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Introducdo

Analiso a evolugdo das taxas de juros e cdmbio desde o Plano Real. O objetivo é mostrar como a
inter-relagcdo entre essas duas varidveis macroecondmicas evoluiu ao longo das ultimas duas
décadas, gerando a atual configuragdo de custo de capital para as empresas brasileiras. O capitulo
finaliza com uma agenda de tarefas a serem cumpridas para permitir reduzir o custo de capital,

assim estimulando o investimento e aumentando o crescimento econdémico.

Avancos desde o plano Real

Nesta sec¢do, analiso a evolugdo das taxas de juros e de cambio desde 1995. Mostro que houve
significativa evolucdo, mas que muito ainda ha por fazer. Esta se¢do é também relevante por

descrever o pano de fundo macroecondmico para os demais capitulos deste livro.

Juros Bancarios

Basicamente, as fontes de recursos para empresas sao a¢des e divida. O foco deste capitulo é na
divida. Para as empresas, a taxa relevante de juros é aquela que pagam para se endividarem, seja
junto a bancos ou diretamente junto a investidores, via mercado de capitais. Essas taxas situam-se

acima da taxa basica de juros, a taxa Selic?, e costumam variar de acordo com a mesma.

O Gréfico 1 mostra como as taxas de empréstimos bancarios evoluiram desde o fim da
hiperinflagdo, com o Plano Real, de julho de 1994. A taxa Selic é a taxa controlada diretamente pelo
Banco Central (BC) para realizar a politica monetdria. As taxas para empréstimos as empresas e

pessoas sdo, normalmente, maiores do que a taxa Selic, por pelo menos dois motivos. O primeiro é

! Agradeco a inestimdvel assisténcia de pesquisa prestada pelos alunos da PUC-Rio e bolsistas PIBIC
Rafael Fonseca e Lucas Maynard. Agradeco ao CNPq pela bolsa de produtividade e pesquisa.

2A taxa Selic é a taxa bdsica de juros na economia brasileira. Ela refere-se a operacdes entre bancos e o
Banco Central, nas quais se toma recursos emprestados com garantia de titulos publicos. Essa taxa é a
principal ferramenta de politica monetdria de que dispde o Banco Central, e sua fungdo precipua no
regime de metas para inflagdo é a de manter a inflagdo na meta (atualmente 4,5% ao ano).
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o risco de crédito, ou seja, o risco de falta de pagamento, pelo qual o banco deve ser remunerado.

O segundo é a fungdo de selegao do devedor e seu monitoramento, que é feita pelos bancos, e pela

qual estes sdo igualmente remunerados.

No grafico 1, as taxas mais elevadas sdo as taxas de empréstimo para a pessoa fisica: total e crédito
pessoal. A taxa de empréstimos de curto-prazo para empresas (taxa média pessoa juridica - capital
de giro) é inferior a menor taxa para empréstimos as pessoas fisicas, a taxa nos empréstimos para
aquisicdo de veiculos, com ambas convergindo no periodo recente. A menor taxa para
empréstimos as empresas deriva do fato de haver menor inadimpléncia entre empresas, bem
como maior acesso dos bancos as garantias dos empréstimos. Por fim, o grafico mostra também a
evolugao da TJLP, a taxa de juros de longo prazo, que baliza os empréstimos do BNDES, para

projetos de investimento. A TILP é uma taxa subsidiada pelo governo, por isso é menor do o custo

de captagdo do governo, a taxa Selic.

Gréfico 1: Taxa Selic e Taxas de Empréstimos Bancarios
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Fonte: Elaborac3o prépira com dados do Banco Central

No Brasil, a diferenga entre as taxas de empréstimos e a taxa bdsica de juros, o spread bancario, é
extremamente elevada. Vdrios sdo os fatores responsaveis por tal diferenca: inadimpléncia
elevada, falta de instrumentos para discernir o mau do bom pagador (o risco de crédito), custos e

tributacdo elevados, requisitos de depdsitos compulsérios e pequena competi¢do entre as



instituicdes financeiras. O grafico 1 mostra, contudo, que o spread bancdrio caiu bastante nas

ultimas duas décadas. N3o obstante, permanece extremamente elevado.3

Cambio e Juros

A taxa de cambio é varidvel fundamental para a decisdo de financiamento das empresas, sobretudo
das maiores. Isto porque as empresas que tém acesso ao mercado internacional podem decidir se
endividar em moeda estrangeira, sobretudo o délar. Bancos brasileiros também oferecem opcdes

de endividamento em moeda estrangeira.

