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Estrutura e política de juros no Brasil - 1960/70 

Donald Syvrud 

1. Introdução e resumo. 2. Fatôres limitativos da análise da estrutura dos juros no Brasil. 
3. Estrutura e poHtica de juros - instrumentos de crédito. 4. Política e estrutura da taxa 
de juros - instrumentos de poupança. 5. Análise crítica da polltica de juros. 6. Fatôre~ 

mais importantes com influência sObre a taxa de juros. 

1. Introdução e resumo 

o principal objetivo desta monografia é a estrutura das taxas de juros, no 

Brasil, e as políticas governamentais que sôbre ela tiveram influência, du
rante a década de 1960, nos mercados financeiros mais importantes do 
País. Não foi possÍ\'el aprofundar a análise de forma a investigar a influ
ência da política de juros sôhre a poupança, investimento, preços e balanço 
de pagamentos. Por outro lado, a séria deficiência de informações e dados 
não permite êsse tipo de análise, pelo menos até que as instituições finan~ 
ceiras mais importantes tenham realizado esforços muito maiores que os 
feitos até o presente, para compilar tal tipo de informações. Xa seção 2 
dêste estudo, examinamos com maior detalhe a disponibilidade e acuidade 

dos dados disponíveis atualmente. 

Os mercados financeiros brasileiros são altamente compartimentali

zados, com instituições financeiras governamentais realizando papel rele

vante na economia. 

R. bras. Ecoa., Rio de Janeiro, 26 (I) II j,' 139, jan.,:mar. 1972 



As taxas de juros variam significativamente entre êsses mercados es
tanques, ao mesmo tempo que as instituições oficiais fixam suas taxas de 
juros independentemente das condições reinantes no mercado. Nosso alvo 
é pois o setor financeiro privado que reflete mais acuradamente as fôrças 
do mercado: os empréstimos de banco comerciais, letras de câmbio, obriga
ções reajustáveis do govêrno e créditos do exterior, nos têrmos da Reso
lução n.O 63 do Banco Central. A influência da política gO\'ernamental 
sôbre as taxas de juros dt·s~s instrumentos de crédito é discutida nas seções 
3 e 4. 

As taxas de juros vigentes nos mercados financeiros de maior impor
tância passaram por três fases nos últimos 10 anos e pareciam estar entran
do numa quarta, quando se realizava êsse estudo. Durante os primeiros 
cinco anos (1960/64) as taxas nominais de juros subiram ininterrupta. 
mente mas em ritmo inferior ao da inflação, resultando portanto em 
aumento paulatino da taxa real negativa de juros (ver quadros I e 2). 
Logo após a implementação do programa de estabilização em 1964, as 
taxas nominais de juros começaram abaixar. mas também em ritmo infe
rior ao do declínio da inflação, de tal maneira que, no fim de 1966, as 
taxas reais de juros dos instrumentos financeiros mais importantes se tor
naram positivas, com uma única e significativa exceção: aS taxas de juros 
sôbre depósitos a prazo nos bancos comerciais. ::-\a terceira fase, iniciada 
em meados de 196í, as taxas de juros nominais se estabilizaram, diminuindo 
pouco desde então. Assim, com o ritmo dedinante da inflação, ainda que 
lento, as taxas de juros em tênnos reais continuaram a subir, alcançando 
níveis relativamente ele\'ados, entre 10 e 20% em fins de 1969. Existem 
sinais de se ter iniciado uma quarta fase, no primeiro semestre de 19íO, 

com redução tanto nas taxas nominais como reais . 

. -\ política de juros do Govêrno desenvolveu·se também através de 
quatro fases no mesmo período. Durante a primeira metade da década, 
o fator dominante foi a lei da usura, que limitava as taxas de juros em 

12~o ao ano. í:sse teto, porém, era habitualmente contornado, com a única 

exceção da taxa de juros sôbre os depósi tos bancários. Em 1965 e 1966, 
as autoridades monetárias estenderam a correção monetária a todos os 

instrumentos de crédito de maior importância, como pane do programa de 

estabilização, legalizando assim a estrutura existente das taxas de juros, 

com pequena influência 5Ôbre o mercado financeiro privado. A correção 

monetária foi contudo relevante, por ter permitido significativa majora· 

ção da taxa de juros das instituições oficiais de crédito. A terceira fase ini
CIou·se em janeiro de 1968, com a concessão de estímulos financeiros aos 
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bancos comerciais, objetivando reduzir a taxa bancária. í.sses estímulos não 
atingiram seus fins, uma vez que todos os indicadores disponíveis apon. 

tam no sentido da estabilidade das taxas nominais até o princípio de 1970. 
A quarta parece ter-se iniciado em janeiro de 1970 com a Resolução nú
mero 134 que liberou a taxa de juros aplicável aos empréstimos bancários 
de caráter pessoal, permitindo aos bancos concorrerem efetivamente com 
as financeiras no campo do crédito ao consumidor. Na seção 5 são dadas aI· 
gumas explicações sôbre a política de juros do Govêrno brasileiro. 

As perspectivas do nível das taxas de juros no Brasil são no sentido de 
sua lenta redução, tanto em têrmos nominais como reais. Três são as ra
zões dessa tendência: influência das taxas relativas aos créditos prove
nientes do exterior, a crescente concorrência entre as instituições finan
ceiras e o desenvolvimento do mercado das letras do Tesouro. Tais razões 
são discutidas na seção 6. 

Nota: Essa monografia pressupõe o conhecimento razoável das ins
tituições e instrumentos financeiros brasileiros. _\ letra de câmbio a que nos 
referimos aqui deve ser entendida unicamente do lado do investidor, en
quanto o mercado de aceites cambiais refere-se ao tomador do emprés· 
timo. 

2. Fatô,es limitativos da análise da estrutura dos juras no Brasil 

A análise da taxa de juros no Brasil é dificultada por alguns problemas 

importantes: a insuficiência de dados; os dados existentes são inadequados 
e pouco acurados; e a falta de continuidade na política de juros. 

2.1 Insuficiência de dados 

o Departamento Econômico do Banco Central é a fonte mais importante 
dos dados sôhre juros no Brasil. Somente há poucos anos êle começou a 
acumular dados sôbre a taxa de juros das instituições c instrumentos finan
ceiros de maior importância, com resultados nem sempre compensadores. 
O único instrumento de crédito que fornece infonnações razoáveis sôbre 
a taxa de juros para fins analíticos é a letra de câmbio. Contudo, mesmo 
nesse caso, desde junho de 1969, quando as autoridades monetárias de· 
cretaram redução de 1 O~~ nas taxas, as informações passaram a ser pouco 
acuradas. ~ão existem informações sôbre os bancos comerciais, em virtude 
do contrôle sóbre as respectivas taxas de juros. O Banco Central tentou 
resolver o problema indiretamente, por intennédio do cálculo da taxa mé-
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dia cobrada nos em presumas e paga aos depositantes, com base no saldo 
médio dos empréstitnos e depósitos durante detenninado período. 1 Essa 
solução é mais efetiva sôhre as taxas dos empréstimos que sóbre a dos depó
sitos, mas nenhuma dela~ é suficientemente acurada. As taxas cobradas nos 
empréstimos tendem a ser subestimadas em virtude do hábito de os sal
dos de balancetes serem distorcidos para melhorar a fisionomia do banco, 
do que resulta uma redução da taxa média calculada. Além disso, a taxa 
média é também afetada por operações especiais, como o crédito rural, 
que são efetuadas a taxas inferiores às que se aplicam às operações roti
neiras com o comércio t indústria. Os saldos de depósitos nos balancetes 
são também freqüentemente majorados, além dc, no estudo a que nos re
ferimos, terem sido incluídos os depósitos à vista. Desde o primeiro de 
1967, aos depósitos à vi~ta não PJdem ser abonados juros . 

