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INTRODUCAO

Geralmente, politicas monetarias restritivas estiao associadas com
o uso de instrumentos tradicionais, que incluem operacoes de mercado
aberto, alteracGes na faxa de .redesconto e nas exigéncias de reservas
compulsérias e, no caso de economias com certo grau de abertura finan-

ceira externa, o controle do endividamento 1iquido bancario para com o

exterior.

) No éntahto, nas ultimas décadas, tem aumentado em alguns palses a
importancia de medidas de cariter administrativo, que consistem princi
palmente no controle quantitativo do crédito concedido por instituicdes
financeiras e em regras com relacdao a composicao dos ativos dessas ins
tituicdes. E nesse contexto que se inéerem a fixacdo de "tetos" para
a expansao do crédito bancario bem como as chamadas "vinculacdes de car
teira", que obrigam, por exemplo, os bancos a investir em titulos com

determinadas caracteristicas uma certa quota do aumento dos seus depo-

sitos. Estas medidas representam uma mudanca de énfase na politica mo
netaria de determinados paises, no sentido de influenciar mais direta-
mente o volume e a composicao dos ativos das instituicées financeiras.

" 0 objetivo principal do presente trabalho € examinar as justifica
tivas tedricas para o controle direto do crédito bem como analisar de-
talhadamente a politica de controle quantitativo e qualitativo do cré-

dito no Brasil no periodo 1980-1983.



Na primeira secao aborda-se a teoria de controle de crédito tra-
dicional, por via indireta, que repousa sobre o controle da base mone-
taria. Na segunda secao busca-se delinear quais os argumentos tedri-
cos sobre os quais se fundamentam certas tentativas de controle direto
do crédito em paises especfficos destacando-se suas formas e objetivos.
Na terceira secao recapitula-seAa experiéncia brasileira recente de con
trole direto do crédito, buscando-se aferir os efeitos desse controle.
Finalmente, tenta-se, na conciuséo, uma breve avaliacao da eficacia do
controle quantitativo do crédito com base na discussio tedrica e no ca

so brasileiro.



I - A BASE MONETARIA E O CONTROLE MONETARIO

E CREDITICIO "TRADICIONAL"

Segundo diversos autores, "o controle da base monetaria, juntamen
te com as exigencias de reservas compulsorias, € o principal instrumen
to através do qual, na maioria dos paises, o Banco Central administra o
volume de crédito bancario e os depbsitos bancarios, e, portanto, a 1i
quidezkda economia e o nivel das taxas de juros".* De acordo com essa

otica, todos os instrumentos tradicionais de politica monetaria (opera

¢des de mercado aberto, politica de redesconto, controle do endivida-

mento externo) seriam meios através dos quais o Banco Central influen-

ciaria o montante da base monetaria.

No entanto, a relaciao entre mudancas na gquantidade de credito e mu
dancas no volume da base monetadria e das reservas bancarias pode ser,
em determinados sistemas, altamente instavel atraveés do tempo, mesmo to

mando-se por base periodos anuais. Segundo trabalho recente, "existem,

~ essencialmente, duas razoes para este fato: em primeiro lugar, mudan-

¢as nas reservas bancarias afetam somente a oferta-de crédito banciario -

que também depende das taxas.de ‘juros - enquanto o volume efetivamente

* Veja-se, por exemplo, G. F. Caligiuri, A. Fazo e T. Padoa-Schioppa,
""Demand and Supply of Bank Credit in Italy", in Journal of Monqy,
Credit and Banklng, Nov.1974, p. 455. Como notam esses e outros auto-.
Tés, em diversos paises, e por _exemplo no caso da Italia, anallses efe
tuadas pelas autoridades monetarias concedem espec1a1 atengao as fontes
e usos da base monetaria, considerada como a mais importante variavel
de controle de que estas dlspoem Em alguns paises, € dada tradicional
mente particular énfase as reservas excedentes dos bancos (ou liquidez
bancaria) No entanto, pode-se mostrar que o controle das reservas ban
carias excedentes (RE) nao € muitas vezes um instrumento adequado para
o controle do volume de moeda ou do crédito bancario, pois um dado volu
me de RE € compat1ve1 com diferentes volumes de moeda e de credito ban
cario. Tal fato e inclusive verdadeiro no Brasil. Em trabalho recente’
mostra-se como pode ser perigosa a sinalizacao das reservas livres, co
mo ocorreu em 1975 no Brasil quando a queda na demanda de credito dava
uma falsa impressao de liquidez folgada, e a utilizacdo da meta de re-
servas livres impediu que o mercado aberto atuasse no sentido desejado
pelo Governo, que era de reativar a economia. Note-se que quando o re-
desconto B ("borxowed reserves') € de pouca expressio, as reservas exce-
dentes RE tendem a coincidir com as reservas livres RL, ja que (RL = RE - B).
VeJa se a respelto Jose Alfredo Lamy, Mercado Aberto e Politica Mone-
taria: a Experiéncia Brasileira Recente, Tese de Doutoramento, EPGE,
Rio de Janeiro, 1581, Capitulo II.




observado € também influenciado pela demanda; conseqllentemente, parte
do efeito sobre o crédito de uma dada variacdao nas reservas bancarias
se perde em virtude de uma variagao das taxas de juros. Em segundo 1lu
gar, existem défasagens substanciais entre mudancas no volume de resexr

vas bancirias e variacdes correspondentes na oferta de crédito".*

Entretanto, alteracdes freqllentes nos coeficientes de reservas com-
pulsorias também dificultam umlexame da relacao entre variacoes na ba-~
se monetaria e variagdes na quantidade de crédito bancario. Efetivamente,
"em um sistema de reservas (compulsdorias) variaveis, ndo € facil medir
corretamente oétmﬁitiplicadores bancarios, enquanto ndo € licito supor
que o valor da base monqtiria, usualmente considerada a principal varia
vel instrumenfal do Banéo Central, seja’estritamente comparavel no tem
po. De fato nao € correto atribuir o mesmo multiplicador a uma varia-
cao da base éue resulte de um coeficiente de reservas variante ou inva
riante“.** Ou seja, € incorreto calcular a evolucdo do multiplicador
como uma razao de duas séries histdricas de meios de pagamentb e base
monetaria, como tenha havido variacoes ;o coeficiente de reservas com-~
pulsérias. Assim, em qualquer exame de um periodo de tempo mais longo,
que vise estabelecer para um pais especifico uma relacdo entre base mo-
netaria e crédito bancario, a evolucao do coeficiente de reservas com-
pulsorias também tem que ser levada explicitamente em conta, dificultan-

do uma generalizacdo em termos tedricos da relacdo entre base, Teser-

vas e crédito bancario.

Cabe mencionar também, além dos problemas ji listados, que apesar

-de que a conceituacdo tedrica de base monetaria seja semelhante nos va

-

* JIbidem, p. 456.

*+ . F. Caligiuri e B. Sitzia, "Effeti della Manovra delle Riserve
Obbligatorie nel Periodo 1963-1973" in Banca Nazionale del Lavoro,
Moneta e Credito, Mar.1975, p. 46. Os autores lembram que em certos
paises "e em particular nos EUA, que tem passado por menores mudancas
do que a Italia no campo de regulamentacao das reservas, o problema é
enfrentado através do calculo de um oportuno ajustamento do valor efe-
tivo da base monetaria" e apresentam uma medida de ajustamento para o
caso italiano.




rios paises, esta no entanto, da margem a definigcdes operacionais divel
sas em virtude de diferencas institucionais a nivel nacional. Segundo
a definicao de livro-texto, a base monetaria ou "high-powered money" &
igual a soma do papel moeda (e moedas) em circulacdao (em poder do pii-
blico e dos bancos) e das reservas dos bancos comerciais junto ao Banco
Central. Os meios de pagamento (ou oferta de moeda no conceito "M1"),
definidos como papel moeda (e moedas) em poder do publico mais depdsi-
tos a vista nos bancos comerciais estdo relacionados com a base moneta

Tia através do multiplicador, que € a razio entre Ml e a base monetaria.*

No Brasil, em virtude da particularidade institucional de o Banco
do Brasil -ser tanto banco comercial como também autoridade monetiria,
incluem-se na definicao de base monetaria, além do papel moeda em cir-
culagao e reservas do; bancos comerciais no Banco Central, os depésitos
3 vista no Banco do Brasil, sem discriminac3o entre depositos do publi
co e depositos de bancos. Tal definicao corresponde 3 nocao de que a
base monetaria € o "conjunto dos débitos & vista das autoridades mone-
tEriaé em um sentido lato".** Na Italia, por outro lado, além da moeda
em circulacao e dos depositos de bancos e outros intermediarios -finan-
ceiros juhto ao Banco Central, a base monetaria abrange, entre outras
contas, depositus postais, depositos junto ao Tesouro e a Caixa de Depo
sitos e Empréstimos. A conversibilidade quase imediata desses ativos
em moeda legal justifica a sua inclusao no ‘conceito de base segundo as

entidades monetarias italianas.***

* Veja-se por exemplo, R.Dornbusch e S.Fisher, Macroeconomics , McGraw-
Hill, 1978, Capitulo 8. Sobre a tarefa de selegao de agregados moneta
rios aproprlados e os multiplicadores resultantes, e em particular, pa
ra diferentes definigoes de oferta de moeda, veja- se V. Ramalho de Melo,

"A Selegao de Agregados Monetarios do Ponto de Vista da Controlablllda'

de" in Selecao de Agregados Monetdrios, Banco Central do Brasil, 1981,
especialmente Capitulo III. :

* T.Padoa—Schloppa, "I1 Controllo Qualitativo del Credito: Considerazioni sulla
Recente Esperienza Italiana", in Moneta e Credito, Dez.1974, p. 346.

*** Veja-se a respelto Antonio Fazio, "Base Monetaria e Controllo del

Credito in Italia", in Moneta e Credlto, Mar.1969, pp. 89-90.




’

Finalmente, mesmo que as definicoes entre paises fossem mais seme
lhantes, permanece um probiema com relacdo a propria composicao das TE
servas no Banco Central ja que, enguanto em certos paises se admite
que parte dos depdsitos compulsérios dos bancos seja efetuada em titu-

los publicos, em outros se exigem a totalidade dos dep6sitos em moeda

legal.

Em suma, a) dada a instabiliaade das relacoes entre crédito ban-
cirio e base monetaria e entre crédito bancario e reservas bancarias;
b) dadas as possiveis defasagens entre politicas de alteracao de reser
vas e seu efeito sobre o crédito bancario; c¢) dadas as diferencas de
significado dé variacao do:volume da base monetaria-ao longo do tempo
face a freqUentés alteracoes do coeficiente de reservas compulsorias;
e d) dadas as particularidadeé institucionais dos diversos paises no-
.tadaménte quanto a definicao operacional‘de base monetéria'evquanto a
exigéncias de composicdo das reservas bancarias; em situacbes em que
as autoridades monetarias necessitem afetar prontamente o Qolﬁme de

crédito concedido pelo setor bancario visando conter o dispéndio glo-

-bal da economia, politicas que visem alterar a base monetaria para in-

- diretamente atuar sobre o crédito bancario podem se verificar ' insufi-

i

cientes.

~ Assim, no contexto dos problemas listados acima, controles mais di
‘retos do crédito bancario podem adquirir especial importancia. Por ou-
tro lado, politicas que afetem a base monetéria tém muitas vezes im-
pacto sobre o crédito bancdrio, mas n3do necessariamente sobre o crédi-
to do sistema financeiro como um todo, que também pode requerer instru

mentos especificos de contengao.

Na secdo seguinte, .s3o apresentados argumentos tedricos desen-
volvidos em defesa desses tipos de controle, de ordem basicamente admi
nistrativa, dentre os quais a fixac3do de tetos de expansdo de emprés-

timos € o mais significativo, por ser o mais utilizado. Antes de pas-



sar aquela secao, no entanto, cabe notar que, na discussao que se se-
gue, parte-se do pressuposto que a uma dada taxa de juros ocorre equi-
17brio no mercado de crédito bancario, ou seja,‘supae-se queA a ofer-
ta de crédito pelos bancos nao € afetada por outras variaveis que nio
a taxa de juros. Abstrai-se, assim, da possibilidade de "racionamen-

to de crédito" (credit rationing) em que nio seriam as autoridades go-
g q g

vernamentais e sim os proprios bancos (influenciados nao apenas pela
taxa de juros mas também por outras variaveis como risco), que restrin

giriam a expansao do crédito além de um certo volume.*

* Sobre a questao do 'credit rationing', que nao cabe tratar em detalhe
no presente trabalho, deve-se observar que existe farta literatura, nem
sempre conclusiva. A partir do trabalho de F.Modigliani e D.M.Jaffee,
"A Theory of Credit Rationing', in American Economic Review, 59, (Dez.
1969), pp. 850-872, diversos trabalhos tem tentado comprovar a exis-
téncia de "credit rationing" em setores estecificos, por exemplo no de
empréstimos hipotecarios nos EUA, e em determinados paises, notadamen-
te o Japao. Ocorre ''racionamento de crédito” se a demanda por emprés-
timos excede a oferta ao preco vigente. Pode-se distinguir entre Ta-
' cionamento temporario (ou de desequilibrio) e racionamento permanente
(ou de equilibrio). A literatura recente sobre a questao, pelo menos
teoricamente, esteve principalmente centrada no racionamento 'de equi-
librio', isto &, demonstrando que situacoes em que o preco persisten-
_temente permanece em niveis que implicam um excesso de demanga sobre a
oferta podem ser compativeis com um comportamento racional dos empres-
tadores'. Veja-se E.Baltensperger, ''Credit Rationing: Issues and Ques
tions", in Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 10, n¢ 2, Maix
1978, p. 172. Quanto ao racionamento de credito no mercado de hipote-
cas de moradias individuais nos EUA, veja-se R.J.Kent, 'Credit Rationing
and the Home Mortgage Market', 'in Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 12, n? 3 (Ago.1980), pp. 488-501. Uma tentativa de verificacao
empirica da existéncia de racionamento de crédito no Japao encontra-se
em Y.Rimbara e A.M.Santomero, 'A Study of Credit Rationing in Japan",
in International Economic Review, 17, (3), Out.1976, pp. 567-580.




II - OBJETIVOS DO CONTROLE DIRETO DO CREDITO

E SUAS JUSTIFICATIVAS TEORICAS

Os argumentos tesricos que servem como justificativa para o estabe
lecimento de controles quantitativds ou qualitativos do crédito se en-
contram muitas vezes em declaracoes ou publicacoes oficiais das autori
dades econdémicas de paises especificos. Nesta se analisam as medidas
a serem implementadas e os objetivos que se pretende alcancar. Mas
existem também alguns trabalhos académicos sobre o assunto. Na presen
te secdo se examinam primeiramente as funcOes e provaveis implicacoes
da adogao de controles quantitativos-do crédito, e em particular de tg
tos paré a expansao do crédito bancario ("credit ceilings'" ou "encadrement
du credit"). A seguir, discute-se o controle qualitativo do crédito,
ou seja, formas e instrumentos de controle seletivo, e os efeitos des-

se tipo de controle, que muitas vezes € acompanhado de um controle quan

titativo.

De fato, em principio, o controle do crédito pode visar apenas
limitar o volume total do crédito concedido, sendo meramente de natu-

reza quantitativa, ou ser acompanhado de medidas adicionais que obje-

tivam influir na composicao e distribuicao do credito, consubstanciando

um controle com objetivos tanto quantitativos como qualitativos. Na-
turalmente, controles de natureza meramente quantitativa podem gerar
efeitos qualitativos nio planejédos, em virtude da reacao dos agentes
economicos. Para efeitos de exposicao, no entanto, cabe apresentar se
paradamente os dois casos. Ambas sub-secoes servem de base para uma
abordagem unificada da questao, ou seja, de arcabougo para os breves

estudos de casos de paises apresentados na secao III.



I1.1. O Controle Quantitativo do Crédito

O controle quantitativo do crédito, e em particular do crédito ban

cario, pode ser utilizado como uma medida que se substitue a politica -

monetaria tradicional (que envolve alteracoes na base mohetaria) ou co
mo instrumento. complementar daquela politica, para se atingirem objeti
vos especificos. Este controle tera, dependendo da forma em que for
utilizado, efeitos diversos sobre a taxa de juros, sobre a expansao dos
ativos das varias instituicdes financeiras, e sobre a demanda e compo-

sigao dos créditos concedidos pelo sistema financeiro.

No Reino Unido, uma, justificativa oficial para o uso de controles
administrativos foi desenvolvida ha mais de duas décadas no chamado Te

latorio Radgiiffe de 1959, que foil sumariado em trabalhos Tecentes,* e

. - - < s - .- ~
. cujas sugestoes sao confrontadas com a evidencia empirica na secao III.

, Esse relatorio destacou-se pela pequena importancia coﬁcedida a
oferta de moeda como variivel de politica econdmica. Ignorando na sua
analise o efeito-riqueza e o efeito monetario sobre a politica moneti-
ria de um déficit no orgamehto do Governo, o relatdério declarava que:
"AgAautoridades devem considerar a estrutura das taxas.de juros e nao
a oferta de moeda como a pecga central do mecanismo monetario. Isto nao

significa dizer que a moeda nao € importante, mas que o seu controle &

jncidental 3 politica de taxa de juros".

A oferta de moeda era 'vista como apenas parte de uma estrutura
mais ampla de liquidez da economia. E a posigao de liquidez como um

todo que € relevante para as decisOes relevantes de dispendio'.** As-

* Veja-se J.G.Gurley, 'The Radcliffe Report and Evidence'', in American Economic
Review, Set.1969, pp. 672-700, reproduzido em R.S.Thorn, Monetary Theory
and Policy, Praeger, New York, 1976, pp. 552-584, para uma visao con-
temporanea muito critica. Veja-se tambem A.Pankratz, "Effects of Direct
Lending Controls: An Empirical Case Study of the United Kingdom" in Journal
of Economics and Business, Vol. 27, Fall 1974, N9 1, p. 49 e seguintes. Os
paragrafos seguintes, baseiam-se em parte em trechos deste ultimo trabalho.

** Essas citagbes do Relatorio Radcliffe estido citados em D.R.Hodgman, "'Bri-
tish Techniques of Monetary Policy: a Critical Review', in Journal of Money, Credit

and Banking, Nov.1971, p. 767.
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sim, segundo aquele relatério, a liquidez & o fator determinante das
despesas planejadas, ou seja, o dispéndio total da economia esta rela-
cionado com a quantidade de dinheiro da qual as pessoas pensam poder
dispor, . que por sua vez depende do tamanho e composicao aos seus ati-
vos, de sua capacidade de tomar emprestado e dos fluxos de renda espe-
rados, e das caracteristicas, preferéncias e disponibilidades das ins-
tituicoes financeiras e de certas unidades economicas due estao dispostas
a emprestar. Os bancos devem ser regulamentados porque tém capacidade
de expandir em maior volume o seu crédito com menor defasagem. Portan
.to o estoque de moeda tem impbrténcia reduzida e a énfase recai sobre

os ativos e ndo os passivos das instituicoes financeiras.*

0 relafério admite ainda que o mercado de capitais de curto e lon
go prazos encontra-se essencialmente unificado. Unidades econodmicas
que fazem'déspesas e que encontram bloqueado um canal de financiamento
buscam ativamente canais alternativos, enquanto as unidades que conce-
dem empréstimos estdo dispostas a alterar as modalidades de empréstimos
em grau limitado mas significativo. Por outro lado, planos de despe;
sas provavelmente sao afetados apenas por mudancas substanciais no ni-
vel das taxas de juros, tudo isto implicando que esses planos de despe
sa serdo levados adiante apesar de redugoes no estoque de moeda ou au-

mentos na taxa de juros.

