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1. Introdugao e resumo

O principal objetivo desta monografia € a estrutura das taxas de juros, no
Brasil, € as politicas governamentais que sObre ela tiveram influéncia, du-
rante a década de 1960, nos mercados financeiros mais importantes do
Pais. Nio foi possivel aprofundar a analise de forma a investigar a influ-
éncia da politica de juros sobre a poupanca, investimento, pregos e balango
de pagamentos. Por outro lado, a séria deficiéncia de informacdes e dados
nio permite ésse tipo de analise, pelo menos até gue as institui¢des finan-
ceiras mais importantes tenham realizado esforcos muito maiores que os
feitos at¢ o presente, para compilar tal tipo de informacdes. Na secio 2
déste estudo, examinamos com maior detalhe a disponibilidade e acuidade
dos dados disponiveis atualmente.

Os mercados financeiros brasileiros sio altamente compartimentali-
zados, com instituigdes financeiras governamentais realizando papel rele-
vante na economia.
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As taxas de juros variam significativamente entre ésses mercados es-
tanques, 20 MESMO tempo que as institui¢des oficiais fixam suas taxas de
juros independentemente das condigdes reinantes no mercado. Nosso alvo
¢ pois o setor financeiro privado que reflete mais acuradamente as férgas
do mercado: os empréstimos de banco comerciais, letras de cimbio, obriga-
¢es reajustaveis do govérno e créditos do exterior, nos térmos da Reso-
lugio n.° 63 do Banco Central. A influéncia da politica governamental
sobre as taxas de juros désses instrumentos de crédito € discutida nas secdes
Se4

As taxas de juros vigentes nos mercados financeiros de maior impor-
tincia passaram por trés fases nos ultimos 10 anos e pareciam estar entran-
do numa quarta, quando sc realizava ésse estudo. Durante os primeiros
cinco anos (1960/64) as taxas nominais de juros subiram ininterrupta-
mente mas em ritmo inferior ao da inflacio, resultando portanto em
aumento paulatino da taxa real negativa de juros (ver quadros 1 e 2).
Logo apds a implementacio do programa de estabilizacio em 1964, as
taxas nominais de juros comecaram a baixar, mas também em ritmo infe-
rior ao do declinio da inflagio, de tal maneira que, no fim de 1966, as
taxas reais de juros dos instrumentos financeiros mais importantes se tor-
naram positivas, com uma unica e significativa exce¢do: as taxas de juros
sobre depositos a prazo nos bancos comerciais. Na terceira fase, iniciada
c¢m meados de 1967, as taxas de juros nominais se estabilizaram, diminuindo
pouco desde entdo. Assim, com o ritmo declinante da inflacio, ainda que
lento, as taxas de juros em térmos reais continuaram a subir, alcancando
niveis relativamente elevados, entre 10 e 2097 em fins de 1969. Existem
sinais de se ter iniciado uma quarta fase, no primeiro semestre de 1970,
com reducdo tanto nas taxas nominais como reais.

A politica de juros do Govérno desenvolveu-se também através de
quatro fases no mesmo periodo. Durante 2 primeira metade da década,
o fator dominante foi a lei da usura, que limitava as taxas de juros em
12¢7 ao ano. Esse teto, porém, era habitualmente contornado, com a unica
exce¢do da taxa de juros sdobre os depositos bancarios. Em 1963 e 1966,
as autoridades monetdrias estenderam a corregiio monetiria a todos os
instrumentos de crédito de maior importincia, como parte do programa de
estabilizacao, legalizando assim a estrutura existente das taxas de juros,
com pequena influéncia sobre o mercado financeiro privado. A correcio
monetdria foi contudo relevante, por ter permitido significativa majora-
¢io da taxa de juros das instituicdes oficiais de crédito. A terceira fase ini-
ciouse em janeiro de 1968, com a concessio de estimulos financeiros acs
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bancos comerciais, objetivando reduzir a taxa bancdria. Esses estimulos nio
atingiram seus fins, uma vez que todos os indicadores disponiveis apon-
tam no sentido da estabilidade das taxas nominais até o principio de 1970.
A quarta parece ter-se iniciado em janeiro de 1970 com a Resolugio nu-
mero 134 que liberou a taxa de juros aplicivel aos empréstimos bancirios
de cardter pessoal, permitindo aos bancos concorrerem efetivamente com
as financeiras no campo do crédito ao consumidor. Na secio 5 sio dadas al-
gumas explicagdes sobre a politica de juros do Govérno brasileiro.

As perspectivas do nivel das taxas de juros no Brasil sdo no sentido de
sua lenta reducdo, tanto em térmos nominais como reais. Trés sio as ra-
z0es dessa tendéncia: influéncia das taxas relativas aos créditos prove-
nientes do exterior, a crescente concorréncia entre as institui¢des finan-
ceiras e o desenvolvimento do mercade das letras do Tesouro. Tais razdes
sio discutidas na secio 6.

Nota: Fssa monografia pressupGe o conhecimento razodvel das ins-
tituigdes e instrumentos financeiros brasileiros, A letra de cdmbio a que nos
referimos aqui deve ser entendida unicamente do lado do investidor, en-
quanto o mercado de aceites cambiais referese ao tomador do emprés-
timo.

2. Fatdres limitativos da andlise da estrutura dos juros no Brasil

A andlise da taxa de juros no Brasil ¢ dificultada por alguns problemas
importantes: a insuficiéncia de dados; os dados existentes sio inadequados
e pouco acurados; e a falta de continuidade na politica de juros.

2.1 Insuficiéncia de dados

O Departamento Econdmico do Banco Central ¢ a fonte mais importante
dos dados sbbre juros no Brasil. Somente ha poucos anos éle comegou a
acumular dados sobre a taxa de juros das institui¢des e instrumentos finan-
ceiros de maior importdncia, com resultados nem sempre compensadores.
O unico instrumento de crédito que fornece informacdes razodveis sébre
a taxa de juros para fins analiticos ¢ a letra de cAmbio. Contudo, mesmo
nesse caso, desde junho de 1969, quando as autoridades monetdrias de-
cretaram redugio de 109, nas taxas, as informagdes passaram a ser pouco
acuradas. Nio existem informacSes s6bre os bancos comerciais, em virtude
do contréle sdbre as respectivas taxas de juros. O Banco Central tentou
resolver o problema indiretamente, por intermédio do cdlculo da taxa mé-

JUROS NO BRASIE 1960 70 119



dia cobrada nos empréstimos e paga aos depositantes, com base no saldo
médio dos empréstitnos ¢ depdsitos durante determinado periodo. ! Essa
solugio é mais efetiva sObre as taxas dos empréstimos que sobre a dos depo-
sitos, mas nenhuma delas ¢ suficientemente acurada. As taxas cobradas nos
empréstimos tendem a ser subestimadas em virtude do hédbito de os sal-
dos de balancetes serem distorcidos para meiharar a fisionomia do banco,
do que resulta uma redugio da taxa média calculada. Além disso, a taxa
média é também afetada por operagdes especiais, como o crédito rural,
gue sio efetuadas a taxas inferiores as que se aplicam as operacdes roti-
neiras com o comércio ¢ indistria, Os saldos de depositos nos balancetes
sdo também freqiientemente majorados, além de, no estudo a que nos re-
ferimos, terem sido incluidos os depdsitos a vista. Desde o primeiro de
1967, aos depositos a vista nic podem ser abonados juros.