. -\ Associação Comercial do Rio de Janeiro encarou a questão da taxa 

de juros sôbre empréstimos bancários do ponto de vista do tomador. Em ou

tubro de 1969 o Departamento Econômico da .\ssociação enviou um ques
tionário a cada um de seus associados com um quesito sóbre a "taxa média 

anual paga por sua emprêsa, inclusive comissões, despesas e outros fatôres 
que incidem sôbre os seus empréstimos". As respostas a êsse quesito (cêrca 

de 50) indicaram uma faixa de juros pagos de 1,8 a 3,9';~ ao mês, o que, de

pendendo de o pagamento SCr em base mensal cumulativa ou média anual, 

indicaria uma taxa anual de 21,6~~ a cêrca de 58%. Como as respostas 
não diziam se a obrigatoriedade de saldos médios tinha ou não sido in

cluída no custo efetivo do dinheiro, a faixa poderia ser ainda mais amo 

pIa. Contatos com banqueiros e empresários mostram que essa seja, efeti
vamente, a faixa de custo do dinheiro, com taxas mais baixas para as 

grandes emprêsas de melhor cadastro e mais elevadas para as pequenas 
em prêsas e pessoas. 

As instituições financeiras oficiais, como o Banco Xacional do De

senvolvimento Econômit:o (BXDE) e o Banco do Brasil, não mantêm esta

tísticas sôbre as taxas médias pagas sôbre os depósitos e cobradas nos em

préstimos. Alegam que suas taxas efetivas são as determinadas pelo Con
selho :\fonetário Nacional, podendo portanto ser levantadas com base nas 

resoluções do Banco Central. .\ Divisão Econômica do B~DE prepara no 

momento um levantamento por meio de seu computador sôbre a taxa mé

dia cobrada dos SCtores mais significativos, esperando completá-lo em fins 

de 19íO. 

1 Banco Central do BrasiL SEXPE. tabulação realiLada em 6 de abril de 19iO. 
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A Gerência da Dívida Pública do Banco Central mantém um levan· 
tamento estatístico detalhado sôbre as taxas de mercado das obrigações 

reajustáveis do Tesouro :\acional (ORT:\). mas os dados disponíveis 
começaram em 1966, quando iniciaram suas operações. Outro instrumento 

de importância crescente no mercado são as letras imobiliárias, com título 
hipotecário garantido pelo Banco :L\acional da Habitação. Suas taxas teo· 

clem a acompanhar as das ORTi'\, com acréscimo de 4~. 

22 Inadequacidade dos dados existentes 

Os contrôles sôbre as taxas de juros não só restringem a disponibilidade 
das infonnações como distorcem as taxas declaradas pelas instituições fi
nanceiras e registradas pelo mercado. Xenhum banqueiro jamais admitirá 
estar cobrando taxas superiores às determinadas pelo Conselho ~Ionetário 
Xacional. Suas informações indicarão 1,6~ ao mês para duplicatas de prazo 
inferior a 60 dias e 1,8~ para prazos superiores. Isso significaria (em 
têrmos compostos) taxas de 21 e 26~~ ao ano. Contudo, os empresários afir
mam que as taxas médias efetivamente pagas sôbre empréstimos garanti
dos por duplicatas podem atingir 2,8~ ao mês ou, em têrmos cumulativos, 
38% ao ano. A fórmula mais comum de contornar a limitação é a exigên~ 
cia de um mínimo de "reciprocidade" em depósito no banco. Nenhum 
banqueiro admitirá, naturalmente, tal exigência, mas afinnará que êle 
espera que seus clientes usem seu banco e que as quantias que êle estaria 
disposto a emprestar-lhes depende do volume de seus depósitos_ 

Algumas emprêsas, fomos informados, chegam a dar reciprocidade da 
ordem de I OO~ de seus em préstimos. 1'\ esses casos, os bancos lhes cobram 
as taxas mínimas de 1,6 e 1,8~~ ao mês. Por que então elas levantam 
empréstimos, se dispõem de seus depósitos? A resposta está nas flutuações 
de suas caixas e na necessidade de manterem liquidez suficiente para en
frentá-las. A manutenção de saldos relatü'amente estáveis de empréstimos 
e depósitos evita a necessidade de estarem entrando e saindo do mercado 
com as flutuações de seus encaixes. A escassez tradicional de crédito no 
Brasil tornou os diretores financeiros das sociedades anônimas extrema
mente conservadores, levando-os a manterem encaixes elevados ainda que a 
custo de pesada sobrecarga financeira. Com maior disp::mibilidade de cré
dito e o desenvolvimento do mercado monetário, êsses diretores financei
ros estarão mais inclinados a reduzir seus encaixes, investindo suas sobras 
de caixa em papéis de curto prazo e de alta liquidez, como as novas letras 
do Tesouro. Assim, reduzir-se-á a procura global de crédito, baixando o 
custo financeiro das emprêsas no Brasil. 
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o contrôle sôbre as taxas de juros das letras de câmbio começou em 
junho de 1969, distorcendo também as informações nesse mercado. De 
acôrdo com a Resolução n.o 115, de 15 de junho de 1969, as taxas pagas 
aos compradores de letras de câmbio baixaram de 2,44 para 2,24% ao mês 

e as cobradas dos tomadores, de 3,85 para 3,42% ao mês, refletindo a ordem 
de baixa de 10<;~ determinada por aquela Resolução. Os operadores do 
mercado informam, porim, ter sido essa baixa apenas aparente, em face 
do uso do artifício de se concederem "dias decorridos" aos compradores. 
Com isso as taxas manti\ eram-se em 3.85 e 3,42% ao mês, nível em que se 
encontram desde meados de 1967. 

2.3 Descontinuidade na politica de juros 

As freqüentes alterações das taxas aplicáveis aos setores específicos (crédito 
rural, exportação, crédito ao consumidor), aos papéis (letras de câmbio, cer· 
tiricados de depósitos) e às instituições (bancos comerciais, financeiras, ban

cos de investimentos, bancos oficiais) contribuem também para complicar 
a análise da estrutura de taxa de juros no Brasil. A política fiscal tem tam
bém influenciado a remuneração dos diferentes instrumentos de crédito, 

como é o caso do Decreto-lei n,o 403. É possível listar fàcilmente 50 reso· 
luções e decretos que, durante os últimos cinco anos, afetaram as taxas 

de juros em um ou outro setor, instrumento ou instituição de crédito. 

As seções 3 e 4 focalizam apenas as medidas mais importantes da po
lítica que afetaram diretamente as taxas de juros no mercado financeiro 

privado. 