No entanto, apesar da unidade essencial no mercado de fundos para
empréstimos, existem, segundo o relatorio Radcliffe, imperfeigGes das
quais as autoridades monetarias podem se aproveitar. Os habitos dos to
madores sao muitas vezes dificeis de alterar, em funcdao de falta de in
formacao, costume ou preconceito ou por causa dos incomodos ou do cus-
to mais elevado decorrentes do recurso a diferentes tipos de institui-
¢oes financeiras. A implicacdo destes fatos € que a interferencia di-

reta em canais costumeiros de financiamento pode produzir incomodos tem-

* Veja-se Pankratz, "Effects of Direct Lending Controls: An Empirical
Case Study of the United Kingdom", p. 489.
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porarios, imcerteza, e significativas defasagens em padroes de despe-
sa, que podem ser da maior importancia em situacoes de crise. Assim,
o relatorio reconhece que nao se deve esperar que medidas tais como o

estabelecimento de tetos para empréstimos tenham efeitos de longo pra-

zo, mas podem esperar-se efeitos significativos no curto prazo.*

Entre os varios canais através dos quais os tetos de empréstimos
podem ser contornados, a emissﬁo de acoes novas ou de debéntures & pro
vavelmente o que involve um periodo de planejamento mais longo e um
processo de tomada de decisdo mais complicado. O relatorio Radcliffe
afirma qué firmas dispostas a utilizar créditos bancarios em vez de ca
pital de longo prazo nao tratam essas duas fontes de financiamento como
alternatlvas, e limitamo grau em que substituem uma pela outra. No en-
tantov segundo o] relatorlo o] méximo*que se pode esperar dos controles
diretos € que estes representem um obstaculo temporario para 0s gastos
de determinados agentes economicos, e que uma modesta manipulacdo do ni
vel e estrutura das taxas de juros possa ter efeitos sobre a disponibi

1idade de crédito nas varias instituicoes financeiras.**

Enquanto o relatdorio Radcliffe servia de base para a implementacao
de controles quantitativos de crédito no Reino Unido, era pequena a 1i
teratura tedrica sobre a questao. No inicio dos anos 1970, no entanto,
comecaram a surgir novos trabalhos tedricos sobre os efeitos dos 'te-
tos de empréstimos",***  que levantaram questdes interessantes. Dada a
crescente aplicacao de controles na Italia, apareceram nesse pais di-
versos estudos analiticos sobre 0 assunto, que discutem aspectos que

convém aqul mencionar.

* Gurley, "The Radcliffe Report and Evidence', pp. 568-569. Ver tam-
bém Pankratz, "Effects of Direct Lending Controls: An Empirical Case
Study of the United Kingdom", pp. 49-50. :

*+ pankratz, "Effects of Direct Lending Controls: An Empirical Case
Study of the United Kingdom", p. 50.

*++ Destaca-se por exemplo, o livro Quantitative Credit Restrictions , do
Bank for International Settlements (B1S), que recolhe trabalhos apre-
sentados em um simposio em novembro de 1970.
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Destaca-~se desses estudos, que reforcam alguns pontos levantados
no relatdrio Radcliffe, que a utilizacdo de contingenciamento do crédi
to oferece trés vantagens com relacdo a métodos indiretos de controle

via base monetaria.

Em primeiro lugar, o controle quantitativo representa um instrumen
to de politica adicional, reforcando tendéncias induzidas por instrumen-
tos tradicionais de politica monetaria. Em segundo lugar, tem a vanta .
gem da rapidez na implementacao e na obtencdo de resultados. Evitando-
se a defasagem observada quando do usf>de instrumentos que afetam a ba-
se monetaria, diminui-se o horizonte temporal sobre o qual as autorida
des monetarias devam fazer previsées corretas, o que num mundo de incer
tezas crescentes & uma vantagem apreciével. Finalmente, o controle di
reto tem maidr precisdo do que instrumentos de acdao indireta que tém
_maior margem de erro, seja quanto a ordens de magnitude seja quanto ao
tempo de efetivacao do comportamento esperado. Esta vantagem € parti-
cularmente importante quando um pais assume compromissos de ﬁetas quan
titativas, por exemplo, com um organismo como o FMI, como foi o caso da

It3lia no passado e € presentemente o caso do Brasil.”

A partir dessas constatacdes, podem-se elaborar construcbes teoricas
sobre o efeito provavel dos controles quantitativos, como & feito em
trabalho recente, partindo-se de determinadas hipoteses.**

z

* Veja-se T.Padoa-Schioppa, "I1 Controllo Qualitativo del Credito', pp.
352-353.

** Veja-se F.Cotula e T.Padoa-Schioppa, '"I1 Controllo Quantitativo del
Credito: I Massimali come Strumento di Politica Monetaria', in Moneta
‘e Credito, Jun.1971, pp. 115-127, trabalho no qual se baseiam em gran-
de parte os . paragrafos seguintes. Nesse trabalho se supOe que as auto
ridades monetarias: a) nao implementem nenhuma politica de mudanca na
composigdo da base monetaria; _b) nao busquem modificar diretamente .o
nivel das taxas de juros através de variacao da taxa oficial de redes-
conto; e c¢) se proponham levar adiante uma politica restritiva atra-
vés da introducao de controles diretos. Outro tratamento tedrico, que
distingue entre os efeitos dos ''tetos' em economias abertas e economias
fechadas encontra-se em Rainer S. Masera, '"Controllo Quantitativo del
Credito: Alcune Considerazione Generali', in Moneta e Credito, Dez.71,

pp. 407-421.
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Um primeiro caso possivel € o do estabelecimento de tetos para a
expansdo do crédito dos bancos comerciais, que ficam no entanto livres
para adquirir titulos publicos e privados, permanecendo também 1livre

a emissio de novos titulos.

"0 teto é operativo se, a taxa corrente, da lugar a uma demanda
excedente de empréstimos que as instituicbes de crédito poderiam satis
fazer na ausencia de controles quantitativos'. Em conseqllencia, aque-

las instituicOes passam a ter um excedente de disponibilidades liquidas.

“Como uma primeira aproximacdo, pode-se supor que o multiplicador
dos depositos ndo muda, ou seja, que permanece fixo o volume de depési
tos determinado por uma dada base monetaria'. Neste caso, nao se alte
ra o volumé do ativo dos bancos e sim a sua composicao: ocorre um des
vio das aplicagBes sobre as quais incide o-teto em direcdo a titulos,
de forma que aumenta a participacio destes em uma nova situacdo de
equilibrio.

Na medida em que se observa uma demanda excedente, a taxa de ju-
ros sobre os empréstimos controlados tende a subir: 'a extensao do au
mento depende seja da elasticidade da demanda por empréstimos, seja da
rapidez do ajustamento das taxas por parte dos bancos'". (Note-se que
neste caso 0s bancos nao podem atender a demanda excedente a taxas mais
elevadas, contrariamente ao caso do "racionamento do crédito" menciona

do na secdo I, em que os bancos nao desejam atender esta demanda).

Num primeiro momento, na auséncia de acao compensatéria por parfe
das aqtoridades monetarias, o aumento da demanda por parte dos Dbancos
provoca um aumento no preco dos titulos. 'Ocorre assim uma mudanca (twist)
“de taxas de juros, (aumento das taxas dos empréstimos e reducdo das ﬁg
xas dos titulos) e a falta de disponibilidade de crédito bancario estimu
la as empresas a se financiarem junto a intermedidrios financeiros ndo bar%-
carios e através da emissao de‘titulos; assim, péra ou se 1inverte o mo

vimento das taxas de juros e se alcancaumnovo equilibrio no sistema".
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Se as vériés formas de financiamento fossem perfeitos substitutos
do crédito bancario, e igualmente acessiveis, nao se verificariam efei
tos palpiveis sobre o nivel de investimentos e a atividade produtiva.
No entanto, tal substituibilidade nao se verifica, e a imposicao de te
tos 3 expansdo do crédito bancdrio resulta, mesmo em uma nova situacao
de equilibrio, em mudanc¢a na estrutura das taxas de juros, € em menor
expansio dos financiamentos totais do sistema financeiro, para uma da-

da criacdo da base monetaria.*

Apesar de que nao se verifique ﬁma substituibilidade perfeita, a
presenca de intermediirios financeiros nao bancarios bem organizados e
desenvolvidos pode‘implicar certa substituicdao e limitar o efeito res-
triti&o dés tetos. Portanto, para ser verdadeiramente eficaz, o con-
trole quant’itativq do crédito deve exercer-se nao sobre uma, mas sim sobre
todas as fontes de financiamento da atividade econodomica. As autorida-
des monetarias podem assim, em carater complementar ao controle do cTé-
dito, limitar o recurso direto das empresas ao mercado dé capitais
(através da emissdo de acgoes € debénthres) e ao endividamento externo.
Por outro lado, podem também introduzir controles qualitativos restrig
gindo as atividades das instituicoes financeiras que captam fundos es-
sencialmente através de emissio de obrigacoes, mudando a regulamenta-
cao destas emissoes, controlando o seu volume ou adiando o seu langa-
mento. Finalmente, as autoridades monetarias podem também completar
essa politica restritiva através de mudangas na base monetaria, que por
sua vez terdo efeitos sobre as taxas de jufos e levarao a mudancas na

composicao da carteira do publico e das instituicoes financeiras.

Em suma, uma politica restritiva que vise conter a expansao do cT€
dito através de tetos 2 expansdo dos empréstimos bancarios pode ser
aplicada isoladamente, mas pode também ser reforcada por outros contro

les quantitativos ou qualitativos objetivando um efeito mais rapido e

* Cotula e Padoa-Schicppa, "I1 Controllo Quantitativo del Credito"”, pp.-
116-120. :
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evitando um '‘vazamento" através de recurso a outras fontes de credito
- b i

b

e complementada ainda pelo efeito indireto de mudancas na base monetaria.

Um segundo caso possivel de controle do credito bancario envolve-
ria o estabelecimento de tetos para todos os ativos das instituigdes dé
crédito, e nio apenas para oS empréstimos. Este caso € analogo ao de
um aumento do coeficiente de reservas obrigatorias, provocando uma pres
sdo generalizada de alta das taxas de mercado. "No entanto, existem di
ferencas importantes. Em primeiro lugar, quandé aumenta o coeficiente
de reservas obrigatdorias, alguns bancos podem continuar a expandir as
suas préprias atividades enquanto outros podem achar-se em uma situacao
de crise dé liquidez se € diversa a distribuicao de reservas livres;
isto n3ao € possivel no caso de tetos. Em segundo lugar, uma mudanca
no coeficiente provoca, contrariamente ao caso dos tetos de expansao,
umakvariagﬁo do multiplicador dos depositos, que modifica estrutural-

mente a ligacao entre variacao da base monetaria e variacao no volume

de intermediac3o bancaria".*

Quanto 3 eficdcia dos tetos de expansao do crédito bancario, esta
sera tanto maior quanto maior for a extensao de controles a .intermedia

fios financeiros nio bancarios .ou a créditos externos. Dependera tam

bém do periodo durante o qual forem implementadas.

\ Por oﬁtro lado, na medida em que c¢ria obstaculos para a redistri-
buicao de fundos entre setores superavifﬁrios e deficitarios, o contro
le quantitativo do crédito tem o efeito de restringir a demanda agrega
da. Este efeito sera tanto maior quanto maior for também a importancia
do financiamento externo 5 formacao bruta de capital e na medida em

que se coloquem obstiaculos a captacao externa como parte integrante do

esquema de controle.** Se tiver um carater setorial, a imposicao de

*+ Cotula e Padoa-Schioppa, "I1 Controllo Quantitativo del Credito", p.
126.

*+ Jbidem pp. 126-127. ' .
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tetos de expansdo para o crédito pode ser utilizada com o objetivo de
influir sobre a composicao da demanda agregada, podendo inclusive alte
rar a distribuicdo do investimento entre o setor publico e o setor pri
vado. Esta possibilidade. leva a nocao de controle seletivo do crédito
que € o objetivo da subsecao seguinte, em que se discutem também os
efeitos de controles quantitativos e qualitativos adotados conjuntamen

te.

11.2. O Controle Qualitativo ou Seletivo

do Crédito e seus Efeitos

O controle seletivo ou qualitativo do crédito pode ser de nature-
za conjuntural, visando enfrentar problemas de curto prazo, ou de cara
ter mais duradouro, podendo ser adotadokconjuntameﬂte ou nao com O con
trole quantitativo do crédito bancario e medidas que visem ‘alterar a
base moﬁetiria. Para os defensores do controle qualitativo, este apre
senta as vantagens ja destacadas no caso do estabelecimento de tetos
quantitativos, ou seja, a rapidez e maior precisao na execugao em con-
fronto com o controle indireto do credito via alteracoes na base mone-

taria.

Mas convém ihiciaimente definir o que se entende por controle qua
"litativo ou seletivo do crédito para entao explicitar os varios crité-
rios para a.sua utilizagdo, bem como algumas formas e instrumentos pa-
ra a sua implementac3ao. Passa-se entao a uma breve apreciagao critica

dos seus provaveis efeitos sobre o sistema financeiro como um todo.

Em trabaiho recente, definem-se apropriadamente ''como instrumen-
‘tos seletivos de crédito aqueles que, além de ter por objetivo afetar
o volume total de crédito da economia, tém também a meta explicita de

alterar a sua composicdo".* Portanto, como ja se enfatizou anterior-

.

* T.Padoa-Schioppa, "I1 Controllo Qualitativo del Crédito", p. 348.



taria ser expansionista ou contracionista'".*

mente, e muitas vezes dificil distinguir entre controle quantitativo e
controle qualitativo, ja que o controle seletivo também pode ser imple
mentado através de limites quantitativos ou de esquemas de incentivos

para favorecer certos tipos de clientela, operagoes, ou instituicdes

de crédito.*

Por outro lado, a utilizacdo de controles diretos sobre o credito
tem impacto sobre a sua distribuicao mesmo quekesta nao seja uma das va
riadveis que as autoridades tenham per objetivo alterar. Assim, cabe no
tar que a maneira 'como os fluxos de crédito... se repartem entre as ins
tituicoes de crédito de um lado, e entre as varias classes de tomado-

res finais do outro lado, ndo € indiferente ao fato de a politica mone
*

De fato, por exemplo, € facil verificar em diversos paises que,

quando ocorre uma contracido do credito, diminue a participacao dos pe-

" que:tos e médios tomadores no crédito total concedido. Ainda que tal

diwminuicdo se deva a um comportamento racional dos bantos, que tentam
reduzir em maior proporcdo o crédito concedido a clientes que apresen-

tam maior risco, ndo deixa de ser verdade que a distribuicao do credi-

* Note-se que a definicao de controle seletivo do crédito adotada para
fins desse trabalho nao € necessariamente a mesma utilizada em outros
estudos recentes, mas € a mais apllcavel ao caso de certos paises euro
peus. Nos estudos sobre a economia americana em que se fala de credi-
to seletivo, a preocupagao principal € com a fixacao de taxas de juros
para determinados ativos financeiros (por exemplo a chamada regulamen-
tacdo Q) e a influéncia desse tipo de acao sobre "o nivel de investi-
mento real e nao apenas sobre os mercados financeiros" Veja-se por
exemplo, D.C.Rao "Selective Credit Policy: Is it Justified and Can it Work'', in
Journal of Finance, may 1972, pp. 473. COutro autor, W.L.Silber, forne
ce duas definicoes para polltlcas de credito seletlvo a) tentativas
de influenciar as condicoes gerais de credito com instrumentos outros

_que nao variacles nas condicoes de recurso ao Banco Central; b) uso de

instrumentos aptos a canalizar o crédito para um determinado mercado fi
nanceiro e em conseqliencia (mas niao necessarlamente) para um determlna
do mercado real. Silber sugere que a definicao a) e implicitamente a
mais utilizada pelos economistas, mas o conceito adotado no presente
trabalho abrange os dois conceltos inclulido implicitamente também con
troles sobre volume de crédito, que ndo sdo praticados nos EUA. Veja-
se W.L.Silber, '"Politiche Selettive del Credito'", in Moneta e Credito,

Jun.1974, p. 125.

** padoa-Schioppa, "I1 Controllo. Qualitativo del Credito', p. 349. Os paragra-
fos que se seguem baseiam-se em parte neste trabalho.
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to nio é independente do seu volume, dificultando a separacao aqui fei

ta para fins de exposicao.

Feita essa ressalva, cabe examinar critérios alternativos que po-
dem servir de base para a implementacao, por parte das autoridades mo-
netirias, de mudancas na composicdo ou distribuicao de crédito. Um pri
meiro critério é o da distribuicao temporal do crédito. Assim, pode-
se por em pratica uma politica que privilegie empréstimos de longo pra
z0, desestimulando empréstimos de curta maturacao ou vice-versa. Como
os varios tipos de instituicdes de crédito operam em prazos diferen-
tes, uma politica tendo por base esse critério afetaria diferenciada-
mente estas instituigdes, bem como os seus clientes, ja que do lado da

demanda o crédito também apresenta uma diferenciacao de prazos.

Alternativamente, a politica de crédito pode pretender influir na
distribuicao dos empréstimos segundo setores, atividades economicas es
pecificas, ou regioes. Pode-se assim privilegiar o financiamento a de
terminado setor (por exemplo a agricultura) ou regiao (Nordeste brasi-
leiro ou Mezzogiorno italiano) que as autoridades julgam particularmen
te impoftante do ponto de vista de um programa de desenvolvimento mais
eéuilibrado ou de combate a inflacdo, complementando outras medidas de

incentivo ou restricdo nao-crediticios.

0 crédito pode ser também direcioﬁado para dar maior atendimento
a determinados tipos.de clientes, favorecendo por exemplo pequenos e
médios tomadores, ou o setor privado em detrimento do setor publico, ou
independentemente desta variavel, para estimular ou limitar determina-
dos tipos de operagdes, por exemplo empréstimos hipotecarios, emprésti
mos pessoais de financeiras, empréstimos para a aquisigéo de veiculos,

etc., (que por sua vez podem também ter impactos setoriais).

Ainda que a natureza das operacdes de empréstimos muitas vezes es

teja bastante interligada com a natureza das instituicoes financeiras
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que as poem em pratica, podem-se favorecer certas instituicoes em de-
trimento de outras, por exemplo proibindo determinadas operacoes por

parte de algumas instituig¢oOes, mas nao por parte das demais.

