Politica monetaria e senhoriagem: depositos compulsoérios

na economia brasileira recente
Roberto Meurer

RESUMO - Neste artigo se analisa a utilizagao dos depodsitos compulsoérios sobre depositos a
vista como medida de politica monetaria no periodo recente no Brasil. Os depésitos
compulsérios ainda sdo elevados no Brasil, gerando receita fiscal através do ganho de
senhoriagem. Um depdsito compulsorio remunerado sobre os depdsitos a vista foi
introduzido em 2002, e¢ mantido desde 1. No contexto da recente crise financeira
internacional os depositos compulsérios, remunerados e nao remunerados foram reduzidos,
com o objetivo de facilitar a concessao de crédito por parte dos bancos.
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Neste artigo sao discutidos dois aspectos da condugao da politica monetaria no
Brasil em relacdo aos depositos compulsorios. Primeiramente, ¢ discutida a institui¢ao de um
deposito compulsério remunerado sobre depdsitos a vista, em 2002 e, posteriormente, a
reducao dos compulsérios no contexto da recente crise financeira no sistema financeiro
internacional. No caso dos depédsitos compulsorios remunerados o interesse ¢ sobre o custo
dessa medida, enquanto no segundo se discute a eficacia dessas medidas em um cenario de
aversao a risco e redugdao do crédito por parte do sistema financeiro. Estes temas sao
contextualizados na condugao da politica monetaria brasileira recente.

A tradicional classificagao dos instrumentos de politica monetiria em operagoes de
mercado aberto, redesconto e depdsitos compulsérios esta sendo menos enfatizada na
literatura recente, por causa da constatagdo de que os bancos centrais tém condi¢des de
definir a taxa de juros ou o agregado monetario que tenha como meta operacional para a
politica monetaria. Esta meta operacional, por conseqiiéncia, passa a ser considerada o
instrumento de politica monetaria. Para atingir o objetivo quantitativo para este instrumento,
a taxa de juros ou o valor da base monetaria continuam sendo utilizadas como as tradicionais
medidas de politica monetaria. Por conseqiiéncia, também continuam ocorrendo os efeitos
dessas medidas, que influenciam outras variaveis, incluindo efeitos diretos sobre as finangas
publicas.

Ha uma forte inter-relagdo entre o comportamento da politica monetaria,

teoricamente a cargo do banco central, e a politica fiscal, executada pelo tesouro. As decisoes
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de politica monetaria, sobre juros, por exemplo, influenciam os custos da divida publica,
através de titulos indexados a taxa de juros ou através da estrutura a termo da taxa de juros.
Por outro lado, o tesouro, ao efetuar os pagamentos e arrecadacdes, influencia o volume de
dinheiro em circulagao. Para o setor privado nao faz diferenca se as decisdes sdo tomadas por
uma autoridade ou outra, interessando o resultado final. Da mesma forma, nio interessam
para os tomadores de decisao fora do setor publico as relagdes e os ajustes contabeis entre os
diferentes niveis e esferas de governo, mas o seu efeito liquido sobre a economia. No caso
brasileiro, por exemplo, ndo faz diferenca para o restante da economia a existéncia de titulos
do Tesouro Nacional na Carteira do Banco Central ou se a intervenciao no mercado cambial
foi efetuada pelo Tesouro Nacional ou pelo Banco Central. Por outro lado, faz diferenga se os
gastos do governo foram esterilizados ou nao através de operagoes com titulos publicos ou se
as intervencoes no mercado cambial sio compensadas por superavit ou déficit fiscal.