3. Estrutura e politica de juros - instrumentos de crédito 

A estrutura financeira brasileira é altamente compartimentalizada, com 
fortes divergências entre as taxas efetivas de juros dos setores, instrumentos 
e instituições de crédito. As operações do Banco Nacional da Habitação 
(B,,"H) limitam-se ao setor da habitação, o Banco do ,,"ordeste àquela re· 
gião, o BXDE aos setores prioritários e de infra-estrutura, as financeiras ao 
crédito ao consumidor. _"\s taxas cobradas variam também de acordo com 

o setor e a institu!t;ão de crédito. Para setores prioritários como a agri

cultUla e comércio exportador as taxas cobradas oscilam entre 12 e lí~~. 

em tênnos nominais, o que é bem melhor que a taxa de crescimento do 
índice geral de preços (cêrca de 20%) .. -\s taxas médias nominais dos bano 
cos comerciais, por outro lado, elevam-se a cêrca de 30~, o que significa 
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uma taxa real positiva de 10~~. As taxas de juros das letras de câmbio que 

financiam os bens duráveis de consumo são ainda mais elevadas: cêrca de 

·H~ ao ano. 

Ano 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
196tj 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 

Fonte5: 

QUADRO 1 

Taxa média anual de empréstimos - 1960170 
Taxas nominais em % ao ano 

Banco~ Banco do Letra. .. de 

comerciais1 Bra.-:iP câmbiol 

(tomador) 

19,6 9,6 42,0 
22,:3 12,3 .~2,O 

2;:1,1 13,ô 60,0 
30,ô 14,1 70,6 
33,0 18,2 S],2 
34,7 22,S 79,U 
34,9 .)~ ,.. 

... 0,03 71,5 
34,1 21,7 49,0 
33,7 34,7 46 ., ,-
30,9 - 44,2 
- - 44,2 

1 Banco Cenual do Brasil. Relatório inédito da SEXPE (4 de junho de 19iO). 

t Idem. ibidem. (20 de 5etembro de 1968). 

Re'iOlução 
n." 63~ 

-
-
-
-
-
-
-

40,2 
6'),2 
34,2 
30,7 

~ 1960/61 dados estimados com base nas taxas dos imestidores. Para 1963,66 Relatório inédito da 
SEXPE, Banco Central do Brasil, de 26 de setembro de 1968. Para 1967 a abril de 19iO, Departamento 
Econômico, Di\isão ~fonetária e Banária. Banco Cen:ral do Br.l.~il. relatório inédito de 11 de maio 

de 19,0. 

, Quadro anexo das taxas de juros das operações da Resolu.,ão n.~ 63. 

o quadro 1 e o gráfico I mostram a tcndênàa das taxas de juros das 
instituições e instrumentos de crédito mais importantes: bancos comerciais, 

Banco do Brasil, B~DE, financeiras, bancos de investimentos, aceites cam~ 

biais e Resolução n.O 63. A média ponderada dessas taxas, deflacionada pelo 
indice geral de preços, indica que entre fins de 1966 e princípios de 1967 a 

taxa real de juros passou a ser fortemente positiva. Os dados disponíveis 

para os bancos comerciais provam que as respecti\'as taxas de juros pas
saram de negativas a positivas em 1967; se elas forem porém devidamente 
ajustadas para a eliminação dos artifícios anteriormente referidos, essa 
mudança teria ocorrido em 1966. O Banco do Brasil passou a cobrar taxas 
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reais positivas em 1967 ou 1968, ao passo que os aceites cambiais já eram 
positivos em 1965; a Resolução n.O 63 sempre teve taxas reais positivas 
desde seu início em 1967 . 

• 
• 

t·: 

--
, , , , , 

;/" 

",// - - - - - _._.-.-.--._._._.-. 

, , 

- -_.-.-
.......... 

10 ........ . .. " 
__ ~!Ii irwkt rerll do P'~ 

_._._.CIIsto .. b ".-nllllO$ ~ 
____ biIts ~ _ c..m ,.., o t~ 

.... 

" 

.. . . . . .' . 

• • 
••••••• c.sto lIIdiIIà,..m~ di a.:o_1bM 
_~JÇ6esda~"'63 

3.1 Taxas cobradas pelos bancos comerciais 

• 

As taxas cobradas pelos bancos comerciais variam fortemente, dependendo 
do valor do empréstimo, do cadastro do tomador, das relações entre o to
mador e os gerentes do banco (tanto comerciais como pessoais), do prazo do 
empréstimo e do setor de atividade do tomador. Não existem infonnações 
suficientes que permitissem ao autor estimar a taxa média no período ana
lisado. O Banco Central do Brasil realizou um estudo sôbre o rendimento 
médio dos bancos, em comparação com o saldo médio anual dos emprés
timos concedidos. 2 :tsse estudo mostra que as taxas nominais elevaram-se 

desde o início do decênio de 1960, de 20';'~ em 1960 a 35% em 1966 (qua
dro I). A taxa real de juros foi negativa até 1967, subindo de menos 7r:;~ 

em 1960 a menos 30% em 1964, no ápice da inflação (quadro 2). É inte-

I Leif Christoffenen do Banco Internacional de Reconstrução c Desen,-ol\"imento (BIRD) também 
usou êsse procew) no Je,"antamento efetuado 5Õbre uma amostra de bancos e chCjtou a resultados 
comparheis. Veja TAXAS de juros e a estrutura de um sistema de bancO! comerciais em condições 
inflacionária!. Rn.'ista Brasilrira dr EcoPlomia,:!J (2): 28, JURo 1962. 
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ressante obsen'ar que a taxa nominal manteve·se no nível de 34% após 
1964, não ob.tante o ritmo da inflação ter declinado .ignificativamente. 
Se o. dado. do Banco Central forem a ju.tado. em função do fato de o. 
saildos de empréstimos serem habitualmente superestimados nos balanços 
e da inclusão nos dados globais dos setores privilegiados com taxas mais 
baixas, a taxa média nominal para os setores não· privilegiados excederia 
40% e, provàvelmente, ter·;e·ia tornado po.itiva desde 1966. (Valeria a 
pena pesquisar as causas de a taxa ter pennanecido em 34% mesmo após 
a redução do ritmo da inflação. A explicação parece estar na influência 
das expectativas inflacionárias e na defasagem entre as expectativas e a in· 
fiação efetiva.) 

QUADRO 2 

Taxa média anual de empréstimos - 1960/70 

Oeflacionados pelo fndite Geral de Preços 1 

<em % ao ano) 

Bancos Banco do Letras de 
Ano comerciais Brasil cAmbio 

(tomador) 

1960 - 7,4 - 15,2 9,9 

1961 - 11,8 - 18,0 10,9 

1962 - 17,5 - 2."),1 5,5 

1963 - 25,6 - 35,0 - 2,8 

1964 - 30,1 - 37,5 - 4,9 

1965 - 14,1 - 21,7 14,1 

1966 - 2,3 - 9,1 24,2 

1967 4,.") - 5,1 16,1 

1968 7,6 8,4 17,7 

1969 8,4 - 19,3 

1970 - - 19,9 (maio) 

Fonte: Quadro I. 