No grafico 2, superponho duas taxas de juros a taxa de cambio, que aparece no formato de area,
em escala a direita (RS/USS). As taxas de juros, cuja escala esta 3 esquerda, s3o a taxa Selic e a taxa
de juros de um ano, que é apurada via um derivativo, o swap DIxPré, comercializado na
BM&FBovespa.* A diferenca entre a taxa curta, a taxa Selic, e a taxa de um ano é uma medida do
spread de maturidade, e, entre outros efeitos, sinaliza o que se espera que venha a ocorrer com a
politica monetaria. Note que quando a taxa de juros de um ano situa-se abaixo da taxa Selic, esta
ultima tende a cair, e vice-versa. Mais importante ainda é que é a taxa de um ano que serve de

base para os bancos fixarem suas taxas de empréstimos.

3 0 Banco Central edita anualmente o “Relatério de Economia Bancaria”, no qual analisa a evolucdo do
spread e suas causas (Banco Central do Brasil 2013).
4 http://www.bmfbovespa.com.br/ .
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Grafico 2: Taxa de Cambio e Taxas de Juros
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De 1995 até o inicio de 1999, o regime cambial do Brasil foi o de cambio controlado. O grafico 2
mostra claramente que a taxa de cambio seguia uma regra fixada pelo Banco Central durante o
primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-1998). Logo no inicio de seu
segundo mandato, contudo, ocorreu a desvalorizagdo cambial. Apds algumas semanas de
turbuléncia, o novo presidente do BC, Arminio Fraga, instituiu um novo regime de politica

monetdria, a sistematica de metas para inflacdo.”

O gréfico 2 deixa bastante claro o trade-off entre a volatilidade dos juros e do cambio. Até 1999, o
cambio tinha volatilidade extremamente reduzida, mas a taxa de juros era sujeita a enormes saltos.
Devido ao cdmbio controlado, todo episddio de fuga de capitais causava enorme perda de reservas.

Para combater a fuga de capitais, que acabaria por inviabilizar o regime de cambio controlado, o BC

recorria, entre outras medidas, a eleva¢do acentuada da taxa Selic.

O primeiro salto dos juros, em marg¢o de 1995, é reflexo da crise cambial mexicana, iniciada em
dezembro de 1994, mas que veio a afetar o mercado cambial brasileiro, em margo de 1995. O
segundo salto da taxa Selic, em finais de outubro de 1997, foi causado pelo contdgio da crise

asiatica. O terceiro salto sobreveio na esteira da crise da faléncia do grande fundo LTCM.

5> 0 decreto que estabelece a sistematica de “metas de inflagdo” esta disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3088.htm.
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Finalmente, o Ultimo grande salto ocorreu em janeiro de 1999, quando se alterou o regime

cambial.

O segundo mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso ndo foi menos turbulento do que o
primeiro. A desvalorizagdo cambial de janeiro de 1999 causou enorme volatilidade, que foi
gradualmente reduzida ao longo do ano. O ano de 2000 deu esperangas que um novo ciclo de
crescimento poderia estar a vista. Entretanto, ja em 2001, diversos fatores internos (dissencao na
base aliada do governo, crise energética) e externos (recessdo nos EUA, de margo a novembro, e
contagio da crise argentina, culminando com a desvalorizacdo e o default argentinos) causaram
significativa depreciacdo cambial.® J4 as taxas de juros variaram muito menos do que no periodo
anterior, de cambio controlado. Note como a taxa de um ano sobe muito além do que a taxa Selic,
antecipando e/ou temendo uma forte elevagio da taxa Selic que acabou ndo ocorrendo. A macica
injecdo de liquidez realizada pelo FED na esteira do ataque as torres gémeas, em 11/9/2001,

permite uma melhora das condig¢des financeiras que se estende até o primeiro trimestre de 2001.

A partir do segundo trimestre de 2002, contudo, ocorre uma “tempestade perfeita”, isto é, uma
conjuncgdo de fatores negativos que criou uma crise de confianga e provocou uma enorme fuga de
capitais do Brasil, com medo de que o entdo candidato Lula, que liderava as pesquisas de opinido,
fosse decretar o default da divida publica apds tomar posse. A depreciagdo cambial chegou a niveis
extremamente elevados, fechando o ano acima de 50%. Note, contudo, que a elevagao dos juros,
tanto da Selic, quanto da taxa de um ano, fica aquém das crises da segunda metade dos anos 90,

quando vigia o cambio controlado.

A partir de 2003, os juros passam a exibir clara tendéncia declinante, com as flutua¢des contra
ciclicas requeridas pelo regime de metas para inflagdo. Ou seja, o BC, para manter a inflagdo perto
da meta, deve elevar a taxa Selic quando a inflagdo esta subindo e vice-versa. Este é o movimento
que se vé no periodo posterior a 2003. A grande diferenca entre o periodo anterior e posterior a
2003 esta justamente na capacidade adquirida pelo BC de realizar politica monetaria contra ciclica.
Note como, durante a grande crise financeira mundial, que atinge o Brasil apds a faléncia do banco
Lehman Brothers, em setembro de 2008,” o BC reduz a taxa Selic, ao contrario de todas as demais

crises anteriores, quer no periodo de cambio controlado, ou de cambio flutuante.