Finalmente, ainda dentro da idéia da natureza da operacao, poder-

_.se-ia conceber uma tentativa de redistribuic¢do do crédito segundo fa-

ses do processo produtivo (para aquisicao de matérias-primas, para ca-
pital de giro e para investimentos produtivos), que por sua vez nao e
intimamente independente da questao do prazo e da distribuicao seto-

rial dos creditos concedidos.

Quaisquer que sejam o critério ou os critérios adotados em dife-
rentes ocasides, um problema sério que se coloca & que muitas vezes €
dificil ou tecnicamente impossivel verificar com exatidao o uso ou des
tino efetivo dos recursos emprestados, que podem nao obedecer ao crite
rio de concessﬁo.. Assim, por exemplo,.o crédito favorecido concedido
a "agri;ultura" pode ser desviado para aplicacoes no setor financeiro
ou em outras atividades, ainda que o tomador seja um agricultor e por-

tanto um cliente que se qualifica naturalmente para aquele crédito.

Os instrumentos disponiveis para a implementacao = de um controle
seletivo do crédito podem ser de natureza direta ou indireta, ou seja,
relacionados diretamente ou nao com os empréstimos concedidos. O esta

belecimento de tetos para a expansao de certas categorias de emprésti-

mos ou para a expansao dos ativos totais de determinados tipos de ins-

tituicoes de credito, acompanhado ou nao pela obrigacao de aquisicao
de titulos publicos ou privados, € um instrumento de acao direta que ja

foi utilizado em diversos paises.* Uma politica mais sofisticada (que

* Os tetos podem ser de natureza 'coercitiva' ou de natureza indicati-
va, existindo sancoes indiretas para o nao cumprimento, cCOmo por exem-
plo, acesso em condicoes menos favoraveis ao redesconto. Tetos de na-
tureza indicativa foram adotados, por exemplo, na Belgica nos anos 1560.
Veja-se J.Finet, 'Monetary Policy in Belgium'", in K. Holbik ed. Monetary Policy
in Twelve Industrial Countries, Federal Reserve Bank of Boston, 1973, pp. 65-67.




foi adotada na Franca) € a fixacao de coeficientes de reserva obrigato

ria diferenciados para diferentes categorias de empréstimos.

Dentre os incentivos de natureza indireta, destaca-se a fixacao
de normas para as taxas de juros cobradas por determinadas institui-
coes de créedito em certos tipos de operacOes e de determinadas catego-
rias de tomadores, e o estabelecimento de regras para a emissao de ti-
tulos por determinadas instituigoes financeiras.* De fato, ambas me-
didas ao afetarem diretamente a captacdo de varias instituicoes de cré

dito, influem indiretamente nas suas aplicacoes.

Todos esses instrumentos, independentemente dos critérios para a
sua utilizacao, tém um maior ou menor impacto sobre a distribuicao do
crédito. De fato, o controle seletivo opera essencialmente redirecio-
nando fundos financeiros de operacoes controladas para operacoes nao
controladas. Como Sse notou na sub-secio II.l, o] controie quantitativo do cre
dito bancario adotado de forma isolada tem o efeito qualitativo de criar
uma deménda excedente do crédito que pressiona as -taxas de juros das
operacoes controladas e que resulta em um desvio de demanda em favor
de outras instituicoes financeiras, ocorrendo uma mudanga na composi-
cio do crédito total da economia, que sera acompanhada de uma mudanca

na estrutura das taxas de juros.

Cabe destacar, aqui também, a importancia da existéncia de substi-
‘tuibilidade entre as varias modalidades de crédito, (ji discutida na
sub-secao II.1), seja do lado da demanda seja do lado da oferta, para que
sejam eficazes ou nao os controles seletivos. Caso as varias formas de
credito fossem perfeitos substitutos, os controles perderiam a sua efi
cacia. De fato, 'se para um banco € indiferente exbandir 0S seus em-
~ipréstimos ou sua carteira de titulos, este nao sentira qualquer restri

cdao em decorréncia do fato de a expansao de uma das formas de ativo es

* A literatura sobre o caso americano, come ja se mencionou, se concen
tra principalmente nesses instrumentos.
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tar controlada. O mesmo também € verdade quanto aos tomadores finais
de crédito porque, se para a empresa € indiferente financiar-se junto
ao sistema bancario ou junto a outras fontes de financiamento (outras
instituicdes de credito, exterior, outras empresas, etc.) o fechamento
ou regulamentacao de um desses canais nao pesara de forma alguma sobre

o seu comportamento ou sobre as suas possibilidades de obter recur-

SOS" *

A politica de controle seletivo tambem seria ineficaz no outro ca
so extremo, de perfeita complementaridade. Ou seja, "se a preferéncia -
das empresas de um lado e das instituicoes financeiras do outro - quan
to 3 composicdo dos fluxos financeiros fosse tao rigida e t3o imutavel
que levasse os operadores a reduzir, juntamente com as formas de finan
ciamento sujéitas a limite, todas as demais, de forma a manter invaria
vel a composicao dos seus ativos (ou financiamentos) totais".** Este
seria o caso por exemplo, de um banco cuja politica fosse manter uma
proporcdo fixa de seus ativos em titulos e o restante em empréstimos,

e que em face de uma limitacao ao total de seus empréstimos reduziria

também a sua carteira de titulos, para preservar aquela proporcao.

Em suma a eficacia do controle seletivo depende essencialmente da
imperfeita substituibilidade entre as varias fontes de financiamento.
E sobre essa substituibilidade imperfeita.que se baseiam certas criti-

cas aos controles diretos do crédito.

“As diversas formas de financiamenfo nao sao perfeitamente substi
tutiveis entre si, seja porque a sua natureza intrinsica € diversa e
nio € indiferente para os operadores (por exemplo, uma empresa que bﬁé
~ca fundos para investimento de longo prazo nao € indiferente a que os
fundos sejam concedidos apenas no curto prazo), seja porque a transfe-

réncia de uma forma para outra de crédito envolve custos. Ou seja, a

* T.Padoa-Schioppa, "Il Controllo Qualitativo del Credito', p. 354.

** Tbidem. . ;
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substituibilidade nao € perfeita, seja em virtude da natureza das ope-
racoes, seja em funcdo dos seus custos'. Mas na presenca de contro-
les, pode tornar-se conveniente estabelecer um novo mercado limitrofe

com caracteristicas de mercados ja existentes e o sistema cria um modo

de contornar esses controles, diminuindo a sua eficacia.

De fato,‘os criticos dos controles seletivos reconhecem a existeén
cia de um efeito restritivo no curto prazo, modificando a estrutura dos
financiamentos, mas acham que este efeito desaparece mno 1longo prazo.
"No limite criaria formas de financiamento ou categorias de operacoes,
ou até mesmo tipos de instituicoes financeiras, que sem possuir os Te-
quisitos forﬁais nece;sérios para serem sujeitas a controles adminis-
trativos, apresentam no entanto caracteristicas das operacdes que se
pretendia limitar". Além de contornar os controles sobre o sistema,
esse tipo de '"adaptacdo" teria o inconveniente adicional de tornar o
sistema financeiro menos controlavel no futuro, '"pois se terao desen-
volvido formas de contratos e organizagoes que nao se enquadram insti-
tucionalmente nas formas juridicas e administrativas contempladas pela

politica normativa".*

. '

Na secdo I destacou-se a imprecisao da felagéo quantitativa entre
base monetaria e crédito, que serve de argumento para os defensores de
controles diretos. Os criticos desses controles consideram que essa
imprecisao € justamente um sinal da capac@dade dos operadores, em um
regime de liberdade, de adaptar a qualidade e a quantidade dos nego-
cios a circunstancias novas e imprevistas, nao enquadraveis nas Trela-
coes estatisticas ou econométricas. Assim, para estes criticos, amaior
precisdo obtida através de controles diretos, em vez de ser uma vanta-

gem, seria a evidencia de uma menor eficiencia do sistema financeiro co-

mo um todo. .

* T.Padoa-Schioppa, "Il Controllo Qualitativo del Credito'", pp. 355-356. O au
tor observa que as possibilidades de evas8o nao sao necessariamente ilegais, nem pre
cisam levar a invencido de novas formas contratuais e de novos operado-
res. A propria contabilidade de um grande banco e a grande variedade de relagoes
com os clientes oferecem - nd campo de operacoes autorizadas - amplas oca-
sides para preservar a substdncia economica das relacoes financeiras que
os controles diretos pretendem limitar.
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Finalmente uma ultima objecdo ao uso de controles diretos funda-
menta-se em consideracoes de eqllidade.* Na medida em qhe 0 controle
direto for aplicado segundo uma formula unica a todas as instituicoes
financeiras e a todos os tipos de clientes, este tende necessariamente
a ignorar as diferencas estruturais existentes entre instituicdes e en
tre clientes. Por exemplo, um regulamento que torne compulsoria uma
dada taxa de expansao da carteira de titulos de determinado tipo de ins
tituicdo de crédito, € indiferente para instituicoes que ja pratiquem
taxas semelhanteg, mas pode ser muito oneroso para aquelas cuja cartei

ra normalmente cresca a uma taxa mais lenta.

De fato, argumenta-se em- trabalho recente que o impacto da aplica
¢io de tetos de expansio sobre empréstimos bancidrios €& 'tanto maior quan
to mais répido o aumento dos seus depOsitos e tanto maior quanto mais
reduzida & a area geografica em que opera'. Assim, controles diretos
posieriam ter efeitos ndo apenas sobre a estrutura do sistema bancario
mas também a nivel regional, penalizando em maior medida as zonas de
desenvolvimento mais rapido e, dentro dessas zonas, sobretudo os baﬁ-

cos de natureza mais local.

Nesse caso, no entanto, uma solugao intermediaria que ndo signifi
ca o abandono de controles diretos, seria por exemplo, a fixacao de ta
xas maximas de expansio dos empréstimos de uma forma menos rigida, se-
gundo a taxa de crescimento dos depositos bancarios; 'nesse caso, ‘se
obteria uma.maior elasticidade na alocagio territorial dos empréstimos,
enquanto os bancos mais dinamicos poderiam conceder maior volume de em
préstimos, com base em depdsitos cuja expansao se daria a taxas acima

.~

da media.**. .

* Veja-se a rTespeito R.S.Masefa, "Controllo Quantitativo del Credito",
pp. 413-415.

** Veja~-se A.Niccoli, "I Massimali di Crescita: Effetil Territoriali e
Sulla Struttura del Sistema Bancario', in Moneta e Credito, set./80.
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Em resumo, parecem existir diversos argumentos para a introduciao
temporaria de controles diretos do crédito de natureza qualitativa e
quantitativa, ainda que certas distorc¢oes no sistema financeiro possam

eventualmente resultar dessas medidas.

Em casos especificos, seria naturalmente necessario cotejar a "efi
ciéncia" (temporaria ou permanente) desses controles‘em termos de volu
me e distribuicao efetiva do crédito, com objetivos mais geralmente acei
tos para a economia como um todo, como por exemplo, o equilibrio das
contas externas e a estabilidéde dos precos. Mas a argumentacao te6ri
ca aqui desenvolvida parece sugerir que o controle direto do crédito
deve ser engarado como um instrumento de politica complementar ou subs
titutivo aos controles indiretos via manipulagao da base monetaria. Na
secgao III, a’seguir, examina-se a experiéncia concreta do Brasil, co-
mo um "teste empirico'" para as proposicOes tedricas apresentadas aci-

ma.
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III - O CONTROLE DIRETO DO CREDITO BANCARIO

NO BRASIL NO PERIODO RECENTE

Ao longo das décadas de 1960 e 1970, em diversas ocasides, as au-
toridades monetarias brasileiras criaram restrigGesipara determinadas
categorias de crédito, e particularmente para o crédito ao consumidor
(envolvendo, por exemplo, reducdes dos prazos minimos de financiamento
e/ou limites ao montante financiado na aquisicao de mercadorias especi
ficas). Adotaram-se também diversas medidas que afetavam a composicao
das aplicacoes dos bancos comerciais, buscando orientar uma parcela da
quelas para setores especificos e, notadamente, paraa agricultura, bem
como as taxés de juros cobradas sobre determinados empréstimos, (ou so
bre o custo das operacgoes ativas dos bancos em geral, como em 1979).
Naturalmente, tais medidas afetavam a alocagdo dos recursos dos bancos
entre aplicacdes alternativas e ja representavam um tipo. de controle
seletivo do grédito. De fato, dado o volume global de aplicag¢des pos-
sivel para o conjunto dos bancos comerciais, a obrigatoriedade de cer-
tas aplicacdes reduzia os recursos disponiveis para as demais, e em par

ticular para aquelas sobre as quais incidiam juros livres. '

Paralelamente, com o objetivo de manter a expansao dos agregados
monetarios e do crédito, utilizaram-se os_instrumentos cldssicos de po
-1itica monetaria, ou seja, mudancas no coeficiente de reservas compul -
sdrias, o redesconto e operacdes de mercado aberto (que em certos ca-
sos, ao longo dos anos 1970, foram muito importantes para compensar pres
soes expansionistas oriundas do setor externo). No entanto, somente a
partif de abril de 1980, foram estabelecidos ""tetos" para o crescimen-
“'to das.aplicag6es dos bancos comerciais, dos bancos de investimento e
das sociedades de crédito, financiamento e investimento (SCFI). Os te-
tos para o crescimento das aplicacoes dos bancos comerciais e dos ban-

cos de investimento foram mantidos até junho de 1983, quando foram eli

minados pelo Conselho Monetario Nacional.
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Pode parecer prematuro um exame de todos os efeitos ou distorcgdes,
inclusive os de cardter mais duradouro, decorrentes dessa experiencia
com “tetos" de crescimento para as aplicacdes banciarias. Porém, bus-
ca-se na presente segao aferir, pelo menos parcialmente e em carater
prelimidar, o impacto dessa medida, tendo em vista as consideracdes ted-
ricas desenvolvidas na sec3o II. Ocorreram muitas alteracoes na po-
1itica econdmica ao longo do periodo 1980-83 mas escapa ao objetivo des
se trabalho um exame global de todos os aspectos dessa politica. A ana
lise que se segue esta centrada na politica de controle direto do cré-
dito, e nas mudancas que tiveram algum impacto sobre a expansao global
dos empréstimos do sistema financeiro, fazendo-se apenas referéncias a

uma série de medidas em outras areas,* que nao sao tratadas com maior

profundidade.

III.1 - A Introducdo dos "Tetos" de Expansao do ) 1

Crédito Bancario em 1980

‘ Em 1979, os meios de pagamento (M1l) cresceram a taxa de 73,6%, li-
geiramente inferior ao aumento de 77,2% do Indice Geral de Precos - Dis
ponibilidade Interna (IGP-DI), mostrando, no entanto, forte aceleracao
com relacio a 1978, quando o crescimento de Ml fora de 42,2%. 0s em-

préstimos ao setor privado do Banco do Brasil (BB) e dos bancos comer-

ciais cresceram respectivamente 64,6% e 70,7%, -enquanto as rTestantes

* para uma analise detalhada da polftica cambial e da situacao do ba-
lanco de pagamentos e da divida externa no passado, veja-se Paulo No-
gueira Batista Jr., Mito e Realidade na Divida Externa Brasileira, Pa:z
e Terra, Rio de Janeiro, 1983. Sobre o mercado de titulos publicos e
a politica de "open market", veja-se José Alfredo Lamy, Mercado Aberto e
Politica Monetaria: A Experiencia Brasileira Recente, IBRE/CEMET, mimeo.
1981 ¢ Roberto de Rezende Rocha, Juros e Inflacao: Uma Analise da Equa-
c3o de Fisher para o Brasil, IBRE/CEMET, mimeo., 1983. Para diversos
aspectos da politica interna e externa até o final.de 1982, veja-se Per
sio Arida org., Divida Externa, Recessdo e Ajuste Estrutural, Paz e Ter
ra, Rio de Janeiro, 198Z. -
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instituicoes financeiras, em conjunto, elevaram tais operacdes em 60%.
Essas cifras sugerem a dificuldade por parte das autoridades monetarias
para controlar a expansao da moeda e do crédito, em face de uma infla-

¢ao em ascensao* (veja-se o Quadro 3).

No tltimo més do ano, o cruzeiro foi desvalorizado em 30% com re-

lacdo ao dolar americano, no contexto de uma sé€rie de medidas**

que in
cluiram também o congelamento das operacoes segundo a Résolugéo 432 x**
Com o objetivo de reverter as expectativas de inflacao, que estavam for
temente influenciadas pelo aumento da taxa anual de crescimento do in-
dice geral de precos (IGP-DI) de 40,8% em fins de 1978 para 77,2% em
fins de 1979, o Governo adotou diversas medidas no inicio do ano de 1980
que incluiam, entre outras, a prefixacdo das correcGes monetaria e cam
bial e da expanséq dos meios de pagamento para o ano como um todo. (Res
pectivameﬁte 45%, 40% e 50%). No inicio de abril, finalmente, em face
de taxas de inflacdo em 12 meses ja da ordem de 82—83% a Resolucgao n®
605 do Banco Ceﬁtral de 02/04/83 limitou em 45% o crescimento das apli
cacoes, no exercicio de 1980, dos bancos comerciais, dos bancos de in-
vestimento e das SCFI. Excetuaram-se daquela limitacao as operacoes de

correntes de programas governamentais de repasses de recursos de ins-

.

* Veja-se Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 1979, pp. 40 e 52. Entre ou-
tras influéncias que dificultaram a contencao monetaria e crediticia naque-
le ano, incluem-se a pressao de internalizacao de recursos externos, ad-
versidades climaticas exigindo a alocacdao de recursos as regioes- atin-
gidas e a tentativa governamental de baixar os tetos de juros no merca
do financeiro, atraves da reducdo da rentabilidade dos titulos fede-
rais. Esta 0ltima '"exigia, em contrapartida, que se evitasse excessi-
va expansao da divida mobiliaria interna federal'. Estreitando-se a mar-
gem de financiamento dos dispéndios governamentais via colocacao de titulos
publicos, ficou dificultado o controle dos meios de pagamento (p. 41).

** Para um exame dos efeitos da maxidesvalorizacao, que escapa aos
objetivos do presente trabalho, veja-se Paulo Nogueira Batista Jr., op.cit.

*** Segundo tal resolucgao, ficava facultado a uma empresa tomadora de
recursos externos segundo os termos da Lei 4131, ou seja, de emprésti-
mos contratados diretamente com instituicoes financeiras no exterior,
depositar temporariamente no Banco Central parte desses recursos (que
acresciam os '"depositos em moeda estrangeira' naquele Banco) e poste-
riormente Tetira-los novamente para utilizac¢ao interna. O congelamen-
to desses depositos, que objetivava evitar ganhos especulativos com aque
le mecanismo, obrigava as empresas a buscar fontes alternativas de re-
cursos 1nternamente.