100 + in 
1 A [órmul ... do defl ... ciooamenlO [oi i<l = - I onde, 

100 + d 

id = tua de jUIll5 deflacionada 

i" = (axa nominal de juros 

d = deflator baseado na' alterações anuais do íodice geral de preços 

,eRaS xo BRASIL 196070 

Regoluçi'i.o 
n.O 63 

-
-
-
-
-
-
-
9,3 

28,9 

11,1 

8,6 
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Se se examinar a política oficial em face das taxas dos bancos co

merciais, \Trificar-se-á que a taxa de rentabilidade dos bancos sempre 

ultrapassou os tetos oficiais de juros_ 

As taxas dos bancos comerciais eram oficialmente limitadas em 12% ao 

ano, nos ti~rmos da lei da usura, até a ResoluçJ.o n.O 31 ue 30 de julho de 

1966, do Banco Central, que permitiu a aplicação da correção monetária 

aos seus empréstimos. Como os bancos nunca simpatizaram com a correção 

monetária a posteriori, as autoridades monetárias acabaram concordando 

com o teto prefixado de 30~0' sendo l~ de juros e 18 de correção. ts~e 
teto se manteve até janeiro de 1968 mas, como já vimos, os bancos encon

traram vários métodos de ultrapassá-lo, uma vez que a taxa de lucrati

vidade de tais transações excedia de 34~--0 em 1967 . 

. -\ segunda fase da política de juros teve início em janeiro de 1968, 

com as Resoluções n.Os 79 e 86 que concederam incentivos financeiros aos 

bancos que reduzissem suas taxas de juros. Tais bancos eram autorizados 

a manter uma proporção maior de seus depósitos compulsórios em títulos 

governamentais e de crédito agrícola, elevando portanto a parcela de seus 

ativos com rendimentos destinados a compensar a baixa de rentabilidade 

decorrente da redução da taxa de juros. De acôrdo com a Resolução n.O 79, 

o teto de juros foi reduzido para 2:~ ao mês para operações comerciais 

até 60 dias, 2, 2'j~ para operações comerciais de prazo superior a 60 dias 

e 2,5% para as operações de crédito pessoal. A taxa composta anual seria 

assim de 26,8 a 33%. Contudo, os dados apurados pelo Banco Central 

mostraram uma rentabilidade média sóbre os empréstimos de 33,7~0' não 

obstante essa taxa incluir substancial volume de crédito rural a taxas \'a

riáveis de 14 a 18<;'0 ao ano. 

l'\ovamente, a Resolução n.O 114, de 1.0 de junho de 1969, concedeu 

incentivos adicionais, sob a forma de proporção ainda maior dos depô. 

sitos compulsórios mantidos em ORTN. Os bancos que limitassem suas 

taxas de juros aos tetos oficiais estavam autorizados a elevar até 50% a 

proporção de seus dep.lsitos compulsórios sob a forma de ORTN. Os 

tetos foram então reduzidos para 1,8 e 2~~ ao mês para as operações de 

crédito comercial de prazos inferiores ou superiores a 60 dias, respectiva
mente, e 2,2~~ para as operações de crédito pessoal. Os juros compostos 

anuais foram assim reduzidos para 24 a 28~0. Não obstante, o rendimento 

médio anual sôbre em préstimos dos bancos comerciais foi de 30,9%. in

cluindo também o crédito rural a taxas de 14 a 18%. 

126 R.B.E. l/i:! 



• 

·-\ llle~llla orientação foi repetida pela Resoluç.io 11.° 134 que produziu 
u~ tetos oficiais a 1,6 e 1,8'1~ ao mb, respecth-amel1tc, para operações comer
dais de prazos inferiores ou superiores a 60 dias, com a taxa composta anual 
caindo para 21 a 24ljo. Uma pesquisa le\'ada a efeito com empresários e 
banqueiros não indica redução na taxa efetiva de juros, que permaneceu, 
grosso modo) no mesmo nível atingido em meados de 196i. 

32 Aceites cambiais 

Os juros das letras de câmbio (aceites cambiais) permaneceram livres de 
contrôle, refletindo mais acuradamente as condições do mercado, no de
correr dos últimos 10 anos. O rápido crescimento dêsse mercado resultou, 

pois, do contrôle impôsto às taxas sôbre depósitos e empréstimos dos ban
cos comerciais que, como vimos, foram negati\-as até 1966 ou 196i. As 

taxas no mercado de aceites cambiais continuaram acima do nível da in

flação durante todo o período em análise, exceto no ponto mais alto desta, 
em 1963 e 1964 (ver quadros I e 2). 

A taxa nominal aplicável aos aceites cambiais seguiu. com alguma 
defasagem, a da inflação. Daí ter ocorrido certa tendência no sentido de 

sua redução, enquanto o ritmo da inflação foi ascendente. No ponto mais 
alto do desequilíbrio inflacionário, enquanto os juros cobrados nos aceites 

cambiais atingiam 81 ~~ ao ano, os preços subiam 90~. 

Com a defasagem na adaptação da taxa de juros ao declínio do ritmo 
inflacionário, a taxa real de juros subiu ràpidamente. atingindo seu ponto 

mais alto em 1966: cêrca de 24% ao ano. As taxas nominais de jmos manti

veram-se relativamente estáveis desde meados de 1967; como o índice ge
ral de preços continuou a acusar declínio, a taxa -real de juros elevou-se a 

cêrca de 20% em meados de 19iO. 

A política governamental que afetou a taxa de juros no mercado de 

aceites cambiais JX>de ser dividida em duas fases. Desde o comêço. em 1958, 
até junho de 1969 as taxas buscaram li\Temente seu nível, enquanto não 

sofriam a intervenção do govêrno .. --\s mais altas nesse mercado atraíram 

poupanças financeiras dos bancos comerciais, cujos depósitos não podiam 

pagar juros superiores - 12% ao ano .. --\ lei da usura não foi aplicada (ou 

convenientemente esquecida), uma vez que as letras de câmbio tinham a 
respectiva taxa aplicável sôbre uma fase de desconto. O quadro 2 compara 

o crescimento dêsse mercado com os depósitos a prazo nos bancos comer
ciais. Até 1960 êle era apenas um sétimo do total dos depósitos a prazo. Já 
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em 1964 havia ultrapassado o montante dos derx>sitos a prazo em quase 

três vêzes, e em ] 969 mantinha-se por volta de duas vêzes o volume da

queles depósitos. 

:\. administração Castelo Branco legalizou as elevadas taxas nominai~ 
do mercado de letras de câmbio, quando permitiu que as transações finan
ciadas por êste instrumento pudessem utilizar-se da correção monetária 

(Resolução n.O 32, de 30 de julho de 1966). Da mesma forma que os bancos 

comerciais, as financeiras preferiram adotar o sistema da correção pre

fixada . 

.\ segunda fase da política de juros aplicável às letras de câmbio teve 

início em meados de 1969. Preocupadas COm a crescente taxa real de jurO'; 

nesse mercado, as autoridades monetárias determinaram uma redução de 

10% nas taxas nominais de juros (Resolução n.O 115, que entrou em VigOI 

em 15 de junho de 1969). O resultado, já mencionado anteriormente, foi 

uma redução aparente nas taxas, compensada porém pela oferta de pa· 

péis de menor prazo (descrita como "concessão de dias decorridos"). ú 

que significou a virtual manutenção dos níveis anteriores. Essa política de 

redução forçada da taxa nominal de juros foi acentuada com a Resolução 

n.O 136, que entrou em vigor a 2 de março de 19iO, reduzindo em 10:;~ o 

custo para o tomador dos bancos de investimentos, sem resultados aparentes 

na taxa efetiva de juros. 