As medidas de politica monetaria tém relacio com a politica fiscal também no caso
da execugao da politica monetaria através de depodsitos compulsorios. Alteragoes de base
monetaria geram senhoriagem — receita, em caso de expansdo, e despesa, em caso de
contragao. A receita ou despesa é igual a variacio do estoque da base monetaria. A base
monetaria é definida, com pequenas variagoes decorrentes de especificidades do sistema
financeiro e de pagamentos dos paises, como a soma do papel moeda emitido com as reservas
bancarias mantidas junto aos bancos centrais. Usualmente as reservas sobre depdsitos a vista
nao tém remunera¢do. Recentemente, entretanto, os Estados Unidos, no contexto da crise
financeira que eclodiu em 2007 e se aprofundou no segundo semestre de 2008, instituiu
remuneracao sobre as reservas, com o objetivo de estimular os bancos a aumentarem o seu
nivel de reservas, ou seja, reduzir o risco das institui¢des financeiras.

Tradicionalmente, no Brasil também n3o h4 remuneracio sobre as reservas, mas em
2002 foi criada uma “exigibilidade adicional” de compulsorio que ¢ remunerada pelo Banco
Central. O contexto desta medida foi a implementacio de uma politica monetaria
contracionista, quando as taxas de inflacgio estavam se eclevando, pressionadas pela
depreciacao da moeda brasileira no periodo anterior a elei¢ao presidencial. Com este depdsito
compulsério remunerado os bancos teriam menor interesse em efetuar empréstimos, o que
contribuiria para reduzir a demanda e a inflacao.

O nfvel 6timo de reservas mantido por um banco é teoricamente determinado pela
igualdade do custo marginal de falta com o custo de oportunidade da remuneragao perdida

sobre as reservas. O custo de falta ¢ dado pelas conseqiiéncias de a instituicao nao dispor das
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reservas em caso de necessidade. No caso do custo de oportunidade, mesmo que haja
remuneracao sobre os depdsitos compulsorios, existira o custo de oportunidade de aplicagoes
com maior rentabilidade do que a do compulsério.

Nao havendo remuneracio do compulsério ou existindo alternativas melhores de
aplicacao dos recursos, as instituicdes financeiras procurarao manter o menor volume possivel
de reservas. Este ¢ dado pela exigéncia minima de saldo na conta de reservas, calculado a
partir dos saldos médios das contas sobre as quais incide o depdsito compulsério. No caso
brasileiro, além dos depodsitos compulsérios sobre recursos a vista, também ha depodsitos
compulsérios sobre depésitos de caderneta de poupanca, depositos a prazo e outras
operagoes de menores volumes. Como os recursos que nao sao a vista sao remunerados pelos
bancos, o Banco Central também os remunera.

A origem dos depodsitos compulsorios esta na redugao, pela autoridade monetaria, da
capacidade de multiplicagdo da moeda por parte dos bancos comerciais. Em periodos mais
recentes, entretanto, mudangas na regulacao do sistema financeiro levaram a reducio do nivel
de exigéncia de deposito compulsorio ao redor do mundo. Isto é possivel porque ha outras
maneiras de evitar a criagao excessiva de moeda, como os requerimentos minimos de capital
associados ao nivel de ativos dos bancos, como estabelecido no acordo da Basiléia.

As diferentes formas de operacionalizar a politica monetaria podem ser utilizadas
para implementar uma politica expansionista ou contracionista. A diferenca entre elas é que as
operagoes de redesconto e com titulos publicos afetam diretamente o volume da base
monetaria, enquanto uma alteracio no depodsito compulsério nao afeta diretamente a base
monetaria, mas sim o multiplicador monetario, fazendo com que, para um mesmo estoque de
base monetaria possa existir um maior volume de meios de pagamento, através da criagao de
depositos a vista pelos bancos comerciais.

