinados a programas do PAC e de compra de caminhdes e motocicletas. Além
disso, o BCB também aparentou preocupagdo ora com a estabilidade financeira das IFs, ora
seguia o0 mesmo sentido da politica de juros.

No final de 2016, como visto, o BCB langou a Agenda BC+, que, dentre outros
objetivos, com o proposito de reduzir o custo de crédito, agiu para simplificar e harmonizar as
normas referentes aos recolhimentos compulsdrios. Neste sentido, o segundo subperiodo pode
ser considerado aquele que vai de 2017-2019, quando o BCB extinguiu uma série de normas
referentes aos compulsorios, especialmente relacionado as dedugdes mais especificas — aquelas
atreladas a aplicagdo/financiamento de alguma coisa. Durante o subperiodo, porém, o fim
dessas dedugdes tinha o proposito de ser monetariamente neutro, significando que a redugao
das aliquotas veio com o exclusivo propdsito de compensar o fim das dedugdes, e ndo de reduzir
estruturalmente as aliquotas.

O outro subperiodo, e ultimo, foi o periodo de crise da COVID, 2020-2021. Apesar do
uso dos compulsoérios durante o periodo ter sido algo excepcional, pois devido a crise isso exigiu
uma atuagdo intensa e presente do BCB no sentido de prover liquidez, ¢ importante notar as
inovagdes do subperiodo. As variadas medidas do BCB, como o incentivo a aquisicao de DPGE
das IFs menores e o incentivo a recompra de LF propria, ndo foram exatamente novas. Como
visto, porém, o uso dos compulsorios como garantia fiduciaria para as linhas de liquidez do
BCB pode ser considerado uma inovagao, pois no Brasil nunca tinha sido utilizada antes.

O subperiodo também levou a atengdo do BCB para o uso o concomitante dos
compulsorios e do LCR (BCB, 2020c), e a preocupagdo com a competicdo das IFs
internacionalmente contra paises de baixa aliquota de compulsorios. Ambas as preocupagdes
certamente levaram o BCB para buscar alternativas ao uso dos compulsorios. Com a
experiéncia bem-sucedida das linhas temporaria de assisténcia de liquidez, o BCB foi capaz de
manter os compulsdrios drasticamente baixo (para os padrdes brasileiros) com o langamento
das LFL, reduzindo efetivamente os compulsorios para 17%, dos 31% de janeiro de 2020.

De qualquer forma, vimos também que a preocupacdo do BCB nao foi de impedir de
alguma forma que as IFs “fugissem” dos compulsoérios utilizando instrumentos de captacdo
diferentes daqueles tradicionais. O estabelecimento de compulsorios sobre algum instrumento
por vezes veio com o propodsito de embasar uma postura do BCB em relagao a algum problema

conjuntural, como foram aqueles incidentes sobre posi¢des vendidas de cadmbio das IFs, e a
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extingdo usualmente devido ao fim dos seus propositos, como foi o fim dos compulsérios sobre
DI, cujo estabelecimento tentava reduzir uma assimetria regulatoéria.

Outra pergunta pertinente referente aos compulsorios €: por que as aliquotas no Brasil
foram tao altas durante tanto tempo? Inicialmente, a resposta para essa pergunta poderia ser
prudencial. O LCR s6 foi adotado no Brasil em 2015, de modo que antes disso os compulsorios
serviam como um instrumento legitimo de garantia da liquidez para as IFs. Apos esse periodo,
porém, o LCR entrou em vigor (para as IFs maiores), o que reduziu a necessidade de ter uma
aliquota tao alta. Outra resposta que faz sentido estd relacionado a problemas estruturais de
liquidez sofrido por economia emergentes, como a economia brasileira. E possivel dizer que
sem os compulsorios o BCB precisaria de esforgos maiores com o uso dos juros para alcance
de metas de inflagdo (Oliveira, Rolim e Blikstad, 2016).