33 Transações da Resolução n.o 63 

Outro setor de crédito comercial e industrial que se ampliou a partir de 

agôsto de 1963 foi o da Resolução n.O 63 do Banco Central. Seu propósito 

foi conceder às finnas brasileiras maior acesso ao crédito externo. As finnas 

com capitais estrangeiros já se utiliza\'am do sistema da Instrução n.O 289. 

Como as brasileiras não dispunham de conexões financeiras no exterior, a 

Resolução 0.° 63 autorizou os bancos comerciais e de investimentos a ser

vir de intermediários na obtenção de crédito externo. Os bancos de inves

timentos foram limitados às transações de prazo superior a um ano, en, 

quanto os comerciais podiam operar a prazos inferiores a um ano, poste· 

riormente restrita ao mínimo de seis meses pela Resolução n.O 112, de 12 

de março de 1969. 

A taxa nominal efetiva para o tomador brasileiro nesse tipo de ope

ração é a soma de: a) a taxa a que os recursos são obtidos no exterior, 
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usualmente, cêrca de 2% acima da "prime rate" em Xova Iorque; b) Im· 

pôsto sôbre a remessa de rendimentos para o exterior. da ordem de 3070 dos 

juros remetidos; c) a comissão de aceite do banco brasileiro intermediário, 

de 4%; d) outros custos da ordem de 1';0; e e) o risco cambial durante o 

período. O fator mais importante nesse tipo de transação é o risco cam· 

biaI. Assim, por exemplo, em 1968, com a desvalorização da taxa de câm

bio de 40,9%. a nominal foi de 60,2':~, ou uma taxa ajustada de 28,9<)0' 
o que representou a mais elevada aplicável às transações comerciais em 

1968 (ver quadros I e 2)_ O sistema de minidesvalorizaçães iniciado em 

agôsto de 1968 resultou em desvalorizações mais graduais, contribuindo 

para estimular o aumento do volume e a redução de custo nas operações 

da Resolução n_O 63_ Em 1969, as taxas ajustadas reduziram-se para II %' 

contra 20% nos aceites Lambiais e cêrca de 9-10% nos empréstimos dos 

bancos comerciais. Em 19iO a taxa da Resolução n.O 63 manteve-se aproxi

madamente no mesmo nÍ\'el da dos bancos comerciais. 

4. Politica. estrutura da taxa de juros - instrumentos de poupança 

Os maiores instrumentos de coleta de poupanças financeiras no Brasil 

são: os depósitos a prazo nos bancos comerciais (inclusive Banco do Brasil), 

letras de câmbio (aceites comerciais), títulos governamentais com corre

ção monetária (OR Tl'\) e letras imobiliárias_ A importância relativa dêsses 

instrumentos modificou-se substancialmente desde 1960, quando o saldo dos 

depósitos a prazo era sete vêzcs maior que o das letras de câmbio em cir

culação. Em 1969 ° "olume destas letras em circulação atingia o dôbro do 

saldo dos depósitos a prazo. Finalmente as letras imobiliárias, ligadas ao 

Plano Nacional de Habitação, têm acusado crescimento gradual desde 

1967_ 

4.1 Depósitos a prazo - bancos comerciais 

A taxa de juros que os bancos comerciais podiam pagar sôbre os depósitos 

à vista e a prazo era limitada pela lei da usura a 12% ao ano, até janeiro 
de 1966. Até 1965 as taxas mantiveram·se pràticamente estáveis: 3~0 

para os depósitos à vista sem limite e 6% para os de prazo fixo de um ano. 

Em têrmos reais, deu-se portanto uma queda contínua. De acôrdo com o 
Banco Central, a taxa de juros que, em 1960 era negativa em 19%, chegou 
ao nível de 46% negativos em 1964 (ver quadros 3 e 4)_ 
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Ano 

1960 
1961 
1962 
1963 
1964 
1965 
1966 
196i 
1968 
1969 
19iO 

Fontt:S: 

QUADRO 3 
Taxa média anual para os investidores - 1960170 

Taxas nominais em % ao ano 

Depósitos bancários1 
ORT~' Letras de câmbio3 

(Bancos comerciais) (Investidor) 

4,3 - 21,0 
4,3 - 26,3 
3,8 - 29,5 
3,.:1 - 35,0 
3,0 - 43,9 
2,8 ;:)3,8 36,0 
1,9 46,4 30,4 
1,7 30,1 31,3 
3,7 30,8 29,6 
4,3 22,9 28,4 
- 22,8 28,5 

Banco Central do Brasil. Rdat,Jno in~dilo da SEXPE (4 de junho de 1970). 

~ Quadro 1 de Relatório inédito do Departamento EconômÍ(o do Banco Central do BrJsil. 

J I"'STITLTO DE PDQt:lS.~ ECO:';Ô!olICA ApL1CAD.~. Piano Drcenol, situação mont'táda, (TI"dllinll e do 

ffltTcado de capitaú. maio 1966. p. 137. para 1961/65. Dados inéditos preparados pelo Dr. Renato 
de Barros Pimentel, do IPEA, p.:;ra 1966, c Relatório inédito do Ramo Central do BT3'iil (11 de maio 
de 1970) para J96i a abril de 1970. 

QUADRO 4 
Taxa média anual para os investidores - 1960/70 

Taxas reais de juros 1 

(% ao ano) 

Ano Depósitos bancários ORTN' 
(Bancos comerciais) 

1960 - 19,.1 -

1961 - 23,'J -

1962 - 31,ô -
1963 - 41,4J -
1964 - 45,9 -
1965 - 34,4 - 1,9 
1966 - 26,2 6,1 
1967 - 20,7 1,4 
1968 - 16,6 5,3 
1969 - 13,7 1,7 
1970 - 2,0 (maio) 

Fonte: Quadro ~ deflacionado pela fórmula descrita na nota I do quadro 1. 

1 Ver nOla I do quadro 1. 

Letra.s de câmbio 
(Investidor) 

-. 6,4 
- 7,9 
- 14,6 
- 23,1 
- 24,5 
- 13,3 
-- .\5 

2,3 
4,3 
6,2 
6,8 (maio) 

!I Ajustado pelo indice de corre\ão monetária do Conselho :\Ionetirio :'IõadonaI. A den-aloruação 
cambial de 41% em 1968 penniliu correção mais elnada nos termos da opção para correção cambial. 
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Em janeiro de 1966 o Conselho :\Ionetário Xacional (Resolução n.O 15, 
de 28 de janeiro de 1966) eliminou os juros sôbre depósitos à vista, exceto os 
populares, limitados a pequenas cifras, posteriormente estendendo essa 
exceção às instituições de caridade, e fixou os tetos a partir de 3% para os 
depósitos a prazo fixo de 60 dias até 8~ para os de prazo superior a 
um ano. Em 30 de julho de 1966, com o propósito de aumentar os estímulos 
para os depósitos de poupança (Resolução fi.O 31), o Conselho autorizou a 
adoção da correção monetária aos depósitos de poupança, mas o Banco 
Central concordou com a correção prefixada limitada em 12-]-1% ao ano, 

que somada à taxa de juros elevava a taxa final nominal a 20-22% ao 

ano. 3 Apesar de a inflação ainda estar no nível dos 30~ ao ano e as letras 

de câmbio pagarem taxas mais altas (cêrca de 30~), essa majoração das 

taxas sôbre os depósitos de poupança resultou em significativa mudança 

das preferências do público em favor de tais depósitos, cujo crescimento foi 
muito superior ao das letras naquele ano. Em 196i e 1968 a preferência 

retornou às letras, que tiveram grande desenvolvimento .. \s taxas aplicá

veis aos deFósitos de poupança continuavam negativas em têrmos reais, 

em julho de 19iO, exceto para os depósitos de prazo superior a um ano. 