Quadro 3 - Taxas de Crescimento dos Meios de Pagamento, Base Mone-

taria e Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna, 1979-1983

(Taxa de variacao em 12 meses)

'-'Indice Geral

Meios de Base de Precos -

Mes e Ano Pagamento Monetaria * Disponibilidade
Interna
1979 - Jan. 43,8 51,6 42,2
Fev. 50,0 59,9 42,7
Mar. 45,2 53,2 46,1
Abr. 42,5 50,8 46,7
Mai. 45,5 52,7 45,4
Jun, 49,4 49,9 45,2
Jul. 51,1 56,7 47,4
Ago. 49,3 54,9 51,9
Set. 54,0 57,8 59,5
Out. 54,5 59,6 63,2
‘Nov. 60,3 59,9 67,7
Dez. ) 73,6 84,4 77,2
1980 - Jan. 69,2 70,7 . 81,7
Fev. 64,6 60,3 82,4
Mar. 70,5 67,2 83,8
Abr. 81,8 77,5 87,2
Mai. 85,1 73,5 94,7
Jun. 83,4 82,2 99,2
Jul. 76,6 77,6 107,0
Ago. 81,6 74,0 109,1
Set. 74,4 70,6 104,4
Out. 75,8 66,3 109,1
Nov. 77,4 72,8 113,0
Dez., . 70,2 56,9 110,2
1981 - Jan. 67,2 60,9 110,9
Fev. , 68,2 64,7 119,5
Mar. 58,8 63,6 121,2
Abr. 57,5 47,8 - 120,6
Mai. 56,5 56,6 120,6
Jun, 56,9 55,9 117,3
_Jul. 60,1 57,0 110,6
" Ago. 59,3 -60,8 110,2
Set. 60,4 63,3 109,8
Out. 72,0 64,6 103,4
Nov. 72,3 71,2 99,1
Dez. 73,0 69,9 95,2
1982 - Jan. 78,7 87,7 - 94,7
Fev. 74,7 80,5 9,8
Mar. 76,3 84,0 9,5
Abr. 74,4 84,5 91,3
~ Mai. 75,0 85,4 91,2
-~ Jun. 74,6 83,1 97,6
- Jul. 76,9 85,4 99,5
Ago. 75,9 85,3 97,7
- Set. 76,1 81,5 95,1

{Cont.)



Quadro 3 - (Cont.)
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¥
Indice Geral

: Meios de Base de Precos -
Mes e Ano Pagamento Monetaria Disponibilidade
Interna
1982 - Qut. 69,9 85,0 95,9
Nov. 70,5 86,0 95,3
Dez. 69,7 86,8 99,7
1983 - Jan. 74,8 86,5 104,9
Fev. 76,4 96,8 104,3
Mar. 78,0 86,0 109,7
Abr. 81,2 99,9 117,4
Mai. 81,6 98,0 118,6
Jun.p 87,0 92,5 127,2
Jul.p 87,7 97,9 142,8
Ago.p 91,3 75,7 152,7
Set.p 99,0 95,3 174,9

p Dados estimados.
Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio Anual, 1980 - p 38,

1981 -p. 34 e

Informativo Mensal out./83, p. l
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tituicoes oficiais, ou decorrentes de repasse de recursos externos.*
Ou seja, ni3o se estabeleciam limites para as operacoes de empréstimos
segundo a Resolucao n9 63,** esperando-se que essa opcao levasse os
"bancos a intensificar a captacac de recursos financeiros no exterior,
fato que contribuiria para uma adequada administracao do balango de pa-
gamentos pelas autoridades monetarias. Por outro lado, para contraba-
lancar os possiveis efeitos contracionistas. da medida, nao foram in-
cluidos dentro do teto de 45% os empréstimos aos setores agricola e ex
portador, bem como aqueles decorrentes de repasses do Banco Central,

BNH, BNDE e Finame, que representaram parcela 1mportante do total das

aplicacoes das instituicoes submetidas a controle.

De quélquer forma, a Resolugao 605 vinha reforcar as metas estabe
lecidas no Orcamento Monetirio de 1980, visando reduzir os possiveis
desvios d#s taxas projetadas para a expansao dos meios de pagamento e
da base monetaria. Ao incluir no controle de crédito os bancos de in-
vestimento e as SCFI, as autoridades governamentais reconheciam "pela
primeira vez, o peso relativo das instituicdes nio-monetarias na~deté£
minacao do nivel de liquidez da ecbnomia, especialmente nas suas flu-

tuacdes de curto prazo". A Resolucao 605 obrigava tanto os bancos co-

.

* Visando um melhor controle dos depbsitecs compulsorios, e uma maior
estabilidade nos recolhlmentos o BC passou a Resolugao 594 em 16/01/80
modificando "a sistematica de ajustamentos dos depositos compulsorios
dividindo o sistema bancario em dois grupos"

A Resolugao 595 da mesma data determinou que os empréstimos ex-
ternos nao sujeitos a credenciamento pelo BC, ingressados no Pais a par
tir de 17/01/80 tivessem 75% do seu contravalor em cruzeiros transitoriamen
te destinados a simultanea constituicao de depositos'", que se tornariam
dlsponlvels em 3 parcelas, apos determinado prazo. Pela mesma Resolu-
¢ao elevava-se "o coef1c1ente para captacao de recursos externos pelos
bancos comerciais, ao amparo da Resolucao 63, de 21/08/67, para quatro
vezes o valor do respectivo capital mais reservas.

Buscava-se, a551m manter uma malor estabilidade nas reservas ban
carias, e 1ncent1vos a entrada de emprestlmos externos, com maior con”
trole pelo BC sobre a sua transformacao em cruzeiros.

*+ A Resolucdao no 63 de 21/08/67, "facultava aos bancos de investimen-
to ou de desenvolvimento prlvados e aos bancos comerciais autorizados
a operar em cambio a contratacao direta de empréstimos externos desti-
nados a ser repassados a empresas do Pais, quer para_ financiamento de
capital fixo, quer de capital de movimento" Na ausencia de tomadores
para esses recursos & permitido aos banceos manter depbositos em moeda.
estrangeira no Banco Central, que arca com 0S encargos desses empréesti
mos enquanto se encontram sob sua guarda.
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merciais como os bancos de investimento e as SCFI a comprarem titulos
do Tesouro Nacional com os recursos que excedessem o teto de 45%,* de-
terminacio que viria a facilitar a colocacao de titulos publicos junto

a tais instituicoes.

No final do més seguinte, aumentou-se a aliquota do imposto sobre
operacoes finénceiras (IOF). No caso dos bancos comerciais e de inves
timento, a aliquota passou de 0,2% para 0,6% ao mes para as opera-
coes com prazo de duracao inferior a um ano, ficando estabelecida em
6,9% ao ano a aliquota para prazos mals longos. Paralelamente, OS empreés-
timos das financeiras ficaram sujeitos a um IOF de 3,6%ao ano. Comple-
mentava-se,'assim, uma 1imitag§o no volume do créditq, por um aumento
no seu custo, via taxacao, mantendo-se, no entanto, o0s controles de ju

ros estabelecidos no segundo semestre de 1979.

Em 25 de junho a Resolugao 623 elevou 'de 50 bara 60% do valor glo-
bal das operacoes de crédito, o percentual minimo a ser obrigatoriamen
te direcionado a pessoas fisicas brasiléiras e a empresas controladas
por capitais privados nacionais pelos bancos comerciails e de investi-
mentos, SCFI, sociedades de arrendamento mercantil e instituicoes fi-
nénceiras que operam com arrendamento'.** Aséim, ao controle quanti-
tativo do crédito bancario adicionava-se um controle seletivo, visando
favorecer o acesso ao credito por partefde empresas privadas nacionais

em,detrimento das empresas publicas e empresas estrangeiras.

0 primeiro semestre‘de 1980 encerrou-se com uma taxa de inflacao
em 12 meses (IGP-DI) de 99,2% e com uma taxa de expansao dos meios de
pagamento e da base monetaria de respectivamente 83,4% e 82,2%. As me
tas anunciadas no inicio do ano, que, como se mencionou anteriormente,
visavam afefar expectativas, achavam-se fortemente comprometidas. Ocor-

reu, portanto, um afrouxamento das prefixacoes em junho, com o anun-

*+ Veja-se "Politica Monetdria", in Conjuntura Economica, mai./80, p. >¢.

** Resolucdo 623, de 25/06/80, reproduzida em Banco Central do Brasil,
Relatorio Anual - 1980, p. 149. : .




cio pelas autoridades governamentais de que no periodo de um ano a par

tir de 19 de julho as cof¥regoes monetaria e cambial deveriam variar "em

de 50%. No primeiro semestre de 1980, ocorrera um forte "atra-

torno"
so cambial' ja que as desvalorizagoOes do cruzeiro nao acompanharam o

diferencial de inflacao interna e externa.

Entre julho e outubro, tomaram-se diversas medidas com relacgao a
area externa, destacando-se no tocante ao crédito a Resolugcao 637 de
27/08/80, que criava condic¢cGes favoraveis para que os bancos nacionais
levantassem recursos externos para financiar exportacgoes brasileiras e
para que as agéncias de bancos brasileiros no exterior financiassem im
portadores de produtos brasileiros. No tocante ao crédito interno, no
entanto, tomaram-se apenas medidas de carater indireto, incluindo cor-

tes de programas de investimentos de estatais e limites ao endividamen

to das empresas estatais.*

A partir de outubro, no entanto, procedeu-se gradualmente a libe-
r%gio dos juros (paralelamente a um afrouxamento no controle de precos
e uma maior determinacao de contencao dos gastos das estatais). Ini-
cialmente, as autoridades monetarias liberaram "a remuneracao paga na
captacio, aparentemente cedendo as pressoes do sistema financeiro", cujos
representantes réclamavam da competicao dos titulos publicos. Em no-
vembro, os custos das operagbes ativas dos bancos comerciais foram 1li-
berados do redutor de 10% imposto em agosto do ano anterior, ficando os
(Resolucao 651

¥
juros cobrados pelas SCFI livres de qualquer tabelamento

de 12/11/80), enquanto as operacgoes ativas dos bancos de investimehto

ganhavam maior flexibilidade, ainda
Finalmente, "em janeiro de 1981, foi

juros cobrados nas operagbes ativas

era esperada, uma vez que em novembro de 1980 anunciou-se

i

que sob controle do Banco Central.
estabelecida.a total liberagao dos
também dos bancos'. Tal liberacgao

o fim da pre-

* A esse respeito, e com relacio a politica economica como um todo ao longo

do ano de 1980, veja-se Roberto Marcantonio,
o Periodo Agosto/79-Dezembro/80', in Ensaios FEE,

pecialmente pp. 16-21.
** Resolucao 673 de 21/1/81.

Tal liberalizagio_foi seguida pela
cdo 674 de 22/1/81, que afetava o volume dos créditos disponiveis para o

Notas Sobre
1981, es-

"Politica Fconomica -

Porto Alegre, 2,

Resolu-~

-

setor privado, introduzindo alteracoes no programa de financiamento a

producao para exportagao, com taxas

de juros subsidiadas.



fixacdo das correcoes monetdaria e cambial, que em 1981 passariam a de-
pender respectivamente da evolucdo do INPC e do diferencial de infla-

cao interna e externa.*

No entanto, a progressiva liberacdo das taxas de juros dos empres
timos bahcarios nio foi acompanhada de um afrouxamento sobre o contro-
le do volume de crédito e de sua compositdo. A Resolucao 656 de 17/12/80
elevou de 60% para 70% o percentual minimo de crédito a ser alocado as
empresas nacionais privadas, que ja fora aumentado em junho.** A Reso
lucao 669, da mesma data, limitava "em 50% o crescimento em 1981 das
aplicacdes dos bancos comerciais e de investimento e das SCFI, tozan-
do-se por base o valor maximo das aplicagbes ativas admitido para 1930".
Finalmente, a Resolucao 670 fixava "em Cr§ 50 mil o limite nos contra-
tos de operacgoes de crédito para os denominados 'cheques especiais' dos
bancos comerciais e caixas econdmicas',*** estendendo o controle do cre
dito as pessoas fisicas. (Nos anos seguintes, a manutencao de um limi
te constante em termos nominais corroeria consideravelmente, em termos
“reais, as operacoes de crédito individual "automatica' segundo essa mo

dalidade).

O controle quantitativo do crédito certamente contribuiu para 11
mitar os empréstimos do sistema financeiro ao longo de 1980. 0 saldc

global dos empréstimos ao setor privado cresceu 71,6% (contra 64: em

* Ibidem, pp. 20-21 onde se encontram as citagoes do texto. Cabe observar que ape
nas uma faixa restrita do sistema financeiro passara a estar sujeita a_ taxas
de juros inteiramente livres. Em dezembro de 1980, somente 28,9% dos emprestimos
totais do sistema financeiro se encontravam nesta faixa. Note-se, no entan
to, que "mais de 80%" das operacoes de crédito ao comercio e a indas -~
tria-em geral se faziam a taxas de juros livres. Veja-se Mailson Fer-
reira da Nobrega, Taxas de Juros e Crédito Subsidiado, Brasilia, 09/C+/81.

** A Resolugao, no entanto, ''mao considera para efeito de compute do
limite minimo, a partir de 01/01/81, quaisquer novas operacoes de Te-
passe efetuadas com base na Resolucao 63, de 20/08/67". Veja-se Banco
Central do Brasil, Relatdrio Anual - 1980, p. 151.

*** Thidem. -Ficou também estabelecido no final do ano, que para
ter a liquidez da economia, "o Banco do Brasil devia passar a e
titulos remunerados, Recibos de Deposito Bancario (RDBs), com umz =t
de captacdo de Cr$ 80 bilhoes, os quais deveriam ser utilizados pzara cO
brir os financiamentos daquela instituicdo que excedessem aos 50% de
expansao fixada para o credito'". Veja-se R.Marcantonio, '"Politicz Eco
nomica - Notas sobre o Perlodo Agosto/79-Dezembro/80", p. 22.
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1979), como resultado do crescimento de respectivamente 70,3% e 72,89
nos créditos concedidos pelo sistema monetdario e nao-monetario (contra
68,1% e 60% em 1979). Dada a aceleracao da inflacao, tais empréstimos

cresceram menos em termos reais do que no ano anterior, resultando tam

bém uma contracao real do crédito mais acentuada.

0 crédito do Banco do Brasil cresceu 68% (64,6% em 1979), princi-
palmente em decorréncia dos aumentos de 86,1% no crédito rural e de
105,5% no crédito a exportacdo, ambos setores considerados prioritarios

pelo Governo e nao sujeitos a limite.

Quanto aos bancos comerciais, o seu desempenho foi afetado pelo te
to de 45%, ja que as operagoes sujeitas a controle (que torresponderam
a cerca de 42% do total) cresceram apenas 41,8%, enquanto as demais

se expandiram a taxa de 107,9%, resultandc uma taxa média de 73,8°.

A expansao dos créditos dos bancos de investimento e das SCFI ao
setor privado alcancgou respectivamente 69,1% e 38,4%, (contra 71,9% e
40,8% em 1979), comportamento que foi fortemente influenciado pelo de-
sempenho das operacoes sob controle,cuja expansdao foi de respectivamen
te 39,8% e 42,1% e mostrou substancial reducao em termos reais com Te-
lagdo a 1979. Note-se que o aumento foi particularmente lento no se-
gundo semestre de 1980, em virtude do crescimento registrado antes da
imposicao dos limites de 45%, que deixoﬁ uma margem de expansdo bas-

tante restrita para o resto do ano.?

Apesar da contencdo do crédito, no final do ano, os meios de paga-
mento apresentaram um crescimento de 70,2%, muito superior ao da base
monetaria (56,9%). Cabe notar que a taxa de crescimento da base rone-
taria em 12 meses declinou substancialmente ao longo do segundo semes—

tre, enquanto a taxa de inflacdo mostrava uma tendéncia ascendente até

" * Banco Central do Brasil, Relatorio Anual - 1980, pp. 49-50. (Quanto ao BNDE, o

crescimento dos seus creditos ao setor privado - liquido de repasses a
outras instituigoes financeiras e ao Setor Governo - atingiu 66,2t em
1980). )
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atingir 110,2% em dezembro (IGP-DI). E bem provavel que, na auséncia
do controle quantitativo sobre o crédito, tivesse ocorrido uma pressao

muito mais acentuada sobre a liquidez da economia.

I11.2 - O Controle Quantitativo e Seletivo
do Crédito no Periodo 1981-1983

Em face da aceleracao da inflacao observada no segundo semestre
do ano de 1980, a manutencdo do controle quantitativo do crédito pare-
cia uma necessidade para as autoridades monetarias, preocupadas em li-
mitar o dispéndio global na economia. Tal atitude nao se alteraria nos
dois anos seguintes, mas ocorreram uma série de modificacGes na imple-

mentacio dos controles em virtude de mudancas no desempenho da econo-

mia brasileira.

No inicio de 1981, o mercado financeiro poderia ser dividido em
quafro segmentos segundo as taxas de juros praticadas: a) o segmenio
do crédito ao consumidor (inclusive crédito pessoal), dependendo basica-
mente das SCFI, em que se observavam as maiores.taxas praticadas, e qué
se encontravam livres do controle. (Na medida em que o Governo preten
desse frear o consumo, como meio de combate a inflacdo, e estimular a
poupanca inferna, as autoridades nao tinham qualquer interesse em in-
centivar uma queda dos juros nessa faixa); b) o segmento do crédito
ao comércio e industria em geral, concedido por bancos, no qual se si-
tuavam cerca de 80% das operacoes realizadas a taxas de juros livres;
¢) o segmento do crédito sujeito a correcdo monetaria em que se in-
cluiam as opéragGes realizadas pelo Sistema Financeiro de Habitacdo e
pelo sistema de bancos de desenvolvimento liderado pelo BNDE, baseadas
em fontes de recursos sujeitas a reajustamento periodico; d) o segmen
to do crédito subsidiado, abrangendo basicamente os setores priorita-
’rios do Governo (agricultura, exportacoes, energia) ao qual correspon-

diam mais deé 3/4 dos empréstimos diretos ou indiretos das Autoridades
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Monetirias em fins de 1980, e no qual participava também compulsoria-

mente o setor bancario privado.*

0 controle quantitativo do crédito se aplicava particularmente aos
dois primeiros segmentos, mas constituia apenas uma das causas das ele
vadas taxas de juros praticadas nas varias operagoes decrédito. De fa
to, aquelas taxas dependiam de diversos outros fatores, notadamente as
expectativas de inflacdo e de desvalorizacao cambial, o rendimento dos
titulos publicos e as taxas de juros infernacionais {(que colocavam um
piso para a taxa de juros interna).** Por outro lado, a existéncia de
um segmento subsidiado constitui-se em um claro elemento de discrimina
cdo em favor dos setores privilegiados, em detrimento dos setores nao
subsidiados, notadamente a indistria e comércio. Dada a existéncia de
um teto de expansép e a obrigatoriedade de os bancos aplicarem parte
dos seus recursos em empréstimos com rendimento real negativo, esses
bancos tentardo inevitavelmente contrabalancar as 'perdas' com o crédi
to subsidiado através de maiores taxas na faixa livre do crédito. As-
sim, em teoria, nao somente diminui o volume de recursos dispaniveis
para os setores nao subsidiados, como também tende a aumentar o custo

dos empréstimos para esses setores.