A Assocdlagio Comercial do Rio de Janeiro encarou a questio da taxa
de juros s6bre empréstimos bancirios do ponto de vista do tomador. Em ou-
tubro de 1969 o Departamento Econdmico da Associagko enviou um ques-
tiondrio a cada um de seus associados com um quesito sébre a “taxa média
anual paga por sua emprésa, inclusive comissoes, despesas e outros fatores
que incidem sdbre os seus empréstimos”. As respostas a ésse quesito (cérca
de 50) indicaram uma faixa de juros pagos de 1,8 a 3,9°;, ao més, o que, de-
pendendo de o pagamento ser em base mensal cumulativa ou média anual,
indicaria uma taxa anual de 21,69, a cérca de 58¢,. Como as respostas
nao diziam se a obrigatoriedade de saldos médios tinha ou ndo side in-
cluida no custo efetive do dinheiro, a faixa poderia ser ainda mais am-
pla. Contatos com banqueiros e empresirios mostram que essa seja, efeti-
vamente, a faixa de custo do dinheiro, com taxas mais baixas para as
grandes emprésas de melhor cadastro e mais elevadas para as pequenas
emprésas e pessoas.

As instituicées financeiras oficiais, como o Banco Nacional do De-
senvolvimento Econdomico (BNDE) ¢ o Banco do Brasil, nio mantém esta-
tisticas sObre as taxas médias pagas sdbre os depdsitos e cobradas nos em-
préstimos, Alegam que suas taxas efetivas sio as determinadas pelo Con-
selho Monetirio Nacional, podendo portanto ser levantadas com base nas
resolugdes do Banco Central. A Divisio Econémica do BNDE prepara no
momento um levantamento por meio de seu computador sobre a taxa mé-

dia cobrada dos setores mais significativos, esperando completi-lo em fins
de 1970,

1 Banco Central do Brasil. SEXPE. tabulagio realizada em 6 de abril de 1970.
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A Geréncia da Divida Puablica do Banco Central mantém um levan-
tamento estatistico detalhado sdbre as taxas de mercado das obrigacgoes
reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), mas os dados disponiveis
comegaram em 1966, quando iniciaram suas operagdes. Qutro instrumento
de importéncia crescente no mercado sio as letras imobilidrias, com titulo
hipotecdrio garantido pelo Banco Nacional da Habitacdo. Suas taxas ten-
dem a acompanhar as das ORTN, com acréscimo de 49,

22 Inadequacidade dos dados existentes

Os contrdles sobre as taxas de juros nio so restringem a disponijbilidade
das informagbes como distorcem as taxas declaradas pelas institui¢des fi-
nanceiras e registradas pelo mercado, Nenhum banqueiro jamais admitird
estar cobrando taxas superiores as determinadas pelo Conselho Monetério
Nacional. Suas informagdes indicardo 1,69, ao més para duplicatas de prazo
inferior a 60 dias ¢ 1,89, para prazos superiores. Isso significaria (em
térmos compostos) taxas de 21 e 269, ao ano. Contudo, os empresarios afir-
mam que as taxas meédias efetivamente pagas sdobre empréstimos garanti-
dos por duplicatas podem atingir 2,89 ac més ou, em térmos cumulativos,
3897 ac ano. A férmula mais comum de contornar a limitagdo é a exigén-
cia de um minimo de “reciprocidade” em deposito no banco. Nenhum
banqueiro admitird, naturalmente, tal exigéncia, mas afirmard que éle
espera que seus clientes usem seu banco € que as quantias que éle estaria
disposto a emprestar-lhes depende do volume de seus depdsitos.

Algumas emprésas, fomos informados, chegam a dar reciprocidade da
ordem de 1009, de seus empréstimos. Nesses casos, os bancos lhes cobram
as taxas minimas de 1,6 e 1,89 ao més. Por que entio elas levantam
empréstimos, se dispéem de seus depésitos: A resposta estd nas flutuagoes
de suas caixas e na necessidade de manterem liquidez suficiente para en-
frentd-las. A manutengio de saldos relativamente estiveis de empréstimos
e depdsitos evita a necessidade de estarem entrando e saindo do mercado
com as flutuagdes de seus encaixes. A escassez tradicional de crédito no
Brasil tornou os diretores financeiros das sociedades andnimas extrema-
mente conservadores, levando-os a manterem encaixes elevados ainda que a
custo de pesada sobrecarga financeira. Com maior disponibilidade de cré-
dito e o desenvolvimento do mercado monetario, ésses diretores financei-
ros estario 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 Tesourc. Assim, reduzir-se-4 a procura global de crédito, baixando o
custo financeiro das emprésas no Brasil.
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O contrdle sdbre as taxas de juros das letras de cdmbio comegou em
junho de 1969, distorcendo também as informagdes nesse mercado. De
acordo com a Resolugio n.% 115, de 15 de junho de 1969, as taxas pagas
aos compradores de letras de cimbio baixaram de 2,44 para 2,249, ao més
e as cobradas dos tomadores, de 3,85 para 3,429, ao més, refletindo a ordem
de baixa de 109, determinada por aquela Resolucio., Os operadores do
mercado informam, porém, ter sido essa baixa apenas aparente, em face
do use do artificio de se concederem “dias decorridos” aos compradores.
Com isso as taxas mantiveram-se em 3.85 ¢ 3,429, ao més, nivel em que se
encontram desde meados de 1967.

2.3 Descontinuidade na politica de juros

As freqiientes alteragdes das taxas aplicaveis aos setores especificos (crédito
rural, exportacdo, crédito ao consumidor), aos papéis (letras de cambio, cer-
tificados de depdsitos) e 4s instituicdes (bancos comerciais, financeiras, ban-
cos de investimentos, bancos oficiais) contribuem também para complicar
a analise da estrutura de taxa de juros no Brasil. A politica fiscal tem tam-
bém influenciado a remuneragio dos diferentes instrumentos de crédito,
como ¢ o caso do Decreto-lei n.? 403, E passivel listar ficilmente 50 reso-
lugdes e decretos que, durante os hltimos cinco anos, afetaram as taxas
de juros em um ou outro setor, instrumento ou instituigdo de crédito.