A comparação da tendência dos depósitos de poupança nos bancos 

comerciais e sua taxa de juros com as letras de câmbio mostra claramente 

a importância da taxa de juros na absorção de poupanças financeiras pelos 

diversos instrumentos c instituições. O contrôle dos juros sôbre depósitos 

nos bancos comerciais (fortemente encorajados pelos bancos nos anos mais 

recentes) levou os investidores a carrearem seus recursos para as letras, dai 

resultando a duplicação de tais instituições e uma estrutura financeira 

mais cara. 

42 Mercado das letras de câmbio 

.\s taxas nominais pagas aos investidores em letras da câmbio subiram 
continuamente de 1960 a 1964. ainda que a ritmo inferior ao da inflação. 
Em 1964 a taxa paga pelas letras atingiu o ápice de 44%, cêrca de metade 
do ritmo da inflação (90,5%). Por outro lado, com o declínio da inflação 
a pós o programa de estabilização, as taxas nominais das letras começaram 
a descer, mas aqui também a ritmo inferior ao da inflação. Em têrmos reais, 
as taxas pagas pelas letras de câmbio tornaram-se positivas em 1967, con· 

3 As autoridades monetárias estabel«eram êsses limites por reçearem a! (Onsequências de taxas mais 
altas 5Ôbre as financeira! que poderiam ser subitamente afastadas do merudo, com sérios efeitos 
.sôbre a economia. Trataremos dê51e assuntO com maior profundidade na seção 5. 
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tinuando a ele"ar-sc, ainda em têrmos positivos, até maio de 19iO (quadro 
4). A política oficial imposta às letras de câmbio e aos tomadores de em
préstimos nesse mercado foram descritas na seção 3. 

4.3 Titulos reajustáveis do tesouro (ORTN) 

As obrigações reajustáveis do Tesouro :i\acional foram criadas pela Lei 
n.O 4.357, de 16 de julho de 1964, e regulamentadas pelo Deo'eto n.o 54.2:,2. 
de 3 de setembro de 196·L Para compensar a relutância do público em in

"estir em títulos de longo prazo, em face da inflação, o valor nominal 
dêsse é mensalmente re,ljustável, em função das variações do nível de 

preços, com o índice de reajustamento publicado mensalmente pelo Conse
lho ~Ionetário Nacional. O volume dêsses títulos em circulação cresceu rà

pidamente, superando já em fins de 1965 o saldo dos depósitos de poupan· 

ça nos bancos comerciais. Com a adoçào da correção cambial a êsses títulos 

(Decreto.lei n.O 7, de 13 de maio de 1966) a aceitação das ORTC\" pelo pú· 
blico acelerou-sc ainda mais. O comprador das ORT~ tinha opção de resga

t;:Í-las com a correção monetária ou cambial - a que sôsse mais vantajosa. A 

opção da correção cambial foi muito importante na detelminação da taxa 

efetiva de juros até 1968, uma "Cl que as des"alorizações de 1966 e 1968 fo
ram maiores que a correção monetária. Desde setembro de 1969, contudo, 

a rentabilidade com ba!-c na correção cambial foi sempre menor que a 

baseada na monetária. 

o comportamento das taxas no mercado das ORT~ foi analisado em 

estudo do Banco Central, sob o título Bônus reajustáveis, distorções resul

tantes de valôres não rcajustáveis, fórmulas de reajuste e efeitos sôbre o 

Plano de Estabilização. ~esse trabalho, a tendência das taxas foi dividida 

em três fases: a primeira caracterizou-se por ele"adas taxas de juros, bem 

maiores que as de outros instrumentos no mercado financeiro, uma vez que 

o Govêrno yinha contendo (om energia os meios de pagamento e a pro

cura agregada (ver quadros 3 e 4). A segunda fase - 1967 e 1968 - distin· 

guiu-se pela reestruturação do mercado de capitais e pelas distorções im

postas aos demais títulos de renda fixa pelas ORT::'\ com correção mo

netária, o que levou à ampliação do número de instrumentos com correção 

monetária (com a única exceção importante dos depósitos a prazo nos 

bancos comerciais). Durante êste período, o rendimento das ORT~ era 

comparáyel ao das letras de câmhio. A terceira, iniciada em 1969 até o 

presente, foi marcada pela crescente utilização das ORTX nas operações de 
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mercado aberto· e como parte dos depósitos compulsórios dos bancos co
merciais, o que garante um mercado substancial para as ORT~. O gráfico 
2, preparado pelo Banco Central, compara as taxas das ORTX com as das 
letras de câmbio e depósitos a prazo nos bancos, bem como o comporta
mento dos preços de 1965 a 1969, 
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5. Análise critica da politica de juros 
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• • 

o fator mais importante da política de juros até 1965 foi a lei da usura, 
que limitava as taxas de juros a l2ero ao ano. Com a taxa de inflação per~ 
manentemente acima de 12%, eleundo-se de cêrca de 30% em 1960 a 90% 
em 1964, a lei da usura era cada vez mais contornada; todos os instru
mentos financeiros, com exceção dos depósitos nos bancos comerciais, paga
vam rendimentos efetivos acima do teto de 12~. O rápido crescimento das 
letras de câmbio - único instrumento financeiro que não era diretamente 
afetado pelas limitações legais, em matéria de juros - e o papel declinan
te dos depósitos de poupança comprovam à saciedade os efeitos negativos do 
contrôle sôbre a taxa de juros_ Tais efeitos atingiram, provàvelmente, ainda 

• :\. do T. 1st<' :J.rtigo foi C~IÍlO ames da ~UbMitlli~:lo das ORT"S pelas letras do Tesouro, n~ 
operações de mercado aberto - 0/)('11 1/l/lrltd. 
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que de forma menos espetacular, outros instrumentos financeiros, como 
parece indicar o fato de as taxas de juros se atrasarem tão significativa
mente, em relação ao ritmo da inflação, até ]964 {"er gráfico I). conquan
to se pudesse atribuir êssc atraso, pelo menos parcialmente, à impossibili
dade de o público em geral antecipar elevação tão rápida dos preços. 
Conseqüentemente, as taxas reais de juros (taxas nominais de juros 
ajustadas ao índice geral de preços) foram negativas para pràticamen
te todos os instrumentos financeiros, de ] 960 a 1966 - como se vê nos 

quadro 2 e 4. 

A lei da usura não foi revogada pela Revoluç'ão de 1964 mas, reconhe

cendo a necessidade de liberar a taxa de juros, as autoridades monetárias 
acrescentaram a correção monetária aos instrumentos financeiros, o que 

significou, de fato, a interpretação da lei de usura como limitando a taxa 

real de juros em 12%. Garantindo ao portador de um título um rendimento 

real positivo, a correção monetária compensou a incerteza decorrente do 
comportamento futuro dos preços, num ambiente inflacionário . 

