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RESUMO EXECUTI VO

1. DI AGNISTI CO DA SI TUA "~ O BRASI LEI RA

7

O crédito no Brasil é caro e concentrado no curto prazo. E
pouco expressiva a oferta voluntaria de enpréstinos de nédio e
longo prazo pelo sistema bancario doméstico e tanbém a
possi bi |l i dade de financi anento por enissdo de acOes e de outros
titulos de divida, face as dinensdes acanhadas do nercado de
capitais. Nos ultinps anos, estes problemas se conbi naram com a
el evada liquidez no nercado de curto prazo, fruto da persistente
reducdo do endivi danento das enpresas e da pratica quase continua
de juros reais elevados cono instrunmento de control e da inflagéo.

Ao contrario do que ocorre com o crédito de nmédio e |ongo
prazo, o0 crédito corrente tende a se expandir de inmediato em
resposta a uma queda abrupta da inflacdo e/ou dos juros. Estes
tém se mantido altos essencialnente por conta da politica
nonet ari a, tendendo a uma reducado significativa de inediato caso
0o Banco Central deixe de sustenta-|os.

Esta possibilidade de reversado rapida do custo elevado e do
vol une reduzido do crédito corrente constitui um enornme desafio
para a estabilizacdo e tanbém para o nanejo dos instrunentos de
politica econbmica no contexto atual de inflagcdo elevada. O
crescimento nuito rapido do crédito pode anplificar as
di ficuldades para o controle da denmanda agregada no curso de
politicas de estabilizacdo, conforme denonstrado pelas tentativas
dos ultinos anos.
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2. TEND’ NCI AS | NTERNACI ONAI S

As significativas nmudancas ocorridas nos nmer cados
financeiros de todo o mundo a partir do final dos anos setenta
podem ser designadas, de forma geral, pela tendéncia a
desregul anentacdo e a diversificacdo. Desenvol veram se anpl anente
a securitizacao de dividas, os swaps, os nercados de acbes e de
titul os, o endividanento direto das enpresas.

No Brasil, os avancos na desregul anentagcdo n&ao pronoveram
diversificacdo e flexibilizacdo na nesma nedida, tendo nesno
ocorrido involucBes em areas inportantes. Pode-se afirmar que a
timda diversificacdo dos instrunentos de financianento das
enpresas, a despeito dos avancos ocorridos na desregul anentacao
do nercado, se explica pela reduzida demanda por recursos de
terceiros e pelos altos juros determ nados ©pela politica
nonet ari a.

Mesnb nos paises desenvol vi dos, em que ha nercados

financeiros nmaduros e bem estruturados, a tendéncia a
desregul anentacdo geral é hoje nmatizada pelas propostas de re-
regul anentacdo. Isto ndo cono volta ao passado, nas cono

resultado da percepcdao de que a propria diversificacdo dos
nmer cados col ocou novos desafios para a estabilidade do sistem
financeiro e do conjunto da economia. No Brasil, a estas
consi deracdo devem se juntar o0s problemas especificos ja
descritos e que reconmendam a nmanut encdo de um si stema regulatério
mai s anpl o.
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3. PROPCSI " [ES

A estabilizacdo e a retonada dos investinmentos ndo dependem
de nudancas substanciais na regul anentacdo do financianento de
curto prazo, nem de estimulos a sua expansdao. A |egislacéo
existente e as praticas institucionais podem ser tidas conp
suficientes para garantir pelo nenos as fases iniciais de
programas deste tipo. O elevado grau de |iquidez de boa parte das
enpresas |lideres é outro fator positivo. A questdo crucial €
conduzir progressivanente a massa de recursos de alta |iquidez

para aplicacdes e financianento de nédio e | ongo prazo.

Sdo indispensadveis as nmedidas de flexibilizacdo e
|iberalizagcdo do endividanento direto das enpresas e de
fortal ecimento do nercado acionario, mas tendo claro que apenas
el as nédo revertem os efeitos dos juros el evados e da retracédo das
enpr esas.

A reducdo dos juros reais, por mais desejavel que possa ser
para a nelhoria das condicbes de conpetitividade da industria
brasileira, ndo pode ser levada a pratica de forma isolada, sob
pena de precipitar novinmentos especul ativos capazes de levar a
sua reversao em pouco tenpo. A reducdo dos juros deve ser parte
de um programa de estabilizacdo e de uma politica financeira mais
anpl a, com énfase nos necani snbs de médio e |ongo prazo, devendo

ser articulada coma recuperacado dos investinentos.

Devem ser manti dos os poderes de regulacdo do Banco Centra
nesta area. No caso de quebra abrupta da inflacdo por neio de
pr ogr amas de choque (congel anment o, dol ari zacéao), seria
reconendavel um aunmento inediato e intenso do conpul sério sobre
os depésitos a vista e o controle quantitativo do crédito, de
formn a frear a répida expansdo dos enpréstinos que tende a
ocorrer nestes casos. Programas de queda gradual da inflacao
t anbém demandam nedi das neste sentido, enbora possam ser nais
suaves.
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As iniciativas do Banco Central devem estar articul adas com
um programa nmacroecondmco mais anplo que as nedidas
especificanente nonetarias. E conveniente, portanto, que sua

atividade nornalizadora subnmeta-se a orientacao geral da politica
econbm ca.

Para que o controle da expansédo do crédito ndo seja estéril,
€ preciso conbind-lo com nedidas de direcionanento dos
enpr éstinobs para setores estratégi cos e operagcdes com prazos nmai s
| ongos. Al ém de serem evitadas situacdes senel hantes a ocorrida
apés o plano cruzado, o que se pretende com isto €& conbinar os
novi nentos tipicos dos nonentos iniciais de um programa de
estabilizacdo com estinulos a decisbes enpresariais de nédio e

| ongo prazo.

E reconendavel a manutencdo do controle do Banco Central
sobre a captacdo de recursos externos, em ternbps de prazos e
vol unes, de forma a articula-la com as necessidades da politica
nonetaria e canbial. Por outro |ado, as necessidades da politica
fiscal tornam inprovavel que se possa avancar a curto prazo em
propostas de reducdo da carga tributaria sobre as aplicacgfes
financeiras de forma a reduzir o custo de captacdo do banco e as
t axas cobradas pel os enprésti nos.

Perm ssdo para operacdes poés-fixadas em prazos curtos,
fi xacdo de indexador oficial e autorizacdo para indexacdo a taxa
de canbi o sdo alternativas a estudar, de acordo coma politica de
estabilizacdo que se esteja segui ndo. Mas nenhuna del as tem forca
suficiente para se contrapor aos problemas nmais gerais que foram
dest acados.

Consi derando o0s pontos anteriores, sao pertinentes as
segui ntes reconendacbes ao M nistério da Econon a:

- articular a adm nistracdo dos juros reais nao apenas com
as politicas de estabilizacdo, nmas tanbém com unma visdo nmais
anpla de politica financeira, voltada para estimular os

IE/UNICAMP - |EI/UFRJ - FDC - FUNCEX
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investinentos e o alonganento dos prazos das operacdes
fi nanceiras;

- subordinar aos contornos da politica de estabilizacao
segui da a pernissdo para operacbOes poés-fixadas de curto prazo e
para operacfes i ndexadas a taxa de canbi o;

- no caso de queda brusca da inflacédo, pronover aunento
imediato e intenso do recol hi nento conpul sério sobre os depésitos
a vista, além de estabel ecer controle quantitativo e seletivo do
crédito.

Ao Poder Executivo e ao Congresso Nacional, cabem as
segui ntes reconendacdes, referentes a regulanentacdo do artigo
192:

- subordinar a atuacdo do Banco Central ao conjunto da
politica econbn ca;

- criar a Lei Monetario-Financeira, anual, incluindo-se
entre as suas atribuicbes a definicdo da politica de crédito a
ser observada por todas as instituicbes financeiras, publicas e
privadas;

- atribuir ao Banco Central poderes de regulacdo e controle
sobre o crédito, dentro dos limtes da referida | ei anual;

- flexibilizar a wutilizagcdo, pelo Banco Central, dos
recol hi mnentos conpul sérios sobre depésitos e das operacbes de
redesconto, com o objetivo de aprinorar as possibilidades de
ordenanent o da expansdo do crédito de curto prazo e de estinular
os enpréstinobs de longo prazo a setores definidos cono
estrat égicos pela politica industrial.

A Comi ss&@o de Val ores Mbiliéarios, reconenda-se:

- reduzir os encargos incidentes sobre em ssdo de conmerci al
papers;

- flexibilizar as regras para em ssdo de debéntures.

O quadro a seguir apresenta um resunp das propostas de acao
e diretrizes de politica, identificando os agentes a serem
envol vi dos e assinal ando as propostas exeqliveis a curto prazo.
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QUADRO- RESUMD

ACOES/DIRETRIZES DE POLITICA AGENTE/ATOR
EXEC. LEG. JubD. EMP. TRAB. ONGs

- Articular a administracdo dos juros reais nao

apenas com as politicas de estabilizacéo, mas

também com uma visdo mais ampla de politica fi-

nanceira, voltada para estimular os investimen-

tos e o alongamento dos prazos das operacdes

financeiras; X X
- subordinar aos contornos da politica de estabi-

lizacdo seguida a permissao para operacoes pos-

fixadas de curto prazo e para operacdes indexa-

das a taxa de cambio; X
- no caso de queda brusca da inflacao, promover

aumento imediato e intenso do recolhimento com-

pulsério sobre os depésitos a vista, além de

estabelecer controle quantitativo e seletivo do

crédito; X
- subordinar a atuacdo do BC ao conjunto da poli-

tica econdmica; X X
X
- criar a Lei Monetario-Financeira, anual, in-

cluindo-se entre as suas atribuicbes a defini-
cdo da politica de crédito a ser observada por
todas as instituicdes financeiras, publicas e
privadas; X X X

- atribuir ao Banco Central poderes de regulacao

e controle sobre o crédito, dentro dos limites

da referida lei anual; X
- criar o redesconto seletivo do Banco Central,

de forma a estimular empréstimos de longo prazo

a setores definidos como estratégicos pela po-

litica industrial; X X
- reduzir os encargos incidentes sobre emissao de

comrer ci al papers (CP); X
- Flexibilizar as regras para emissao de debéntu-

res; X X
- apurar os custos do crédito, nas modalidades de

hot noney e de capital de giro nas agéncias,

discriminando taxas médias nos dois casos e de

acordo com o porte do tomador, prazo e setor de

atividade (CP). X X

Legenda: EXEC. - Executivo
LEG. - Legislativo
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JuD. - Judiciario

EMP. - Empresas e Entidades Empresariais
TRAB. - Trabalhadores e Sindicatos

ONGs - OrganizacOes Nao-Governamentais
ACAD. - Academia

CP - Propostas exequiveis a curto prazo

Nota: Em caso de coluna em branco, leia-se ''sem recomendagdo™.
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4. | NDI CADORES

O nonitoranento dos inpactos do custo do crédito de curto
prazo sobre a conpetitividade sisténmica da industria brasileira
requer que sejam apurados os custos das operacdes de crédito nas
nodal i dades de hot noney e de capital de giro nas agéncias,
di scri m nando taxas médias, nos dois casos e de acordo com o
porte do tomador, prazo e setor de atividade.
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| NTRODU ~ O

E consensual que o crédito no Brasil é caro, com a oferta
vol unt aria pel os bancos concentrada em prazos nuito curtos. Para
fugir destas restricdes, as enpresas contam apenas com as |inhas
oficiais do BNDES, recursos externos e autofinancianento, sendo
pouco expressiva a oferta voluntaria de enpréstinos de médio e
longo prazo pelo sistema bancario doméstico e tanbém a
possi bi |l i dade de financi anento por enissdo de acOes e de outros
titulos de divida, face as dinensdes acanhadas do nercado de
capi tais.