As secdes 3 e 4 focalizam apenas as medidas mais importantes da po-
litica 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 divergéncias entre as taxas efetivas de juros dos setores, instrumentos
e instituicbes de crédito. As operagbes do Banco Nacional da Habitagio
(BNH) limitam-se ao setor da habita¢io, o Banco do Nordeste iquela re-
gido, o BNDE aos setores prioritarios e de infra-estrutura, as financeiras ao
crédito ao consumidor, As taxas cobradas variam também de acdrdo com
o setor e a instituicio de crédito. Para sctores prioritdrios como a agri-
cultura e comércio exportador as taxas cobradas oscilam entre 12 e 179,
em iérmos nominais, o que ¢ bem melhor que a taxa de crescimento do
indice geral de precos (cérca de 2097). As taxas médias nominais dos ban.
cos comerciais, por outro lado, elevam-se a cérca de 509, o que significa
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uma taxa real positiva de 109,. As taxas de juros das letras de cimbio que
financiam os bens durdveis de consumo sio ainda mais elevadas: cérca de

+19; ao ano.

QUADRO 1

Taxa media anual de empréstimos — 1960/70
Taxas nominais em % ao ano

Bancos Banco do I‘e,trﬁ. d,e Resolucio
Ano comerciaist Brasil® cdmbio n.e 631
{tomador)
1960 196 9.6 42,0 —
1961 22,3 12,3 52,0 —_
1962 231 13,5 60,0 —
1963 an,5 14,1 70,6 —
1964 333 18,2 1.2 —
1965 34,7 228 90 —
1966 319 25,5 715 —
1967 34,1 21,7 49,0 40,2
1968 337 347 16,2 69,2
1969 30,9 — 142 242
1970 — — 143 30,7
Fontes:

1 Banco Central do Brasil. Relatério inédito da SEXPE (4 de junho de 1970).
1 Idem. ibidem. (20 de setembro de 1968).

* 1960/61 dados estimados com base nas taxas dos investidores. Para 1963,66 Relatbrio inédito da
SEXPE, Banco Central do Brasil, de 26 de setembro de 1968, Para 1967 a abril de 1970, Departamento
Fconbémico, Divisio Monetiria e Bancaria, Banco Ceniral do Brasil, relatorio inédito de 11 de maio

de 1970.

+ Quadro anexo das taxas de juros das operagies da Resoluyio n.v 63.

O quadro 1 e o grafico 1 mostram a tendéncia das taxas de juros das
instituicoes e instrumentos de crédito mais importantes: bancos comerciais,
Banco do Brasil, BNDE, financeiras, bancos de investimentos, aceites cam-
biais e Resolugio n.© 63. A média ponderada dessas taxas, deflacionada pelo
indice geral de pregos, indica que entre fins de 1966 e principios de 1967 a
taxa real de juros passou a ser fortemente positiva. Os dados disponiveis
para os bancos comerciais provam que as respectivas taxas de juros pas-
saram de negativas a positivas em 1967; se elas forem porém devidamente
ajustadas para a elimina¢io dos artificios anteriormente referidos, essa
mudanca teria ocorrido em 1966. O Banco do Brasil passon a cobrar taxas
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reais positivas em 1967 ou 1968, ao passo que os aceites cambiais jd eram
positivos em 1965; a Resolugio n.° 63 sempre teve taxas reais positivas
desde seu inicio em 1967.

Gifies |
Taws méda anal de juros sbbre aipuns
wstrumentos de crédito — 196070

Ll
8
b
£
L1
L]
X
x
w
0
1960 [ a2 [X] o -] -] W "] L] n
— VA R e geral depres .., Casto media ot elpiestoecs g0 Bamcy do fBrasd
——— Dusto médho dos eaqristimos bancanos e DTS B Resclocio 0 6
—— —— Aceites cunbips — Custo pare o tomador
fote Guaers |

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 relagies entre o to-
mador € os gerentes do bance (tanto comerciais como pessoais), do prazo do
empréstimo e do setor de atividade do tomador. Ndo existem informagdes
suficientes que permitissem ao autor estimar a taxa média no periodo ana-
lisade. O Banco Central do Brasil realizou um estudo sdbre o rendimento
médio dos bancos, em comparagio com o saldo médio anual dos emprés-
timos concedidos. * Esse estudo mostra que as taxas nominais elevaram-se
desde o inicio do decénio de 1960, de 209, em 1960 a 359, em 1966 (qua-
dro 1). A taxa real de juros foi negativa até 1967, subindo de menos 79,
em 1960 a menos 309, em 1964, no dpice da inflagio (quadre 2). E inte-
* Leif Christoffersen do Banco Internacional de Reconstrugio e Deseavolvimento {BIRD) tzmbém
usou ésse processo ho levantamento efetuado sobre uma amostra de bancos e chegou a resultados

compariveis. Veja Taxas de juros e a estrutura de um sistema de bancos comerciais em condigdes
inflacionérias. Revista Brasileira de Economtia, 23 (2): 28, jun. 1962,
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ressante observar que a taxa nominal manteve-se no nivel de 349 apos
1964, nao obstante o ritmo da inflacio ter declinado significativamente.
Se os dados do Banco Central forem ajustados em fungio do fato de os
saildos de empréstimos serem habitualmente superestimados nos balangos
e da inclusio nos dados globais dos setores privilegiados com taxas mais
baixas, a taxa média nominal para os setores nio-privilegiados excederia
409%, e, provavelmente, ter-se-ia tornado positiva desde 1966. (Valeria a
pena pesquisar as causas de a taxa ter permanecido em 349, mesmo apds
a redugiio do ritmo da inflacio. A explicacio parece estar na influéncia
das expectativas inflaciondrias e na defasagem entre as expectativas e a in-
tlacio efetiva))

QUADRQ 2
Taxa média anual de empréstimos — 1960/70
Deflacionados pelo Tndice Geral de Precos®
{em % ao ano)

Bancos Banco do Letras de Resolugiio
Ano comerciais Brasil cimbio n.° 63
(tomadon)
1960 — T4 — 152 9.9 —
1961 — 18 — 18,0 10,9 —
1962 — 175 — 251 5,3 —
1963 — %56 — 35,0 — 28 —
1964 — 30,1 — 37,3 — 49 —
1965 141 — 21,7 14,1 —
1966 . 23 — 91 24,2 —
1967 45 — 51 16,1 9,3
1968 7.6 8,4 17,7 28 9
1969 8,4 — 19,3 11,1
1970 — — 19,9 (maio) 8,6
Fonte: Quadro 1.
1 A férmula do deflacionamento foi ia = M — 1 onde,
100 + d

ia = taxa de juros deflacionada
in = taxa nominal de¢ juros

d = deflator baseado nas alteracbes anuais do indice geral de precos
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Se se examinar a politica oficial em face das i1axas des bancos co-
mercials, verificar-se-d gue a taxa de rentabilidade dos bancos sempre

ultrapassou os tetos oficiais de juros.