Ou seja, embora com taxas de juros ainda extremamente elevadas, passamos a poder usar a
politica monetaria como instrumento contra ciclico, como o fazem as economias desenvolvidas.

Isto ocorreu porque a economia brasileira havia se tornado muito mais sélida. As contas externas

6 Para maiores detalhes, ver Garcia (2009).
’Para maiores detalhes, ver Garcia (2011).



estavam muito mais sauddveis mercé das exportagdes de commodities terem aumentado muito,
na esteira do enorme aumento da demanda chinesa. Também houve o efeito benéfico da
explicitagcdo que ndo mais havia ameacas de reversdes bruscas da politica econémica, como se
temia em 2002. Na verdade, em vez de dar o default na divida externa, o governo Lula pagou toda
a divida externa, uma vez que o setor publico brasileiro tornou-se credor liquido em moeda

estrangeira, devido a politica de acumulagdo de reservas cambiais.

A relagdo entre taxa de cambio e taxa de juros pode ser analisada a partir da conhecida condicdo
de paridade coberta das taxas de juros. Essa relagdo, baseada em um argumento de lei do preco
Unico, prescreve que a taxa de juros no Brasil deverad igualar a taxa de juros internacional (p.ex.,

nos EUA) adicionada do custo de se proteger da depreciagdo cambial.

Gréfico 3: Decomposicdo da Taxa de Juros
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Fonte: Elaboracdo do autor com os dados do Banco Central , Bloomberg e FED

O grafico 3 mostra a decomposi¢do da taxa de um ano no Brasil nos seguintes componentes: taxa
de juros de um ano nos EUA, prémio a termo e cupom cambial. O prémio a termo é o custo de se
cobrir (segurar) contra o risco causado pela depreciagdo cambial. O cupom cambial é a taxa de

juros em dodlar no Brasil. Como a legislagdo brasileira proibe que bancos oferegcam contas de



depdsito em moeda estrangeira, a forma de se obter uma taxa em ddlar no Brasil é via negociagdo

de derivativos financeiros cambiais na BM&FBovespa.?

Se valesse a condi¢cdo de paridade coberta da taxa de juros no Brasil, a taxa de juros no Brasil

igualaria a soma do prémio a termo com a taxa de juros nos EUA. No entanto, como fica claro pelo
grafico 2, sobretudo no periodo anterior a 2003, a taxa de juros no Brasil supera a soma do prémio
a termo com a taxa de juros nos EUA. Essa diferenca é denominada diferencial da paridade coberta
da taxa de juros. A taxa de juros em ddlar no Brasil, o cupom cambial, é a soma da taxa de juros em

ddlar nos EUA com o diferencial da paridade coberta da taxa de juros.

O diferencial da paridade coberta da taxa de juros é normalmente tomado como uma medida do
risco Brasil, o risco de crédito, que era muito elevado no periodo anterior a 2003. Hoje em dia, tal
diferencial, pelo menos para maturidades mais curtas, é pequeno, e, em grande medida,

determinado pelas intervencdes cambiais do BC,® as quais passamos a analisar.

Intervencdes em Mercados Cambiais no Brasil

O real (BRL) é uma moeda inconversivel, ou seja, que ndo é negociada fora do Brasil com entrega
fisica. Ao longo das ultimas duas décadas, foram varios os mecanismos utilizados pela politica
econdmica para intervir na taxa de cambio. Como ja exposto anteriormente, o regime cambial
durante a quase totalidade do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso (1994-1998) foi o
de cambio controlado (vide graficos 2 e 3). A manutencgdo da taxa de cdmbio dentro de uma
estreita banda que ascendia gradualmente foi obtida através de iniUmeras intervengdes cambiais. A
operacdo de tal regime é similar a de um regime de cambio fixo: quanto a taxa de cdmbio tende a
se depreciar para fora da banda determinada pelo BC, este passa a vender cambio (ddlares) e
desacumular reservas internacionais; quando a taxa de cdmbio tende a se apreciar para fora da
banda determinada pelo BC, este passa a comprar cambio e acumular reservas. Devido as taxas de
juros extremamente elevadas, na maior parte do tempo durante 94-98, o BC acumulou
liguidamente reservas cambiais (vide gréafico 4A). Durante os episodios de crise, o BC se via
obrigado a vender as reservas, bem como elevar a taxa Selic, para evitar que a regra cambial fosse
quebrada. O grafico 4A mostra a tendéncia ascendente das reservas cambiais brasileiras no periodo
1995-1998, com as quedas durante as crises associadas a fuga de capitais: México (dezembro/94),

Asia (outubro/97), Russia (agosto/98), LTCM (setembro/98) e desvalorizac3o brasileira (janeiro/99).