E igualnente consensual que este conjunto de problemas
representa um obstéacul o inportante ao aunento da conpetitivi dade
da industria brasileira, pelo encarecinento dos custos de
producdo e pela dificuldade em aunentar sua al avancagem
fi nanceira.

Estas debilidades e limtacdes do sistema financeiro no
Brasil n&o sdo de agora, por certo, e preocupam os fornmul adores
de politicas ha décadas. Nos ualtinmos anos, porém definiramse
caracteristicas novas, a partir da prolongada instabilidade
macr oeconbni ca, das estratégias de adaptacdo desenvol vidas por
enpresas e bancos e das politicas de estabilizacdo |evadas a
pratica emdiferentes nonentos.

O quadro cristalizado no periodo nmais recente conbina a
mesna atrofia dos instrunentos de financianmento voluntério de
| ongo prazo com a elevada liquidez no nmercado de curto prazo,
fruto da persistente reducdo do endividanento das enpresas e da
pratica quase continua de juros reais elevados conp instrunento
de controle da inflacgéao.

O presente trabalho examna as questdes relacionadas ao
crédito de curto prazo, ou crédito corrente, em especial no que
se refere as suas relagdes com as politicas de estabilizacéo
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possiveis e com a alnejada reducdo das taxas de juros para o
fi nanci anento da producéo.

Argunent a-se que, exatanente ao contrario do que ocorre com
o crédito de nmédio e longo prazo, o crédito corrente tende a se
expandir de inediato em resposta a uma queda abrupta da inflacao
ou a um reducdo dos juros. Estes se nmantém el evados
essencialnente devido a politica nonetéaria, tendendo a umm
reducdo significativa de inediato caso o Banco Central deixe de
sustent a-1 os.

A possibilidade de reversdo rapida do custo elevado e do
vol unme reduzido do crédito corrente, porém |onge de transfornma-
los em "n&o-problemas”, constitui um enorne desafio para a
estabilizacdo e tanbém para o manejo dos instrunmentos de politica
econdm ca no contexto atual de inflacado el evada.

O crescinento nuito rapido do crédito pode anplificar as
di ficuldades para o controle da denmanda agregada no curso de
politicas de estabilizacdo, conforme denonstrado pelas tentativas
dos udltinbs anos. Sendo assim reconenda-se a nanutencdo dos
i nstrumentos de controle sobre o crédito, de forma a pernmtir sua
utilizacdo de forma ativa e flexivel quando necessario, em
particular para evitar expansdao acelerada e para conpatibilizar
seu direcionamento comunma politica de financi anento nmai s anpl a.

Quanto aos niveis dos juros reais, questdo mais pol émca do
crédito de curto prazo, reafirma-se que a vari avel -chave para se
obter um rebai xamento consistente e duradouro € 0 sucesso na
estabili zacdo nonetaria, algo que transcende a questdo das taxas
de juros, enbora a inclua necessarianente.

O prineiro item deste trabalho estd voltado para o
di agnéstico da situacdo atual. As duas prineiras secdes
apresentam dados referentes aos niveis dos juros reais nos
ultinos anos e a retracdo do volune de crédito, enquanto a
terceira secdo procura relacionar estes problemas com o quadro
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macr oeconbmni co recente e as estratégias das enpresas. O segundo
item apresenta as principais tendéncias internacionais e discute
a pequena dinensdo assumda pela diversificagdo no nercado
financeiro donéstico, apesar dos avancos na desregul anmentacao,
numa conbi nacdo desequilibrada entre estas duas tendéncias que
caracterizam a trajetéria recente dos nercados financeiros
mundiais. O terceiro item apresenta as reconendacfes relativas a
regul anentacdo do artigo 192 da Constituicdo, ora tramtando no
Congresso Nacional, e aos problemas do crédito de curto prazo no
contexto da estabilizacdo da economa. O quarto itemexplicita os
i ndi cadores necessarios para o0 nonitoranento dos inpactos do
custo do crédito de curto prazo sobre a conpetitividade sistémca
da industria brasileira.

Cabe alertar que o texto da presente nota técnica foi
finalizado em maio de 1993, o que naturalnmente o expde a
desat ual i zacéo frente aos desdobr anent os da reform
constitucional e do plano de estabilizacdo do governo federal,
com efeitos inevitaveis sobre os graus de |iberdade da politica
econdm ca.
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1. DI AGNSTI CO DA SI TUA “ O BRASI LEI RA
1.1. Juros Reais El evados e | nst Avei s

O custo real dos enpréstinobs nos ultinos anos tem atingido
niveis nuito el evados, mas com oscil acbes pronunci adas de um nes
para outro, confornme se pode verificar nas tabelas 1 e 2. O
el evado patamar nmédio dos juros reais se explica pela politica
nonet ari a centrada neste objetivo que se praticou de forma quase
ininterrupta nos ultinbs anos, com curtos periodos de excecao.

As fortes oscilacOes decorrem no essencial, de os juros
nom nai s serem defini dos quase exclusivanente pel o Banco Central,
através de sua atuacdo diaria no nercado nonetéario, tendo cono
meta umjuro nensal nom nal conposto pelo juro real desejado mais
uma estimativa de inflagcdo, a qual nuitas vezes se revela
equi vocada.

Face aos altos patamares dos juros nomnais, oscilacdes
fortes sdo nuito prejudiciais ao cél culo econbm co das enpresas,
provocando repercussdes intensas e dificilnente previsiveis. O
calculo dos juros reais fica tanbém bastante prejudi cado, posto
gue se obtém resultados nuito discrepantes a depender do indice
de precos utilizado, os quais tendem a se desviar senpre, e em
di recdes inprevisiveis, daquela que seria a "inflacao" prépria da
enpresa, se tomados apenas seus custos.

Por outro lado, o Ilevantamento de um custo nedio do
financi anento de curto prazo é dificultado pela inexisténcia de
regi stros anplos e rigorosos. O nercado de crédito €& bem nenos
transparente que o de aplicacdes. Neste, a grande nmioria dos CDB
de val or el evado sdo registrados no sistema Cetip, 0 que pernite
a divulgacdo inediata e uma taxa nedia precisa. Os enpreéstinos,
ao contrario, ndo transitam por qual quer tipo de registro.

Narmeros referentes ao custo real dos enpréstinps nos ultinos
anos aparecemnas referidas tabelas 1 e 2, organi zadas de forma a
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cobrir os dois grandes segnmentos em que se divide o nercado de
crédito de curto prazo: o hot noney, créditos de val or el evado e
prazo quase senpre de um dia, oferecidos apenas a clientes
preferenciais e contratados com juros ligeiranente acinma da taxa
di &ria overnight do nmercado interbancario (CDI); e o capital de
giro, unica alternativa usual nente disponivel para a nmaior parte
das enpresas, com prazos emgeral de até trinta dias e envol vendo
val ores nmenores e custos bem mais altos que no hot noney. Os
descont os de duplicatas ou notas promi ssorias tanbém sdo usuais e
suas taxas aconmpanham as do capital de giro.

Comb se pode verificar na tabela 1, os juros dos CDI
aconpanham nuito de perto os praticados no nercado overni ght de
titulos publicos, definidos pela atuacdo diaria do BC
D screpanci as acentuadas entre as duas taxas ocorrem em geral
devido ou a fortes oscilacbes nas expectativas do nercado, néo-
sanci onadas pelo BC, ou a novinentos de desconfiangca em rel agéo
aos papéi s publicos ou privados.

Gs juros cobrados pelo capital de giro de 30 dias, por seu
turno, tendema reagir com nmaior |entiddo as nudancas na politica
de juros nomnais praticada pelo BC no overnight. Os dados
semanai s expostos na tabela 2 nostram esta tendéncia, ressaltada
pel a conparacdo com os juros pagos pel os bancos nos CDB, os quais
costumam se ajustar comnais rapidez as flutuacdes do over do que
as taxas dos enprésti nos.

Gs bancos definem o juro do hot nobney a partir da taxa dos
CDI no dia, sobre a qual acrescentam um prém o de acordo com a
aval iacdo do risco da enpresa tomadora. Calcula-se o custo médio
nmensal do hot a partir das taxas diarias do CDI mais o prémo,
conb na tabela 1, mas ndo h& infornmacdes organi zadas sobre as
vari acbes deste prémio. Para o periodo mais |ongo enfocado na
t abel a, pode-se dizer que ele tenha ficado na nédia em torno de
3% ao ano acima dos CDI, como maxi nb na faixa de 6% ao ano aci ma
dos CDI e o mininb emzero, ou seja, a proépria taxa de CDI
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TABELA 1