As taxas dos bancos comerciais eram oficialmente limitadas em 129 ao
ano, nos térmos da lei da usura, at¢ a Resolugdo n.? 31 de 30 de julho de
1966, do Banco Central, que permitiu a aplicacio da corre¢io monetaria
aos seus empréstimos. Como os bancos nunca simpatizaram com a corre¢io
monetdria a posteriori, as autoridades monetdrias acabaram concordando
com o teto prefixado de 307, sendo 12 de juros e 18 de corregdo. Esse
teto se manteve até janeiro de 1968 mas, como ji vimos, os bancos encon-
traram varios métodos de ultrapassi-lo, uma vez que a taxa de lucrati-
vidade de tais transa¢bes excedia de 534, em 1967,

A segunda fase da politica de juros teve inicio em janeiro de 1968,
com as Resolugdes n.% 79 ¢ 86 que concederam incentivos financeiros aos
bancos que reduzissem suas taxas de juros, Tais bancos eram autorizados
a manter uma propor¢io maior de seus depdsitos compulsérios em titulos
governamentais e de crédito agricola, elevando portanto a parcela de seus
ativos com rendimentos destinados a compensar a baixa de rentabilidade
decorrente da reducio da taxa de jures. De acdrdo com a Resolugio n.o 79,
o teto de juros foi reduzido para 29, ac més para operacdes comerciais
até 60 dias, 2, 29, para operagbes comerciais de prazo superior a 60 dias
e 2,59, para as operagoes 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 sobre os empréstimos de 33,7%, nio
obstante essa taxa incluir substancial volume de crédito rural a taxas va-
ridveis de 14 a 189, ao ano.

Novamente, a Resolugdo n. 114, de 1.9 de junho de 1969, concedeu
incentivos adicionais, sob a forma de propor¢io ainda maior dos depo-
sitos compulsérios mantidos em ORTN. Os bancos que limitassem suas
taxas de juros aos tetos oficiais estavam autorizados a elevar até 509 a
propor¢ao de seus depositos compulsdrios sob a forma de ORTN. Os
tetos foram entio reduzidos para 1,8 e 29, ao més para as operagdes de
crédito comercial de prazos inferiores ou superiores a 60 dias, respectiva-
mente, ¢ 2,29, para as operagdes de crédito pessoal. Os juros compostos
anuais foram assim reduzidos para 24 a 289, Nio obstante, o rendimento
médio anual sbbre emprestimos dos bancos comerciais foi de 30,99, in-
cluindo também o crédito rural a taxas de 14 a 189,
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A mesma orientagio foi repetida pela Resolucio n.® 134 que produziu
os Letos oficiais a 1,6 e 1,89, ao més, respectivamente, para operagdes comer-
ciais de prazos inferiores ou superiores a 60 dias, com a taxa composta anual
caindo para 21 a 249, Uma pesquisa levada a efeito com empresirios e
banqueiros nio indica redugio na taxa efetiva de juros, que permaneceu,
grosso modo, no mesmo nivel atingido em meados de 1967,

32 Aceites cambiais

Os juros das letras de cimbio (aceites cambiais) permaneceram livres de
controle, refletindo mais acuradamente as condi¢gdes do mercado, no de-
correr dos ultimos 10 anos. O ripido crescimento désse mercado resultou,
pois, do controle impodsto as taxas sdbre depositos ¢ empréstimos dos ban-
cos comerciais que, como vimos, foram negativas até 1966 ou 1967, As
taxas no mercado de aceites cambiais continuaram acima do nivel da in-
fla¢ao durante todo o periodo em andlise, exceto no ponto mais alto desta,
em 1963 e 1964 (ver quadros I e 2).

A taxa nominal aplicavel aos aceites cambiais seguiu, com alguma
defasagem, a da inflagio. Dai ter ocorrido certa tendéncia no sentido de
sua redugio, enquanto o ritmoe da inflacio foi ascendente. No ponto mais
alto do desequilibrio intlaciondrio, enquanto os juros cobrados nos aceites
cambiais atingiam 819, ao ano, os precos subiam 90¢_.

Com a defasagem na adaptagio da taxa de juros ao declinio do ritmo
inflaciondrio, a taxa real de juros subiu rapidamente, atingindo seu ponto
mais alto em 1966: cérca de 249, a0 ano. As taxas nominais de juros manti-
veram-se relativamente estdveis desde meados de 1967; como o indice ge-
ral de precos continuou a acusar declinio, a taxa real de juros elevouse a
cérca de 209, em meados de 1970.

A politica governamental que afetou a taxa de juros no mercado de
aceites cambiais pode ser dividida em duas fases. Desde o comégo, em 1958,
até junho de 1969 as taxas buscaram livremente seu nivel, enquanto ndo
sofriam a intervencio do govérno. As mais altas nesse mercado atrairam
poupancas financeiras dos bancos comerciais, cujos depésitos nio podiam
pagar juros superiores — 129, ao ano. A lei da usura nio foi aplicada (ou
convenientemente esquecida), uma vez que as letras de cimbio tinham a
respectiva taxa aplicdvel sObre uma fase de desconto. O quadro 2 compara
o crescimento désse mercado com os depositos a prazo nos bancos comer-
ciais. Até 1960 éle era apenas um sétimo do total dos depésitos a prazo. J4
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em 1964 havia ultrapassado o montante dos deposites a prazo em quase
trés vézes, e em 1969 mantinhase por volta de duas vézes o volume da-
queles depositos,

A administra¢io Castelo Branco legalizou as elevadas taxas nominais
do mercado de letras de cimbio, quando permitiv que as transaces finan-
ciadas por éste instrumento pudessem utilizar-se da corregio monetaria
(Resolugiio n.% 32, de 30 de julho de 1966). Da mesma forma que os bancos
comerciais, as financeiras preferiram adotar o sistema da corre¢io pre-
fixada.

A segunda fase da politica de juros aplicdvel as letras de cimbio teve
inicio em meados de 1969, Preocupadas com a crescente taxa real de juros
nesse mercado, as autoridades monetarias determinaram uma redugio de
107, nas taxas nominais de juros (Resoluciio n.® 113, que entrou em vigot
em 15 de junho de 196Y4). O resultado, ja mencionado anteriormente, foi
uma redugio aparente nas taxas, compensada porém pela oferta de pa-
péis de menor prazo (descrita como “concessio de dias decorridos™), o
que significou a virtual manutengao dos niveis anteriorcs. Essa politica de
reducio forgada da taxa nominal de juros foi acentwada com a Resolugio
n.° 136, que entrou em vigor a 2 de margo de 1970, reduzindo em 109, o
custo para o tomador dos bancos de investimentos, sem resultados aparentes
na taxa efetiva de juros.