8Para maiores detalhes, ver Garcia e Didier (2003).
° Para maiores detalhes, ver Garcia e Volpon (2014).
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Grafico 4A: Reservas Cambiais sob Cambio Controlado: 1995-1998
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Fonte: Elaboragdo do autor com dados do Banco Central

Grafico 4B: Reservas Cambiais e Taxa de Cambio
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Como se viu, durante o quadriénio 1995-1998, vigeu um regime cuja operagao era semelhante a de
um regime de cambio fixo. O trilema da economia aberta adverte que, sob mobilidade perfeita de
capitais, ndo é possivel ter controle, simultaneamente, da taxa de cdmbio e da taxa de juros. Pelo
menos um dos trés deve sucumbir. O BC, num ambiente de forte expansao fiscal, tinha que praticar
taxas de juros extremamente elevadas para manter a inflagdo sob controle. O enorme diferencial
de juros aliado ao cdmbio controlado atraia muito capital via operacbes de carry-trade, exceto
durante as crises. A entrada de capitais forcava a taxa de cdmbio fora da banda estabelecida pelo
BC, que passava a acumular mais reservas, dai 0 aumento mostrado no grafico 4. O acimulo das
reservas dava-se via intervencdes esterilizadas, ou seja, compras cambiais que ndo alteravam a
taxa de juros. Embora provessem seguro contra choques externos, as reservas cambiais eram
extremamente caras de manter, devido ao elevado diferencial de juros interno e externo, gerando
alto custo fiscal. Assim, para deter o excesso de entrada de capitais, recorreu-se a controles de
capitais. Ou seja, visava-se emperrar o funcionamento da livre mobilidade de capitais para se poder
controlar, simultaneamente, a taxa de cdmbio e a taxa de juros.'® Cardoso e Goldfajn (1998), Garcia
e Barcinski (1998), Garcia e Valpassos (1998), Garcia e Carvalho (2008) analisam a experiéncia
brasileira com controles de capitais nos anos 90. A conclusdo geral é que os efeitos dos controles
sdo restritos, pois agentes econdmicos acabam encontrando formas de elidir os controles apds

algum tempo.

Ja durante as crises, que estavam associadas a fugas de capitais que temiam a desvalorizagao
cambial julgada iminente, o BC além de vender reserva proporcionava outros tipos de hedge
cambial, sob a forma de titulos da divida publica indexados a taxa de cambio e derivativos
cambiais, denominados swaps cambiais. Tais instrumentos domésticos pagavam, em reais,
rendimentos equivalentes aos de titulos em moeda estrangeira. Julgava-se que era uma forma de

prover o hedge cambial aos agentes privados sem gastar as parcas reservas cambiais.

No grafico 5, esta assinalada a parcela da divida publica indexada ao ddlar (incluindo os derivativos
cambiais vendidos pelo BC). Fica claro como, mesmo apds a flutuacdo cambial, a partir de janeiro
de 1999, prosseguiu-se colocando mais papéis indexados ao ddlar. Durante a crise de 2002, quando
o ddlar beirou os R$4,00, tal decisdo quanto a composicdo da divida pablica fez aumentar em

muito o endividamento publico, agravando a crise.

10 salgado, Garcia e Medeiros (2005) modelam e estimam a regra de taxa de juros seguida pelo BC
naquele periodo.
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Grafico 5: Divida Publica: Composicao e Maturidade
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Fonte: Elaboragdo do autor com os dados do Banco Central

O grafico 4A deixa claro que, com a flutuacdo cambial, a partir de janeiro de 1999, a dindmica
muda. Tendo adotado o regime de metas para a inflacdo a partir de 1999, ndo havia mais
necessidade de se intervir tdo ativamente nos mercados cambiais. Ndo obstante, o BC continuou
intervindo bastante, em ambas as pontas. Até 2002, as interveng¢Ges foram basicamente na ponta
da venda de hedge cambial, como mencionado anteriormente e mostrado nos graficos 4A e 5. A
partir de 2003, com a melhora dos termos de troca, as intervengdes passam a ser,
majoritariamente, na ponta da compra de cdmbio (acumulagdo de reservas). O grafico 5 mostra
que a parte da divida publica mobiliaria interna indexada a taxa de cdmbio, extremamente elevada
até 2002, chega mesmo a tornar-se negativa a partir de 2006.1* Ou seja, a partir de 2003, a
desdolarizagdo do passivo liquido do setor publico ocorre via varios canais: redugéo da divida
externa, extingcdo da divida publica interna indexada ao cambio, colocagdo dos swaps cambiais
reversos (nos quais o governo recebe o rendimento em ddlar) e acumulagdo de reservas

internacionais.