JURCS OVERNI GHT (Ti TULGCS PUBLI COS E CDI) - TAXAS ACUMULADAS NO
MES, NOM NAI S E REAI S

1986- 1992
OVERNIGHT-TIT.PUBLICOS(1) OVERNIGHT-CDI(2) OVER-CDI+0,25% a.m.(3) OVER-CDI+0,5% a.m.(4)
PERTODD == e e e e e e
Nominal Real Real Nominal Real Real Real Real Real Real
(INPC)  (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC)
G am) %am) (vaa.) *am) »am) *a-.a.) G a.m.) % a.a.) % a.m.) % a.a.)
Jan./86 16,67 1,44 18,77 - - - - - - -
Fev. 14,54 1,84 24,47 - - - - - - -
Mar . 1,18 -1,93 -20,88 0,87 -2,23 -23,74 -1,99 -21,42 -1,74 -19,03
Abr. 1,25 0,82 10,25 1,37 0,94 11,83 1,19 15,23 1,44 18,73
Mai . 1,22 0,14 1,73 1,32 0,24 2,94 0,49 6,07 0,74 9,29
Jun. 1,42 0,45 5,54 1,57 0,60 7,43 0,85 10,69 1,10 14,05
Jul. 1,95 1,03 13,13 2,23 1,31 16,91 1,56 20,47 1,82 24,12
Ago. 2,57 1,12 14,34 2,90 1,45 18,83 1,70 22,45 1,96 26,16
Set. 2,94 1,73 22,82 3,30 2,08 28,08 2,34 31,97 2,59 35,98
Out. 1,89 0,45 5,56 3,45 1,99 26,67 2,24 30,52 2,50 34,48
Nov . 2,37 -0,89 -10,16 5,22 1,87 24,91 2,13 28,71 2,38 32,61
Dez. 5,51 -1,64 -17,96 10,50 3,02 42,83 3,27 47,18 3,53 51,64
Jan./87 11,01 -4,97 -45,76 14,65 -1,85 -20,12 -1,61 -17,69 -1,36 -15,19
Fev. 19,61 4,97 79,04 22,26 7,30 132,89 7,57 139,97 7,84 147,25
Mar . 11,95 -2,14 -22,86 14,00 -0,35 -4,09 -0,10 -1,17 0,15 1,83
Abr. 15,30 -4,68 -43,73 16,70 -3,52 -34,96 -3,28 -32,98 -3,04 -30,95
Mai . 24,63 1,21 15,53 25,69 2,07 27,89 2,33 31,78 2,58 35,78
Jun. 18,02 -2,70 -28,04 18,89 -1,99 -21,41 -1,74 -19,02 -1,50 -16,56
Jul. 8,91 -0,93 -10,59 9,47 -0,42 -4,91 -0,17 -2,02 0,08 0,95
Ago. 8,09 2,86 40,20 8,48 3,23 46,39 3,48 50,84 3,74 55,42
Set. 7,99 0,78 9,82 8,73 1,47 19,20 1,73 22,82 1,98 26,55
Out. 9,45 -1,29 -14,43 10,41 -0,42 -4,97 -0,18 -2,08 0,07 0,89
Nov. 12,92 -1,75 -19,08 13,74 -1,04 -11,74 -0,79 -9,06 -0,54 -6,30
Dez. 14,38 0,36 4,41 15,61 1,44 18,71 1,69 22,32 1,95 26,03
Jan./88 16,78 -1,84 -19,98 17,23 -1,46 -16,20 -1,22 -13,65 -0,97 -11,03
Fev. 18,35 2,19 29,73 18,65 2,45 33,73 2,71 37,80 2,96 41,98
Mar . 16,59 -1,27 -14,23 16,91 -1,00 -11,36 -0,75 -8,66 -0,50 -5,89
Abr. 20,25 1,62 21,31 20,23 1,61 21,07 1,86 24,75 2,11 28,53
Mai . 18,65 0,35 4,24 18,67 0,36 4,46 0,61 7,63 0,87 10,90
Jun. 20,17 -1,73 -18,85 20,22 -1,68 -18,45 -1,44 -15,97 -1,19 -13,42
Jul. 24,69 1,36 17,57 24,49 1,20 15,32 1,45 18,83 1,70 22,44
Ago. 22,63 1,66 21,81 22,68 1,70 22,41 1,95 26,13 2,21 29,96
Set. 26,25 -0,54 -6,24 25,99 -0,74 -8,53 -0,49 -5,75 -0,24 -2,89
Out. 29,79 2,45 33,66 29,48 2,20 29,88 2,46 33,83 2,71 37,89
Nov . 28,40 0,20 2,37 27,96 -0,15 -1,76 0,10 1,22 0,35 4,29
Dez. 30,24 1,41 18,29 30,04 1,25 16,12 1,51 19,66 1,76 23,29
Jan./89 22,97 -9,23 -68,73 22,83 -9,34 -69,16 -9,11 -68,22 -8,88 -67,25
Fev. 18,95 2,23 30,37 19,36 2,59 35,86 2,84 40,00 3,10 44,24
Mar . 20,44 13,73 368,27 20,56 13,84 373,90 14,13 388,31 14,41 403,13
Abr. 11,52 3,20 45,97 11,47 3,16 45,18 3,41 49,60 3,67 54,14
Mai . 11,43 -4,49 -42,39 11,59 -4,35 -41,39 -4,12 -39,60 -3,88 -37,77
Jun. 27,29 -1,63 -17,90 27,34 -1,59 -17,52 -1,35 -15,01 -1,10 -12,43
Jul. 33,16 4,52 70,00 32,76 4,21 63,97 4,47 68,96 4,73 74,09
Ago. 35,50 1,74 23,03 35,41 1,67 22,05 1,93 25,76 2,18 29,58
Set. 38,60 1,65 21,70 38,35 1,47 19,09 1,72 22,72 1,97 26,44
Out. 47,71 6,45 111,71 47,24 6,11 103,77 6,38 109,97 6,64 116,34
Nov . 48,41 -0,04 -0,48 48,07 -0,27 -3,19 -0,02 -0,24 0,23 2,79
Dez. 64,22 8,55 167,75 64,22 8,55 167,75 8,83 175,90 9,10 184,27
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(cont.)
TABELA 1
JURCS OVERNI GHT (TiULOS PUBLICOS E CDI) - TAXAS ACUMULADAS NO
MES, NOM NAI'S E REAI S

1986- 1992
OVERNIGHT-TIT.PUBLICOS(1) OVERNIGHT-CDI (2) OVER-CDI+0,25% a.m.(3) OVER-CDI+0,5% a.m.(4)
PERTODO === e e e e e e e e e
Nominal Real Real Nominal Real Real Real Real Real Real
(INPC)  (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC) (INPC)

G am) % am) (vaa.) *am) &%am) &% a.a.) % a.m.) % a.a.) % a.m.) % a.a.)
Jan./90 67,60 -0,4 -4,2 68,23 0,0 0,2 0,3 3,3 0,5 6,4
Fev. 82,04 4,6 72,1 79,94 3,4 49,7 3,7 54,3 3,9 58,9
Mar . 36,76 -24,9 -96,8 36,39 -25,1 -96,9 -24,9 -96,8 -24,8 -96,7
Abr . 4,23 -9,1 -68,2 5,12 -8,3 -64,8 -8,1 -63,7 -7,9 -62,6
Mai . 5,69 -1,5 -16,7 5,94 -1,3 -14,3 -1,0 -11,7 -0,8 -9,0
Jun. 8,73 -2,6 -27,2 9,38 -2,0 -21,8 -1,8 -19,4 -1,5 -16,9
Jul. 13,79 1,0 13,2 14,34 1,5 19,9 1,8 23,6 2,0 27,3
Ago. 11,53 -0,6 -6,7 12,65 0,4 5,1 0,7 8,3 0,9 11,6
Set. 15,21 0,8 10,4 17,50 2,8 39,9 3,1 44,1 3,3 48,5
Out. 16,49 1,8 23,9 21,96 6,6 114,8 6,8 121,4 7,1 128,1
Nov . 19,83 2,5 34,3 23,05 5,2 84,6 5,5 90,3 5,8 96,0
Dez. 22,86 3,1 44,6 27,78 7,3 131,7 7,5 138,7 7,8 146,0
Jan./91 21,02 0,1 0,7 23,46 2,1 28,0 2,3 31,8 2,6 35,8
Fev. 6,85 -11,1 -75,6 8,72 -9,5 -70,0 -9,3 -69,1 -9,1 -68,2
Mar . 8,99 -2,5 -26,2 10,01 -1,6 -17,5 -1,3 -15,0 -1,1 -12,4
Abr. 9,67 4,4 68,4 12,49 7,1 128,4 7,4 135,3 7,7 142,5
Mai . 9,56 2,7 37,7 12,64 5,6 92,0 5,9 97,8 6,1 103,9
Jun. 10,32 -0,5 -5,4 10,66 -0,2 -1,8 0,1 1,1 0,3 4,2
Jul. 12,39 0,2 2,7 13,26 1,0 12,6 1,2 16,1 1,5 19,6
Ago. 15,75 0,1 1,4 15,97 0,3 3,7 0,6 6,9 0,8 10,1
Set. 19,78 3,6 52,8 20,01 3,8 56,4 4,1 61,1 4,3 66,0
Out. 25,95 4,0 60,5 26,10 4,1 62,8 4,4 67,8 4,7 72,9
Nov. 32,42 4,7 73,5 31,98 4,3 66,7 4,6 71,7 4,9 77,0
Dez. 31,17 5,7 93,5 30,46 5,1 81,3 5,3 86,8 5,6 92,5
Jan./92 29,06 2,5 34,4 29,07 2,5 34,5 2,8 38,6 3,0 42,8
Fev. 28,76 3,4 50,0 28,71 3,4 49,3 3,7 53,9 3,9 58,5
Mar . 26,86 4,3 65,9 26,77 4,2 64,5 4,5 69,5 4,8 74,6
Abr. 23,92 2,5 35,3 23,75 2,4 33,0 2,7 37,1 2,9 41,3
Mai . 23,00 -1,2 -13,5 22,94 -1,3 -14,0 -1,0 -11,4 -0,8 -8,7
Jun. 24,28 2,8 39,9 24,24 2,8 39,4 3,1 43,6 3,3 48,0
Jul. 26,21 3,4 49,0 26,31 3,5 50,5 3,7 55,0 4,0 59,8
Ago. 25,65 2,7 37,2 25,73 2,7 38,3 3,0 42,5 3,3 46,8
Set. 27,66 3,0 42,0 27,65 3,0 41,9 3,2 46,2 3,5 50,7
out. 28,18 p 1,7 p 22,0p 28,19p 1,7 22,2 1,9 25,9 2,2 29,7

Nov . 26,40 p 2,9 p 40,2 p 26,09 p 2,6p 36,1p 2,9p 40,3 p 3,1p 44,5 p

Dez. 25,92 p 0,3 p 3,3 p 26,06 p 0,4 p 4,7 p 0,6 p 7,9 p 0,9 p 11,1 p

(1) Lastreado em LBC/LFT/LTN/BBC, taxas diarias médias acumuladas no més.

(2) Cetip (Central de Custdédia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados), taxas diarias médias
acumuladas no més, empréstimos por um dia entre instituicoes financeiras.

(3) Custo médio estimado para os empréstimos "hot money"™ (CDI + 0,25% a.m., ou 3% a.a.).

(4) Custo maximo estimado para os empréstimos "hot money"™ (CDI + 0,5% a.m., ou 6% a.a.).
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Fonte: Dados basicos - Associacdo Nacional das Instituicfes de Mercado Aberto, Banco Central do Brasil,
Central de Custdédia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados, Fundagdo Getulio Vargas,
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e Revista Analise Financeira.
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No periodo nmais recente, coma el evada |iqui dez das enpresas
e 0 interesse dos bancos em aunentar suas operacdes de crédito,
témse verificado nuitas operacdes abai xo nesno da taxa dos CDI,
com a nedia tendendo a se igualar a ela. Isto porque nuitos
bancos "varejistas", a partir de sua captacdo de depdsitos a
vista ou de depésitos a prazo abaixo dos niveis nédios de
nmercado, preferem enprestar este dinheiro no hot noney para
enpresas tidas cono de bomrisco.