Outro razao plausivel para as aliquotas terem sido altas pode ter sido porque sé seria
possivel praticar medidas de redistribuicdo de liquidez e direcionamento de crédito mediante
aliquotas suficientemente grandes, pois neste caso héa espago para as dedugdes. Como vimos, o
principal propoésito dado pelo BCB aos compulsorios foi de redistribuir liquidez no SFN. Assim,
mesmo que o LCR tivesse sido estabelecido antes, aliquotas pequenas reduziriam a habilidade
do BCB de redistribuir a liquidez para as IFs menores. Como esta sendo o caso das IFs atuantes
no RS, o BCB ilustra muito bem a necessidade de ter pelo menos um espaco pequeno para
incentivo em situacdes emergenciais, uma vez que as [Fs de maneira independente tendem a
relutar atuagdo na contencdo de crises, especialmente devido a sua caracteristica de serem
altamente inertes frente a incerteza.

Apesar disso, muita coisa muda com o estabelecimento das LFL, e a aparente pressao
das IFs relacionado a competigdo no ambito internacional. A experiéncia positiva das linhas
temporarias de assisténcia do BCB firmou o terreno para o LFL, o que permitiu a redugdo
estrutural das aliquotas. Além disso, pode ser argumentado que, apesar do BCB nao citar em
qualquer momento os depodsitos voluntdrios remunerados como um fator de reducdo das
aliquotas, porque tais depdsitos incentiva as IFs a manterem recursos de pronto-uso e
perfeitamente liquidos no BCB e tais depdsitos vem crescendo fortemente nos ultimos anos,
1sso também pode ter sido razdo para redugao das aliquotas.

Neste sentido, apesar das aliquotas continuarem relativamente altas, € possivel
argumentar que ela serve a um propdsito importante: o de redistribuir liquidez quando assim o

BCB ver necessidade.
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6 ESTA,TiSTICA‘S RELACIONADOS AOS RECOLHIMENTOS
COMPULSORIOS E A LIQUIDEZ

Antes de comecar, a secdo considerara o sistema bancario como aqueles compilados
como “bl” e “b2” no IF.Data, que incluem os bancos comerciais, multiplos com e sem carteira
comercial, de investimento, de cambio e Caixa Econdmica. Apesar dos dados trazerem alguns
anos antes, a ideia ¢ apenas para ilustrar melhor, embora a analise seja apenas de 2013-2024.

A liquidez bancaria sera considerada como ativos considerados liquidos como
propor¢do dos ativos totais do sistema bancario. Os itens considerados liquidos serdo as
Disponibilidades, porque sdo compostos de moeda e reservas voluntarias depositadas no BCB,
e Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez, compostos majoritariamente por operagdes
compromissadas, empréstimos de curto prazo feitos com relativa seguranga propiciada pelo
lastro com titulos de divida, especialmente titulos da divida publica federal interna, o que
confere baixo risco de crédito.

Assim, para comegar ¢ interessante notar as aliquotas legais, na Figura 2. Dois pontos
importantes podem ser tirados do grafico. O primeiro ¢ uma convergéncia, ao redor da Crise da
COVID-19, das aliquotas para 20%, um processo que ja vinha acontecendo desde a Agenda
BC+. O segundo ¢ a queda consideravel, apos a Agenda BC+, das aliquotas a vista e a prazo.
Além disso, como ilustra a figura, as a¢des de simplificagio do BCB afetaram também o

numero de aliquotas, que passaram a ser apenas sobre aqueles passiveis tradicionais.
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Figura 2 - Aliquota dos Compulsoérios (legal) - 2001-2024
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Na Figura 3 ¢ possivel ver a propor¢ao dos recolhimentos em relagdo do total recolhido.
A primeira atengdo do grafico ¢ a redu¢dao do numero de modalidades para apenas as
tradicionais, como dito. Além disso, ¢ importante notar como os recolhimentos a prazo tomaram
o protagonismo apds o fim das exigibilidades adicionais. Como dito anteriormente, o objetivo
do BCB na Agenda nao era de reduzir os compulsdrios, apenas harmonizar e simplificar as
normas referentes a eles. De qualquer forma, também percebemos a participacao perene dos

recolhimentos de poupangca e a prazo, com perda de participacdo recursos a vista.