O grafico 4B mostra que a impressionante acumulagao de reservas internacionais pés-2003 ocorreu

ao mesmo tempo em que a taxa de cambio se apreciou. Em 2008, com a faléncia do banco de

11 Considera-se, no grafico 5, que a divida cambial é negativa quando o volume de instrumentos
derivativos nos quais o governo aufere rendimentos vinculados ao délar, e paga rendimentos vinculados
a taxa Selic, supera o volume de divida interna indexada ao ddlar.

10



investimento dos EUA Lehman Brothers, ocorreu grave episddio de fuga de capitais, agravado pelo
fato que inUmeras empresas haviam feito apostas na manuteng¢ao de um délar barato, via
derivativos exdticos. O grafico 4B mostra o efeito sobre as reservas internacionais e sobre a taxa de
cambio. Como ja mencionado, ao contrdrio de todas as crises anteriores, na crise de 2008 pode-se
fazer politica contraciclica, reduzindo os juros e também aumentando, infelizmente em demasia e
por periodo excessivamente longo, os gastos publicos e transferéncias do Tesouro Nacional para

financiar empréstimos subsidiados via bancos publicos.*?

Os efeitos da crise de 2008 sobre a economia, embora profundos, sdo bastante passageiros. O
grafico 4B mostra que, ja no inicio 2009, o BC volta a acumular reservas, que passam a crescer
muito rapidamente, ao mesmo tempo que a taxa de cambio se aprecia. A apreciagdo cambial levou
0 governo, novamente, a recorrer a combinagao de compras esterilizadas de cambio com controles

de entrada de capitais.?

A desaceleragdo do crescimento chinés aliado a crise Europeia diminuiu o fluxo de capitais para as
economias emergentes a partir de 2012. O grafico 4B mostra que as reservas internacionais
brasileiras param de crescer, ao mesmo tempo que o arsenal de controles de capital é desmontado

(Chamon e Garcia 2015).

Ja a partir do final de 2011, o BC recomeca a intervir via swaps cambiais, oferecendo hedge cambial
ao mercado. Andrade e Kohlscheen (2014), usando dados intradiarios, mostram que tais leilGes de
derivativos cambiais conseguem apreciar a taxa de cambio. A depreciagdo cambial se acelera a
partir o TaperTantrum, o anuncio pelo FED em maio de 2013 que iria terminar o programa de
compras de ativos pelo FED. Inicialmente, o BC interveio de forma ad hoc. Notando que a taxa de
cambio continuava a depreciar (vide grafico 6), o BC decide anunciar um plano de intervengGes,
envolvendo a colocacdo semanal de USS 2 bilhdes em swaps cambias e também mais USS bilhdo
em linha de crédito de curto prazo. Como mostra o grafico 6, o programa é renovado por trés
vezes, diminuindo a quantidade de intervencdo a cada vez. O volume total de intervengdo no inicio

de marco de 2015 superava USS 110 bilhdes.'

No final de margo de 2015, o BC decidiu ndo estender o programa apoés 31/margo/2015, embora
nao seja claro como lidard com o estoque de swaps vincendos huma conjuntura de acentuada

depreciagdo do real frente ao délar. Em resumo, apesar de o Brasil ter adotado o regime de metas

2 para maiores detalhes, ver Garcia (2011).

13 Chamon e Garcia (2015) analisam a eficacia dos controles de capitais em depreciar a taxa de cAmbio,
dentre outros efeitos.

14 Garcia e Volpon (2014) analisam detidamente o programa de intervenc¢des do BC. Souza, Chamon e
Garcia (2015) analisam a eficacia dos dois primeiros anuncios do programa para depreciar a taxa de
cambio.
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para a inflagdo desde 1999, as intervengdes cambiais ocorreram praticamente durante todo o
periodo desde entao, tanto para minorar a apreciagao cambial, em tempos de grandes influxos de
capital, quanto para deter a depreciagdo cambial, em tempos de saida de capitais. Embora
controles de capitais tenham sido adicionados a caixa de ferramentas padrdo dos executores de
politica econdmica,® vou arguir mais a frente que a eventual transformac3o do real em moeda

conversivel exigird que se abra mao do uso dos mesmos.

Gréfico 6: Intervengdes Cambiais do BC pds-TaperTantrum
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O que falta fazer?