O calcul o de um custo nmédi o das operacdes de capital de giro
€ dificultado pela inexisténcia de registros divulgados
publicanente a respeito dos niveis em que cada banco opera a cada
dia, além das nmuitas oscilacdes por conta da |ocalizacdo da
agéncia e da concorréncia na praca, ao contrario do hot noney,
cujas cotacdes sdo identificadas no nercado nonetario a cada
nonento do dia. A tabela 2 considera as nedias apuradas pela
revista Analise Financeira, a partir de unma anpostra de bancos de
médi o e grande porte, em Sdo Paul o, para nego6ci 0s com enpresas
tidas conp de risco padréao.

Além dos problemas de coleta das taxas praticadas no
nmercado, é preci so observar que estas taxas de juros nom nais sao
aj ust adas pel os bancos em funcdo do nunero exato de dias Uteis e
de dias corridos da operacdo. A cotacdo é feita a partir da
estimativa do banco para os juros dos CDI nos dias uteis
incluidos. Este custo é em seguida nensalizado, mas tendo em
conta o nunmero de dias corridos. Assim a taxa nom nal pode
oscilar fortenente de um dia para o outro apenas em funcdo do
prazo (30, 31 ou 32 dias) e do nunero de dias uteis, nmas mant endo
o nesnb custo por dia atil. Desta forma, as taxas nedias diarias
ndo podem ser conparadas ou acumul adas diretamente. Os dados
di vul gados pelo Banco Central do Brasil nas tabelas sobre juros
de aplicacbes de instituicdes financeiras ("Estatisticas Basicas
do Mercado Financeiro e de Capitais", DI NOR DEASF/ D AFl) sao
médi as nensai s, nmas nado se sabe se estao livres destes problenas,

j @ que nao se infornma a netodol ogi a adot ada.
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Assim optou-se por nontar a tabela 2 com as taxas neédi as
verificadas em determ nados dias do nmés, no caso as quartas-
feiras, dia de semana em que é nmais freqlente os enpréstinos
teremtrinta dias redondos. A deflacdo neste caso deve consi derar
o periodo real da operacdo. Na tabela, ela é feita cal cul ando-se
a inflacdo por dia util de cada més envolvido e, desta forma, a
i nflacdo do periodo real do enpréstino.

TABELA 2
CDB E CAPI TAL DE G RO (1) - OPERACOES PREFI XADAS POR 30 DI AS -
TAXAS NOM NAI'S (% AO MES) E REAIS (% AO ANO) (2)
1990- 1992
PERITODO NOMINALIS (% a.m.) REAISCINPC) (% a.a.) REAIS(IGP-DI) (% a.a.)
CcDB Giro CcDB Giro CcDB Giro

1990 03/Jan. 60,41 70,00 -48,00 4,38 -59,14 -17,98
10/Jan. 69,21 70,00 -35,67 -31,97 -43,91 -40,68
17/Jan. 72,64 79,00 -46,66 -17,66 -48,39 -20,33
24/Jan. 87,61 80,00 -5,70 -42,63 1,25 -38,40
31/Jan. 77,84 89,00 -29,40 46,55 -17,89 70,45
07/Fev. 81,18 85,00 -0,03 28,42 15,05 47,79
14/Fev. 77,84 88,00 -1,33 92,20 10,01 114,28
21/Fev. 66,41 88,00 -45,14 137,16 -40,74 156,16
28/Fev. 69,21 93,00 -60,48 91,61 -57,90 104,11
07/Mar. 55,57 95,00 -60,62 492,36 -55,55 568,64
14/Mar . 55,57 95,00 38,49 1528,10 63,53 1822,50
21/Mar. 11,00 n.d. -90,95 n.d. -88,44 n.d.
28/Mar . 23,83 35,00 12,03 215,81 55,03 337,04
04/Abr. 14,35 21,00 6,44 109,75 43,58 182,94
11/Abr. 11,00 15,00 -5,31 44,82 11,30 70,21
18/Abr. 5,26 8,00 -46,46 -27,12 -43,08 -22,53
25/Abr. 5,49 7,00 -30,14 -17,15 -35,29 -23,26
02/Mai . 7,93 10,00 7,16 34,60 -11,89 10,67
09/Mai . 7,57 10,00 -10,32 17,26 -17,20 8,25
16/Mai . 7,57 9,00 -16,53 -2,20 -14,71 -0,06
23/Mai . 7,19 10,00 -30,31 -4,93 -20,04 9,08
30/Mai . 7,57 10,00 -36,65 -17,18 -18,39 6,69
06/Jun. 9,43 11,00 -26,00 -12,20 -6,33 11,13
13/Jun. 11,89 13,50 -2,77 15,42 13,61 34,85
20/Jdun. 12,59 15,00 -1,30 27,26 7,99 39,23
27/Jun. 13,76 17,00 12,43 57,48 13,55 59,06
04/J3ul. 14,91 17,00 28,57 59,61 23,34 53,12
11/Jul. 13,46 17,00 13,11 63,54 7,57 55,52
18/Jul. 14,35 16,00 27,29 51,16 19,99 42,50
25/Jul. 12,70 15,00 9,54 39,60 2,37 30,45
01/Ago. 10,74 13,00 -9,07 15,88 -15,76 7,35
08/Ago. 10,46 13,00 -18,30 4,69 -18,72 4,15
15/Ago. 11,52 14,00 -13,47 12,66 -7,33 20,67
22/Ago. 13,87 17,00 -1,55 36,32 15,20 59,51
29/Ago. 13,96 16,00 -11,95 8,94 12,57 39,28
05/Set. 15,94 18,00 5,07 29,80 34,51 66,16
12/Set. 17,60 20,00 18,77 48,05 42,01 77,02
19/Set. 17,18 20,00 31,41 74,81 49,74 99,20
26/Set. 17,46 20,00 42,64 84,38 52,36 96,96

IE/UNICAMP - |EI/UFRJ - FDC - FUNCEX




20

EsTubo DA COMPETITIVIDADE DA INDUSTRIA BRASILEIRA
OOOOCOOOCOOOOOOOOOO OO0 CCOOCO OO OOO OO0 OO OO0 OO OO OO OO0 OO OO0 OO OO OO0 OO0 OO OO OOO0OO0OO0Oo0000a

0o

(continua)

IE/UNICAMP - |EI/UFRJ - FDC - FUNCEX




21

EsTubo DA COMPETITIVIDADE DA INDUSTRIA BRASILEIRA
OOOOOOOOCOOOOOOOOOO OO0 CCOOCO OO OO0 OO0 OO OO0 OO OO OO0 OO0 OO0 OO0 OO OO OO0 OO CCOOCOOOOOOO0OO0Oo0Oo0000a

[N

(cont.)
TABELA 2
CDB E CAPI TAL DE G RO (1) - (PERA(;@ES PREFI XADAS POR 30 DI AS -
TAXAS NOM NAI'S (% AO MES) E REAIS (% AO ANO) (2)

PERIODO NOMINALIS (% a.m.) REAISCINPC) (% a.a.) REAIS(IGP-DI) (% a.a.)
CDB Giro CcDB Giro CcDB Giro
03/0ut. 18,92 23,00 59,72 130,78 63,12 135,68
10/0ut. 24,37 27,00 184,42 265,61 186,06 267,72
17/0ut. 24,22 28,00 158,50 270,41 155,85 266,61
24/0ut. 19,17 23,00 41,96 107,50 37,71 101,28
31/0ut. 21,15 24,00 56,32 106,63 48,63 96,46
07/Nov. 21,74 26,50 41,32 123,91 42,51 125,80
14/Nov. 23,99 26,00 66,39 101,81 82,13 120,89
21/Nov. 24,75 27,00 54,08 90,94 82,56 126,24
28/Nov. 23,43 27,00 42,37 100,46 80,63 154,32
05/Dez. 22,12 27,00 34,87 115,83 74,03 178,50
12/Dez. 20,85 26,00 19,76 97,60 47,71 143,73
19/Dez. 22,57 26,00 42,84 98,92 68,40 134,52
26/Dez. 22,12 26,50 23,86 89,05 41,49 115,97
1991 02/Jan. 23,51 27,00 28,57 79,63 42,27 98,77
09/Jan. 23,43 26,00 16,07 48,64 22,41 56,75
16/Jan. 24,60 28,00 51,15 108,79 53,43 111,95
23/Jan. 26,63 28,50 66,95 99,06 61,51 92,58
30/Jan. 28,09 30,00 74,29 108,17 60,70 91,93
06/Fev. 11,00 13,50 -60,91 -48,94 -58,67 -46,01
13/Fev. 12,25 15,50 -54,57 -36,01 -44,41 -21,71
20/Fev. 12,25 19,00 -41,00 18,89 -15,62 70,06
27/Fev. 9,59 16,50 -35,58 25,51 0,37 95,56
06/Mar . 9,59 13,00 -12,54 26,33 23,26 78,04
13/Mar. 11,00 14,00 26,89 74,74 42,62 96,41
20/Mar . 10,74 13,50 53,52 106,28 37,62 84,91
27/Mar . 10,46 13,50 85,32 156,69 32,49 83,52
03/Abr. 10,46 12,00 86,58 120,30 27,60 50,66
10/Abr . 11,52 13,50 98,74 145,48 50,11 85,41
17/Abr. 11,52 14,00 88,77 145,79 57,48 105,04
24/Abr. 10,60 12,50 62,34 99,15 49,57 83,49
30/Abr. 10,46 13,00 51,33 97,06 50,98 96,60
08/Mai . 11,52 14,00 54,25 100,85 59,78 108,05
15/Mai . 12,92 16,00 58,31 118,65 67,67 131,58
22/Mai . 11,89 14,50 25,31 65,26 35,70 78,96
29/Mai . 12,25 14,50 15,07 46,02 27,42 61,68
05/Jun. 12,25 14,50 3,75 31,65 12,65 42,94
12/Jun. 11,77 14,00 -0,50 26,12 3,56 31,26
19/Jun. 11,77 14,00 0,46 27,34 0,22 27,04
26/Jun. 11,77 14,00 1,43 28,56 -3,00 22,95
03/Jul. 11,77 14,00 0,06 26,82 -6,36 18,69
10/Jul. 12,01 14,50 -6,81 21,32 -11,12 15,72
17/Jul. 12,48 14,50 -11,05 10,13 -13,54 7,05
24/J3ul . 13,35 14,50 -11,44 -0,04 -12,27 -0,97
31/Jul. 14,35 16,50 -10,68 11,69 -9,82 12,77
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(cont.)
TABELA 2
CDB E CAPI TAL DE G RO (1) - OPERAGCES PREFI XADAS POR 30 DI AS -

TAXAS NOM NAI'S (% AO MES) E REAIS (% AO ANO) (2)