Ao longo de 1981 e 1982 diversas medidas complementares contribui
ram para manter eSte tipo de situacdao. Em 17/06/81 a Resolucao n? 698
do BC elevou de 20 para 25% a exigibilidade média das posicoes liqui-
das de depbsitos dos estabelecimentos bancarios, destinados ao crédito
rural.*** Na mesma data, a Resolucdo 695 fixou os percentuais minimos
incidentes sobre o total de depdsitos sujeitos a recolhimento compulso

rio, que os éstabelecimentos bancarios ja estavam obrigados a aplicar,

* Para maiores detalhes, veja-se M.Ferreira da Nobrega, "Taxas de Ju-
ros e Crédito Subsidiado".

«** para uma discussdo mais detalhada dos fatores que afetam as taxas de
juros e a vinculacdo entre juros internos e externos veja-se Luiz A.
Corréa do Lago, "Taxas de Juros: Caracteristicas e Opgcé6es", in Conjun-
tura Econémica, fev./82 e Paulo Nogueira Batista Jr., Mito e Realidade
ha Divida Externa Brasileira, Capitulo 1I1.1, especialmente pp. 172-179.

*** Veja-se Banco Central do Brasil, Relatorio Anudal 1981, p.- 132.
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de acordo com o seu porte, em financiamentos de capital de giro as mi-
cro, pequenas e médias empresas4industriais, comerciais e de prestacao
de servicos. Tal medida, complementada por outra referente a sangoes
aos bancos que apresentassem deficiéncias nessa modalidade de aplica-
cdao, buscava evitar que aqueles tipos de empresas fossem excessivamen-
te prejudicadas em seu acesso ao crédito bancario. De fato, € notdrio
que, em periodos de crise ou de retracao da oferta de recursos, os ban
cos se tornam mais exigentes no tocante aos tomadores de empréstimos
beneficiando empresas mais solidas, que s3do geralmente identificadas com

as de maior porte. (A possibilidade de tal distorcao ja foi menciona-

da nas secoes II e III deste trabalho).

.Em 18/09/81, o controle das aplicacoes de instituiéaes financei-
ras estendeu-se as sociedades de arrendamento mercantil ("leasing"),
cujas aplicacoes a partir desta data até o final de 1981 foram limita-
das em 16,5% pela Resolucao n? 705. Por outro lado, em inicio de de-
zembro, a Resolucdo n® 711 estabeleceu restricoes e penalidades aos ban
cos comerciais que ex;edessem o percentual maximo de crescimento fixa-

do para algumas de suas aplicacoes.*

Paralelamente, no entanto, subsistia a preocupacao governamental
de estimular a captacdo no exterior, em vista da situacao do balanco
de pagamentos. Reduziu-se, assim, no inicio de dezembro o prazo mini-
mo aplicavel as operacoes de repasses provenientes de empréstimos obti
dos na forma da Resolugéo 63. Porém, em vista do risco cambial asso-
ciado a essas operacoes, agravado pelo "atraso cambial" oriundo da va
lorizacao do cruzeiro ocorrida em 1980, muitos tomadores preferiam to-
ﬁar recursos internamente a desviar sua demanda de empréstimos inter-
nos para recursos externos repassados pelos bancos. Na medida em que

o custo dos emprestimos em cruzeiros sujeitos a tetos mostrou forte

* Percentual fixado entre 50% e 70% segundo o porte e o tipo do estabe
lecimento,. fixado para as operagoes normais de desconto, empréstimo ou
financiamento, inclusive aquisicao de operacoes de credito. Veja-se
Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 1981, p. 133.
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aumento, um maior numero de tomadores potenciais foi forgado a recor-
‘'rer a recursos externos: No entanto, a isencao de limite no repasse
de operacoes 63 nao bastaria para compensar as restrigoes resultantes
dos tetos de expansao de empréstimos impostos sobre os bancos, notada-

mente no caso de empresas menores COm MENoOTr acesso équele tipo de ope-

racao.

Depois de alcancar uma taxa de expansao anual de mais de 120% en-
tre marco e maio, o IGP-DI mostrou uma tendencia descendente ao longo
do segundo semestre de 1981 permanecendo aquela taxa anual em 92,5% em
dezembro. No entanto, os meios de pagamento e a base monetaria cresce
ram réspectivamente 73% e 69,9% entre dez./80 e dezg/Bl, multo acima

das metas de 50% fixadas no Orcamento Monetario para 1981 (vejalse o Quadro 3).

Nesse contexto, e dadas as cifras de expansao do crédito ao longo
do ano, as autoridades monetarias resolveram manter o controle quanti-
tativo do crédito no ano seguinte. Tal limitacao, no entanto, passava
’ ,
a levar em conta a dimensao dos bancos e o fato de poderem ou nao ope-
rar em cambio, variando de 50 a 70% o limite maximo de crescimento das
aplicacdes.* Outra Resolucao limitou em 60% para 1982, "o crescimento
Eruto das aplicacdes dos bancos de investimento e das sociedades de ar

rendamento mercantil ('"leasing') e em 80% para as SCFI ercentual es-
g p » P

te aplicado sobre o valor maximo admitido para 1980".** .
!

v ) ,
De fato, em 1981, segundo dados recentemente revistos, o saldo glo

bal dos empréstimos do sistema financeiro cresceu 110,9%, sendo de 101,2%
e 157,0% respectivamente os aumentos nos empreéstimos ao setor privado

e ao setor publico (Quadro 4). Os empreéstimos totais do sistema mo-

* Resolugcao n® 718, de 22/12/81. Eram os seguintes os percentuais au-~

torizados:

- bancos nao autorizados a operar em cambio: pequenos e medios - 70%.

- bancos autorizados a operar em cambio: pequenos - 60%; medios e gran
des ~ 50%.

** Resolucdo n® 717 de 22/12/81. A Resolucgido excluia, "para efeito do
cdlculo de expansao das aplicacoes, os custos relativos ao I0F, quando as
operacoes fossem realizadas por bancos de investimento e sociedades . de
crédito, financiamento e investimento'.

1
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Quadro 4 - Brasil - Taxas de Crescimento Anual dos Empréstimos

do Sistema Financeiro Segundo Entidades, 1981 e 1982

¥
' Ao Setor Privado Ao Setor Piblico Total
Discriminacao T Y y
1981 1982 1981 1982 1981 1982
Sistema Monetdrio 83,7 101,8  157,8 114,6 96,0 104,6
BB 68,3 69,6 88,4 47,0 69,4 68,3
BCom 96,0  124,2  167,4 121,3 113,2 123,32
Sistema Nio-Monetario 118,5 136,3 156,3 136,8 125,4 136,4
BNDES 115,2 128,1 131,4 174,9 122,2 149,1
BD 119,0 101,9 174,5 170,3 142,2 134,2
BI ) 85,0 72,2 304,3 71,5 104,3 72,1
CEF ) 130,4 135,2 68,3 119,5 122,5 133,6
CXEE 142,5 122,5 121,4 59,2 138,6 111,5
BNH ‘ 112,2 202,3  168,8 146,7 157,9 155,5
SCFI 90,2 245,9 - 97,4 90,7 245,5
SCI - 152,5 173,3 - - 152,5 175,3
APE 128,6 57,0 - - 128,6 57,0
BNCC 286,9 149,0  115,4 -61,8 244 ,4 116,4
Total 101,2 120,6  157,0 126,4 110,9 121,8

Siglas: BB-Banco do Brasil; BCom- Bancos Comerciais; BNDES - Banco Nacional de De
senvolvimento Economico e Social; BD- Bancos de Desenvolvimento; BI - Bancos de In-
vestimento; CEF - Caixa Economica Federal; OCxEE - Caixas Economicas Estaduais; BMH -
Banco Nacional da Habitacdo; SCFI - Sociedades de Crédito, Financiamento e Investi-
‘mento; SCI - Sociedades de Crédito Imobiliario; APE - AssociacOes de Poupanca e Em-
préstimos; BNCC - Banco Nacional de Crédito Cooperativo.

Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 1982, p. 41.
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netario cresceram 96% (83,7% no caso de empréstimos ao setor privado)
evidenciando a importancia dos créditos do sistema nao-monetario que
responderam por 54,2% dos empréstimos totais e aumentaram 125,4% com
relacio a 1980. A expansdao dos empréstimos do Banco do Brasil, que res
ponderam por 43,5% dos empréstimos totais do sistema, foi contida em
69,4%,* mas também superou amplamente a meta de 50% fixada pelas Auto
ridades Monetarias, principalmente em decorréncia do crescimento dos

empréstimos a setores prioritarios.**

Quanto as operacoes sujeitas a controle, os empréstimos dos ban-
cos comerciais sujeitos ao teto de 50% acabaram crescendo 53,3%. No en-
tanto, como fora permitido aos bancos que se situaram abaixo de 45% em
1980 utilizar a margem deixada no periodo anterior, a mafgem total efe
tiva permitida para o conjunto dos bancos comerciais era de 54,6%, cres
cimento que nao foi excedido. Porém, as demais operacdes de crédito
mostraram crescimento acumulado de 155,1% ao longo do ano, o que ele-
vou a taxa de aumento dos empréstimos dos bancos comerciais como hm to

do para 113,2%.***

Os empréstimos dos bancos de investimento sob controle se mantive
ram abaixo do limite, aumentando em 46,1% enquanto as aplicacoes to-
tais daque}as instituicoes da area privada cresceram a elevada taxa de
110,6%, muito superior a da inflécéo. No caso das SCF1 privadas, no en
tanto, o0s empréstimbs totais cresceram apenas 76,7%, permanecendo em

43,4% o aumento das aplicacdes sujeitas 20 teto de 50% ****

*+ 0s numeros apresentados no texto sao dados revistos que _constan do
Relatério 1982 do Banco Central do Brasil, p. 41. No Relatdrio 1981,
eram as seguintes as taxas de expansao mencionadas: emprestimos 4o sis
tema financeiro ao setor privado, 104,8% (98,4% no caso do sistema mo-
netario e 119,5% no caso do sistema nao-monetdrio); emprestimos do Banco
do Brasil, 67,2%.

** Sobre os desvios entre metas do Orcamento Monetario para 1981 e os
totais efetivamente observados, veja-se Luiz A.Correa do Lago, 'Orca-
mento Monetario 1981", in Conjuntura Economica, fev./82.

*#*++ Veja-se Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, p. 41._ No Relatério
1981, p. 43, apresenta-se uma taxa de expansao dos empréstimos totails
dos bancos comerciais de 109,5% mantendo-se, no entanto, as demais taxas.

*+++ Banco Central do Brasil, Relatorio 1981, p. 44. Segundo<o Rela-
torio 1982, p. 41, os emprestimos dos bancos de investimento como um

(Cont.)
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Em suma, em 1981 ocorreu uma significativa contracao real dos meios
'de pagamento, mas os empréstimos totais- do sistema financeiro ao setor
privado cresceram muito acima da taxa de inflacao, apesar do controle
quantitativo sobre determinadas aplicacoes, que fora inclusive estendi
do as empresas de '"leasing'. O recuo da taxa anual de inflacao que se
verificou no segundo semestre do ano coincidiu com um agravamento da re
cessao, registrando-se uma queda no Produto Interno Bruto da ordem de
3,5%, inédita pelo menos no pos-guerra (e fortemente influenciada por
uma queda ainda mais acentuada do produto industrial), que contrastava
com o crescimento de 7,9% observado no ano anterior. A intensidade da
recessao nao poderia deixar de afetar a politica economica ao longo do

ano seguinte.

0 efeito discriminatorio da contracdo do crédito para determinados
setores persistira ao longo de 1981, criando distorcoes. Como se enfa
tizou em trabalho recente, ficavam claramente beneficiados os setores
considerados prioritarios pelo Governo e, em particular a agricultura,
(mas também o setor exportador e o Pré-Klcool), enquanto a indistria e
o comércio eram especialmente afetados pelas restricbes ao crédito,*
nio apenas em termos de volume como do custo do crédito. Nesse contex
to, era natural que as empresas se voltassem para fontes alternativas
de financiamento (como se esperaria dos argumentos tedricos expostos na

secao II deste trabalho).

Na impossibilidade de apelar para o lancamento de acOes, pelo me-
nos para obter recursos ao nivel de suas necessidades, diversas empre-
sas industriais passaram a emitir debentures. Enquanto o saldo das

emissoes primirias desses titulos, registrados pela Comissdo de Valo-

(Cont.)

todo teriam crescido 104,3% em 1981 (créditos para_setor privado 85% e
crédito ao setor publico 304,3%), enquanto os emprestimos das SCFI te-
riam aumentado 90,7%.

* FE.Amadeo, J.M.Camargo, J.A.C.Fernandes, "A Rqﬁthm.metérkae@ 1981,
in Conjuntura Economica, jun./82. Veja-se tambem, Luiz A.Correa do lLa
go, "Orcamento Monetario 1981', p. 28.
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res Mobiliarios (CVM) nao ultrapassara Cr$ 16,2 bilhées em 1980, este
mesmo saldo passou para Cr§ 162 bilhoes durante o exercicio de 1981,
mostrando uma variacao de 898,4%! Portanto, analogamente ao que se ob
servou pard o caso inglés em periodo anterior, diversas empresas foram
levadas a mudar a composic¢do dos seus financiamentos, no qual as deben
tures ganharam importancia crescente. Estes titulos também apresenta-
vam atrativos para os bancos, que passaram a absorver em suas cartei-

ras parte substancial das emissoes registradas.*

Paralelamente a essa crescente colocacao de titulos privados pe-
las empresas, o Governo levara adiante uma politica agressiva no merca-
do aberto, que resultou em colocacio iiquida de titulos publicos fede-
rais no montante de Cr$¥ 551,6 Bilhées, (contra apenas Cr$ 5,9 bilhdes
no ano anterior), que se constituiu no principal fator de contracao da
base monetaria em 1981 (com contribuicio superior ao dobro do volume
liquido das operacOes na area cambial, que fora 6 principal fator da
contracdo no ano anterior), possibilitando manter o crescimento nomi-

nal desse agregado monetario abaixo da taxa de inflacdo (IGP-DI).

A essencia da politica crediticia se manteve inalterada no primei
ro semestre de ;982, observando-se apenas em abril certo afrouxamento
do controle do crédito das SCFI, cujas apli;agées comprovadamente dire
cionadas para o financiamento ao consumidor final de bens foram excluil
das do limite de crescimento bruto de 86% éstabelecido em dezembro de
1981 ,** yeduzindo-se também a base de calculo do IOF no caso de opera
¢cOes de crédito ao consﬁmidor. Tal medida certamente visava amenizar

o impacto da recessdao sobre determinados setores industriais, notada-

* Sobre as vantagens desses titulos, de natureza fiscal e outras, veja-
se Banco Central do Brasil, Relatorio 1981, pp. 54-55. Observe-se que
"no exercicio de 1981, as emissoes de acoes totalizaram Cr$ 27,1 bi-
1hoes, mostrando reducdo de 20,9% sobre o volume emitido em 1980". Ibidem,
p- 64.

** Resolucao n® 730 de 28/04/82, que alterava em parte a Resolucdo n?
717 de 22/12/81. A nova Resolucao especificava que '"a liberag3o nio
abrange operacGes de aquisicao de direitos crediticios, de financiamen
to sem comprovacdao do direcionamento do crédito e de financiamento da
prestacao de servicos'. Banco Central do Brasil, Relatdrio Anual 1982, p. 121.
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mente os ramos de bens de consumo duravel, e foi complementada, no ul-
timo dia do semestre, pela Resolugao n? 745, que eliminou completamen-

te o limite de 80% sobre as aplicagoes das SCFI.

Quanto ao repasse de recursos externos pelos bancos comerciais,
com base na Resolucao n? 63, a Circular n? 700 do Banco Central, de
07/06/82, passou a permitir operacoes com encargos prefixados, especi-
ficando que os bancos deveriam estimar a correcao cambial paré o prazo
de 90 dias. No entanto, como nesse caso, o ''risco cambial" teria que
ser suportado pelos proprios bancos, e nio pelos tomadores, os bancos
somente se engajariam em tais operagoes em maior escala cobrando taxas
suficientemente elevadas para cobrir aquele risco. Portanto, tal medi
da, que a priori poderia criar uma nova alternativa ao crédito domésti
co para as empresas, acabou nao tendo maior impacto, visto que poucas

empresas e bancos se envolveram em tais operacoes.™**

A inflaciao observada nos cinco primeiros meses do ano poderia a
primeira vista sugerir a adequacao de tal afrouxamento, ja que o IGP:DI
estabilizou-se em torno de uma média de 91%. No entanto, paralelamen-
te, a taxa de expansao da base monetaria em 12 meses ultrapassou o pa-
tamar de 80% {(alcancando 85,4% em maio), enquanto os meios de pagamen-
to mostravam crescimento médio proximo de 75% naquele periodo. A taxa de
crescimento do ICP-DI de 8% em junho reverteu a tendéncia da taxa de
inflacio, ‘que passou nesse meés para 97,6% (em 12 meses). Esta rever-
556 certamente contribuiu para a adocao de uma serie de novas medidas

nos meses seguintes.

Em meados de julho, reforcou-se o controle do credito com a "limi

tacdo em 13% e 15,98% do crescimento das aplicacoes em empréstimos e

* Resolucdao n© 731 de 28/04/82. A base do calculo do IOF nessas opera
coes praticadas pelas SCFI passava a ser o 'valor do pr1nc1pal' entre
gue ou colocado a d15p051gao do interessado, ao invés do ‘'principal”
mais encargos"'' A allquota apllcavel sobre tais operagoes passava a
ser de 0,3% ao mes até o maximo de 3,6% em operacoes com 12 meses ou
mais de prazo. Vera se Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, pp. 121 e 122.