O interesse em se manter depdsitos compulsérios, mesmo com outras alternativas
de controle sobre o sistema financeiro, pode ser explicado pela obtengiao de receita de
senhoriagem. O aumento da demanda por papel-moeda por parte do publico, se atendida,
necessariamente implica geracdo de receitas de senhoriagem para a autoridade monetaria,
dado o monopdlio de emissio. No caso de aumento da demanda por depédsitos a vista, caso
nao existissem depositos compulsorios, o atendimento a essa maior demanda se daria pelos
bancos detentores de depositos a vista. Com compulsérios, a possibilidade de emissio
adicional de passivos pelos bancos comerciais é parcialmente dividida com a autoridade

monetaria que, com isso, obtém receitas de senhoriagem. No limite, com um recolhimento
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compulsério de 100%, os bancos nao criariam depositos a vista e o aumento da demanda por
depositos a vista seria totalmente apropriado pelo banco central. Esta situagdo é proxima da
ocorrida no infcio do Plano Real, em que a aliquota de compulsério foi de 100% sobre os
acréscimos de saldos.

As receitas de senhoriagem sio mais elevadas em periodos de inflagdo elevada.
Entretanto, como pode ser observado no Grafico 1, as receitas de senhoriagem obtidas pelo
governo brasileiro ao longo do tempo sao relevantes mesmo nos periodos mais recentes de
inflacdo controlada.

GRAFICO 1 - RECEITA DE SENHORIAGEM COMO PROPORCAO DO PIB
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FONTE: Calculado a partir de dados do Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
A senhoriagem foi obtida pela divisdo entre a variacdo nominal da base monétaria da base monetaria no ano pelo
PIB nominal do ano.

Como as diferentes operacionalizagbes da politica monetaria tém efeitos
expansionistas e contracionistas é necessario que haja coeréncia entre elas na condug¢ao da
politica monetaria. No grafico 2 pode-se observar que, ao longo do periodo de agosto de
1994 a outubro de 2008, esta coeréncia existiu: as aliquotas dos depésitos compulsorios
acompanharam os movimentos das taxas de juros, ou seja, os compulsorios foram reduzidos
em periodos de reduciao dos juros ou, pelo menos, nio tiveram movimento em sentidos
OpOstos.

A “exigibilidade adicional” remunerada sobre os depdsitos a vista, introduzida em
2002, quando uma politica monetaria contracionista estava em curso, nao foi revertida
quando a politica passou a ser expansionista em 2003, e mantida nos ciclos contracionistas e
expansionistas posteriores, até a sua eliminacio em outubro de 2008. Uma questio
importante é a necessidade de manutencao dessa remuneracio adicional sobre recursos
captados pelos bancos com custo zero. Caso o interesse em uma politica monetiria
expansionista incluisse a utilizacao do canal do crédito, esta remuneragdo das reservas poderia

ser eliminada, gerando uma tendéncia de expansio do crédito e amplificagao dos efeitos da
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politica monetaria. No caso de politica contracionista, a remuneragao sobre esse recolhimento
adicional poderia ndo ser necessaria porque o efeito contracionista seria obtido com o simples
aumento da aliquota normal do compulsério, sem a geragao do custo fiscal da remuneragao.

Os custos gerados pela remuneracao desse compulsoério sobre os depodsitos a vista
nao ¢é desprezivel, chegando, entre 2003 e 2007, a valores anuais proximos a R§ 1 bilhdo.

GRAFICO 2 — DEPOSITO COMPULSORIO E TAXA DE JUROS
100 -
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FONTE: Normativos do Banco Central do Brasil e séries temporais do Banco Central do Brasil.
NOTA: Aliquota do depdsito compulsério no eixo equerdo, e taxa SELIC efetiva no eixo direito.

O aprofundamento da crise financeira internacional a partir de setembro de 2008
levou o Banco Central do Brasil a adotar uma série de medidas para assegurar a liquidez nos
mercados financeiros e a continuidade da concessao de crédito por parte das instituigdes.
Coerentemente, os juros basicos da economia nao foram aumentados na reuniao do Copom
no final de outubro. Se fossem, mantida constante a demanda por moeda, a liquidez adicional
gerada teria de ser recolhida através de operagdes com titulos publicos.