33 Transagdes da Resolugac n.° 63

Outro setor de crédito comercial e industrial que se ampliou a partir de
agosto de 1963 foi o da Resolugio n.® 63 do Banco Central. Seu propésito
foi conceder is firmas brasileiras maior acesso ao crédito externo. As firmas
com capitais estrangeiros jd se utilizavam do sistema da Instrucio n.° 289.
Como as brasileiras nio dispunham de conexdes financeiras no exterior, a
Resolugio n.® 63 autorizou os bancos comerciais e de investimentos a set-
vir de intermedidrios na obten¢io de crédito externo. Os bancos de inves-
timentos foram limitados as transagbes de prazo superior a um ano, en-
quanto os comerciais podiam operar a prazos inferiores a um ano, poste-
riormente restrita ao minimo de seis meses pela Resolugio n? 112, de 12
de margo de 1969,

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

ragdo é a soma de: a) a taXa a que os recursos sio obtidos no exterior,
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usualmente, cérca de 29 acima da “prime rate” em Nova lorque; b) im-
posto sdbre a remessa de rendimentos para o exterior, da ordem de 30%, dos
juros remetidos; ¢} a comissdo de aceite do banco brasileiro intermedidrio,
de 49; d) outros custos da ordem de 19;; e €) o risco cambial durante o
periodo. O fator mais importante nesse tipo de transa¢io é o risco cam-
bial. Assim, por exemplo, em 1968, com a desvaloriza¢io da taxa de cim-
bio de 40,9%, a nominal foi de 60,29, ou uma taxa ajustada de 28,99,
o que representou a mais elevada aplicavel as transac¢des comerciais em
1968 (ver quadros 1 e 2), O sistema de minidesvalorizagbes iniciado em
agosto de 1968 resultou em desvalorizagbes mais graduais, contribuindo
para estimular o aumento do volume e a redugio de custo nas operagoes
da Resolugio n.° 63. Em 1969, as taxas ajustadas reduziram-se para 1197,
contra 209, nos aceites cambiais e cérca de 9-109; nos empréstimos dos
bancos comerciais. Em 1970 a taxa da Resolugio n.® 63 mantevese aproxi-
madamente no mesmo nivel da dos bancos comerciais.

4. Politica e estrutura da taxa de juros — instrumentos de poupanga

Os majores instrumentos de coleta de poupangas [linanceiras no Brasil
sdo: os depositos a prazo nos bancos comerciais {inclusive Banco do Brasil),
letras de cimbio (aceites comerciais), titulos governamentais com corre-
¢do monetdria (ORTN) e letras imobilidrias. A importincia relativa désses
instrumentos modificou-se substancialmente desde 1960, quando o saldo dos
depdsitos a prazo era sete vézes maior que o das letras de cimbio em cir-
culagio. Em 1969 o volume destas letras em circuia¢do atingia o débro do
saldo dos depdsitos a prazo. Finalmente as letras imobilidrias, ligadas ao

Plano Nacional de Habita¢do, tém acusado crescimento gradual desde
1967,

4.1 Depdsitos a prazo — bancos comerciais

A taxa de juros que os bancos comerciais podiam pagar sobre os depésitos
a vista e a prazo era limitada pela lei da usura a 129 ao ano, até janeiro
de 1966. Até¢ 1965 as taxas mantiveram-se praticamente estiveis: 397
para os depodsitos 4 vista sem limite € 69, para os de prazo fixo de um ano.
Em térmos reais, deu-se portanto uma queda continua. De acdrdo com o
Banco Central, a taxa de juros que, em 1960 era negativa em 1997, chegou
ao nivel de 4697, negativos em 1964 (ver quadros 3 e 4).
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QUADRO 3

Taxa média anual para os investidores — 1560/70

Taxas nominais em % ao ano

Ano Depésitos bancérios! ORTN? Letras de cimbio®
{Bancos comercigis) (Investidor)
1960 4,3 — 21,0
1961 4,3 — 26,3
1962 3.8 — 295
1963 35 — 35,0
1964 3,0 — 439
1965 28 53,8 36,0
1966 1,9 46,4 30,4
1967 1,7 30,1 31,3
1968 3,7 30,8 20,6
1969 43 22 4 28, 4
1970 — 228 28,5
Fontes:

1 Banco Central do Brasil. Relatorio inédite da SEXPE (4 de junho de 1970).
7 Quadro 1 de Relatério in&dito do Departamento Econdmico do Bancoe Central do Brasil.

3 Instrruto DE Prsquisa EcoxOsica ApLicans, Plano Decenal, situacdo monetdria, crediticia e do
mercado de capitais, maio 1960. p. 137, para 1961/65. Dados inéditos preparados pelo Dr. Renato
de Barros Pimentel, do IPEA, para 1966, ¢ Relatdrio inédito do Banco Ceatral do Brasit (11 de maio
de 1970} para 1967 a abril de 1970.

QUADRO 4

Taxa média anual para os investidores — 1960/70
Taxas reais de juros?

(% ao ano)
Ano Depésitos bancérios ORTN? Letras de cimbio
(Bancos comercials) (Investidor)
1960 — 19,3 — — 6,4
1961 — 239 — — 7,9
1962 — 31,6 — — 14,6
1963 — 41,0 — — 23,1
1964 — 45,9 — — 24,5
1965 — 344 — 19 — 13,3
1966 — 26,2 6,1 -- 5,
1967 — 20,7 1,4 2,3
1968 — 16,6 5,3 4,3
1969 — 13,7 1,7 6,2
1970 — 2,0 (maio) 6,8 (maio)
Fonte: Quadro 3 deflacionado pela [6rmula descrita na nota 1 do quadro 1.

1 Yer nota 1 do quadro 1,

2 Ajustado pelo indice de corre¢io monetaria do Conselho Monetiario Nacional. A desvalorizagio
cambial de 41¢; em 1968 permitiu correcio mais elevada nos térmos da opcdo parz corre¢io cambial.
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Em janeiro de 1966 o Conselho Monetdrio Nacional (Resolugio n.0 15,
de 28 de janeiro de 1966} eliminou os juros sobre depdsitos a vista, exceto os
populares, limitados a pequenas cifras, posteriormente estendendo essa
exce¢do as institui¢des de caridade, e fixou os tetos a partir de 39}, para os
depdsitos a prazo fixo de 60 dias até 8%, para os de prazo superior a
um ano. Em 30 de julho de 1966, com o propdsito de aumentar os estimulos
para os depdsitos de poupanga (Resolugdo n.? 31), o Conselho autorizou a
adogio da corregio monetdria aos depdsitos de poupanga, mas o Banco
Central concordou com a correciio prefixada limitada em 12-149%, ao ano,
que somada i taxa de juros elevava a taxa final nominal a 20-2297 ao
ano. 3 Apesar de a inflacio ainda estar no nivel dos 309, ao ano e as letras
de cambio pagarem taxas mais altas (cérca de 309;), essa majoragio das
taxas sObre os depositos de poupanca resultou em significativa mudanga
das preferéncias do publico em favor de tais depositos, cujo crescimento foi
muito superior ac das letras naquele ano. Em 1967 e¢ 1968 a preferéncia
retornou as letras, que tiveram grande desenvolvimento. As taxas aplicd-
veis aos depdsitos de poupanca continuavam negativas em térmos reais,
em julho de 1970, exceto para os depositos de prazo superior a um ano.