Figura 3 - Participac@o de cada modalidade de compulsério - 2001-2024
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B Depdsitos interfinanceiros em titulos

Figura 4 - Captacdes do Sistema Bancario, por instrumento 2013-2024
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O ganho de participagdo dos recolhimentos a prazo pode ser com maior certeza
explicado pela maior participacao nas captagdes das IFs. Como mostra a figura 4, no periodo
delimitado pelos tragos escuros, existe um salto na participacdo dos depositos a prazo nas
captagdes das IFs. Este ponto, nos dados brutos, correspondem a dezembro de 2019 e junho de
2020. Tal ganho, apesar de ser preciso se atentar para o fato da poupanca e dos depositos a vista
terem perdido participagdo nas captagoes, ¢ explicado, por sua vez, pela queda das aliquotas a
prazo, que, como vimos, durante a crise da COVID-19, despencou. Isso certamente incentivou
as IFs a emitirem essa forma de captagdo. E possivel ver na figura 3 que a participagio dos
recolhimentos a prazo no total de compulsérios cai bem no inicio da crise da COVID-19, em
virtude da redugdo dréstica das aliquotas, mas lentamente cresce ao longo da crise da COVID-

19, devido a maior participagcdo dos depdsitos a prazo nas captagoes das IFs.

Figura 5 - Compulsérios como proporcdo do PIB e do total de captagdes do sistema bancario - 2001-2024
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

Ainda em relacdo as captacdes, a figura 5 mostra o volume de compulsérios como
propor¢ao do PIB e do total de captagdes do sistema bancario. Como propor¢ao do PIB, os
compulsorios permaneceram, de 2001 até¢ a Agenda BC+, em 2016, relativamente volatil, o que

pode explicar as agdes mais ativas do BCB no seu uso, embora os anos pds 2011 tenham sido



73

de “enxugamento” do seu uso. Apds 2016, por sua vez, ¢ possivel ver um processo de
estabilizacao, especialmente apods a crise da COVID.

A histodria para o caso dos compulsorios como propor¢ao das captagdes totais do sistema
bancario ¢ muito parecida. Porém, ¢ possivel claramente ver uma queda intensa da proporcao

apos a Agenda BC+, para estabilizar ao redor de 2021, revelando que a Agenda BC+ pode ter

sido capaz de reduzir o custo das captagdes.

Porque a participagdo dos recolhimentos sobre recursos a vista foram reduzidas, vale
destacar, a propor¢ao de recolhimentos remunerados, ou parcialmente remunerados, também

aumentou, o que em tese reduz o custo imposto sobre as IFs.

Figura 6 - Aliquotas dos compulsoérios e Taxa Selic - 2012-2024
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Em questao de uso dos compulsorios para fins de instrumento complementar de politica
de juros, a figura 6, acima, mostra as aliquotas de compulsérios juntamente com a taxa Selic.
Entre janeiro de 2013 e janeiro de 2017, no grafico podemos ver que apesar da escalada de juros
pelo BCB, as aliquotas referentes aos recursos a vista, de poupanga e a prazo tiveram pouca ou
nenhuma mudanga, revelando que os compulsorios ndo foram usados como instrumento
complementar de politica monetaria. A excecao foi um intervalo em julho de 2015 que os

recolhimentos sobre poupanga (SBPE) e a prazo aumentam em 5%. Apds janeiro de 2017,
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apesar das aliquotas terem caido concomitantemente a Selic, como explicado essas quedas nas
aliquotas de recolhimento vieram no contexto da Agenda BC+, que extinguiu uma série de
deducgodes e as aliquotas adicionais, € ndo tiveram, necessariamente, a ver com 0s juros.