..\. adoção da correção monetária iniciou-se em ]965 com as ORTN, 

tendo sido ampliada para as letras de câmbio e os depósitos a prazo nos 

bancos comerciais. Ainda que a inversão de tendência da taxa real de 

juros de negativa para positiva tenha ocorrido em fins de 1966, após a ado

ção da correção monetária, tal fato talvez não tenha sido a principal causa 

dessa inversão. O mercado financeiro no Brasil sempre demonstrou alto 

grau de engenhosidade em contornar os tetos legais impostos sôbre os 

juros. Assim, as autoridades monetárias pouco mais fizeram que legalizar 

a estrutura existente no mercado, sem afetar significati"amente o nível das 

taxas. Provàvelmente a (ausa mais importante da inversão para uma taxa 
real de juros em fins dt 1966 tenha sido redução do ritmo inflacionário 

maior que esperada. 

Uma nova fase da política de juros teve início em janeiro de 1968 
por meio de um sistema de incentivos aos bancos comerciais que reduzissem 
sôbre os empréstimos. Desde a Resolução 11.° 79, em vigor a partir de 
janeiro de 1968, passando pela Resolução n,o 114, em junho de 1969, e 
pela n.O 134, em vigor a partir de fevereiro de 1970, as autoridades monetá
rias vieram aumentando os incentivos em troca de reduções nas taxas de ju
ros. Se compararmos, porém, o comportamento das taxas nominais efetivas 
com as indicadas por aquelas resoluções. chegaremos à conclusão de que elas 
não foram significativamente eficazes, não obstante vários bancos se terem 
beneficiado dos incentivos. As taxas nominais de juros dos bancos comer-
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ClaIS, com hase nos dados disponíveis, mantiveram-se relativamente está· 
veis (ou se caíram, muito pouco) desde meados de 1967. Enquanto isso, 
as taxas oficiais para os empréstimos de 60 dias baixaram de cêrca de 27% 

para 21 '10 ao ano. 

Aparentemente os bancos conservaram o nível anterior das taxas efe
tivas de juros, pelo uso crescente de técnicas e,·asivas, qualificando-se aS
~im para o recebimento dos incentivos. :\ técnica mais freqüentemente em

pregada foi a do aumento do saldo médio. (Seria interessante comparar o 
comportamento dos saldos de caixa de uma amostra de emprêsas). 

Qual teria sido a razão de as autoridades monetárias terem decidido 

intervir diretamente no nivel das taxas de juros? Nós oferecemos quatro 

explicações, listadas não necessàriamente na ordem de sua importância. 

5.1 A taxa de juros como elemento do custo da inflação 

A análise que fizemos da política de juros mostra a grande preocupação 

com o custo financeiro como um dos fatôres responsáveis pela perpetuação 

do desequilíbrio inflacionário. A rigidez das taxas de juros nominais seria 

"um obstáculo à desaceleração do ritmo da inflação".o4 O elevado custo 
operacional do sistema bancário, diz-se, impede uma redução significativa 

das taxas dos bancos comerciais, sem a compensação de certos incentivos. O 

principal incentivo, usado desde 1968, tem sido permitir que os bancos 
mantenham proporções crescentes de seus depósitos compulsórios em 

ORTl\. O efeito dessa solução parece ser o de um verdadeiro subsídio aos 

bancos comerciais, por meio de aumento de seus ativos lucrativos. Parece, 
contudo, que êsse subsídio não contribuiu significativamente para a re

dução da taxa de juros. Ainda que o sistema financeiro brasileiro tenha 

sofrido fortes majorações de custo durante os vários anos de inflação as.

cendente, é duvidoso se a solução de incentivos financeiros teria efeitos 
apreciáveis na redução dêsses custos .. \0 contrário, poder-se-ia argumentar 

que êsse sistema tenderia a manter a estrutura de custos elevados, pela 

proteção das instituições menos eficientes. 

52 O papel das financeiras 

A explicação daua aos tetos impostos às taxas sôbre os depósitos a prazo foi 

a possibilidade de as financeiras serem afetadas adversamente. Se a taxa 

RrLuÓAlo du Ba.n(o Cclltra.1 do Bra~il. 1969. p. ·'6. 
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de juros sôbre os depósitos a prazo fôsse liberada para os bancos comerciais, 

existiria ameaça real à continuidade da existência das companhias de 
financiamento. O teto de 22% para os juros dêsses depósitos foi impôsto aos 
bancos comerciais, principalmente porque as autoridades monetárias recea
vam que uma concorri"ncia muito forte naquela ocasião, especialmente 
após o caso ~fannesman, levaria os bancos comerciais a expulsarem abrup
tamente as financeiras do mercado. Elas preocupavam-se com as reper
cussões adversas sôbre a economia de uma súbita eliminação das letras de 
câmbio, a mais importante fonte de recursos para o financimento dos bens 
duráveis de consumo; qualquer redução substancial das letras em circulação 
no mercado resultaria em diminuição das vendas e produção de bens duo 
ráveis. Não obstante, a existência do sistema de crédito através de duplica
tas e as companhias financeiras contribuiu para os altos custos financeiros 

no Brasil. 

Uma solução para a estrutura de custos elevados no mercado finan· 
ceiro do País seria uma concorrência gradativamente crescente entre os 
bancos comerciais e as companhias financeiras, o que poderia levá·los a 
um movimento de fusões e incorporações. Os primeiros passos nesse sentido 
já foram tomados pelas autoridades monetárias brasileiras. A Resolução 
n.O 134, de fevereiro de 1970, eliminou os tetoS dos juros cobrados nas 

operações baseadas em crédito pessoal. Com isso, ao lado da autorização 

previamente concedida aos bancos comerciais para emitir certificados de 

depósito, êles podem agora compelir com as financeiras no crédito ao con· 

sumidor. 

53 Elementos psicológicos 

A terceira explicação para a política de juros é o elemento psicológico. Se 

tanto os salários como os preços vêm sendo controlados, seria muito difícil, 

do ponto de vista político, suprimir os contrôles sôbre a taxa de juros, não 

obstante o fato de não se conhecer qualquer pressão significativa quer da 

opinião pública quer dos círculos militares contra os níveis elevados das 

taxas de juros. 

5.4 Contrôles seletivos de crédito 

Finalmente, a política de juros parece estar sendo usada pelas autoridades 
monetárias como instrumento seletivo de subsídio aos setores prioritários, 
especialmente a agricultura e a atividade exportadora. As taxas oficiais 
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de juros concedidas a êsses pennanecem em níveis bastante inferiores à taxa 

de inflação (taxas reais negati\'as) e os emprestimos do B~DE para os se~ 

tores da infra-estrutura continuam a cobrar taxas reais nulas. 

o montante dos subsídios a êsses setores prioritários e disfarçado pela 

perpetuação da inflação .. \.s taxas de juros nominais cobradas dos peque

nQ6 proprietários rurais, por exemplo, a economia brasileira lhes está pa

gando um subsídio da ordem de i':o do volume de crédito que lhes con

cede. O custo real dêsses empréstimos é distribuído entre os demais clien

tes do banco. 