A comparagio da tendéncia dos depositos de poupanca nos bancos
comerciais e sua taxa de juros com as letras de cdmbio mostra claramente
a importincia da taxa de juros na absor¢do de poupancas financeiras pelos
diversos instrumentos ¢ institui¢des. O controle dos juros sébre depdsitos
nos bancos comerciais (fortemente encorajados pelos bancos nos anos mais
recentes) levou os investidores a carrearem seus recursos para as letras, dai
resultando a duplicagio de tais instituigdes e uma estrutura financeira

mais cara.

42 Mercado das letras de cambio

As taxas nominais pagas aos investidores em letras de cambio subiram
continuamente de 1960 a 1964, ainda que a ritmo inferior ao da inflacio.
Em 1964 a taxa paga pelas letras atingiu o dpice de 449, cérca de metade
do ritmo da inflagdo (90,59,). Por outro lado, com o declinio da inflagio
apds o programa de estabilizagdo, as taxas nominais das letras comecaram
a descer, mas aqui também a ritmo inferior ao da inflagio. Em térmos reais,
as taxas pagas pelas letras de cimbio tornaram-se positivas em 1967, con-

3 Ay autoridades monetirias estabeleccram ésses limiles por recearem as conseqiuéncias de taxas mais

altas sobre as fimanceiras que poderiam ser subitamente afastadas do mercado, cotn sérios efeitos
sobre a economia. Trataremos déste assunto com maior profundidade na se¢do 5.
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tinuando a elevar-se, ainda em térmos positivos, até¢ maio de 1970 (quadro
4). A politica oficial imposta as letras de cimbio e aos tomadores de em-
préstimos nesse mercado foram descritas na se¢io 3.

43 Titulos reajustaveis do tesouro (QRTN)

As obrigacdes reajustaveis do Tesouro Nacional foram criadas pela I.ei
n.? 4357, de 16 de julho de 1964, e regulamentadas pelo Decreto n.° 54.252,
de 3 de setembro de 196 Para compensar a relutincia do publico em in-
vestit em titulos de longo prazo, em face da inflacio, o valor nominal
désse ¢ mensalmente reajustivel, em funcio das variacées do nivel de
precos, com o indice de reajustamentoe publicado mensalmente pelo Conse-
lho Monetdrio Nacional. O volume désses titulos em circulagio cresceu ri-
pidamente, superando ja em fins de 1965 o saldo dos depdsitos de poupan-
¢a nos bancos comerciais. Com a adocio da correcio cambial a ésses titulos
(Decreto-lei n.° 7, de 13 de maio de 1966) a aceitagio das ORTXN pelo pu-
blico acelerou-sc ainda mais. O comprador das ORTN tinha opgio de resga-
td-las com a correcio monetiria ou cambial — a que sdsse mais vantajosa. A
opcio da correcio cambial foi muito importante na determinagio da taxa
efetiva de juros até 1968, uma ves que as desvalorizacdes de 1966 e 1968 fo-
ram maiores que a correcio monetdria. Desde setembro de 1969, contudo,
a rentabilidade com base na correcio cambial foi sempre menor que a
baseada na monetaria.

O comportamento das taxas no mercado das ORTN fot analisado em
estudo do Banco Central, sob o titulo Bénus reajustdveis, distor¢oes resul-
tantes de valdres nioc reajustiveis, formulas de reajuste e efeitos sdbre o
Plano de Estabilizaciio. Nessc trabalho, a tendéncia das taxas foi dividida
em trés fases: a primeira caracterizou-se por elevadas taxas de juros, bem
maiores que as de outros instrumentos no mercado financeiro, uma vez que
o Govérno vinha contendo com energia os meios de pagamento e a pro-
cura agregada (ver quadros 3 e 4). A segunda fase — 1967 ¢ 1968 — distin-
guiu-se pela reestruturacio do mercado de capitais e pelas distor¢oes im-
postas aos demais titulos de renda fixa pelas ORTN com corre¢io mo-
netdria, o que levou i ampliacio do nimero de instrumentos com corregio
monetdria (com a Unica exce¢io importante dos depodsitos a prazo nos
bancos comerciais). Durante éste periodo, o rendimento das ORTN era
compardvel ao das letras de cimbio. A terceira, iniciada em 1969 até o
presente, foi marcada pela crescente utilizacio das ORTN nas operagoes de
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mercado aberto * e como parte dos depositos compulsérios dos bancos co-
merciais, o que garante um mercado substancial para as ORTN. O grifico
2, preparado pelo Banco Central, compara as taxas das ORTN com as das
letras de cambio e depdsitos a prazo nos bancos, hem como o comporta-
mento dos precos de 1965 a 1969,

Graher 2
Tam méda ampi de jros sdre aigwes
irstrumentos de poupanga — 136070

5. Analise critica da politica de juros

O fator mais importante da politica de juros até 1965 foi a lei da usura,
que limitava as taxas de juros a 129; ao ano. Com a taxa de inflagio per-
manentemente acima de 129, elevando-se de cérca de 309, em 1960 a 90,
em 1964, a lei da usura era cada vez mais contornada; todos os instru-
mentos financeiros, com exce¢io dos depositos nos bancos comerciais, paga-
vam rendimentos efetivos acima do teto de 129;. O ripido crescimento das
letras de cimbio — unico instrumento financeiro que nao era diretamente
afetado pelas limitagdes legais, em matéria de juros — e o papel declinan-
te dos depdsitos de poupanga comprovam a saciedade os efeitos negativos do
controle sdbre a taxa de juros. Tais eleitos atingiram, provavelmente, ainda

* N. do T. Estc artigo foi escrito antes da substituigdo das ORTN pelas letras do Tesouro, nas
operacoes de mercado aberto — open market.
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que de forma menos espetacular, outros instrumentos financeiros, como
parece indicar o fato de as taxas de juros se atrasarem tdo significativa-
mente, em relacio ao ritmo da inflagio, até 1964 (ver grifico 1), conquan-
to se pudesse atribuir ésse atraso, pelo menos parcialmente, 4 impossibili-
dade de o publico em geral antecipar elevagio tio rapida dos precos.
Consegiientemente, as taxas reais de juros (taxas nominais de juros
ajustadas ao indice geral de pregos) foram negativas para praticamen-
te todos os instrumentos financeiros, de 1960 a 1966 — como se vé nos
quadro 2 e 4,

A lei da usura nio foi revogada pela Revolugio de 1964 mas, reconhe-
cendo a necessidade de liberar a taxa de juros, as autoridades monetdrias
acrescentaram a correcio monetdria aos instrumentos financeiros, o que
significou, de fato, a interpretagio da lei de usura como limitando a taxa
real de juros em 129,. Garantindo ao portador de um titulo um rendimento
real positivo, a corregio monetdria compensou a incerteza decorrente do
comportamento futuro dos pregos, num ambiente inflaciondrio.