Varias sdo as tarefas remanescentes no que tange ao bindmio cdmbio-juros. A primeira delas é
reduzir a taxa de juros, ou seja o custo de capital das empresas. Aliada a essa primeira tarefa, esta
o alongamento do crédito, sobretudo o crédito para investimento. O crédito de longo prazo para
investimento, no Brasil, permanece sendo uma quase exclusividade do BNDES. Mas ndo é sé o
BNDES que desembolsa crédito subsidiado pelo setor publico. Os demais bancos publicos também
o fazem, e varias linhas de crédito publico subsidiado sdo emprestadas por intermédio de bancos
privados. Hoje, a maior parte do estoque de crédito no Brasil é dada por bancos publicos. Por fim,

vale mencionar que a integracdo comercial e financeira da economia brasileira tem colocado cada

Korinek (2011), Ostry et al (2010, 2012)
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vez mais na ordem do dia a questdo da conversibilidade do real, isto é, a possibilidade de o real ser
livremente negociado internacionalmente. A conversibilidade do real requereria, inter alia, que se
abrisse mao da imposicdo de controles de capitais. Passo, doravante, a detalhar cada uma dessas

tarefas.

Baixar as Taxas de Juros

A taxa basica de juros, a taxa Selic, afeta ndo s6 a taxa de empréstimos bancarios, como também as
demais formas de captagdo via renda fixa, como debéntures, analisadas em outros capitulos deste
volume. Como ja mencionado, o custo de capital para as empresas, em empréstimos tomados
junto a bancos, é representado pela soma da taxa basica de juros com o spread bancario. J4 foram

mencionadas as razbes dos elevados spreads bancarios.

Vale mencionar que durante o primeiro mandato da Presidente Dilma Roussef, a partir de 2012,
iniciou-se um experimento visando a redugdo dos juros bancarios por intermédio dos bancos
publicos. Segundo o plano inicial, os bancos publicos liderariam a reducdo dos spreads e,
consequentemente, das taxas de juros aos tomadores finais. S6 restaria aos bancos privados
seguirem a reduc¢do ou serem alijados do mercado de crédito. O grafico 7 ilustra o referido

experimento.

Gréfico 7: Taxas de Expansdo do Crédito em 12 meses: Bancos Publicos, Privados e Total
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Apds a Crise de 2008, os bancos publicos mantiveram a expansao do crédito, realizando com
sucesso seu papel anticiclico. Em 2010, contudo, os bancos privados voltam a aumentar a provisao
de crédito, sendo que, no final do ano, a taxa de expansao do crédito privado se situa ja bem
préxima da dos bancos publicos. Apds ganhar as elei¢Ges de 2010, o governo toma medidas para
desaquecer a economia, que naquele ano cresceu 7,5% com a inflacdo chegando a 5,9%. Vdrias
medidas macroprudenciais sdo tomadas para restringir a expansado do crédito. O grafico 7 mostra
que, apds as medidas macroprudenciais, caem as taxas de expansao, tanto do crédito privado

guanto do publico.

Entretanto, de forma surpreendente, uma vez que continuavam em vigor as medidas
macroprudenciais que foram eficazes em reduzir significativamente o crescimento do crédito, ja
em 2012, os bancos publicos passam a empreender agdes concertadas de expansao do crédito e
reducdo das taxas. A discrepancia entre o comportamento dos bancos privados e publicos fica
patente no grafico 7. Enquanto os bancos publicos seguem expandindo a taxa de crescimento do
crédito, atingindo mais de 20% ao ano, os bancos privados passam a reduzir a expansao do crédito,
chegando mesmo a valores negativos em 2013. E de se presumir que muitos credores de bancos
privados passaram para os bancos publicos durante esse periodo. H4d também que se notar que a o

crédito imobiliario teve grande expansao nesse periodo.

O grafico 8 mostra claramente que a reac¢do a crise internacional de 2008, de aumentar
significativamente o crédito via bancos publicos, produziu um quadro no qual os bancos publicos
passaram a responder pela maior parte do estoque de crédito no pais (54,17% em fevereiro de
2015). Se forem acrescentados os recursos publicos repassados por bancos privados, chega-se a

cerca de 2/3 do crédito total no Brasil.

A realidade no inicio do segundo mandato da Presidente Dilma Roussef mostra que o experimento
de reducgdo dos spreads via bancos publico fracassou. Com o aumento da taxa Selic para conter a
inflagdo, os spreads voltaram a aumentar, e nao ha evidéncias de que tenham sido reduzidos pela

acao dos bancos publicos.

Por outro lado, com a recessdo que se prenuncia até o final de 2016, teme-se que muitos dos
créditos assumidos pelos bancos publicos durante a enorme expansao dos ultimos anos venham a
se revelar problematicos, eventualmente causando perdas patrimoniais aos bancos publicos, o que
poderia vir a requerer novas recapitalizagdes do governo, com nocivos impactos sobre o
orcamento federal. Passamos agora a analisar o que se deve fazer para reduzir a taxa basica de

juros, a taxa Selic.