PERITODO NOMINAIS (% a.m.) REAISCINPC) (% a.a.) REAISCIGP-DI) (% a.a.)
CDB Giro CcDB Giro CcDB Giro
07/Ago. 15,09 16,50 -6,77 7,90 -6,80 7,86
14/Ago. 15,78 18,00 -1,71 23,45 -3,42 21,30
21/Ago. 17,03 20,00 9,71 48,20 5,97 43,15
28/Ago. 19,98 22,00 45,12 77,32 37,80 68,37
04/Set. 20,09 23,00 37,92 83,83 23,05 64,01
11/Set. 19,75 23,00 22,54 68,98 0,25 38,24
18/Set. 19,75 23,00 12,64 55,33 -15,50 16,53
25/Set. 19,64 23,00 2,41 42,78 -29,55 -1,78
02/0ut. 21,15 24,00 11,28 47,10 -28,57 -5,59
09/0ut. 23,43 26,00 13,30 45,08 -18,19 4,77
16/0ut. 25,59 27,00 12,26 26,80 -7,05 4,98
23/0ut. 28,62 28,50 41,69 40,11 29,07 27,63
30/0ut. 32,39 36,50 63,13 135,43 67,19 141,28
06/Nov. 35,11 39,00 105,54 188,95 126,11 217,87
13/Nov. 32,39 38,00 75,62 188,97 99,00 227,45
20/Nov. 31,91 38,00 59,25 173,71 86,52 220,58
27/Nov. 30,09 36,00 66,34 183,50 98,82 238,84
04/Dez. 28,36 35,00 68,48 208,61 100,36 266,99
11/Dez. 26,32 32,00 37,57 133,20 53,06 159,47
18/Dez. 22,12 30,00 -9,28 92,13 -5,55 100,03
24/Dez. 23,83 30,00 6,30 90,52 4,94 88,07
1992 01/Jan. 24,60 31,00 -0,08 82,26 -8,08 67,67
08/Jan. 28,09 32,00 20,00 72,14 11,04 59,29
15/Jan. 28,36 30,00 19,63 39,31 12,07 30,52
22/Jan. 28,88 33,00 22,06 78,07 15,77 68,89
29/Jan. 29,62 32,50 27,09 65,44 22,04 58,86
05/Fev. 27,53 32,00 37,48 107,87 35,02 104,15
12/Fev. 27,81 31,50 51,35 112,96 53,21 115,58
19/Fev. 27,23 31,50 53,66 128,35 60,33 138,26
26/Fev. 26,81 30,00 58,35 113,35 70,31 129,47
04/Mar . 29,86 33,00 72,91 130,32 94,03 158,45
11/Mar. 28,78 33,00 54,77 127,89 80,38 165,60
18/Mar . 23,05 30,00 -0,04 82,02 17,61 114,17
25/Mar . 23,83 27,50 35,51 92,39 64,28 133,23
01/Abr. 21,15 26,00 2,83 57,80 26,79 94,56
08/Abr. 21,45 23,50 14,14 39,53 40,77 72,08
15/Abr. 20,20 23,00 -5,02 25,21 15,89 52,77
22/Abr. 23,59 25,00 -12,72 0,01 9,26 25,19
29/Abr. 23,67 25,00 -17,13 -5,78 2,63 16,69
06/Mai . 24,67 26,50 -14,23 2,16 1,56 20,96
13/Mai . 23,51 26,00 -13,88 9,43 -4,27 21,63
20/Mai . 22,12 25,00 -5,89 24,49 -1,54 30,24
27/Mai . 23,43 25,50 20,17 46,71 18,01 44,07
03/Jun. 23,01 26,00 24,71 66,37 18,94 58,66
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(cont.)
TABELA 2
CDB E CAPI TAL DE G RO (1) - (PERA(;@ES PREFI XADAS POR 30 DI AS -
TAXAS NOM NAI'S (% AO MES) E REAIS (% AO ANO) (2)

PERITODO NOMINALIS (% a.m.) REAISCINPC) (% a.a.) REAISCIGP-DI) (% a.a.)
CDB Giro CDB Giro CDB Giro
10/Jun. 23,59 26,50 34,70 78,10 31,28 73,57
17/Jun. 23,01 26,50 29,96 81,80 29,43 81,07
24/Jun. 24,30 27,00 34,93 74,63 36,97 77,26
01/Jul. 23,99 27,00 33,68 78,26 38,67 84,92
08/Jul. 24,52 27,00 34,48 70,38 30,72 65,63
15/Jul. 24,67 27,00 28,94 61,02 15,56 44,31
22/Jul. 25,59 29,00 33,09 83,56 9,98 51,68
29/Jul. 25,99 29,00 30,67 73,47 -0,45 32,16
05/Ago. 26,69 29,00 32,02 63,99 -4,45 18,69
12/Ago. 24,82 29,00 20,33 78,66 -11,94 30,76
19/Ago. 26,12 29,00 31,29 72,15 -4,32 25,45
26/Ago. 26,94 29,00 36,73 65,87 -0,78 20,36
02/Set. 27,53 30,50 38,99 83,21 2,60 35,24
09/Set. 29,18 31,50 36,74 69,30 10,17 36,40
16/Set. 27,81 31,00 30,94 76,02 16,34 56,38
23/Set. 27,81 31,00 24,83 67,81 22,94 65,26
30/Set. 27,53 31,00 15,92 59,98 26,54 74,63
07/0ut. 25,32 30,00 9,08 69,36 16,77 81,31
14/0ut. 27,23 31,00 19,67 69,89 21,50 72,48
21/0ut. 28,03 31,00 34,76 77,45 29,09 69,98
28/0ut. 28,36 31,00 45,18 85,35 31,20 67,51
04/Nov . 28,88 32,00 38,00 83,88 25,06 66,64
11/Nov. 27,12 31,00 16,67 67,36 13,80 63,25
18/Nov. 24,96 31,00 -5,28 66,89 -0,56 75,21
25/Nov . 21,65 29,00 -29,16 34,34 -20,84 50,12
02/Dez. 21,15 29,00 -24,33 50,09 -11,46 75,62
09/Dez. 23,43 27,00 -6,63 31,46 6,58 50,06
16/Dez. 24,60 28,00 -8,86 25,89 -0,06 38,05
23/Dez. 24,60 29,50 -20,56 26,20 -16,32 32,93
30/Dez. 28,88 30,50 -8,29 6,54 -6,44 8,70

(1) Taxas médias cobradas as quartas-feiras, apuradas pela Revista Analise Financeira. Para o capital
de giro, taxas médias cobradas por empréstimos de 30 dias nas agéncias dos bancos de médio e grande
porte para neg6cios com empresas tidas como de risco padrdo, com as garantias normalmente exigidas.
Empresas *prime"™ (risco desprezivel ou nulo) conseguem juros muito préximos aos do CDlI (ver nota 3,
tabela 1).

(2) Deflacionadas pela variacdo do indice de precos no periodo da operacdo, calculada pela razao entre
o0 numero de dias Uteis de cada més incluidos na operacédo e o numero total de dias Uteis deste mesmo
més. A anualizacdo do resultado é feita pelo expoente: 360/nUmero de dias corridos da operagédo.

Fonte: Dados basicos - Fundagdo Getulio Vargas, Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica e

Revista Analise Financeira.
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Elaboragdo: Centro de Analise Macroecondémica - CEMA/FUNDAP.
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1.2. OG@&ito Retraldo, mas com Boa Capaci dade de Revers2o

O volume de crédito na economia brasileira reduziu-se
bastante nos ultinos anos, nas denonstra el evada capaci dade de
crescinmento em caso de aunento de denmanda e, especial nente, de
gueda da inflacdo. As tabelas 3 e 4 expdem a tendéncia de |ongo
prazo do volunme total de crédito da econom a, destacando-se a
virtual estagnagcdo durante os anos oitenta e uma tendéncia de
encol himento mais firne ap6s o plano Coll or.

A tabela 5 destaca os dados nensais a partir de 1986 e
apresenta una série do volune de crédito excluindo-se a Caixa
Econ6m ca Federal, as caixas econdm cas estaduais e 0 BNDES,
i nstitui cdes que concentram suas operacdes em prazos nai s | ongos.
E possivel perceber ai a forte capacidade de reacdo a denmanda,
especi al nente nos neses seguintes ao plano cruzado, quando o
volunme de crédito cresceu cerca de 40% Nos denmmis planos de
estabilizagcdo verificou-se novinmento senelhante, enbora com
i nt ensi dade nenor. Mesnp apés o plano Collor, porém o volune de
crédito reagiu com firneza ja no nmés seguinte ao bloqueio da
I i qui dez dos haveres financeiros.

A oferta de crédito nestes nonentos tende a crescer com
rapidez em funcdo da renonetizacdo acelerada que aconpanha
nor mal mente a queda brusca da inflacdo. O aunento dos depdsitos a
vista deixa a disposicdo dos bancos recursos sobre o0s quais
recol hem depdsitos conpul sé6rios bem nenores do que o conpul sério
integral representado pelo lastro em titulos publicos das
apli cacdes renuneradas de curtissinmo prazo e tanbém nenores que
as obrigatoriedades incidentes sobre os depositos de poupanca.
Esta tendéncia foi destacada em analises sobre o plano cruzado e
acabou i nspirando nedi das preventivas nos planos Bresser e verao,
na forma de juros nominais nuito altos |logo ap6s o plano para
"segurar" os aplicadores.
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TABELA 3
OPERACCES DE CREDI TO - TOTAL DO SI STEMA FI NANCEI RO
1980- 1991

FINAL Valores Correntes (Cr$ mil) (1) Valores Reais (IGP-DI)
DE e dez.1980 = 100
PERTODO Ao Setor Pudblico Ao Setor Privado Total @ -——————

——————————————————————————————————————————————————————————————— Ao setor Ao setor Total

$ % do Total $ % do Total $ Pablico Privado

1980 1.121.320 17,47 5.296.600 82,53 6.417.920 100,00 100,00 100,00
1981 2.951.100 21,74 10.622.000 78,26 13.573.100 134,84 102,74 108,35
1982 7.219.000 23,28 23.796.000 76,72 31.015.000 165,15 115,25 123,97
1983 19.908.000 25,84 57.138.000 74,16 77.046.000 146,44 88,98 99,02
1984 71.043.000 30,11 164.873.000 69,89 235.916.000 161,39 79,29 93,64
1985 240.914.000 29,53 574.841.000 70,47  815.755.000 163,32 82,50 96,62
1986 385.386 23,45 1.258.286 76,55 1.643.672 158,30 109,42 117,96
1987 1.997.709 28,61 4.985.530 71,39 6.983.239 159,08 84,05 97,16
1988 24.716.000 30,20 57.124.000 69,80 81.840.000 174,21 85,24 100,78
1989 539.995 34,07 1.044.914 65,93 1.584.909 202,10 82,79 103,64
1990 5.408.257 29,34 13.026.562 70,66 18.434.819 128,39 65,47 76,46
1991 29.176.507 28,17 74.414.328 71,83 103.590.835 119,38 64,46 74,06

(1)Até 1985, cruzeiros; de 1986 a 1988, cruzados;

1989,

cruzados novos;

1990 e 1991,

cruzeiros. Para

se obter uma série encadeada de valores nominais, dividir por 1.000.000 os valores até 1985, e por

1.000 os valores de 1986 a 1988.
Fonte: Dados primarios:
vol.20,1983; 1982:
1986: vol.25,1988;

mar/92);

1987:

Banco Central
vol.21,1984;
vol .26,1989),

do Brasil,
1983: vol.22,1985;