As medidas visaram induzir a continuidade da concessio de empréstimos para
tomadores finais e no mercado interfinanceiro. A preocupagao do Banco Central com o
aumento da aversao ao risco por parte dos bancos em face das incertezas sobre o cenario da
economia brasileira e mundial levou a tomada das medidas que visaram criar estimulos ao
financiamento dos tomadores finais de recursos e evitar o “empocamento” da liquidez entre
institui¢oes financeiras. Isto incluiu a reducao das aliquotas de depdsitos compulsorios. Uma
questdo a ser verificada ¢ se estas medidas de expansao monetaria fizeram o seu papel. Caso
nao esteja ocorrendo aumento do crédito por parte do sistema financeiro, o Banco Central
pode estar recolhendo a liquidez gerada através de operagdes compromissadas.

Caso os bancos nao estejam, no agregado, aumentando as suas operacoes de crédito,
os recursos liberados poderiam ter dois destinos. Caso permanegam como reservas bancarias

no Banco Central, por estarem as reservas acima do minimo requerido, nio teriam
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remunerag¢ao. A ocorréncia desta hipdtese significaria que os bancos nao estariam reagindo ao
incentivo da autoridade monetaria, cujo objetivo era aumentar a oferta de crédito (ou conter a
sua retracao). Isto significa que, na avaliagao dos bancos, a receita obtida com os empréstimos
nao compensaria o risco de inadimpléncia. Em outras palavras, o custo de oportunidade dos
juros perdidos ¢é inferior a possivel perda ao efetuar o empréstimo. Esta possibilidade estaria
ocorrendo no caso de uma reducio do multiplicador monetario em decorréncia do aumento
da relagdo entre reservas e depositos por parte dos bancos.

A segunda possibilidade ¢ de o excesso de liquidez, em decorréncia do fato de o
aumento das reservas livres nao ter sido repassado pelo sistema financeiro, ser recolhido pelo
Banco Central através de operagoes compromissadas com titulos publicos, o tradicional
instrumento utilizado para a sintonia fina da politica monetaria. Esta hipotese também implica
que o objetivo das medidas de liberagao de compulsoérios das diferentes formas nao atingiu
seu objetivo. Esta possibilidade ocorreria no caso de ocorrer uma redu¢ao da exigéncia de
reservas sem que o multiplicador monetario se alterasse. A utilizagdo das operagoes
compromissadas para o ajuste da oferta monetaria de curto prazo é comum em um contexto
de meta operacional de taxa de juros de curtissimo prazo. Estas operacdes sio geralmente
efetuadas com taxas punitivas, em que os empréstimos concedidos pelo Banco Central tém
taxa superior a taxa dos negocios entre as instituigoes financeiras, e os recursos tomados pelo
Banco Central tém remuneragao inferior, o que significa um incentivo para que o mercado
resolva as suas necessidades de liquidez por conta propria.

Caso o Banco Central esteja recolhendo o excesso de reservas do mercado, o custo
de oportunidade dos bancos ¢é fortemente reduzido, por representar a ocorréncia de uma
remunera¢ao que de outra forma nao ocorreria. Por outro lado, a agdo do Banco Central
poderia ser considerada contraditoria, ao liberar recursos para uma finalidade e tornar a
remunera-los quando nao cumprem essa finalidade.

Isto significaria a necessidade de aumentar a puni¢do em caso de os recursos
voltarem ao Banco Central, ou seja, reduzir a remuneracao desses recursos. Esta possibilidade
¢ factivel de ser implementada porque, como os bancos nao estariam tendo interesse em
repassar os recursos no mercado, o unico tomador residual de recursos seria o Banco Central
que, desta forma, seria um monopsonista. Caso o Banco Central aumente a puni¢ao pela
retengao das reservas, reduzindo a remunera¢ao das reservas recolhidas nas operagoes
compromissadas, é possivel que passe a existir interesse das institui¢oes financeiras em

repassar oS recufrsos.
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Do ponto de vista estritamente financeiro, para as contas publicas, a remunera¢ao
das reservas é contraproducente quando nio ¢é atingido o outro objetivo da politica, o de
aumentar os empréstimos do sistema financeiro, porque passa a existit um custo com juros
sobre as reservas recolhidas, que estariam ociosas e sem remuneragao caso isso Nao ocorresse.