** Veja-se Gazeta Mercantll, 11/06/82, p. 12.
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financiamentos dos bancos de desenvolvimento e das carteiras de desen-
volvimento dos bancos oficiais estaduais para o terceiro trimestre (com
base no valor maximo permitido para o terceiro trimestre de 1982) res-
pectivament;”.* Por outro lado, buscando novamente evitar certas dis-
torcoes do controle do crédito, estabeleceu-se ''como redutor dos limi-
tes de aplicacOes trimestrais dos bancos comerciais, as eventuais defi
ciéncias apresentadas nas aplicacoes em financiamento de capital de gi

ro de microempresas e de pequenas e médias empresas'.**

Visando reverter as expectativas de inflagao, e supondo que nas
taxas de juros prefixadas cobradas pelos bancos estava 'embutida' uma
taxa de inflacao excessiva, as autoridades goVernamentais estabeleceran
no cbmego de agosto que os bancos comerciais e de investimentos passas
sem a remunerar oS seus depositos a prazo fixo e cobrar nas suas apli-
cacbes (com recursos internos e de prazo igual ou superior a 6 meses)
juros livremente pactuados mais correcao monetdaria pos-fixada (e iden-
tica a variacao das obrigagoes reajustaveis do Tesouro Nacional).* 0
Governo esperava qﬁé tal medida levaria a menores taxas deAjuros Yex-
post", mas no fundo abria a possibilidade de uma tendéncia inversa. De
fato, se a expectativa das instituicoes financeiras era de que a taxa
de inflacdo superasse a variacao da ORTN, estas inevitavelmente seriam
levadas a aumentar os juros dos seus empréstimos, que permaneciam 1i-
vres. A soma dos componentes (correc3do monetaria + juros) '"ex-post'" po
deria assim perfeitamente exceder as taxas prefixadas que vigoravam

antes dessa medida, (agravando as dificuldades dos tomadores) . ***

: Mas foram também tomadas novas medidas que afetaram n3o apenas as
taxas mas também o volume e a composicdo do creédito. A mesma Resolu-

cdo que estabelecia a 'correcao monetiria postecipada' mnas operacoes

* Resolucao n? 746 de 15/07/1982.
** Resolucdao n9 747 de 15/07/1982.
*** Segundo os dados do Quadro 6, relativos a um grande banco de in

vestimento do Rio de Janeiro, as taxas médias de aplicacao efetivamen-
- -
te cairam em agosto e setembro, mas a partir de outubro passaram para

um patamar um pouco mais elevado.
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ativas dos bancos, limitou em 5% ao més "o crescimento bruto das opera
¢oes de financiamento e de prestacao de servigos e do crédito pessoal
das sociedades de crédito, financiamento e de investimento'" até o fi-
nal do ano.; No mesmo dia, a Resolucao n? 754 de 12/08/82 determinava
que os bancos comerciais e 0sS bancos de desenvolvimento deveriam ''manter
aplicada em crédito rural, respectivamente, a parcela de 10% e 5%, pe-
lo menos, do total de suas operacdes de crédito sujeitas a teto de ex-
pansdo", cobrando juros de até 12% mais correcdo monetaria (igual a va
riacdo das ORTN.** Buscava-se, dessa forma, reduzir as necessidades de
financiamento dé setor agricola por parte das autoridades monetarias,
ao ampliar-se a oferta de recursos para esse€ setor atraveés dos bancos
privados, instituindo-se uma faixa adicional de aplicacao compulsoria
(ainda que a juros reais positivos). Cabe observar que, para 1982, em-
bora tivesse permanecido inalterada a taxa de juros cobrada pelo Gover
no nas operacoes de credito rural, reduzira-se a parcela subsidiada pa
ra os grandes e médios produtores forcando-os a aumentar a sua partici
pagcao com recursos proprios. Paralelamente, fora mantida a determina-
cio "de que um minimo de 25% dos dep6sitos sujeitos a recolhimento com
pulsorio fosse canalizada para esse setor e que a parcela nao aplicada

fosse computada no total do crédito sujeito a teto".***

‘

O Governo também estabeleceu maiores controles sobre a emissdo e
aquisigcao de debéntures que, como foi visto anteriormente, .se tinham
tornado uma‘importante fonte alternativa de financiamento para certas
empresas, levando a emissoes macicgas dé titulos. Assim, a emissao de
debentures ﬁassou a depender de "prévia anueéncia' da Comissao de Valo-
res Mobiliarios. Por outro lado, limitou-se a aplicacao em debentures,
conversiveig ou nio em acdes, em 15% do total das aplicacdes dos ban-

cos de investimento sujeitos ao limite de crescimento de 80% fixado em

* Resolucdao n® 753, de 12/08/82.
** Resolucao n® 754, de 12/08/82.
+++ Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, p. 35.
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dezembro de 1981 e em 5% do total das aplicac¢oes dos bancos comerciais

sujeitos aos limites de crescimento estabelecidos na mesma época.*

Apesar ‘das viarias medidas do Governo, permaneceram em patamar ele
vado tanto a taxa de inflacdo em doze meses como as taxas de crescimeg
to dos meios de pagamento e da base monetaria. O Governo decidiu frear
o crescimento da oferta de moeda, a partir de setembro, atraves de um
forte aumento nos recolhimentos compulsdérios. 'O Decreto-lei n? 1859
elevou o limite permissivel do recolhimento compulsério de 40% para 60%
do total dos depdsitos e/ou outros titulos contébeis das 1instituicoes

financeiras".**

‘A utilizacdo de maiores taxas de recolhimento compulsorio sobre os
depositos a vista nos bancos comerciais (que na regiao Centro-Sul pas-
saria de 35% para 45%, de 313 para 40% e de 28% para 36% noicaso dos
grandes, médios e pequenos bancos respectivamentej através de um ajus-
tamento gradativo,*** foi acompanhada pela instituicao do recolhimen-
to compulsério de 5% sobre os depdsitos a prazo do sistema bancario (ban-
cos comerciais, de investimento e de desenvolvimento)**** Tais recolhi-
mentos deveriam ser efetuados em ORTN a serem adquiridas no mercado f1
nanceiro. O Governo voltava, assim, a recorrer a um instrumento tradi

cional de politica monetaria, ampliando inclusive o seu alcance.

- Quanto aos empréstimos em moeda estrangeilra repassados de acordo
com a Resolucdo n? 63, com o objetivo de permitir operacoes de "hedge™

por parte de tomadores daqueles recursos, as autoridades monetarias apro

+ Resolucdes n® 755 e n? 756, de 12/08/82.
** Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, p. 34.

*** Resolucdo n? 762, de 14/09/82. Tal Resolucao nao alterava a situa
cao dos bancos sediados no norte e nordeste do Pais, permanecendo as
faxas de recolhimento compulsorio de 18%, 14% e 11% para os grandes,
médios e pequenos bancos, respectivamente. O ajustamento gradual a no
va exigibilidade dever-se-ia efetuar via um percentual de 30% sobre o
aumento dos depositos sujeitos a recolhimento, més a més, até que as
novas taxas médias fossem alcancadas.

**** Resolucdo n® 761, de 14/09/82. Os bancos do norte e do nordeste

nio eram afetados pela medida, e incidia uma aliquota de 15% sobre ©
crescimento dos depositos a prazo ate que fosse alcancado o percentual

médio de 5%.
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varam no inicio de outubro a Resolucdo n? 766 que estabelecia ''condi-
¢oes para que as pessoa; juridicas nao financeiras também pudessem as-
sumir compromissos de compra futura de Obrigacoes Reajustaveis do Te-
souro Nacional com opgao pelo reajustamento do seu valor com base na
correciao cambial".* Na realidade, ja existiam nos meses anteriores
acordos informais para fins de "hedge™ entre instituicoes financeiras
e nao-financeiras que tal Resolucao buscava legalizar. Nao houve, con
seqlentemente, um grande desvio da demanda de recursos internos para
recursos externos, € as taxas de juro$ nos empréstimos em cruzeiros nao
mostraram tendéncia de queda até o fim do ano (vejam-se os Quadros 5 e

6), enquanto aumentavam oS rumores sobre uma possivel maxidesvaloriza-

cao do cruzeiro.** -

No Gltimo trimestre do ano, em face do aumento do recolhimento com
pulsério, ocorreu efetivamente uma reducdo do ritmo de expansao dos
meios de pagamento que em dezembro apresentaram um crescimento de 69,7%
,contra uma taxa de 12 meses de 76,1% em setembro. No entanto, a taxa
de inflacdo (IGP-DI) no final do ano alcancou 99,7% enquanto o aumento

anual da base monetaria permanecia muito elevado (86,8% em dezembro) .

Tais cifras configuravam um aperto da liquidez real da economia.
Nesse contexto, cabe observar que, apos alguma recuperacao do setor 1n
dustrial na primeira metade do ano, reverteu-se€ e€ssa tendéncia no se-
gundo seméstre, mas a taxa de crescimento do PIB terminou sendo ligei-

ramente positiva.***

* Resolucdo n® 766, de 06/10/82. Veja-se Banco Central do Brasil, Re-
latorio 1982, p. 123. :

** Em meados de novembro, diversos observadores notavam que "a maior
parte das empresas nio esta tomando em dolares" enquanto outros desta-
cavam que o 'hedge" aprovado pelo CMN em 06/10/82 era imperfeito '"por-
que os precos das ORTNs nio se alteram somente de acordo com a varid-
cio cambial". Sobre estes aspectos, € Os custos das operacoes de 'hedge"
entdo em vigor, veja-se Gazeta Mercantil, 16/11/82, p. 17.

*** (s dados preliminares para a variacido do PIB em 1982 indicam um in
tervalo entre 1% e 1,7%, em virtude principalmente do carater prelimi-
nar da taxa de crescimento do produto industrial que parece ter-se si-
tuado entre 0,5% e 2% no mesmo periodo. Veja-se Conjuntura Economica,

fev./83, p. 9.




Quadro 5 - Brasil - Taxa de Juros de

Aplicacao dos Bancos Comerciais*

(Dezembro de 1980 a Marco de 1983)

1] N
Taxa de Aplicacao

Periodo (3% ao ano)
1980 - Dezembro** 88,00
1981 - Janeiro 133,75
Fevereiro 133,75
Marco 133,75
Abril 133,75
Maio 127,38
Junho 129,50
Julho 127,63
Agosto 120,25
Setembro ‘ 126,50
Qutubro 143,60
Novembro 137,82
Dezembro 138,09
1982 - Janeiro 131,95
Fevereiro ' 134,02
Marcgo 142,12
Abril 145,35
Maio 138,89
Junho - 141,04
Julho 143,19
Agosto 151,80
Setembro 151,80
Outubro 151,80
Novembro 162,30
Dezembro 166,49
1983 - Janeiro 162,56
Fevereiro - 181,18
Margo 190,83
+ vwpending rates". Infelizmente nao esta

citada nesta publicacao .a fonte original
das informacoes, podendo ter ocorrido mu-
danca de informantes e/ou de critérios ao
longo do periodo coberto pelo Quadro. Es-
te tem, portanto, carater meramente ilus-
trativo, justificando-se por cobrir perio
do relativamente extenso. -

** Segundo a fonte deste Quadro, a taxa de
aplicacdo teria permanecido constante em
57% entre set./79 e out./80, passando a
88% em nov. e dez./80.

Fonte: Morgan Guaranty Trust, World Fi-
nancial Markets, Aug. 1981, p. 14; Jan.
1982, p. 20, Jul. 1982, p. 16; Dez. 1982,
p. 14; Mai. 1983, p. 16.
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Quadro 6 - Taxas de Juros de Aplicacao dos Bancos de

Investimento* (em %, acima da Correcao Monetaria)

(Fim de Periodo)

Periodo Tomador Tpmadqr
Nacional Multinacional
1982 - Marco 26.30 31.20
Abril 26.30 31.20
Maio 26.70 30.20
Junho 26.10 28.80
Julho 24.80 26.10
Agosto ‘ 16.50 17.00
Setembro 20.30 20.30
Qutubro 26.80 26.80
Novenbro 26.80 26.80
Dezembro 26.80 : 28.10
1983 - Janeiro 21.50 22.00
Fevereiro 18.00 19.00
Marco 18.00 19.00
Abril 22.00 25.00
Maio 22.00 24.00
Junho 25.00 27.00
Julho 30.00 32.00
Agosto 32.00 33.00
Setembro 39.00 33.00
Outubro 31.00 32.00

* Note-se que, diante do distanciamento entre a cor-
recao monetaria e a inflacao observada, principalmen
te ao longo de 1983, seria de se esperar uma eleva—
cap das taxas llstadas acima., Estas excluem o IOF.

Fonte: Banco de Investimentos Garantia.
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Novamente, como no ano anterior, as metas do Orcamento Monetzrio
nio puderam ser cumpridas em 1982. Os meios de pagamento e a base mo-
netaria mostraram desvios de 19,3% e 36,8% com relacao a meta de 50%,
confirmando que tal '"meta'" era apenas um "balizamento'. As operacoes
cambiais tiveram forte impacto contracionista sobre a base monetaria

como decorréncia principalmente de significativa queda das reser?as irter
nacionais do Pais, contrariando a previsio de um impacto expansionista dessas
contas. Em contraste, um dos principais fatores de expansao da base foi
o resgate 1liquido de titulos publicos ao longo do ano, revertendo a gran
de colocacao liquida do ano énterior (e que ainda caracterizara o pri-
meiro semestre de 1982). Mas as operacoes ativas do Banco do Brasil,
.continuaram representando a principal fonte de pressao sobre a base mo

netaria.*

Segundo o Relatdrio do Banco Central de 1982, os empréstimes do
sistema financeiro ao setor publico e ao setor privado cresceram 121,8%,
atingindo Cr$ 30027,1 bilhoes ao término de 1982. O saldo dos empres
timos"ao setor p}ivado, que alcangou Cr$ 23503,1 bilhoes no final do
ano, cresceu 120,6% com relacao ao ano anterior. Os creditos concadi-
dos pelo sistema monetario ao setor privado cresceram a taxa bem =mais
baixa (101,8%) enquanto os empréstimos do sistema nao-monetario aumen-

taram 136,3%, contribuindo com 58,4% dos empréstimos totais concedidos

ao setor privado** (ver mais adiante o Quadro 7).

Permaneceu a eénfase governamental nos setores prioritarios (agri-
cultura, exportacdo e Prd-alcool), tendo os empréstimos do sistema mo-
netirio a esses setores crescido 83,4%, destacando-se o papel tradicio

- - - -
nal do Banco do Brasil, mas também a maior alocacao de recursos para &

agricultura pelos bancos comerciais. Estes passaram a responder poT

* Para maiores detalhes sobre os desvios das metas do org¢amento mc-eta
rio de 1982, veja-se M.S.Bastos Marques, "Orcamento Monetario para 1987, in
Conjuntura Economica, fev./853. ,

*+ Veja-se Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, pp. 38 e 41. Os crité-
rios adotados nesse Relatorio divergem dos utilizados em anos anterio-
res, resultando taxas de expansdo-do créedito concedido pelas varizs ins
tituicées, nos anos anteriores, um pouco diferentes. -




51.

29,9% do total dos empréstimos rurais em 1982 contra 25,7% em 1981 e
19,9% em 1980, enquanto a participacdo do Banco do Brasil foi de Tres-

pectivamente 63,1%, 68,8% e 75,8%."

Os empréstimos do Banco do Brasil como um todo cresceram 70,3% Os
empréstimos ao setor privado que responderam por 95% do total, cresce-

ram 69.6%. sendo de 72,6% o aumento das operacoes com O setor rural.
» » »

Os empréstimos dos bancos comercials, cresceram 105,5% no ano, co
mo resultado de um aumento de 53% nas cperacdes de crédito sujeitas a
controle, e de 127,4% nas demais operagoes de crédito. Como o limite
das operacoes de crédito sujeitas a controle variava entre 50% e 70%,
segundo a natureza dos bancos, esse teto parece ter sido rigidamente
cumprido pelo conjunto dos bancos. No entanto, as demais operacoes,
jncluindo diversos repasses, cresceram muito acima da inflac¢do, envie-

sando o crescimento médio, que também superou o crescimento dos precos

de dezembro a dezembro.**

As operacdes dos bancos de investimento sujeitas a controle mos-
traram variacdao acumulada de 62,3%, bastante abaixo do teto permitido
(80%). Suas opgragées totais junto ao setor privado cresceram 72,3%,
também abaixo do teto e da taxa de crescimento das precos, desempenho
certamente influenciado pela criagéo de depositos compulsérios ao ion-
go do ano. Em contraste, os empréstimos das SCFI, liberados do contro
le, tiveram grande crescimento, da ordgm de 246%. O credito pessoal e
o crédito ao consumidor cresceram 167% em 1982 contra apenas 64,3} em
1981, e a participacdo das financeiras no total do crédito pessoal au-

mentou de 56% em 1981 para 72,6% em 1982.*** Somando-se a contribuigao

* Ibidem, pp. 38 e 41.

** As principais fontes de recursos dos bancos_comerciais em 1982 fo-
ram os recursos externos sob amparo da Resolucao n® 63 (Cr$ 1,45 tri-
1hdo), as obrigacoes contraidas junto a entidades financeiras nao rone-
tarias oficiais (Cr$ 1,29 trilhao), os depdsitos a vista (Cr$§ 0,9¢ tri
1hdo) e a prazo (Cr§ 0,67 trilhdo). Veja-se Banco Central do Brasil,
Informativo Mensal, jan./83, p. 3.

**+ Banco Central do Brasil, Relatdrio 1982, p..46.
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das demais instituicbes financeiras,* com taxas de expansao positivas
em termos reais, era inevitavel que os empréstimos ao setor privado

crescessem acima da inflagao, como ja foi visto.

As empresas continuaram a recorrer 2 emissao de debéntures como
fonte alternativa de financiamento. Os fluxos acumulados das emissoes
primarias registradas na CVM mostraram un aumento de Cr$ 162 bilhoes em
fins de 1981 para Cr$ 316 bilhdes em dezembro de 1982. Transformando-
se o valor das emissGes mensais em ORTNs, '"observa-se um crescimento
real de 18,9% em relacao ao total emitido em 1981, muito inferior ao
verificado no ano anterior". Esse crescimento, no entanto, foi prejudi
cado pela ja mencionada "inclusao das aquisicoes de debentures nos 1li-
mites de expansao do crédito dos bancos comerciais e de .investimento,
de conformidade com os dispositivos da Resolugao n® 756".** Reduziu-
se, assim; parcialmente a possibilidade de contornar o controle do cre
dito, através do grande aumento de emissoes. Cabe notar, também, que
ap6s um recuo do valor registrado das acoes emitidas em 1981, este cres
ceu 211,7% em 1982, alcancando um total de Cr¥ 84,5 bilhces (bastante
inferior ao das debéntures, mas mostrando forte aumento em termosreais;.
Tal desempenho pode ser, pelo menos parcialmente, associado a existén-

.

cia do controle quantitativo.

Nesse conte*to, novamente, e apesar de que os controles se apli-
cassem apenas a determinados segmentos do sistema financeiro, nao im-
possibilitando uma forte expansao global do crédito, o Governo voltou
a fixar tetos de expansao para o crédito bancario em 16/12/82. Visan-

do maior flexibilidade, no entanto, as autoridades monetarias estabeleceram

.

* Veja-se o Quadro 4. Cabe observar que as sociedades de arrenda-
mento mercantil (''leasing") expandiram as suas operagoes em 121,8%,
embora o saldo de suas operacoes sob controle s6 tivesse crescido
37,3%. O ritmo de crescimento total foi muito inferior ao dos anos an
teriores (164,8% em 1981 e 138,4% em 1980), estando este declinio asso
ciado com a fixacao de limite para o crescimentodascxmrmﬁesde'ﬂ&sing‘
lastreadas em recursos internos, exclusive repasse de recursos governa
mentais. Veja-se Banco Central do Brasil, Relatério 1982, p. 48.

** A citacao consta de Banco Central do Brasil, Relatorio 1982, p. 63.
Para informacoes detalhadas sobrg emissoes de debentures e ac¢oes, Ve-
ja-se Comissao de Valores Mobiliarios, Relatorio Anual 1982, pp. 27 e 31.
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percentuais apenas para o primeiro semestre de 1983, permanecendo a di
ferenciacao entre bancos.comerciais de diferente natureza.* Fixou-se
também um teto para o crescimento bruto (computados es encargos) das
aplicacboes dos bancos de investimento, enquanto prorrogava-seé O prazo
de vigencia, por tempo indeterminado, do aumento no recolhimento com-

pulsorio dos bancos comerciais estabelecido pela Resolucao n? 762 de se

tembro de 1982.