A adogdo da corre¢io monetdria iniciou-se em 1965 com as ORTN,
tendo sido ampliada para as letras de cimbio e os depdsitos a prazo nos
bancos comerciais. Ainda que a inversio de tendéncia da taxa real de
juros de negativa para positiva tenha ocorrido em fins de 1966, apods a ado-
¢io da corre¢io monetaria, tal fato talvez niio tenha sido a principal causa
dessa inversio. O mercado financeiro no Brasil sempre demonstrou alto
grau de engenhosidade em contornar os tetos legais impostos sobre os
juros. Assim, as autoridades monetirias pouco mais fizeram que legalizar
a estrutura existente no mercado, sem afetar significativamente o nivel das
taxas. Provivelmente a causa mais importante da inversio para uma taxa
real de jures em fins de 1966 tenha sido redugio do ritmo inflacionirio
maior que esperada.

Uma nova fase da politica de juros teve inicio em janeiro de 1968
por meio de um sistema de incentivos aos bancos comerciais que reduzissem
sobre os empréstimos. Desde a Resolucio n.® 79, em vigor a partir de
janeiro de 1968, passando pela Resolugio n.® 114, em junho de 1969, e
pela n.° 134, em vigor a partir de fevereiro de 1970, as autoridades moneti-
rias vieram aumentando os incentivos em troca de redugdes nas taxas de ju-
ros, Se compararmos, porém, o comportamento das taxas nominais efetivas
com as indicadas por aquelas resolugdes, chegaremos a conclusio de que elas
nio foram significativamente eficazes, ndo obstante virios bancos se terem
beneficiade dos incentivos. As taxas nominais de juros dos bancos comer-
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ciais, com hase nos dados disponiveis, mantiveram-se relativamente esta-
veis (ou se cairam, muito pouco) desde meados de 1967. Enquanto isso,
as taxas oficiais para os empréstimos de 60 dias baixaram de cérca de 279
para 219, ao ano.

Aparentemente os bancos conservaram o nivel anterior das taxas efe-
tivas de juros, pelo uso crescente de técnicas evasivas, qualificando-se as-
sim para o recebimento dos incentivos. A técnica mais freqiientemente em-
pregada foi a do aumento do saldo médio. (Seria interessante comparar o
comportamento dos saldos de caixa de uma amostra de emprésas).

Qual teria sido a razio de as autoridades monetirias terem decidido
intervir diretamente no nivel das taxas de juros? Nos oferecemos quatro
explicacées, listadas niio necessariamente na ordem de sua importancia.

5.1 A taxa de juros como elemento do custo da inflagao

A andlise que fizemos da politica de juros mostra a grande preocupagio
com o custo financeiro como um dos fatéres responsiveis pela perpetuagio
do desequilibrio inflaciondrio, A rigidez das taxas de jures nominais seria
“um obstaculo a desaceleragio do ritmo da inflagio”. 4 O elevado custo
operacional do sistema bancdrio, diz-se, impede uma redugdo significativa
das taxas dos bancos comerciais, sem a compensagio de certos incentivos. O
principal incentivo, usado desde 1968, tem sido permitir que os bancos
mantenham propor¢oes crescentes de seus depositos compulsérios em
ORTN. O efeito dessa solugiio parece ser o de um verdadeiro subsidio aos
bancos comerciais, por meio de aumento de seus ativos lucrativos. Parece,
contudo, que ésse subsidio nio contribuiu significativamente para a re-
dugio da taxa de juros. Ainda que o sistema financeiro brasileiro tenha
sofrido fortes majoragdes de custo durante os varios anos de inflagio as
cendente, ¢ duvidoso se a solugio de incentivos financeiros teria efeitos
apreciaveis na redugio désses custos. Ao contrario, poder-se-ia argumentar
que ésse sistema tenderia a manter a estrutura de custos elevados, pela
protecio das instituigdes menos eficientes.

52 0O papel das financeiras

A explicagio dada aos tetos impostos as taxas sobre os depdsitos a prazo foi
a possibilidade de as financeiras serem afetadas adversamente. Se a taxa

¢ RELatério do Banco Central do Brasil. 1969. p. 16.
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de juros sObre os depdsitos a prazo fosse liberada para os bancos comerciais,
existiria ameaca real i continuidade da existéncia das companhias de
financiamento. O teto de 229, para os juros désses depdsitos foi impdsto aos
bancos comerciais, principalmente porque as autoridades monetirias recea-
vam que uma concorréncia muito forte naquela ocasido, especialmente
apos o caso Mannesman, Jevaria os bancos comerciais a expulsarem abrup-
tamente as financeiras do mercado. Elas preocupavam-se com as reper-
cussdes adversas sdbre a economia de uma sibita eliminacio das letras de
cimbio, a mais importante fonte de recursos para o financimento dos bens
durdveis de consumo; qualquer redugio substancial das letras em circulagio
no mercado resultaria em diminuic¢io das vendas e produgio de bens du-
réveis. Ndo obstante, a existéncia do sistema de crédito através de duplica-
tas e as companhias financeiras contribuiu para os altos custos financeiros
no Brasil.

Uma solugio para a estrutura de custos elevados no mercado finan-
ceiro do Pais seria uma concorréncia gradativamente crescente entre 0s
bancos comerciais e as companhias financeiras, o que poderia levd.los a
um movimento de fusdes ¢ incorporagoes. Os primeiros passos nesse sentido
ja foram tomados pelas autoridades monetirias brasileiras. A Resolugio
n? 134, de fevereiro de 1970, eliminou os tctos dos juros cobrados nas
operacoes baseadas em crédito pessoal. Com isso, ao lado da autorizagio
préviamente concedida aos bancos comerciais para emitir certificados de
depdsito, éles podem agora competir com as financeiras no crédito ao con-
sumidor.

5.3 Elementos psicoldgicos

A terceira explicagdo para a politica de juros é o elemento psicolégico. Se
tanto os saldrios como os pregos vém sendo controlados, seria muito dificil,
do ponto de vista politico, suprimir os contrdles sobre a taxa de juros, nio
obstante o fato de nio se conhecer qualquer pressio significativa quer da
opinido publica quer dos circulos militares contra os niveis elevados das
taxas de juros.

54 Contrdles seletivos de crédito

Finalmente, a politica de juros parece estar sendo usada pelas autoridades
monetirias como instrumento seletivo de subsidio aos setores prioritdrios,
especialmente a agricultura e a atividade exportadora. As taxas oficiais
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de juros concedidas a ésses permanecem em niveis bastante inferiores 4 taxa
de inflagio (taxas reais negativas) e os empréstimos do BNDE para os se-
tores da infra-estrutura continuam a cobrar taxas reais nulas.