Relatério Anual
1984:
Boletim Mensal

(1980:
vol .23,1986;
(1988 a 1991:
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Estatisticas Histdricas do Brasil,

vol.19,1982; 1981:
1985: wvol.24,1987;

vol.28,n.1-3, jan-

1987; Fundacao Getulio Vargas, Comportamento dos Indices de Precos. Elaboracdo do autor.
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TABELA 4
EMPRESTI MOS DO SI STEMA FI NANCEI RO AO SETOR PRI VADO
1966- 1991
FINAL VALORES VALORES REAIS
DE CORRENTES (1GP-DI)
PERTODO crs mil) () dez.1980 = 100
1966 10.328 11,59
1967 17.279 15,51
1968 29.560 21,15
1969 42.977 25,77
1970 64.591 32,48
1971 97.532 41,04
1972 153.505 55,83
1973 238.684 75,11
1974 371.425 86,88
1975 581.242 105,11
1976 917.667 113,46
1977 1.388.776 123,69
1978 2.060.672 130,41
1979 3.399.844 121,36
1980 5.889.778 100,00
1981 12_206.545 106,18
1982 25.780.000 112,28
1983 54.455_.000 76,26
1984 162.207..000 70,15
1985 574.296.000 74,12
1986 1.259.436 98,49
1987 4.971.000 75,36
1988 54.534.000 73,18
1989 965.251 68,78
1990 12.215.080 55,21
1991 69.557.282 54,19

(1)Até 1985, cruzeiros; de 1986 a 1988, cruzados; 1989, cruzados novos; 1990 e 1991, cruzeiros. Para
se obter uma série encadeada de valores nominais, dividir por 1.000.000 os valores até 1985, e por
1.000 os valores de 1986 a 1988.

Fonte: Dados primarios: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal (1966 a 1971: vol.9,n.11,nov/73; 1972 a
1977: vol.17,n.6,jun/81; 1978 a 1981: vol.19, n.3,mar/83; 1982: vol.21,n.3,mar/85; 1983 a 1986:
vol.24,n.2,fev/88; 1987 a 1991: vol.28,n.1-3, jan-mar/92); Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica, Estatisticas Histéricas do Brasil, 1987; Fundacdo Getulio Vargas, Comportamento dos
Indices de Precos. Elaboragao do autor.
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Qutra razdo para o aunento rapido da oferta de crédito
corrente € o interesse dos bancos em aunentar o0s enpréstinps para
gerar receitas nestas situacOes, em que tendem a dimnuir os
"ganhos inflacionarios" sobre os depé6sitos a vista e as receitas
proveni entes do giro di ario com papéis no nmercado interfinanceiro

com juros nom nai s el evados.

Tudo isto permte afirmar que ndo existe a rigor um probl ema
de insuficiéncia de crédito de curto prazo. A persistente reducéo
no volune de enpréstinbs resulta no essencial de contracdo da
demanda, face aos juros elevados e ao quadro de instabilidade
macr oeconénica. A firne expansdo apds o plano cruzado indica que
o problema € oposto: a rapida capacidade de crescinento do
crédito corrente é um problenma a ser considerado com nuito
cuidado nas politicas de estabilizacdo, j& que permte uma
anpliacao réapida da denanda agregada caso a inflacdo caia de
forma abrupta, o nmesno podendo ocorrer no caso de se configurar

uma firne tendénci a declinante.

As infornmacdes referentes ao volune de crédito na econom a
sdao divulgadas pelo Banco Central de duas formas distintas. A
prineira e mais tradicional € a série de enpréstinos do sistenma
financeiro ao setor privado segundo o enprestador final, cujos
dados totais estdo apresentados na tabela 4 para o periodo de
1966 a 1992. Nota-se o rapido crescinento até ser atingido um
ponto maximo no final da década de 1970, a que se segue unm
reducdo progressiva até o nonento atual.

Na tabela 5 estes dados sdo expostos nes-a-nés, com uma
coluna em que se excluem as instituicdes que atuam nais
ti picanente em operacbes de |longo prazo, O que permte uma
vi sual i zacdo nmmis precisa do conportanmento do crédito corrente.
Este nostra tendéncia de reacdo nais rapida e intensa aos
programas de estabilizagdo, contraindo-se com mais nitidez nos
nonent os de acel eracédo inflacionari a.
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TABELA 5
EMPRESTI MOS DO SI STEMA FI NANCEI RO AO SETOR PRI VADO - TOTAL GERAL
E TOTAL EXCLUSI VE ( CEF+CEE+BNDES) - DADOS MENSAI S

1985- 1992
VALORES CORRENTES VALORES REAIS (IGP-DI)
PERTODO Crs mihH@) dez.1985 = 100
Total Geral Total exclusive Total Geral Total exclusive
(CEF+CEE+BNDES) (CEF+CEE+BNDES)

1985 Dez. 575 431 100,00 100,00
1986 Jan. 682 495 103,18 99,91
Fev. 759 559 102,01 100,30

Mar . 749 548 97,63 95,23

Abr. 790 586 102,51 101,41

Mai . 827 620 106,14 106,20

Jun. 881 668 112,06 113,34

Jul. 905 688 114,02 115,71

Ago. 940 722 116,78 119,63

Set. 1006 777 123,51 127,22

Out. 1087 853 131,55 137,71

Nov. 1143 897 133,94 140,26

Dez. 1259 967 137,60 140,99

1987 Jan. 1304 997 121,96 124,35
Fev. 1383 1056 113,52 115,63

Mar . 1604 1244 115,09 119,03

Abr. 1924 1381 114,13 109,31

Mai . 2182 1584 105,11 101,81

Jun. 2476 1811 98,33 95,96

Jul. 3076 2081 111,12 100,29

Ago. 3273 2261 112,51 103,69

Set. 3505 2455 112,45 105,07

Out. 4048 2785 117,13 107,50

Nov. 4571 3128 115,08 105,04

Dez. 4971 3365 109,81 99,16

1988 Jan. 6140 4194 114,01 103,87
Fev. 6872 4741 110,18 101,39

Mar . 7760 5453 105,35 98,75

Abr. 9969 6769 114,38 103,60

Mai . 11503 7917 111,62 102,47

Jun. 14004 10209 111,13 108,06

Jul. 17058 12341 110,04 106,19

Ago. 20888 15091 111,70 107,64

Set. 25750 18536 108,48 104,16

Out. 32804 23626 109,09 104,80

Nov. 41711 29867 108,24 103,38

Dez. 54534 38711 110,19 104,33

1989 Jan. 66383 46665 99,00 92,83
Fev. 76766 53687 98,40 91,79

Mar . 84601 57258 102,40 92,44

Abr. 94569 63610 105,93 95,04

Mai . 105883 71637 101,65 91,74

Jun. 124569 82970 92,42 82,11

Jul. 161719 107540 94,18 83,54

Ago. 211804 141271 92,62 82,40

Set. 306819 190383 98,40 81,44

Out. 432853 262657 100,04 80,97

Nov . 599729 366874 93,36 76,18

Dez. 965251 565557 99,32 77,63

(conti nua)
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(cont.)
TABELA 5
EMPRESTI MOS DO SI STEMA FI NANCEI RO AO SETOR PRI VADO - TOTAL GERAL
E TOTAL EXCLUSI VE ( CEF+CEE+BNDES) - DADOS MENSAI S

1985- 1992
VALORES CORRENTES VALORES REAIS (IGP-DI)
PERIODO Crs mi)@) dez. 1985 = 100
Total Geral Total exclusive Total Geral Total exclusive
(CEF+CEE+BNDES) (CEF+CEE+BNDES)
1990 Jan. 1502085 875147 91,90 71,42
Fev. 2559433 1535861 90,00 72,04
Mar . 4420899 2513430 85,33 64,71
Abr. 4956194 2966932 83,42 66,61
Mai . 4571909 3298722 71,71 69,02
Jun. 5092919 3693812 71,56 69,23
Jul. 5806236 4223861 72,44 70,29
Ago. 6563981 4832820 73,00 71,69
Set. 7565325 5622827 73,63 73,00
Out. 8744219 6522175 74,38 74,00
Nov. 10224132 7620589 74,38 73,95
Dez. 12215080 9038606 74,59 73,62
1991 Jan. 14461039 10586435 73,01 71,29
Fev. 15570491 11441465 65,40 64,10
Mar . 16864230 12600011 63,36 63,15
Abr. 18368959 13903260 65,72 66,35
Mai . 20142000 15381780 67,55 68,81
Jun. 22207631 17123098 67,20 69,12
Jul. 24775225 19131825 66,86 68,86
Ago. 27976804 21645927 65,30 67,39
Set. 33900461 26392427 68,43 71,06
Out. 40918600 31733660 68,22 70,57
Nov . 53175516 40594119 70,09 71,38
Dez. 69557282 53029517 73,85 75,10
1992 Jan. 90314041 69600560 76,15 78,28
Fev. 114070043 87395546 77,27 78,96
Mar . 138708928 105985299 77,25 78,74
Abr. 176146601 136263375 81,19 83,77
Mai - 208778893 160536098 77,29 79,27
Jun. 256147170 195005154 78,47 79,68
Jul. 319058795 243942893 80,06 81,65
Ago. 399965795 306142868 82,01 83,73

(1)Até 1985, cruzeiros; de 1986 a 1988, cruzados; 1989, cruzados novos; 1990 e 1991, cruzeiros. Para
se obter uma série encadeada de valores nominais, dividir por 1.000.000 os valores até 1985, e por
1000 os valores de 1986 a 1988.

Fonte: Boletim Central do Banco Central, vol.24, fev./88 e vol.28, jul.- set./92.
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A outra série do BCinforma o total das operacbes de crédito
desde 1980, com discrimnacdo entre setor publico e privado e
entre tomadores finais. Na tabela 3 se evidencia a tendéncia
geral de queda na partici pacdo do setor privado ao | ongo dos anos
oitenta, enbora com oscilacdes. Dentro deste, a indulstria
absorveu em torno de 25% a 28% do total dos enpréstinps neste
periodo. Senpre segundo o BC, o total dos enpréstinbs ao setor
privado cono percentual do PIB caiu de 98,8% em 1981 para 43, 1%
em 1991, enquanto o volume total de crédito fazia novinmento
senel hante, caindo de 125,8% para 61, 5%

1.3. Juros Altos, Instabilidade e A uste das Enpresas

Desde os prineiros anos da década passada, apd6s o0 grave
fracasso do experinento heterodoxo de 1980 (prefixacdo da
correcdo nonetaria e canbial em niveis muito inferiores a
inflacdo corrente), a gestdo da politica nonetaria privilegiou a
pratica de juros reais el evados, induzidos pelo Banco Central nos
leil des de titul os publicos e nas intervengBes no overnight.