"Em agosto, as autoridades monetdrias ja tinham determinado wuma
mgior participacdo dos bancos comerciais e de investimento no crédito
rural, com vistas a diminuir os desembolsos oficiais para o setor agri
cola.** Em 16/12/82 adotou-se medida que aumentava os custos do crédi
to rural e agro-industrial, visando reduzir o subsidio crediticio im-
plicito em operacdes dessa natureza realizadas pelas autoridades mone-
tﬁrias, eétabelecendo-se juros vinculados ao INPC.*** No entaﬁto, nao
se colocaram restricoes absolutas ao montante do crédito rural a ser
concedido em 1983, apesar da meta de expansao de 62,6% para os emprés-
timos das autori&ades monetarias ao sefor rural contida no Orgamento

Monetario para 1983.

A manutencio do controle quantitativo do crédito, do elevado coefi
ciente de recolhimento compulsorio e do IOF, da obrigatoriedade de aplicu
¢do em crédito rural de parcela ponderavel das aplicacoes dos bancos,

e a pos-fixacao das taxas de juros enfrentavam sérias criticas, princi

* Resolucdo n9 779, de 16/12/82. Os percentuais de aumento permitidos
para o primeiro semestre de 1983 eram os seguintes:

- bancos nio autorizados a operar em cambio - pequenos e medios, 16%;
- bancos autorizados a operar em cambio - pequenos, 12%; medios e gran
des, 10%.

Veja-se Banco Central do Brasil, BelatGrio 1982, p. 124.

**+ Somadas as obrigacoes fixadas em agosto as anteriormente existentes,
os bancos comerciais passaram a ter que aplicar em credito rural 45%
das operacdes sujeitas a limite quantitativo, sendo 35% a taxas subsi-
diadas e 10% com correcdo monetaria mais juros de 8%, enquanto a obri-
gacao dos bancos de investimento se elevava de 5% para 10%, com cncar-
gos limitados a correcdo monetaria mais juros de 12% a.a.

*+* Resolucao n? 782 de 16/12/82. Outra Resolucao, a de n? 784 de mes
ma data, estabelecia o custo para as‘operag6es de financiamento de ca-
pital de giro as micro, pequenas e médias empresds.
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palmente por parte do setor bancario, que atribuia a essas e outras res
tricoes o elevado nivel d; taxa de juros,* mas subestimava a dependen
cia dos juros da area cambial. Possivelmente influenciadas por tal ar
gumentacido, as autoridades monetarias-adotaram diversas medidas em ja-
neiro de 1983, que preparavam o caminho para a supressao do controle

quantitativo do crédito.

Na reuniio do Conselho Monetario, de 11/01/83, aumentou-se o limi
te trimestral de expansao do crédito dos grandes bancos (de 10% para
12%) e dos bancos de investimento (de 10% para 20%). 0 IOF incidente
sobre empréstimos foi reduzido de 0,6% para 0,4% ao més, ou de 6,9% pa
ra 4,6% ao éno. 0 deposito compulsorio efetivamente\recolhido ao Ban-
co Central foi reduzido de 45% para 35%, mas essa redugéo.de 10% pas-~
sou a ter aplicacoes especificas: 5% destinaram-se a compra de certifi-
cados de dépésito bancario (CDBs) emitidos pelos bancos estaduais e os
outros 5% a subscricao de acdes e debéntures novas. Esta ultima moda-
ljdade visava contribuir para uma maior capitalizacao das empresas, di
minuindo a demanda de empréstihos no mercado financeiro, inclusive pe-
la exigéncia de uma contrapartida de recursos proprios dos bancos: na
subscricdo de acdes, um adicional de metade do valor liberado do reco-
lhimento compulsdrio seria obrigatoriamente aplicado pelos bancos com
recursos proprios. Com relagcao ao crédito rural, a destinacao de re-
cursos para a agricultura, mantida em 45% (35% a juros subsidiadosr e
10% com correcao monetaria + juros de 8%) pasgou a nao poder exce-
der o total dos depositos a vista dos bancos, amenizando um pouco adug
la obrigacdo. Finalmente, visando também contribuir para uma queda dos
juros, o Ministro da Fazenda anunciou que seria substancialmente redu-

zida a emissao de ORTNs ao longo do ano.

* Sugestoes apresentadas ao Ministério da Fazenda em fins de dezembro
de 1982, por representantes das instituicoes financeiras, com O objeti
vo de baixar os juros incluiam, entre outras, 'a) reducao do compulso-
rio dos bancos comerciais de 45% para 35%, eliminacao do compulsorie so-
bre depbsitos a prazo; b) eliminacdo do controle quantitativo de crédito, in
clusive do mercado de debéntures; c) eliminacao do IOF sobre operzcoes
de credito; d)revogacao da resolucdo que alterava a base do calculo de aplicacao
rural; e) retorno a faculdade de correcao prefixada nas operacces de
captacao e aplicacdes do sistema financeiro. Vejd-se, Gazeta Mercan-
til, 30/12/82, p. 14.
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O Banco do Brasil também dava um '"exemplo" reduzindo de 79,5% pa-
ra 72% a taxa cobrada no desconto de duplicatas. Foram, assim, atendi
das, pelo menos parcialmente, diversas reivindicacoes dos representan-
tes de instituicdes financeiras, mas o fim da pos-fixacado dos juros nao
obteve consenso, prevalecendo duvidas quanto aos efeitos dessa mudanga

sobre os juros.*

Essas medidas parecem ter tido algum efeito sobre os juros (mesmo
antes do IOF) nas semanas seguintes, observando-se, no entanto, oscila-
cdes. A maxidesvalorizacdo de fevereiro de 1983, que reduziu o valor
do cruzeiro em relacdo ao dolar em 30%, logo reacendeu as expectativas

inflacionarias que nio se modificaram no sentido esperado pelo Governo

com as medidas de janeiro.

Poucos dias depois da maxidesvalorizacdao, em 10/03/83, o Conselho
Monetario introduziu mudangas nas regras de fixaéio das correcOes mone
taria e cambial, justamente visando "propiciar condicoes favoraveis pa
Tra umé virtual reducdo nos niveis reais dad taxas de juros". Pela Re-
solucdo n® 802, a variacao trimestral da correcio monetaria deveria
igualar-se ao indice de inflacdo (IGP-DI) e a correcao cambial, também
em base trimestral, ndo poderia ultrapassar O mMesSmoO indice. Segundo pu
blicacio oficial, 'com essa medida, as Autoridades Monetarias buscavam

a estabilidade de dois importantes segmentos do mercado financeiro: a

* Sobre essas e outras medidas adotadas pelo CMN em 12/01/83, veja-se,
por exemplo, O Globo, 12/01/83, p. 24.

_ Quanto a colocagao adicional de titulos privados como ‘fonte alter
nativa de financiamento para certas empresas, a Resolucdo n® 794 rela-
tiva a fundes de pensao reduziu de 30 para 20% a participacao obriga-
toria de titulos governamentais nas carteiras dessas instituicées, abrin
do espaco para maiores compras de acoes e debéntures. Adicionalmente,
criou-se um incentivo de carater fiscal para a emissao de acoes por €m
presas privadas nacionais ao se permitir que 59 do aumento do capital.efe
tuado em 1983 fossem abatidos do imposto de renda a pagar em 1984 (ano-
base 1983). Tal medida reforcava a tentativa de favorecer a capitali-
zacao de empresas pela destinacao oficial de parte do compulsorio para
subscricdao de acdes e debéntures novas. Outra medida reduzia de 2 anos
para 90 dias o prazo minimo de permanéncia de recursos externos aplica
dos em bolsas de valores, tambem visandorevigorar o mercado de acoes.
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captacao de recursos externos e os depositos em cadernetas de pou-

pangau-*

Cabe observar, que a partir do anuncio de suspensao temporaria de
pagamentos pelo México em agosto de 1982, a captacao de novos recursos
pelo Brasil no mercado financeiro internacional declinou bruscamente e
ficou virtualmente interrompida, levando o Brasil a entrar em entendi-
mentos com o FMI.** Existia, no entanto, um grande estoque de récur-

sos externos captados anteriormente, passiveis de repasse pelos bancos

comerciais e de investimento através de operactes segundo a Resolucao

n® 63, que nao estavam sujeitas ao controle quantitativo do crédito.

Ja se mencionou a Resolugao n@ 766‘de outubro de 1982, que permi-
tia certo tipo de "hedge'" contra bruscas flutuacdes na taxa de cambio
pelas instituigéeé nao financeiras tomadoras de empréstimos externos.
O fato de ter ocorrido uma maxidesvalorizacao em fevereiro de 1983 pa-

recia descartar outra desvalorizacao acentuada no curto prazo. A Reso

lucdo nQ 802, por outro lado, também parecia '"garantir" um menor risco
cambial. A esta Resolucdo somou-se em 18/03/83 a Circular n? 767, que
estendia as operacoes de "hedge" a opcao de cobranca de encargos poste
cipados, com base na variagido da ORTN. Ou seja, permitiu-se as empre-
sas nao financeiras liquidar os novos empréstimos contratados pela Re-
solucdo n? 63, de prazo de 90 a 360 dias, com base na variacao da cor-

recio monetaria. Como no caso da Circular n? 700 de 07/06/82,*** o ris

* As duas citacoes do texto constam do Informativo Mensal do Banco Cen
tral do Brasil, mar./83, p. 5. Para declaracoes do Ministro da Fa:zen-
da no mesmo sentido, veja-se Gazeta Mercantil, 11/03/83, p. 17. O Mi-
nistro também observara que o relancamento de ORTNs com clausula cam-
bial (5 anos de prazo e 8% de juros) suspensa no inicio do ano deveria
evitar a especulacao no mercado 'paralelo" de cambio.

** Veja-se a respeito Paulo Nogueira Batista Jr., Mito e Realidade na
Divida Externa Brasileira. o ;

#++ A Circular n? 700 de 07/06/82 estabelecera 'as condicoes para a co
branca de encargos prefixados nas operacbes de repasses de recursos
externos de que trata a Resolucdo n? 63", mas se aplicara exclusivzmen
te as operacoes de prazo de 90 dias, as quais deveriam 'ser dirigidas,
futuramente, a pequenas e médias empresas'. A mesma Circular determi-~
nava que os bancos fizessem operacoes de '"hedge" com ORTNs cambiais‘de
valor pelo menos igual ao das operacdes a serem contratadas. Na prati
ca, tais operacoes nao parecem ter tido qualquer relevancia.




57.

co cambial dessas operacoes recairia sobre os bancos, que ficavam obri
gados a fazer "hedge" com ORTNs cambiais de valor equivalente ao dos
novos empréstimos concedidos. No entanto, como tal "hedge” € imperfei
to, podendJ levar a perdas em funcao de descompassos entre o prazo das
operagcoes € O "timing" das minidesvalorizacoes, dificilmente os ban-

cos deixariam de incluir certa compensagéo nas taxas de juros cobradas

nessas operagoes.

Com a Circular n® 767, o Governo buscava diminuir o temor de uma
nova maxidesvalorizacao e, através de menores expectativas de desvalo-
rizacio cambial (reforcadas pela Resolucao n? 802), contribuir para al-

guma queda das taxas de juros.

Em um primeiro momento, logo apos a maxidesvalorizacao, ocorreu de
fato uma retirada de cerca de Cr$ 120 bilhdes de depositos em moeda es
trangeira junto ao Banco Central, que consistiu ﬁrintipalmente de sa-
ques de empréstimos captados pelos bancos com base na Resolucaon® 63.*
Se continuassem a prevalecer tais retiradas nos meses seguintes, poder-
se-ia esperar uma forte pressao sobre a base monetaria e uma grande eXx
pansdo de empréstimos bancarios com base nesses recursos, nao sujeitos
a controles quantitativos. No entanto, taxas de inflacao elevadas € a
incerteza quanto as contas externas e 3 futura evolucao do cambio** 1o
go reverteram essa tendéncia, levando a um cresciménto dos depoOsitos
em moeda estrangeira no Banco Central.*** Paralelamente, a partir de
abril, apos algum recuo em fevereiro e mar¢o, as taxas de juros também
mostraram novamente tendéncia de alta, que persistiria até o més de ju

nho.

* Veja-se Gazeta Mercantil, 31/03/83, p. 16.

** Tal incerteza quanto a evolucdo da politica cambial e particularmen
te do cumprimento da Resolugao n¢ 802, revelou-se bem fundada, pelo me
nos no tocante as regras de desvalorizacao cambial e de corregao mone-

taria. Depois da eliminacdo do controle quantitativo do «credito, em
28/06/83, a Resolucao n?® 841 novamente alteraria essas regras.

**+ (Cabe observar que, paralelamente, O recolhimento em cruzeiros dos
juros e amortizacoes de empréstimos externos no Banco Central continua
Tia a exercer papel fortemente contracionista ao longo de boa parte do
ano de 1983.
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Mas as medidas do CMN em 10/03/83 nio se restringiram as questoes
da correcio monetaria e d; correcao cambial. Na mesma reuniao adotaram-
se diversas outras Resolucdes relativas ao crédito bancario. A Resolu
cio no 803 tinha o objetivo de amenizar o impacto da maxidesvalorizacdo
cambial sobre as pequenas e médias empresas que haviam contraido noe paé
sado empréstimos externos venciveis ao longo de 1983, e que nao tinham
paralelamente adquirido ORTNs com opcdo cambial para fins de “hedze'.
Tal Resolucdo determinava que os bancos comerciais, de investimento e
de desenvolvimento refinanciassem essas empresas mediante operacoes com
prazo minimo de 360 dias e juros maximos de 12% a.a. mais correcao mo-
netaria.*

~

Pela Resolucido n® 804 de 10/03/83 as instituicodes financeiras fi-~
cavam sujeitas a obrigacdo de informar semanalmente, “"com ampla divul-
gacao", as taxas efetivas praticadas em suas operacdoes de crédite e
captacdo. Esperava-se, com tal medida, contribuir para a reducao dos

juros.**

Finalmente, estabeleceram-se os limites de expansao dos empresti-

mos dos bancos comerciais e de investimento para o segundo semestre,

* % &

frustrando expectativas de um fim do controle quantitativo.

Com a aceleracio da inflacao mensal ji em marco, quando o IG?-DI
i
mostrou uma variacdo de 10,1% ao més, as Autoridades Monetarias passa-

%

ram a ter uma preocupacao adicional na area financeira, a de promover
uma maior estabilidade dos recursos do sistema financeiro de habitacaoc,

facilitando a captacado através das cadernetas de poupanca. A partir de

* Veja-se Banco Central do Brasil, Informativo Mensal, mar./83, p. 5.

*+ Tbidem, p. 6. |

++* Ag Resolucdes n%s 805 e 806 de 10/03/83 fixaram em 20% o crescimen
to das aplicacdes dos bancos de investimento sujeitas a controle, en-
quanto as operagoes contingenciadas dos bancos comerciais tiveramc seu
crescimento limitado em 18%, no caso dos bancos nao autorizados a ope-
rar em cambio e em 14% e 12% respectivamente, no caso dos pequenose de
mais bancos autorizados a operar em cambio. Veja-se Banco Central do
Brasil, Informativo Mensal, mar./83, p. 6 e Gazeta Mercantil, 11/3/83,
p.- 17, para a integra das Resolucgoes. - .

B
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01/04/83, ampliou-se de 2000 para 3500 UPCs a.garantia sobre essas
_contas, medida que, somando-se a adocao do "trimestre movel" e a "pdu_
panca progressiﬁa" deveria em principio contribuir para um comportamen
to favoravel dos saldos no futuro. Porém, tal evolucao continuava for
temente dependente do grau de confiabilidade na manutencao da politica
governamental e das expectativas de inflacao, bem como das tendéncias

do rendimento de aplicacdes alternativas.

Certamente levando em conta tais aspectos, em maio,o Governo al-
terou a tributacao das cadernetas de poupanca, isentando de imposto de
renda os depositos até 2000 UPCs e tributando os montantes acima des-
se teto emv18% na fonte.* Ao tornar-se mais atraente a poupanca, cria-
va-se uma pequena dificuldade adicional a captacao de ’}ecursos pelos
bancos e SCFI que se veriam talvez obrigados a aumentar as suas taxas de
captacao para manter a demanda pelos titulos emitidos por estas insti-
tuicoes.

'

No inicio do mesmo mes, poucos dias depois de fontes governamen-
tais admitirem a possibilidade do fim do controle do credito, um ex-Mi
nistro do Planejamento apresentava uma "receita simples"” para‘ baixar
‘hs taxas de juros: eliminacao do IOF; reducdo do compulsério dos ban
cos; fim dos limites de expansao do crédito; reducao das taxas de ju
ros no "overnight". No entanto, apontava para uma "Gnica'" contra-indi
cacao, a ﬁossibilidade de "explosao" da‘bése monetaria. Esta, no en-

tanto, poderia ser controlada "cortando de um golpe todos os subsi-

diosll * %

Tais propostas foram feitas apos a divulgacao de uma taxa de 1in-

flacio de 9,2% em abril mas nao foram seguidas de medidas imediatas.

*+ Segundo’ o ‘presidente da Associacdo Brasileira de Empresas de Crédito
Imobiliario, Nelson da Matta, o novo estimulo as cadernetas beneficia-
va "a quase totalidade dos. depositantes, cerca de 95,7%, que depositam
até 2000 UPCs, que por sua Vez respondem por 80% dos saldos existen-
tes". Veja-se Gazeta Mercantil, 20/05/83, p. 3.

«+ Declaracoes do Prof. M.H.Simonsen em Salvador, reproduzidas em Ga-
zeta Mercantil, de 09/05/83, p. 3.
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Em maio, a inflacao mensal manteve-se €m nivel elevado (6,7%) ainda que,
como no caso do mes de ébril, abaixo da variacao registrada em margo
apos a maxidesvalorizacdo. FEm uma base de 12 meses, no entanto, a infla
cao mostrava forte aceleracao, passando de 109,7% em margo para 117 ,4%
em abril e 118,6% em maio. Paralelamente, a taxa de expansao dos meigs
de pagamento em 12 meses ultrapassou 81% em abril e maio, (refletindo,
segundo alguns observadores, a aceleracido do crescimento da base mone-

tiria nos ultimos meses de 1982) enquanto ©O crescimento da base moneta

ria passara a respectivamente 99,9% e 98% em 12 meses.

Foi neste contexto que;na reuniao do Conselho Monetario de 09/06/83,
foi aprovéda a Resolucao h? 835 que extinguiu o controle quantitativo a que
estavam sujeitas as instituicoes financeiras,Emedida que. supostamente
visava "ampliar o fluxo de recursos ao setor privado e criar condigoes
favoraveis 3 reducao das taxas de juros".* De fato, paralelamente, pe
1a Resolucdo n¢ 831, da mesma data, baixavam-se normas restritivas es-
itabelecendo tetos para o crescimento dos empréstimos do sistema finan-
ceiro ao setor publico, com vistas a émwntar o volume de recursos dis-
poniveis para tomadores da area privada. Adicionalmente, fixava-se um
custo minimo para as operacoes de crédito ou financiamento-de empresas

estatais, que nao poderiaAser inferior aos custos fixados para a agri-

cultura e para as pequenas e médias empresas.