5.5 Nota final 

Se a inflação fôsse eliminada, OS subsídios a êsses setores prioritários teriam 

de ser mais diretos e aparentes. Tal fato ou le\'aria à sua extinção ou à 
criação de uma verba orçamentária para tal fim. Seria, contudo, interes

sante indagar se a perpetuação do desequilíbrio inflacionário não seria 
um objetivo em si mesmo de manter o instrumento seletivo da política de 

juros para subsidiar os investimentos nos setores prioritários. 

6. Fatôres mais importantes com influência sôbre a taxa de juros 

A estrutura da taxa de juros deverá ser significativamente afetada nos 

próximos meses por três fatôres de origem diferente: a continuação da 

concorrência proveniente das fontes externas de recursos; a crescente con

corrência entre bancos comerciais e companhias de financiamento; e a 

instituição do mercado das letras do Tesouro. 

O rápido crescimento do influxo de créditos provenientes do exterior 

em 1968 e 1969 constituiu-se em importante fator de concorrênáa com o 

custo do crédito dos bancos comerciais. A confiança do mercado financeiro 

internacional na situação econômica do Brasil abriu novas fontes de fi

nanciamento para as emprêsas brasileiras .. \ Resolução n.O 63 foi o instru

mento pelo qual as firmas brasileiras puderam levantar recursos com ga

rantias de bancos brasileiros no exterior, a taxas paulatinamente menores, 

à medida que as desvalorizações cambiais reduziam-se, chegando a um 

nível que começou a concorrer com as taxas de empréstimos dos bancos 

comerciais. Apesar de as autoridades monetárias terem limitado as opera

ções tipo Resolução n.O 63, as eleyadas taxas de juros no Brasil continuam 
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a atrair substancial influxo de créditos do exterior, registrados no Banco 
Central de acôrdo com a Lei n,O 4.131. 

Outra conseqüência do forte influxo de crédito pro\'eniente do ex· 
terior é o seu efeito expansionista sôbre a situação monetária interna. 
Dentro do orçamento monet;:írio, as autoridades, tendo de esterilizar mono 
tantes maiores que os pI evistos para as reservas internacionais, ver·se·ão 
forçadas a reduzir as operações internas de crédito, tais como a venda de 
títulos do govêrno que (ontribuem para elevar a taxa de juros. Temos 
assim, de um lado, o efeito fa\'orável das taxas de juros internacionais 
mais baixas, e de outro, o efeito das operações de esterilização, que em· 
purra para cima as taxas de juros do País. 

A concorrência entre os bancos comerciais e as companhias financeiras 
foi estimulada recentemente pela supressão do teto dos juros aplicáveis às 
operações de crédito pessoal. nos têrmos da Resolução n.O 134. Essa Reso
lução, juntamente com a autorização anterior aos bancos comerciais para 

emitir certificados de depósitos sem qualquer limitação sôbre os respec· 

tivos rendimentos, criou condições para que os bancos comerciais con· 

corressem com as financeiras no crédito direto ao consumidor. Se os bancos 

comerciais se prevalecerem dêsse fato, terão condições de atrair novos de· 

pósitos de poupança, à <usta das letras de câmbio, e após algum tempo 
absorverem as companhias de financiamento. Essa maior racionalização 

da estrutura financeira (ontribuiria para a redução da taxa de juros. 

Um terceiro fator que terá influência significativa sôbrc a taxa de 

juros no Brasil é a instituição do mercado das letras do Tesouro. Com a 
autorização dada pela Resolução n.o 150, de 24 de julho de 19iO, para a 

venda de letras do Tesouro, as autoridades monetárias criaram condições 

para atacar uma nova causa dos altos custos da estrutura financeira bra· 
sileira, isto é, os grandes saldos de caixa que os bancos comerciais possuem, 

em virtude da inexistência de mercado secundário interbancário. Na falta 

de um instrumento de boa liquidez ou mercado para investir as reservas 

excedentes a muito curto prazo, os bancos comerciais tradicionalmente 

mantêm forte encaixe voluntário (12~~ dos depósitos em fins de 1968, mas 

até 20% em anos anteriores). Com o tempo, a instituição do mercado das 

letras do Tesouro dará aos bancos um mercado interbancário que êles ne

cessitam para reduzir seu encaixe e aumentar seu ativo lucrativo. 

Se supusermos que a inflação continuará a ter o seu ritmo reduzido, 
por menos que seja, êsses três fatôres permitirão queda gradual tanto das 
taxas nominais como reais de juros em futuro próximo. 
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QUADRO 5 

Saldos de empréstimos em algumas instituições financeiras 1 - 1960/70 

(Dados em fim de período em milhões de cruzeiros) 

Ano Bancos Banco do B!'iDE Aceites BXH Total 
comerciais Brasil cambiais 

1960 382 183 54 7 - 626 
1961 502 2'\0 70 13 - 865 
1962 775 479 116 48 - 1.418 
1963 1.210 735 200 81 - 2226 
1964 2.226 1.302 303 245 - 4.076 
1965 3.914 1.631 572 695 19 6.831 
1966 4.821 2.560 858 872 88 9.199 
1967 7.931 3.568 1.421 2.105 451 15.476 
1968 12.311 5.737 1.921 4.558 1.873 26.400 
1969 16.699 8.489 3.002 6.172 3.582 37.944 

FODtft: BoLEnss do Banco Central do Brasil. mar. 1969. quadro 1.27 para 1964/69 e mar. 1966. 
quadro LlI, para 1960/6:J e quadro 1.15 para BXDE. 

1 Instituições financeiras que totaliznam 9i% do total dos empréstimos de capital de giro e para 
imestimentos. em. dezembro de 1969. 

QUADRO 6 

Saldo em circulação de instrumentos de crédito para investidores - 1960/70 

(Dados em fim de período em milhões de cruzeiros) 

Depósitos a 

Ano prazo l 
ORTN' Letras de Letras Total 

(Bancos câmbioJ imobiliárias 
comerciais) 

1960 48,4 - 7,1 - ri5,5 
1961 56,9 - 13,0 - 69,9 
1962 57,7 - 47,9 - 105,6 
1963 89,6 - 81,4 - 171,0 
1964 148,4 41,0 245,0 - 434,4 
1965 242,0 384,0 695,0 O 1.321,0 
1966 713,0 1.100,0 872,0 12 2.697,0 
1967 1.583,0 1. 916,0 2.105,0 215 5.819,0 
1968 2.438,0 2.572,0 4.5,'>8,0 565 10.133,0 
1969 2.716,0 (agô.) 3.167,0 (iun.) 6.172,0 1.071 13.126,0 

Fontes: 

1 BouTl:'\S do Banco Central. mar. 1969. quadro 1.25..\ para 1960,64; jul. 1969 para 1963/66; e 

mar. 1970 para 196i/69. 

~ Banco Central do Brasil. Relatório inédito da SEXPE. (9 de outubro de 1969). 

11 Para 1960/63, ISSTIT1.:ro DE PESQUlU. ECOSÔMICA APLIC.\D.\. Situação mOPU"tária, cuduícia e do 
mL'Tcado de capitais. maio 1966, p. 135; para 1964/69, Rdatório anual do Banco em/ral do Bra.5il 
e Boletim do BaTlco C~Tllral, mar. 19iO, quadro 1.2i. 
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