Nos periodos em que se aplicaram estratégias gradualistas
estas senpre recorrerama sinalizacdo de juros reais el evados. As
excecdes nmi s i nportantes ocorreram no periodo posterior ao plano
cruzado e nos prineiros nmeses ap6s o plano Collor. Nos planos
Bresser, verdo e Collor 2, ao contrario, a pratica de juros reais
el evados apareceu conb elenmento inportante na estratégia de
estabil i zacao, sendo que nos dois prineiros utilizou-se
adi ci onal nrente o expedi ente de subestimar a correcdo nonetéaria e
0S juros dos titulos publicos no periodo inediatanmente anterior
ao choque, praticando-se em seguida juros reais e nomnais nuito
al t os, de forma a “"segurar” os aplicadores sem onerar
demasi adanente os custos financeiros do Tesouro.

Voltada a principio para estinmular a captacdo de crédito
externo pelas enpresas brasileiras num nonento de risco canbia
significativo, face as dificul dades no bal anco de paganentos, a
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politica de juros reais el evados acabou se tornando peca central

das estratégias gradualistas de conbate a inflacdo postas em
pratica, comdiferentes caracteristicas, até o plano cruzado.

Uma de suas consequéncias foi o progressivo reforgco das
préaticas de indexacdo formal das operacbes financeiras a inflacao
passada, caso do atrelanento rigoroso da correcdo das ORTN a
inflacdo a partir de 1983, com os juros reais no overnight
fi xados em percentuais previsiveis sobre a correcdo das ORTN, de
forma a reduzir os riscos de carreganento destes papéis pelas

i nstituic¢des financeiras.

Ao mesnp tenpo, a persisténcia de juros reais altos induziu
uma estratégia de ajustanento das enpresas centrada na reducao
drastica do endividanento e na busca de excedentes |iquidos, de
forma a transformar os juros altos em fonte de receita
financeira, através de aplicacbes no nercado aberto. Desta forma
do ponto de vista mcroecondémco os juros altos nado podem ser
ti dos apenas conp fonte de custos e perda de conpetitividade para
a indastria. Em nuitos casos, especialnmente para enpresas
| ideres, representaram conponente significativo da receita,
vi abili zando a reestruturacdo daquel as que se voltaram com éxito
para as exportacdes.

A persistente reducdo no volunme de crédito ao setor privado
€ unma decorréncia inportante deste processo de ajustanmento. A
passagem das enpresas a uma posi ¢cdo de maior liquidez e a reducédo
da denanda por enpréstinps, porém ndo conduziram a uma reducéo
proporcional do custo do dinheiro. O setor publico tornou-se o
grande tonmador destes recursos, sustentando oS juros reais por
neio das taxas pagas pelos seus papéis. O crescinmento das
despesas com juros introduziu um inportante elenento auto-
al i ment ador das dificul dades financeiras do setor publico, conmp é
anpl anent e reconheci do, apesar das nuitas pol émcas a respeito da

ori gem destas dificul dades.
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O plano cruzado incluia na sua concepcdao a expectativa de
gue a reducdo brusca da inflagcdo com retomada do crescinmento
aliviaria de inmediato as dificuldades financeiras do setor
publico, ndo havendo notivos para pressionar 0S juros reais apos
o congel anento. A criacdo das LBC, titulo indexado a prépria taxa
de juros overnight, fazia parte deste esforco de reduzir os
custos financeiros da divida publica e |levou a indexacdo a niveis
ai nda mai s anpl os.

O fracasso do plano, porém nostrou que a nmassa de
aplicacdes |iquidas poderia se deslocar rapi damente para consunp
e para ativos reais ou dol arizados, instabilizando os nercados. O
vigoroso aunmento do crédito no periodo, enbora indicativo de
retomada dos gastos das enpresas, nostrou que tanto estes quanto
0 consunb podem crescer antes que se nmaterializem deci sbes de
i nvesti mento capazes de conduzir a um cenario de crescinento
sust ent ado.

Comisto, as politicas de estabilizacdo seguintes passaram a
dar destaque a necessidade de manter juros reais altos, seja em
nonent os de congel amento, seja em estratégias "feijao-comarroz"
D ssem nou-se anplanente a avaliacdo de que a reducdo dos juros
reais, num cenario de incertezas a médio prazo e |iquidez
el evada, conduziria fatal mente os detentores de riqueza liquida a
uma reconposi cdo de portfdlios capaz de instabilizar os nercados
de forma incontrol avel. O bl oqueio da |iquidez da maior parte dos
haveres financeiros no plano Collor, alias, foi justificado com
base neste argunento e na necessidade de reduzir de inediato o
el evado custo financeiro da divida nobiliaria para as contas do

Tesour o.

A politica de juros reais elevados pode ter atingido seu
apice em 1992, quando foi intensificada de forma inédita para
viabilizar a estratégia gradualista do mnistro Marcilio Mrques
Moreira, afinal limtada a garantir uma precaria instabilidade da
i nfl acdo em pat amar proxi no a 25% ao nes.
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Adi cionalmente o0s juros nmuito altos do ano passado
contribuiram de forma significativa para o vigoroso ingresso de
recursos externos, tornando atraente a colocacdo de bobnus de
enpresas brasileiras no exterior, apesar dos spreads el evados, e
estinmulando a antecipacdo de receitas pelos exportadores, de
forma a auferir os juros donesticos.
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2. TEND’ NCI AS | NTERNACI ONAI S: DESREGULAMENTA ~ O E
Dl VERSI FI CA"' " O

As significativas nmudancas ocorridas nos mer cados
financeiros de todo o mundo a partir do final dos anos setenta
podem ser designadas, de forma geral, pela tendéncia a
desregul anentacdo e a diversificacdo. Desenvol veram se anpl anente
a securitizacao de dividas, os swaps, os nercados de acbes e de
titul os, o endividanento direto das enpresas. No Brasil, contudo,
os avancos na desregul anentacdo nédo pronoveram diversificacao e
flexibilizagcdo na mesma nedida, tendo nesno ocorrido involugdes
em areas inportantes.

Pode-se afirmar que a tim da diversificacao dos instrunentos
de financianmento das enpresas, a despeito dos avancos ocorridos
na desregul anentacao do nercado, se explica pela reduzida denanda
por recursos de terceiros e pelos altos juros determ nados pela
politica nonetaria. Gs juros altos tornamnuito dificil a atracao
de aplicadores para titulos de enpresas, posto que sao nuito
expressivos o0s ganhos oferecidos pelos papéis dos bancos,
sustentados pelas taxas pagas pelos titulos publicos. E a
preferéncia por unma posicao financeira |iquida desestimula as
posturas nmis agressivas. Vale lenbrar que o nunero de enpresas
de capital aberto tem se reduzido nos Uultinps anos, sob a
al egacdo geral de que os ganhos permnitidos por esta condi cdo nao
cobrem os custos envol vi dos.

Este quadro dificilnente serd revertido de forma expressiva

pelas iniciativas que podem ser tomdas em ternos de
desregul amentacdo e flexibilizacdo do nercado, a nenos que se
alterem as duas variaveis citadas (nivel dos juros e

posi ci onanento das enpresas). E inportante avancar na renpbcdo de
obstaculos e ©6nus existentes ao endividanento direto das
enpresas, por exenplo. E o caso das taxas cobradas sobre a
em ssdao de commerci al papers pelas enpresas e das restric¢cdes que
ai nda pesam sobre as caracteristicas que as debéntures devem
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assumr para serem registradas pela CVM WMas a desregul anent acao
por si nmesma ndo tem condi ¢cOes de alterar os probl emas de fundo.

Na area do crédito, por exenpl o, reduzi ramse as
obrigatori edades de aplicacdo a partir dos depésitos a vista e,
com a criacdo dos bancos nultiplos, elimnou-se a rigida
segnentacdo estabelecida pela reforma financeira dos anos
sessenta, alémda agilizacdo permtida pela criacdo dos depédsitos
interfinanceiros (CDI). Tais nedidas nao |ograram atingir seus
obj etivos declarados de permtir a anpliacdo e diversificacdo do
crédito e a reducdo dos juros.

Em contrapartida, cresceram as iniciativas de captacéao
externa, estinuladas ndo apenas pela liberalizacdo e pela el evada
l[iquidez do nercado internacional, wmas principalnmente pelo
expressivo diferencial entre os juros em ddlares e em cruzeiros,
suficiente para conpensar 0S riscos canbiais nesno na captacao de
recursos com mai s de dois anos de prazo. Tais operacdes tém sido
estinuladas pelo atrativo que representa para a enpresa a
obtencdo de dinheiro externo a custo baixo, preservando sua
liquidez geral de forma a poder se beneficiar dos el evados juros
i nt ernos.

Por outro | ado, os |ancanentos de debéntures, segundo dados
do Banco Central, limtavamse a 31 no ano passado até o nés de
out ubro, prenunciando resultado abai xo da nodesta médi a anual de
67 | ancanmentos nos trés anos anteriores. Houve apenas 27 em ss0es
de acbes em 1992 até outubro, bem abaixo da nédia anual de 68
entre 1989 e 1991.

Por tudo isto, e tendo em conta o desequilibrio existente
entre elevada |iquidez, baixa demanda de crédito e atrofia do
nercado de capitais e do crédito de longo prazo, é reconendave
gue o0s avangcos na desregulanmentacdao nao se direcionem para
reduzir o poder de regulacdo da autoridade nonetaria sobre o
nercado e nem a articulagcdo de sua atividade com o conjunto da

politica econbmica, e em especial com a politica industrial. A
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capaci dade de induzir e regular é inportante, ndo apenas para
evitar instabilidades nmas, tanbém para estinular o financianmento
ao investinento produtivo pelas enpresas no nonment o oportuno.

Mesnb nos paises desenvol vi dos, em que ha nercados

financeiros maduros e bem estruturados, a tendéncia a
desregul anentacdo geral é hoje nmatizada pelas propostas de re-
regul anentagcdo. Isto ndo conp volta ao passado, mas cono

resultado da percepcdao de que a propria diversificacdo dos
mer cados col ocou novos desafios para a estabilidade do sistem
financeiro e do conjunto da economia. No Brasil, a estas
consi deracbes devem se juntar os problemas e desafios especificos
ja descritos e que reconendam a nanutencdo de um sistemm
regul at 6ri o mai s anpl o.
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3. PROPCSI " [ES

3.1. A Lei Conplenentar sobre Sistema Financeiro (Artigo 192)

A Constituicdo de 1988 previu a elaboracdo de Le
Compl enentar para regul ar as disposicdes do seu artigo 192, onde
se enunci am apenas principios gerais sobre o sistema financeiro
no Brasil. Instalou-se com este objetivo uma Com ssdao na Camara
dos Deputados. Seu trabalho temse desenvolvido de forna
descont i nua, face aos problemas politico-institucionais do

~

periodo recente e a grande diversi dade de interesses envol vi dos.

A tendéncia domi nante no debate publico sobre este tema va
no sentido de privilegiar na Lei Conplenentar a desregul anment acédo
do mercado, a separacdo de funcbOes entre o Tesouro Nacional e o
Banco Central e o disciplinamento das financas publicas em geral
Nesta |inha as preocupaces como crédito desaparecem No projeto
do relator da com ssao, deputado Cesar Maia, as Unicas nencfes ao
crédito surgem sob a forma de atribuir ao Banco Central poderes
para regular sua expansao, segundo a progranmacao nonetaria. Nao
exi stemreferéncias a politicas de direci onanento de enprésti nos.