A taxa de juros real no Brasil é extremamente elevada no Brasil desde o fim da hiperinflagdo.
Muitas causas sao levantadas para tal fenOmeno negativo: medo da volta da hiperinflagdo, medo

da expropriacdo pelo governo (incerteza jurisprudicional), ou equilibrios multiplos. Embora a
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evidéncia econométrica disponivel ndo justifique as altas taxas de juros no Brasil como resultantes
de altos gastos do governo, a realidade econémica apds o fim da hiperinflagdo no Brasil foi de
continua expansao fiscal. O grafico 9 mostra a trajetdria de continua expansdo do gasto publico
primadrio (exceto juros) sobre o PIB desde o Plano Real. Falta ao Brasil a experiéncia de deter a
continua expansdo dos gastos publicos. S6 entdo, se e quando um governo quiser e dispuser de
apoio politico para implementar tal ajuste fiscal, saberemos se as anémalas taxas reais de juros no

Brasil estdo relacionadas a leniéncia fiscal.

Gréfico 8: O Avancgo do Crédito Publico no Brasil
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Grafico 9: Enorme Expansao Fiscal Pds-Plano Real

Carga tributaria x gasto primario - % PIB

38%
2012 2013
36% 2011
2014*
2008
2005 2007
349% 2
006 ¢"2010
2004 2002 009
3204 o001
2003 & Linha de superavit primario

2000

30%
1999 { /
28% | 100\
1994
7%996
26% f

26% 28% 30% 32% 34% 36% 38%
Gasto primario - % PIB

Fonte: Alexandre Schwartsman, baseado em trabalho de Rogério Werneck. Os nimeros para 2014 sdo estimativas.

Carga tributaria - % PIB

| | | |

Alongar o Crédito

Além da alta taxa de juros, outra anomalia do mercado de crédito no Brasil é a baixa maturidade
dos créditos, sobretudo os concedidos por bancos privados.*® Como ja mencionado anteriormente,

o crédito bancdrio de longo-prazo para investimento no Brasil é quase todo fornecido pelo BNDES,

a taxas subsidiadas.

Ha, no tocante ao problema da insuficiéncia de crédito de longo prazo no Brasil, um problema do
ovo e da galinha. O BNDES foi criado porque nao havia crédito de longo prazo disponivel no setor
bancario privado. Por outro lado, com o passar das décadas (o BNDES ja tem mais de 60 anos), a
existéncia do BNDES passou a prejudicar as eventuais iniciativas de alongar o crédito bancario. Os
melhores devedores, com o menor risco de crédito, recorrem ao BNDES. Assim, sobra ao setor
bancario privado apenas os devedores com maiores riscos de crédito, o que desincentiva a

provisao de crédito de longo prazo pelo setor privado.

16 Garcia e Salom3o (2006) analisam o problema da baixa maturidade dos créditos bancérios no Brasil.
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Conquanto o BNDES tenha realizado varias iniciativas conjuntas com o setor bancario privado para
aumentar o crédito de longo prazo, ndo houve mudangas significativas no quadro geral: o BNDES

continua sendo praticamente a Unica fonte de crédito bancario de longo prazo no Brasil.

Com o fim da provisdo de fundos pelo Tesouro Nacional aos bancos publicos, notadamente ao
BNDES, anunciada pelo Ministro Joaquim Levy, em 2015, que ora tenta reverter a inepta politica
econdmica do primeiro mandato de Dilma Roussef, é possivel que novas iniciativas comecem a
surgir, quando a economia mostrar sinais de retomada, levando as empresas a procurar novas

fontes de fundos para investir.

O Crédito Direcionado e os Bancos Publicos

Como ja analisado, o grafico 8 demonstra que os bancos publicos respondem pela maior parte da
concessao de crédito no pais (54,17%, em fevereiro de 2015). Se forem adicionados os recursos
publicos emprestados via bancos privados, conclui-se que cerca de dois tercos do total do crédito

bancario no Brasil se origina no setor publico.

Esse avanco do crédito publico, grande parte dele subsidiado, tem impactos fiscais importantes, ao
aumentar a despesa de juros, assim inflando o déficit publico, além de criar inUmeras distor¢des
microecondmicas. Felizmente, como anteriormente mencionado, a expansao do crédito publico, no
segundo mandato de Presidente Dilma, ndo podera continuar a ser turbinada via empréstimos
subsidiados do Tesouro Nacional aos bancos publicos. Essa nova realidade devera fazer com os
bancos publicos, notadamente o BNDES, tenha que alterar suas praticas dos anos recentes,
adequando-as a restricdo orcamentdria do governo. Ha, contudo, a ameaca de que a economia
politica do rent-seeking venha a causar uma solugdo mais cadtica, ao estender ainda mais os

subsidios a grupos com forte poder de pressdo politica.