O montante dos subsidios a ésses setores prioritdrios é disfarcado pela
perpetuacio da inflagio. As taxas de juros nominais cobradas dos peque-
nos proprietirios rurais, por exemplo, a economia brasileira lhes esta pa-
gando um subsidio da ordem de 79, do volume de crédito que lhes con-

cede. O custo real désses empréstimos ¢ distribuido entre os demais clien-
tes do banco.

55 Nota final

Se a inflacdo fosse eliminada, os subsidios a ésses setores prioritdrios teriam
de ser mais diretos e aparentes. Tal fato cu levaria a sua extingdo ou a
criagio de uma verba or¢amentdria para tal fim. Seria, contudo, interes-
sante indagar se a perpetuacao do desequilibrio inflaciondrio nio seria
um objetivo em si mesmo de manter o instrumento seletivo da politica de
juros para subsidiar os investimientos nos setores prioritdrios.

6. Fatdres mais importantes com influéncia sébre a taxa de juros

A estrutura da taxa de juros deverd ser significativamente afetada nos
proximos meses por trés fatores de origem diferente: a continuagio da
concorréncia proveniente das fontes externas de recursos; a crescente con-
corréncia entre bancos comerciais e companhias de financiamento; e a
instituicio do mercado das letras do Tesouro.

O rapido crescimento do influxe de créditos provenientes do exterior
em 1968 ¢ 1969 constituiu-se em importante fator de concorréncia com o
custo do crédito dos bancos comerciais. A confianca do mercado financeiro
internacional na situagao econdmica do Brasil abriu novas fontes de fi-
nanciamento para as emprésas brasileiras. A Resolu¢io n.® 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,
i medida que as desvalorizagdes cambiais reduziam-se, chegando a um
nivel que comegou a concorrer com as taxas de empréstimos dos bancos
comerciais. Apesar de as autoridades monetdrias terem limitado as opera-
¢bes tipo Resalucio n.? 63, as elevadas taxas de juros no Brasil continuam
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a atrair substancial influxo de créditos do exterior, registrados no Banco
Central de acérdo com a Lei n.° 4.131.

Cutra conseqiiéncia do forte influxo de crédito proveniente do ex-
terior ¢ o seu efeito expansionista sobre a situa¢gio monetdiria interna.
Dentro do or¢amento monetdrio, as autoridades, tendo de esterilizar mon-
tantes maijores que 0s previstos para as reservas internacionais, ver-se-io
for¢adas a reduzir as operagoes internas de crédito, tais como a venda de
titulos do govérno que contribuem para elevar a taxa de juros. Temos
assim, de um lado, o eleito favoravel das taxas de juros internacionais
mais baixas, e de outro, o efeito das operacdes de esterilizagiio, que em-
purra para cima as taxas de juros do Pais.

A concorréncia entre 0s bancos comerciais e as companhias financeiras
foi estimulada recentemente pela supressio do teto dos juros apliciveis s
operagoes de crédito pessoal, nos térmos da Resolugio n.° 134. Essa Reso-
lugdo, juntamente com a autorizagio anterior aos bancos comerciais para
emitir certificados de depdsitos sem qualquer limitagio sObre os respec-
tivos rendimentos, criou condigbes para que os bancos comerciais con-
corressem com as financeiras no crédito direto ao consumidor. Se os bancos
comerciais se prevalecerem désse fato, terdo condi¢des de atrair novos de-
positos de poupanga, a custa das letras de cimbio, e apds algum tempo
absorverem as companhias de financiamento. Fssa maior racionalizagio
da estrutura financeira contribuiria para a reducio da taxa de juros.

Um terceiro fator que terd influéncia significativa sébre a taxa de
juros no Brasil é a instituicio do mercado das letras do Tesouro. Com a
autorizacio dada pela Resolugdo n.® 150, de 24 de julho de 1970, para a
venda de letras do Tesouro, as autoridades monetadrias criaram condigoes
para atacar uma nova causa dos altos custos da estrutura financeira bra-
sileira, isto €, os grandes saldos de caixa que os bancos comerciais possuem,
em virtude da inexisténcia de mercado secunddrio interbancirio. Na falta
de um instrumento de boa liquidez ou mercado para investir as reservas
excedentes 2 muito curto prazo, os bancos comerciais tradicionalmente
mantém forte encaixe voluntirio (12¢; dos depdsitos em fins de 1968, mas
até 2097, em anos anteriores). Com o tempo, a institui¢io do mercado das
letras do Tesouro dard aos bancos wm mercado interbancirio que éles ne-
cessitam para reduzir seu encaixe e aumentar seu ativo lucrativo.

Se supusermos que a inflacio continuard a ter o seu ritmo reduzido,
por menos que seja, €sses trés fatéres permitirio queda gradual tanto das
taxas nominais como reais de juros em futuro préximo.
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QUADRO 5
Saldos de empréstimos em algumas instituicdes financeiras * — 1960/70
(Dados em fim de peticdc em milhdes de cruzeires)

Ano | Bancos | Bancodo | gypp | Aceits | pgyy Total
comerciats Brasil cambiais

1960 382 183 54 7 — 626
1961 502 2580 70 13 —_ 865
1962 773 479 116 48 — 1.418
1963 1.210 735 200 81 — 2 226
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 3.737 1.921 4.558 1.873 26.400
1969 16.699 §.489 3.002 6172 3.582 37.944

Fontes: PBoLETiNS do Banco Central do Brasil. mar. 1969. quadro 1.27 para 1964/69 ¢ mar. 1966,
quadro 1.11, para 1960/63 ¢ quadro 1.15 para BNDE.

T Instituigbes financeiras que totalizavam 97% do total dos empréstimos de capital de giro e parz
investimentos, em dezembro de 1969.

QUADRC 6
Saldo em circulagao de instrumentos de crédito para investidores — 1960/70
(Dados em fim de periodo em milhes de cruzeiros}

Depésitols a Le 4 Le
prazo N tras de tras

Ano (Bancos ORTN efimbio? imobilidrias Total

comerciais)
1960 484 — 7.1 — 55,5
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 0 1.32L0
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 4.538,0 365 10.133,0
1969 | 2.716,0 (agd.) | 3.167,0 (jun.) 6.172,0 1.071 13.126,0

Fontes:

1 Boifrins do Banco Central. mar. 1969. quadro 1.23A para 1960,64; jul. 1969 para 1963/66; ¢
mar. 1970 para 1967/69.

1 Banco Central do Brasil. Relawério inédito da SEXPE. (9 de outubro de 1969).

8 Para 1960/63, INsTiTuTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA. Situacdo moneldria, credilicia e do
mercado de capiteis. maio 1966, p. 133, para 1964/69, Relatorio anual do Banco Central do Brasil
¢ Boletim do Banco Central, mar. 1970, guadro 1.27.
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