Percebe-se pelo Grafico 3 que ao longo do més de outubro houve aumento do
estoque de operagdes de mercado aberto pelo Banco Central, especialmente na primeira

quinzena, e tendéncia de queda a partir da segunda quinzena.

GRAFICO 3 — OPERACOES DE MERCADO ABERTO DO BANCO CENTRAL.
Posicao liquida (R$ milhoes)
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FONTE: Banco Central do Brasil

Verificando o comportamento do total de depdsitos compulsérios, remunerados e
nao remunerados, ha redugao ao longo do més de outubro e inicio de novembro. No final de
agosto, o total de depédsitos compulsérios, remunerados e nao-remunerados, é de R$ 259,4
bilhdes; em setembro, R§ 272 bilhdes e, em outubro, R§ 219,7 bilhoes, valor que ¢é
aproximadamente mantido no inicio de novembro.

Por outro lado, o nivel de reservas bancarias niao oscilou significativamente,
mostrando que nao ha relevante alteracio de comportamento do Banco Central ou dos
bancos quanto a gestao das reservas bancarias.

Combinando a analise do comportamento destes diferentes agregados, existe a
possibilidade de que as medidas de amplia¢ao de liquidez estejam funcionando, o que teria de
ser confirmado pelos dados das operagoes de crédito. Uma outra alternativa, que tem
respaldo no comportamento dos fatores condicionantes da base monetaria, é de que a
liquidez gerada tenha sido direcionada a aquisi¢ao de moeda estrangeira, o que certamente nao
era o objetivo do Banco Central, tanto em termos de crédito doméstico quanto de controle da
inflacio.

A dificuldade do governo brasileito em gerar um superavit fiscal suficientemente

elevado para compensar a liquidez externa gerada pelo superavit em transagOes correntes e
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entrada de capitais, especialmente a partir de 2004, reduz atualmente a flexibilidade da
condugao da politica monetaria. Um superavit fiscal mais elevado nos ultimos anos teria
permitido uma maior intervenc¢ao do Banco Central no mercado cambial, o que teria evitado a
apreciacao da moeda brasileira até os niveis observados. Com isso, os superavits em conta
corrente nao teriam se transformado em déficits em uma velocidade tido rapida a partir do
ultimo trimestre de 2007. Menores déficits em transagcoes correntes, ou a manutencao dos
superavits, significaria menor dependéncia de financiamento externo.

Para a politica monetaria, o fato de o superavit fiscal nao ser suficiente para anular a
entrada de moeda estrangeira significa que ocorrera pressao para apreciacio da moeda
brasileira, e a interven¢do no mercado cambial através da compra de divisas tem de ser
esterilizada através de operagdes com titulos publicos, dada a existéncia de uma meta
operacional de taxa de juros para a politica monetaria. Com a reversio do fluxo de capitais
que ocorreu com a crise nos mercados financeiros mundiais, a saida de recursos estrangeiros
aliada a existéncia de déficit em transagoes correntes limitou a capacidade de interven¢ao do
governo no mercado de cambio, embora esta tenha sido forte ao longo dos ultimos meses.

Adicionalmente, um menor estoque de divida publica permitiria maior agressividade
na reducao da taxa de juros, pela menor pressao advinda do cambio sobre os pregos.

A condugdo da politica monetaria no Brasil, como se pode perceber, permanece
tendo fortes ligacdes com a politica fiscal, como a criacio de receitas de senhoriagem,
facilitada pelas elevadas taxas de depdsitos compulsérios. A existéncia de depositos
compulsérios remunerados, mesmo sobre depdsitos a vista, mostra a ligacdo do custo dos
passivos do Banco Central para as contas publicas, de maneira similar a influéncia da taxa de
juros sobre a divida publica, seja via divida indexada, seja através da estrutura a termo da taxa

de juros.
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