Conversibilidade Cambial

Em que pese a ja extensa e longeva liberalizagdo dos mercados cambiais brasileiros, desde o final
da década de 1980, o real (BRL) permanece sendo uma moeda ndo conversivel. Ou seja, o real ndo
é negociado com entrega fisica fora do pais. Qual a importancia de tal fato? A possibilidade que
levanto aqui é que a ndo conversibilidade do real seja uma das causas da nossa elevada taxa de

juros e do alto custo de capital para as empresas.

Eichengreen, Macedo e Reis (1996) definem conversibilidade cambial como uma situagdo na qual

uma moeda seja usada livremente em transacdes internacionais. Eles distinguem dois aspectos de
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tal situagdo: a conversibilidade de jure e de facto. A conversibilidade de jure requer que nao haja
restrigdes legais ao livre uso da moeda internacionalmente, ou seja, que nado haja controles de
capitais. Ja a conversibilidade de facto requer, adicionalmente, que existam mercados financeiros e
de capitais liquidos que transacionem instrumentos naquela moeda. Ou seja, ndo basta ndo haver

controles de capitais, mas também desenvolver um grau muito maior de integragao financeira.

Por exemplo, em seu processo de integrac¢do financeira, o Japdo removeu todos os controles ainda
existentes sobre a conversdo de moedas estrangeiras em Yen em 1984, atingindo conversibilidade
de jure. Mas foram necessarios ainda varios anos para que fossem criados mercados em
instrumentos denominados em Yen, o que configurou a conversibilidade de facto, assim abrindo
caminho para que Tdquio viesse a se tornar um hub financeiro internacional importante (Takagi

2009).

Ap0s a crise de 2008, passou-se a difundir a ideia de que a segregacdo financeira era uma virtude.
Afinal, paises menos integrados financeiramente com os EUA, o epicentro da crise, tenderam a se
sair melhor, com recuperac¢do mais rdpida. Este foi o caso brasileiro. Ndo obstante, ha que se
comparar tal beneficio com o custo de um acesso mais restrito a mercados financeiros e de capitais

internacionais, o que acaba aumentando o custo de capital para as empresas.

Conclusao

Este capitulo analisou a evolugdo das taxas de juros e cdmbio desde o Plano Real. A inter-relagado
entre essas duas importantes varidveis macroeconOmicas teve diferentes configuragdes. Durante a
fase inicial do Plano Real, na qual vigorou o regime de cdmbio controlado, a volatilidade reduzida
da taxa de cdmbio criou imensas variagOes nas taxas de juros, durante os episddios de crises
cambiais que ocorreram em 1995, 1997, 1998 g, finalmente, em 1999, quando se adotou o regime
de cambio flutuante. A partir de 1999, os juros variaram menos, embora ainda apresentassem
variabilidade muito elevada, para padrdes internacionais. Ja a taxa de cambio passou a variar
fortemente, sobretudo nos momentos de crise, como em 2001 e 2002. Os ventos favoraveis
provenientes da Asia, a partir de 2003, aumentaram nossos termos de troca (o valor de nossas
exportacdes vis-a-vis as importacbes), e permitiram que pudéssemos ter um longo periodo de
crescimento. Mesmo a grande crise internacional de 2008 causou muito menor dano do que as

crises anteriores. Pela primeira vez, pode-se realizar politica anticiclica em tempos de crise.

Infelizmente, ndo se aproveitou o periodo benfazejo da economia mundial para realizar as
reformas necessarias, sobretudo a reducdo da velocidade de crescimento dos gastos publicos no

Brasil. Assim, a taxa de juros Selic continuou pressionada. O nivel médio da taxa real de juros no
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Brasil continua sendo uma aberragdo internacional, em que pese o mau desempenho recente no
controle da inflagdo. Reduzir a taxa de juros bdasica sem perder o controle da inflagdo é hoje tarefa

ainda mais dificil, dado que os gastos fiscais cresceram muito como propor¢do do PIB.

Igualmente importante para o custo de capital das empresas, o spread bancério permanece
igualmente elevado. Tampouco houve grande avanco na construcdo de alternativas ao BNDES, na
provisdo de crédito bancario de longo prazo. O agigantamento do BNDES a partir da crise de 2008
funciona hoje como um fator de desincentivo ao desenvolvimento do mercado de crédito privado.
As dificuldades fiscais em manter o modelo anterior de turbinamento do crédito publico devem
abrir espaco ao maior desenvolvimento do mercado privado de crédito, muito embora a

conjuntura recessiva seja um mau momento para realizar tal transicao.

Por fim, vale ressaltar a importancia em se prosseguir com a integragdo financeira internacional
(além da integracdo comercial), com o objetivo de reduzir o custo de capital para as empresas
brasileiras, assim aumentando nossa anémica taxa de investimento/PIB (que ndo raramente atinge
magros 19%) e o crescimento da economia. Tal aprofundamento da integragdo financeira deve

passar pela criagdo de condigdes para a conversibilidade do real.
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