Preval ece, neste caso, a tese de que a sinples
desregul amentacdo do nercado associada a unma nmaior disciplina
sobre o setor publico conduziriam autonati canente a expansao e
di versificacdo do crédito, permtindo seu barateanento. Al go que

a experi éncia dos ultinmps anos nao referenda.

A desej avel separacdo de conpeténcias entre o Banco Central
e 0 Tesouro ndo deve conduzir, portanto, a elimnacdo de
guai squer possibilidades de interferéncia do Executivo e do
Legislativo sobre a politica de crédito desenvolvida pelas
i nstituic¢des financeiras.

Do ponto de vista da politica industrial, a Lei Conplenentar
sobre o sistema financeiro deveria incluir bases |egais para se
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desenvolver no pais uma politica financeira anpla. Entre seus
objetivos se destaca o fortalecinento de necanisnbs e
i nstituicdes de financianmento de |ongo prazo, o que suple naior
flexibilizacdo e liberalizacdo em al guns casos, nmas tanbém mai or
control e e transparénci a.

Nao nenos inportante, por outro lado, €é a atribuicdo de
responsabi |l i dades acerca do crédito de curto prazo. Este ndo deve
ser tratado apenas conb um problema de politica nonetéaria, de
curto prazo, nmas conb parte da politica financeira geral
Especi al rente no que se refere a criacdo de condi ¢cdes favoraveis
ao sucesso de programas de estabilizacdo, é conveniente que a |ei
preveja a possibilidade ndo apenas de inposicdo de controles
gquantitativos de expansdo do crédito, nmas tanbém a possibili dade
de estabelecinmento de obrigatoriedades em ternbps de prazos,

setores ou tipos de operacdes.

Para se evitar a ocorréncia de praticas discricionarias e
tanbém a volta de relacdes sinbidticas e pouco transparentes
entre o Banco Central, o Tesouro e outras instancias do poder
publico, deveria ser prevista una |lei nonetario/financeira anual,
em que se determ nassem as netas nonetéarias basicas e tanbém a
politica de «crédito a ser observada pelo conjunto das
i nsti tuicdes.

Neste sentido, € inportante tornar nmais flexiveis as
possi bil i dades de utilizacdo pelo Banco Central de instrunentos
cldssicos de politica nonetéaria, cono 0s recol hi ment os
conpul sérios e o redesconto. No prineiro caso, as exigibilidades
sobre depésitos poderiam ser reduzidas desde que a instituicéo
financeira utilize estes recursos para enpréstinbos a setores
prioritarios, com prazos nmais |longos. Tal iniciativa poderia ser
nmuito Util no caso de queda brusca da inflacdo, em que se estaria
procurando ordenar a expansdo do crédito de curto prazo. No caso
do redesconto, a idéia €& desenvolver formas de redesconto
seletivo para os bancos que operem |inhas de financianento de
prazo mai s |ongo, proposta desenvolvida em outro trabal ho deste
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estudo (Nota Técnica Tematica "Custo de Capital, Condicbes de
Crédito e Conpetitividade: Instituicdes Oiciais de Crédito,
Fi nanci amento de Longo Prazo e Mercado de Capitais").

Ao regul amentar nmecani snos deste tipo, € necessario tonar
cui dados para que ndo se abram portas para a utilizacdo de
recursos do Tesouro desta forma. E indispensavel que operacdes a
fundo perdido ou com taxas subsidiadas tenham seus recursos
explicitamente previstos no Or¢canento

3.2. Estabiliza@®o, Taxa de Juros e Expans@o do Cr@ito

Pel o que se expbs até aqui, conclui-se que a estabilizacédo e
a retonmada dos investinmentos ndo dependem de nudancas
substanciais na regul anentacdo do financianmento de curto prazo,
nem de estinmulos a sua expansdao. A legislacdo existente e as
praticas institucionais podem ser tidas conmpb suficientes para
garantir pelo nenos as fases iniciais de programas deste tipo
Al ém disto, o elevado grau de |iquidez de boa parte das enpresas
|ideres é um fator positivo neste sentido, ja que |hes pernite
aut ofi nanciar o aunento da producdo e nesnp as fases iniciais de

programas de investinmentos.

Cs problemas col ocados pelo crédito de curto prazo sdo de
outra ordem sua rapida capacidade de reacdo aneaca a
estabilidade dos precos relativos e dos nercados frente a
guai squer programas de estabilizacdo, de natureza abrupta ou
gradualista. A questao crucial, portanto, é de cono conduzir
progressivanente a massa de recursos de alta liquidez para

aplicacdes e financianento de médio e | ongo prazo.

Para tanto, s&o indispensaveis as nedidas de flexibilizacao
e liberalizacdo do endividanento direto das enpresas e de
fortal ecimento do nercado acionario, mas tendo claro que apenas
el as nédo revertemos efeitos dos juros el evados e da retracédo das
enpr esas.
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Por outro lado, a reducdo dos juros reais, por nmais
desejavel que possa ser para a nelhoria das condicdes de
conpetitividade da industria brasileira, ndo pode ser |levada a
pratica de forma isolada, sob pena de precipitar novinmentos
especul ati vos capazes de provocar a sua reversao em pouco tenpo.
A reducdo dos juros deve ser parte de um programa de
estabilizacdo e de uma politica financeira mais anpla, com énfase
nos necani snos de nmédio e | ongo prazo, devendo ser articulada com

a recuperacao dos investinentos.

Neste sentido, podem ser apontadas questdes gerais e
propostas al gunas nedidas validas para qual quer alternativa de
estabilizacdo que venha a ser intentada.

A prinmeira delas diz respeito a necessidade de serem
manti dos os poderes de regulacdo do Banco Central nesta area. No
caso de queda abrupta da inflacdo por neio de programas de choque
(congel anent o, dol ari zacao), seria reconendavel um aunment o
imediato e intenso do conpul sé6rio sobre os depésitos a vista e o
controle quantitativo do crédito, de forma a frear a rapida
expansdo dos enpréstinbs que tende a ocorrer nestes casos.
Programas de queda gradual da inflacdo tanbém demandam nedi das
neste sentido, enbora possam ser nai s suaves.

Segundo, €é preciso que as iniciativas do Banco Central
estejam articul adas com um progranma nmacroecondm co nmai s anpl o que
as medi das especificanente nonetarias. E conveniente, portanto,
que sua atividade normati zadora se subnmeta a orientacdo geral da
politica econdni ca.

Para que o controle da expansédo do crédito ndo seja estéril,
€ preciso conbind-lo com nedidas de direcionanento dos
enpréstinos para setores prioritari os e operacfes com prazos nai s
| ongos. Al ém de serem evitadas situacdes senel hantes a ocorrida
apoés o plano cruzado, o que se pretende com isto € conbinar os
novi nentos tipicos dos nonentos iniciais de um programa de

estabilizacdo com estinulos a decisbes enpresariais de nédio e
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longo prazo dentro de wuma politica industrial que vise
reestruturacédo e conpetitividade.

E reconendavel a manutencdo do controle do Banco Central
sobre a captacdo de recursos externos, em ternos de prazos e
volunes, de forma a articula-la com as necessidades da politica
nonetaria e canbial. Por outro |ado, as necessidades da politica
fiscal tornam inprovavel que se possa avancar a curto prazo em
propostas de reducdo da carga tributaria sobre as aplicacfes
financeiras de forma a reduzir o custo de captacdo do banco e as
t axas cobradas pelos enpréstinos. No anbito de uma anpla refornma
tributaria (objeto de outras Notas Técnicas especificas deste
projeto) seria certanmente desejavel que o custo de captacdo e
especialmente do crédito sejam aliviados do peso excessivo da
"cunha fiscal". Isto ndo significa que o inposto de renda nao
deva ser utilizado com eficacia, inclusive para induzir a
vigéncia de uma estrutura de ternop adequada (positiva) para a
taxa de juros.

Perm ssdo para operacdes poés-fixadas em prazos curtos,
fi xacdo de indexador oficial e autorizacdo para indexacdo a taxa
de canbio s&o alternativas a serem estudadas em cada caso
especifico, de acordo com a politica de estabilizacdo que se
esteja segui ndo. Tais operacdes poderao m norar, por algumtenpo,
o custo de captacdo da divida nobiliaria ou o custo de captacéo
do sistenma bancario. Nenhuna del as, contudo, tem forca suficiente
para se contrapor aos problemas nmais gerais que foram destacados
nas secdes anteriores.

3. 3. Reconendalles

Consi derando o0s pontos anteriores, sao pertinentes as
segui ntes reconendacdes ao M nistério da Econonm a:

- articular a adm nistracdo dos juros reais nao apenas com
as politicas de estabilizacdo, nmas tanbém com unma visdo nmais
anpla de politica financeira, voltada para estimular os
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investinentos e o alonganento dos prazos das operacdes
fi nanceiras;

- subordinar aos contornos da politica de estabilizacao
segui da a pernissdo para operacbOes poés-fixadas de curto prazo e
para operacfes i ndexadas a taxa de canbi o;

- no caso de queda brusca da inflacédo, pronover aunento
imediato e intenso do recol hi nento conpul sério sobre os depésitos
a vista, além de estabel ecer controle quantitativo e seletivo do
crédito.

Ao Poder Executivo e ao Congresso Nacional, cabem as
segui ntes reconendacdes, referentes a regulanentacdo do artigo
192:

- subordinar a atuacdo do Banco Central ao conjunto da
politica econbn ca;

- criar a Lei Monetario-Financeira, anual, incluindo-se
entre as suas atribuicbes a definicdo da politica de crédito a
ser observada por todas as instituicbes financeiras, publicas e
privadas;

- atribuir ao Banco Central poderes de regulacdo e controle
sobre o crédito, dentro dos limtes da referida | ei anual;

- flexibilizar a wutilizagcdo, pelo Banco Central, dos
recol hi mnentos conpul sérios sobre depésitos e das operacbes de
redesconto, com o objetivo de aprinorar as possibilidades de
ordenanent o da expansdo do crédito de curto prazo e de estinular
os enpréstinbs de longo prazo a setores definidos cono
estrat égicos pela politica industrial.

A Comi ssi@o de Val ores Mbiliéarios, reconenda-se:

- reduzir os encargos incidentes sobre em ssdo de conmerci al
papers;

- flexibilizar as regras para em ssdo de debéntures.
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4. | NDI CADORES

O nonitoranento dos inpactos do custo do crédito de curto
prazo sobre a conpetitividade sisténmica da industria brasileira
requer que sejam apurados os custos das operacdes de crédito nas
nodal i dades de hot noney e de capital de giro nas agéncias,
di scri m nando taxas médias, nos dois casos e de acordo com o
porte do tomador, prazo e setor de atividade.
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