Como mostra a figura 6, ainda, a crise da COVID foi uma exce¢do, onde a queda dos
recolhimentos a prazo acompanhou a Selic por um intervalo de um ano, embora, como ja
analisamos anteriormente, as razdes dadas pelo BCB foram outras.

Ja em questao de liquidez do sistema bancdrio, a figura 7, abaixo, apresenta os ativos
liquidos em propor¢ao dos ativos totais, os compulsérios em propor¢ao dos ativos liquidos e os
compulsérios em propor¢ao dos ativos totais.

Primeiro, ¢ interessante notar a intensa queda dos compulsorios como propor¢do dos
ativos liquidos (barra azul) desde 2011, saindo de um pico de 80% para os atuais 33%,
propiciado pelo aumento dos ativos liquidos em conjunto com a perenidade dos recolhimentos.
Apesar disso, ndo ¢ possivel dizer que o balango das IF se tornaram menos liquido, uma vez
que a propor¢ao de ativos liquidos do total de ativos giraram em torno dos 15% durante todo o
periodo de 2011-2024. Além disso, apesar de a propor¢ao dos compulsorios em relagao ao PIB
e as captacoes do sistema bancario terem caido, com o aumento dos instrumentos de captacdes
que incidem compulsoérios ganhando espago nas captacdes das IFs (principalmente devido aos
depdsitos a prazo), as IFs ndo reduziram os ativos liquidos no seu balango em relagdo aos ativos
totais, permanecendo, em tese, relativamente seguras aos choques de liquidez.

O segundo ponto na Figura 7 ¢ a queda dos compulsérios como propor¢ao dos ativos
totais desde 2012, que saiu dos 10% para os atuais 5%, tendo permanecido com relativa
estabilidade. Neste ponto, isso demonstra que a expansdo do balanco do sistema bancario nao
veio com conjunto com maior volume de compulsoérios, que supostamente serviria como buffer.
Isso, porém, ndo representa a perda de importdncia como instrumento prudencial dos

compulsdrios, como sera visto mais adiante.
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Figura 7 - Compulsoérios como proporcao dos ativos totais, ativos liquidos, e propor¢do dos ativos liquidos do
sistema bancario - 2006-2024
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Por ultimo, ¢ interessante buscar uma maneira de tentar compreender os possiveis
impactos dos compulsorios sobre a redistribui¢do de liquidez do sistema financeiro. A figura 8
mostra a proporcao de ativos liquidos de cada Segmento do SFN, que serd um proxy do tamanho
das IFs.

Na figura 8, assim, € possivel ver os ativos liquidos como propor¢ao dos ativos totais
para todos os segmentos. O primeiro ponto a destacar ¢ o aumento perene de ativos liquidos do
S5, que apesar de ser pequeno, e representar uma parcela pequena dos ativos totais do sistema
financeiro, pode mostrar os efeitos das normas que aumentaram as dedugdes sobre recursos a
prazo, além dos incentivos do BCB as IFs de segmentos maiores para inje¢ao de liquidez sobre
IF de segmentos menores.

O segundo ponto é o que acontece logo apds o inicio da crise da COVID. E possivel ver
como todos os segmentos (exceto S5) tem um ganho de liquidez consideravel no inicio da crise.
Apo6s as medidas do BCB pela liberagdo de liquidez, que incluiu a redugdo dos compulsorios
de 31% para 25% em fevereiro de 2020 e aumento dos compulsérios no HQLA, o
estabelecimento do LTEL em margo de 2020 juntamente com a redug@o dos compulsodrios para

17-20%, e possibilidade de deducdo dos recolhimentos pelas compras de DPGE das IFs de
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segmentos 3, 4 e 5 pelas de segmento 1 e 2, em maio de 2020, as IFs aparentaram segurar os
ativos liquidos até pelo menos junho de 2020. Apos esse ponto, porém, os ativos liquidos de
todos os segmentos, exceto S5, caem. Isso pode ser explicado pela confianca gerada na atuagao
do BCB para agir como provedor de liquidez. A liberagdo de liquidez pelo BCB pode ter
reduzido a preferéncia pela liquidez das IFs, com um certo /ag, o que permitiu a expansao dos
seus balangos, e assim a redugdo da propor¢ao de ativos liquidos, o que, por uma O6tica de

reestabelecimento do mercado de crédito e funcionamento do SFN de maneira geral, confirma

o0 uso prudencial dos recolhimentos compulsorios.