\ Com relacao aos custos das operacoes de empréstimo em geral, atra
vés da Resolucao n9 830 foram’substancialmente reduzidas as aliquotas
do IOF no crédito bancidrio, de 4,6% para 1,5% (as operacoes de credito
direto ao consumidor, ja estavam beneficiadas por aliquotas mais bai-
xas, tendo sido anteriormente reduzida para 1,8% a aliﬁuota nas opera-
coes de crédito imobiliario).

Adotaram-se também resolucoes visando a reducido gradativa do subsi

dio ao crédito agricola e ao crédito destinado 3s micro, pequenas e mé

* Banco Central do Brasil, Informativo Mensal, jun./83, p. 4.
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dias empresas. O crédito agricola passou a ficar sujeito a juros de
3% e 5% ao ano, respectivamente, e a correcao monetaria equivalente a
determinada percentagem da variacao das ORTNs, que no caso das regioes
nao privilégiadas aumentaria de 85% em 1983 para 95% em 1984 e 100% em
1985.* As operacoes de crédito destinadas as grandes empresas também
ficaram sujeitas a taxa de juros de 3% ao ano e correcao monetaria equi
valente a percentuais crescentes da variaciao das ORTNs: 70%, 80% e 85%,
respectivamente em 1983, 1984 e 1985 nas regiodoes incentivadas, e 85%,
100% e 100% nas regioes nao incentivadas. Esta reducio do subsidio cre
diticio, principalmente no caso do crédito agricola, atendia ‘exigéncia do Fun-
do Monetario Internacional no sentido da reducao do deficit consolida-
do do setor publico, e fora reforcada pelo descumprimento de.diversas me -
tas acordadas nas Cartas de Intencao de 06/01/83 e de 24/02/83.** (Naturalmen-

te, os tetos para oOs empréstimos as estatais estabelecidos pela Resolucao

n© 831 também resultaram da preocupacao em conter o déficit publico).

| No entanto, apesar da eliminacdo do controle quantitativo do cre-
dito, os bancos foram negativamente afetados por thras médidas do Con
selho Monetario Nacional da mesma data. A Resolucao n? 833 elevou os
percentuais dos recolhimentos compulsérios sobre os depositos a vista
dos bancos comerciais (que passaram a 50% para os bancos grandes, 45%
para os bancos médios e 36% para os bancos pequenos), enquanto o0s depé
sitos compulsdrios de bancos de investimento passaram para 10%, aliquo

ta também aplicada a um novo recolhimento sobre os depdsitos a prazo

B

* Nas areas da SUDAM, Sudene, Vale do Jequitinhonha (MG) e Espirito San
to, as percentagens estabelecidas foram respectivamente: 70%, 80% e 90%.
No caso de financiamento de tratores, miaquinas e equipamentos, embarca
coes, bovinos, florestamento e reflorestamento, passaram a incidir cor
recio monetaria plena e juros de 3% a.a. Veja-se "Politica Monetaria', in
Conjuntura Economica, jul./83, pp. 44-47 para as diversas medidas ado-

Tadas em 09/06/83, que também € a fonte dos paragrafos seguintes.

*+ Era esse também o objetivo da Resolucao n® 832 de 09/06/83 que ele-
vou de 40% para 60% a.a. até 01/01/84 os custos das operacoes de finan
ciamento voltadas para a exportacao realizadas através da Resolucio n?
674. A partir de 02/01/84 sobre _tais operacoes passarao a incidir 3%
de juros e 70% da correcao monetaria aplicada as ORTNs. Veja-se Banco
Central do Brasil, Informativo Mensal, jun./83, p. 7.
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dos bancos comerciais e de desenvolvimento.* Por oﬁtro lado, foram re
duzidos de 8% para 3% (mais correcdo monetaria) os juros incidentes so
bre as operacdes obrigatorias de crédito agricola efetuadas pelos ban-
cos comerciais. Criou-se, também, uma antecipacdao do imposto de renda
das instituicoes financeiras e alteraram-se OS prazos de recolhimento
da arrecadacdo dos tributos federais, visando reduzir a sua permanen-
cia nos bancos (de 22 para 18 dias). Finalmente, estabeleceu-se um adi-
cional de imposto de renda sobre rendimentos de capital, que incidiu
sobre os certificados de depodsito bancario (CDB), importante fonte de

captacdo de recursos pelos bancos.**

Nesse contexto, apesar da eliminégio do controle gquantitativo, pa
receria inevitavel uma tentativa por parte dos Bancos dé impedir uma
queda significativa da taxa de juros e até mesmo de aumenta-la, para
compensar o efeito conjunto dessas medidas.*** As autoridades moneta-
rias de certa forma se anteciparam a um movimentd de mais longa dura-
cio nesse sentido, instaurando o tabelamento das taxas de juros na reu
nido do Consélho Monetario de 13/07/83, que por sua vez seria "refina-
do'" por medidas posteriores. Esta nova fase, no entanto, € muitoc Te-

cente e escapa ao ambito do presente trabalho.

* Banco Central do Brasil, Informativo Mensal, jul./83, p. 8.

*+ Qutra medida de carater fiscal foi a tributacdo em 4% na fonte dos
ganhos no'mercado aberto em operacoes de prazo inferior a 90 dias, além
do aumento de 10% no recolhimento do imposto de renda na fonte sobre
rendimentos de capital em geral.

*+* Esta era a expectativa do mercado nos dias seguintes as medidas de
09/06/83. O fim do controle do crédito foi acompanhado por varias me-
didas ja citadas que reduziam a disponibilidade de recursos (liquidez)
das instituicoes bancarias. Veja-se, por exemplo, '"Os Efeitos do Paco
te", em O Globo, 12/06/83, p. 41. T

A liberacdo do crédito bancario, por outro lado, parece ter tido
como um de seus efeitos iniciais certa queda de interesse pelas debén-
tures por parte dos bancos, que esperavam ter "oportunidade de empres-
tar dinheiro as empresas com ‘spreads' maiores do que os oferecidos por
esses titulos'. No entanto, permaneciam compradores certos, Os inves-
tidores institucionais, e as debéntures continuavam mais baratas do que
operacoes de crédito, por serem isentas de imposto. Veja-se Gazeta Mer-
cantil, 15/06/83, p. 11.
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II1.3 - Os Efeitos do Controle do Crédito

-

Como foi visto anteriormente, desde a sua introdugao em abril de
1980 até a sua eliminacao em 09/06/83, o controle quantitativo do CTE -
dito incidiu sobre determinadas aplicagoes do sistema bancario e foi
devidamente. cumprido. No entanto, como tal controle nao era abrangen-
te, diversas modalidades de empréétimo nao contingenciadas levaram sis
tematicamente a uma expansio do crédito (total e ao setor privado) bas

tante superior as metas estabelecidas nos varios orcamentos monetarios.

Ao se comentarem os resultados do primeiro semestre de 1983 em pu
blicacdao oficial, em que se registra que o crescimento dos empréstimos
dos bancos comerciais alcancou 68,3%, menciona-se que "essa expansao
teria sido maior, nao fosse o controle quantitativo... ao longo dos pri
meiros cinco meses do ano".* FE indubitavel que o controle quantitati-
vo do crédito impediu um crescimento do crédito maior do que o efetiva
ﬁente observado nos ultimos anos. No entanto, tal controle nao pode-
ria funcionar plenamente, na medida em que nao era aplicado de forma
global (contrariamente, por exemplo, ao caso do Reino Unido e da lta-
lia em certos periodos). Quanto aos seus efeitos diretos sobre o voiu

me de crédito na economia, portanto, este instrumento de politica eco-

ndmica somente poderia ter um sucesso parcial.

|

\ Pode-se considerar que o controle quantitativo foi "bem sucedido”
no sentido de forcar empresas a recorrerem a repasses de recursos':ex—
ternos ndo sujeitos a controle quantitativo, o que (pelo menos até a
crfse do sistema financeiro hnfrnacionalrda segunda metade de 1982) serviu
aos propoésitos do Governo de estimular a captacao externa pelos Bancos, com
vistas a enfrentar o desequilibrio do balanco de pagamentos. No entan
‘to, o risco cambial associado a esses empréstimos ndo permitiu redu-

zir significativamente a pressao da demanda por empréstimos com base

* Banco Central do Brasil, Informativo Mensal, jul./83, p. 5.
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em recursos internos, aos quais grande parte das empresas continuou a

dar preferéencia.

Por outro lado, o controle quantitativo nao pode ser exclusivamen
te responsabilizado pelas taxas de juros elevadissimas que caracteriza
ram a economia brasileira nos ultimos anos. Como se mencionou anterior
mente, uma vez eliminado o controle dos juros na passagem de 1980 para
1981, diversos outros fatores contribuiram, provavelmente com intensi-
dade bem maior, para o elevado patamar daquelas taxas. A supressao de
alguns fatores de pressao sobre os juros, como recentemente a elimina-
c¢io do controle quantitativo e a reducao do IOF, em face da criagao ou
manutencio de outras fontes de pressao, comobpor exemplo o aumento do
compulsBrioké'o elevado rendimento dos titulos pﬁblicos;. nao bastaria
para _reduzir substancialmente as taxas de juros, especialmente na au

séncia de uma reversio das expectativas quanto a inflacao e a desvalo-

rizacao cambial futuras.*

Talvez o efeito mais evidente do controle quantitativo do credi-
to, tenha sido a busca de fontes alternativas de financiamento (ja men
cionada em um contexto tedrico na segao II), e que no passado recente,
no Brasil, explica o grande aumento da emissiao de debentures em 1981 e
1982.** (Cabe notar que as emissoes pfimérias de acgoes, pér se tratar
4de titulos de diferente natureza, nao écpmpanharam aquele crescimento,
enquanto no caso inglés o mercado de acdes parece ter sido utilizado
com maior intensidade).‘ A existéncia de alternatiﬁas de financiamento
(oﬁ seja, a "substituibilidade" ressaltada na secao II)Facaba permitin-
do contornar o controle quantitativo, pelo menos parcialmente, nao se

efetivando a retracao do volume global ‘do crédito e a contencao do dis

+ 0s dados disponiveis sobre as taxas praticadas por um grande banco de
investimentos do Rio de Janeiro, mostram taxas de juros de aplicacao
(acima da correcao monetaria) substancialmente mais elevadas entre ju-
iho e outubro de 1983 do que entre janeiro e junho.

++ Medida com base nos fluxos acumulados com base no seu valor em CRTNs,
a variacdo das emissoes de debéntures no mercado primario foi de ape-
nas 1,3% nos primeiros seis meses de 1983. Veja-se Banco Central do
Brasil, Informativo Mensal, jul./83, p. 5.

B e At
frTer—
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péndio global objetivadas pela introducido de ''tetos' de expansao (que

por sua vez visam reduzir as pressoes inflacionarias na economia).

Quanto *as distor¢des em termos de efeitos diferenciados dos tetos
sobre os diversos setores de atividade da economia, tal ""discriminacao"
decorre nao apenas da presenca do controle quantitativo, mas principal
mente da existéncia do crédito subsidiado (concedido principalmente pe
las Autoridades Monetarias) a certos setores (notadamente a agricultu-
ra, exportacao e energia). De fato, enquanto os setores nao favoreci-
dos por subsidios crediticios sao forcados a competir por recursos li-
mitados a custos mais elevados (inclusive pressionados pela presenca
de controles), os setores beneficiados nao enfrentam maiores restri-
coes do volume, gozando de taxas de juros reais muitas veies negativas.
Nesse contexto, os tetos de expansdo exacerbam o diferencial de juros

pagos pelos varios setores.*

E notdrio que, na economia brasileira, existem diversos ativos fi
nanceiros que estdo muito proximos do conceito de moeda, mas nao estdo
incluidos na estatistica de Ml. Este é o caso, por exemplo, dos depd-
sitos em cadernetas de poupanca (especialmente a partir do crédito men
sal dos juros instaurado no 39 trimestre de 1983). Da mesma forma que
fica dificil o controle monetario pélo Governo enquanto este nao puder
exercer uma influéhcia mais direta sobre determinados ativos quase mo-
netirios, o controle quantitativo do crédito somente pode ser realmen-
te eficaz (em termos de contencao do volume total dos empréstimos do
sistema financeiro), se aplicado de forma mais global do que a que se
observou no Brasil entre 1980 e 1983. Enquanto se der margem para cer
ta "substituibilidade"lpor outras fontes de financiamento, os efeitos
do controle quantitativo tenderao a ser claramente insuficientes. Por
nio ter tido carater abrangente, justifica-se o abandono dessa medida

em junho de 1983. Caberia examinar, no entanto, se um controle mais se

*+ Na auséncia do crédito subsidiado, e de operacoes COm recursos ex-
ternos nao submetidos a controle, naturalmente todos os setores coxpe-
tiriam pelos mesmos recursos, a mesma taxa de juros.
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vero nao poderia, em um novo contexto, € com duracao limitada, ser um

importante complemento aos instrumentos tradicionais de politica mone-

taria.
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Quadro 7 - Brasil - Taxa de Participac3o das Entidades do

Sistema Financeiro nos Totais dos Empréstimos, 1982

(em %)

]

Habitacao;
Credito Imoblllarlo
Crédito Cooperativo.

Fonte: Banco Central do Brasil, Relatorio Anual 1982, p. 41.

vimento Econdmico e Soclal;
CEF - Caixa Economica Federal;
SCFI - Scciedades de Credito, Financiamento e Investlmento
APE - Associacoes de Poupanga e Empréstimos;

BD - Bancos de Desenvolvimento;

CxEE - Caixas Economicas Estaduais;

BNCC - Banco Nacional de

Ao Setor Privado Ao Setor Publico Total
Discriminacao ~ - Y -
Indus Indus Indus
tria Rural Total " =+ Rural Total tria Rural Total
Sistema Monetario 56,6 93,0 41,6 25,6 - 44,7 49,9 93,0 42,3
BB 13,9 63,1 14,3 - - 2,7 10,9 63,1 11,8
BCom 42,7 29,9 27,3 25,6 - 42,0 39,0 29,9 30,5
Sistema Nao-Mone- :
tario 43,5 7,1 58,4 74,4 - 55,3 50,1 7,1 57,7
BNDES 17,6 0,2 ‘ 4,9 59,4 - 17,2 26,6 0,2 7,6
BD . 7,2 1,1 2,5 8,6 - 10,6 7,5 1,1 4,2
Bl . 17,3 1,6 8,1 6,3 - 6,2 14,9 1,6 7,7
CEF 0,1 - 10,9 - - 3,9 0,1 - 9,4
CxEE - 0,7 4,6 - - 2,5 - 0,7 4,1
. BNH - - 0,9 - - 14,8 - - 3,9
SCFI . 1,1 - 9,7 0,0 - 0,0 0,8 - 7,6
SCI - - 13,6 - - - - - 10,6
APE - - 2,4 - - - - - 1,9
BNCC 0,2 3,5 0,8 0,1 - 0,1 0,2 3,5 0,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 .- 100,0 100,0 100,0 100,0
Siglas: BB-Banco do Brasil; BCom - Bancos Comerciais; BNDES - Banco Nacional de Desenvol-

BI - Bancos de Investimento;
BNH - Banco Nacicnal da

SCI - Sociedades de
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069.
IV - CONCLUSAQ

De um ponto de vista teérico, come foi visto ra secao 11, O con-
trole quantitativo do crédito pode ser um importante instrumento com-
plementar de politica econdmica, no sentido de conter © dispéndio glo-
bal da economia e, portanto, de atenuar pressoes inflacionarias do la-
do da demanda. Por outro lado, pode ter um cbjetivo seletivo, visando
afetar ndo apenas o volume total do crédito, como & sua composigao, al
terandoése a sua distribuicdo em favor de atividades e/ou Tegioes que
o Governo queira beneficiar. Esse tipo de controle quantitativo tende
a inibir o dispéndio, tanto em funcdo de uma oferta mais. restrita de

crédito, como também de um aumento do seu custo, ao provocar 4 eleva-

cdo das taxas de juros.

No entanto, ao tentar alcangar tais objetivos atraves do contro-
le direto do crédito, as autoridades economicas podem, a0 mesmo tempo,
criar varias distorgcdes na economia. O controle & tanto mais efi-
caz quanto mais abrangente for a sua aplicacdo. Se este tiver apenas
‘natureza parcial, como foi notadamente 0 caso do Brasil no periodo re-
cente, os agentes econdmicos sofrem uma interferéncia temporaria nos
seus canais costumeiros de financiamento, mas tentam readaptar-se o mais
brevemente possivel, voltando-se para fontes alternativas de recursos.
Na! presenca de controles éfediticios, verificou-se; por exemplo, um for-
te aumento da emissao de titulos pelas empresas, p}incipalmente de de-
béntures. Por outro lado, a auséncia de controle rigido scbre emprés-
timds com base em recursos oriundos do exterior também permitiu contor
nar "“tetos' de expansao de empréstimos.' Qu seja, existindo certa "'subs
tituibilidade" entre fontes alternativas de financiamento’, controles cre
diticios impcstos apenas parcialmente nio impedem necessariébente uma
forte expanszo global dos empréstimos. Adicionalmente, s¢€ determina-
dos setores de atividade (ou regioces) recebem tratamento preferencial,

a presenca de controles pode exacerbar a discriminacao ja existente na
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auséncia desses controles (tanto em termos de volume disponivel de cré

dito como de seu custo) como se =xemplificou no caso brasileiro.

Quanto mais longo o periodec de vigencia do controle gquantitativo,
maior a tendéncia para o agravamento de distorcdes e para a busca de
fontes alternativas de financiamento que tendem a enfraquecer aquele
instrumento. Uma conclusdo de carater geral, que também & comprovada
pela experiéncia de outros paises em que vigoraram tetos de expansao
do crédito, parece ser que a eficiéncia do controle quantitativo docre
dito depende de sua abrangénéia, e pode ser maior no curto ou médio
prazos do que no longo prazo. Aplicados sobre as viarias instituigoes

do sistema financeiro e nao apenas sobre os bancos, os "tetos' de ex-
pansao de empréstimos podem ser um importante fator de contengao de des
pesas na e;bnomia, especialmente quando utilizados conjuntamente com
uma politica monetaria restritiva, durante um periodo de tempo suficien

temente curto para impedir uma "readaptacao" por parte dos varios agen
- < -

tes economicos.

No caso especifico do Brasil, se fosse necessario reintroduzir te
tos de expansao para o crédito bancdrio, estes deveriam incluir a to-
talidade das aplicac¢oOes dos bancos (inclusive repasses de recursos ex-
ternos) e nao apenas uma parcela, como se ocbservou no periodo 1980-1983,
criando-se paralelamente restricoes as fontes alternativas de recursos
péra as empresas, como por exemplo a emissdao de debéntures, bem como
controles sobre a expansdo dos empréstimos das varias instituicoes fi-

nanceiras que constituem o sistema nao-monetario.
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