Figura 8 - Proporcéo de ativos liquidos dos ativos totais de cada segmento - 2017-2024
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7 CONCLUSAO

Podemos, primeiro, concluir que os recolhimentos compulsorios no Brasil apesar de
deixaram de ser uma ferramenta de politica monetaria (no sentido de subsidiar a atuacdo do
BCB para fins de estabilidade de precos), ndo deixou de ter seu propodsito de politica
macroprudencial. O BCB, durante o periodo analisado, deixou de conduzir suas aliquotas em
correlacdo com a Selic de maneira ativista. Porém, apesar da reducdo da proporcdo dos
compulsorios do SFN em relagdo a suas captagcdes — com uma redugao de buffer das IFs —, os
compulsorios continuaram cumprindo seu papel de instrumento macroprudencial.

Essa reducdo no buffer das IFs, por sua vez, se deu porque o BCB ndo impediu que as
IFs migrassem para diferentes instrumentos de captagdes. Apesar do aumento da proporcao das
captacgdes por depdsitos a prazo, o movimento se deu porque as aliquotas foram reduzidas, e
nao porque o Banco Central “taxou” as outras formas de captagao.

Além disso, a propor¢ao de compulsdrios tanto dos ativos liquidos quanto dos ativos
totais reduziram com relativa relevancia, o que revela que as IFs acumularam cada vez mais
ativos liquidos em propor¢do maior que os compulsorios, uma vez que houve queda no
agregado de compulsorios. Essa acumulagdo foi marcado num passo maior que o acaimulo de
compulsoérios, € que, apesar da expansao dos seus balangos, os compulsorios, no sentido de
servir como buffer, aparentou perder seu objetivo prudencial. Isso, porém, ndo é possivel
argumentar, pois a liberacdo dos compulsérios foram de crucial importancia, revelando uma
dimensao prudencial importante: eles foram crucial para manter o SFN fluido e operante,
garantindo que as IFs continuassem a expandir o crédito, e evitando assim que as incertezas que
permeiam as [Fs se propagassem para todo o SFN e sistema econdmico de maneira geral.

Assim, ¢ possivel concluir que o propdsito dado pelo Banco Central a uma aliquota de
recolhimento relativamente alta € para fins de redistribui¢do de liquidez no SFN e possiveis fins
de sinaliza¢dao de confianca. Quando as IFs aumentaram a preferéncia pela liquidez durante a
crise da COVID, o Banco Central tinha um espago de atuagdo, também, pelas aliquotas de
recolhimento. E possivel argumentar que os recolhimentos agem no conjunto de ferramenta do
BCB como uma “cenoura”, utilizada para gerar confianga e estimulo a mais as IFs em situagdes
de afligdo quanto a possivel restricio de liquidez. Assim, a reducao das aliquotas de
recolhimento nao vieram em conjunto com menor liquidez do SFN no longo prazo. O que
pareceu acontecer foi uma independéncia do movimento das aliquotas em relacdo aos ativos
liquidos, com exce¢do do momento em que o BCB a utiliza de maneira a normalizar o nivel de

liquidez do sistema bancario.
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Assim, apesar dos recolhimentos compulsorios terem perdido espago no conjunto de
ferramentas de politica monetaria, e apesar deles serem considerados relativamente altos, €
possivel argumentar que ele serve a um propoésito importante, de redistribuicao de liquidez e

sinalizacdo de confianga, agindo como um instrumento contraciclico, o que revela sua utilidade.
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