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SEM MCDIFICACOES ESTRUTURAIS, CUSTO DO CREDITO NO BRASIL CONTINUARA UM DOS MAlORES.DO MUND

o ~ Y
ERNESTOLOZARDO & & OVNTIVALC~ ~ B S %’\/Q\-

politica econdmica

brasileira comecou a

escrever uma nova
historia apés a mudanca do
regime cambial, em janeiro
deste ano. No regime de cam-
bio flutuante, a taxa de cam-
bio deixa de ter importancia
na estratégia da politica eco-
némica no combate a infla-
¢éo, cedendo lugar a politica
de juro do Banco Central
(BC). O cambio passa a espe-
lhar as necessidades de fi-
nanciamento do balanco de

- pagamentos. Ele esta eleva-

do em face do déficit em

. transagbes correntes do ba-

lanco de pagamentos de
4,7% do PIB, causado, prin-
cipalmente, pelo tempo de
resposta do setor exportador
ap6s a desvalorizacdo do
real. Mas, assim que isso
ocorrer, a taxa de cambio o
vai estabilizar-se em um piso
inferior a dos dias atuais.
Com o que a maioria das pes-
soas nio se conforma € a ta-
xa basica de juro do Banco
Central em 19,5% ao ano, en-
quanto o custo do crédito
bancdario para
consumo varia

financiar o .

rio; o regime juridico no tra-
tamento da inadimpléncia
bancaria; a vigéncia dos arti-
gos 10 e 12 da Lei de Refor-
ma Bancaria n.° 4595/64,
que concede aos bancos co-
merciais o0 monopdlio de ne-
gociacdo dos titulos da divi-

da publica na

de 80% a 200% Politica de politica moneta-

ao ano. | ria do BC; e as
. OBanco Cen- estabilidade restricoes a li-
~ tral possui al- tem PI"OVOCGdO vre concorrén-
' guns instru- escassez de cia do dinheiro
* mentos da poli- internacional

tica monetaria moeda, no mercado bra-
. que podem re- elevando JUros  sileiro.
" duzir o jurodo ™ - No tocante ao

crédito bancario de forma in-
direta e limitada. A recente
mudanca na taxa do compul-
sorio de 75% para 65% sobre
os depésitos a vista indica

. que havera mais dinheiro cir-

culando na economia daqui
em diante, sem causar infla-
¢ao acima do esperado, pois
¢ baixo o poder aquisitivo da
populagdo. De qualquer for-

. ma, o custo do crédito perma-

necera muito mais elevado
em relacdo a taxa basica de
juro por conta de fatores es-
truturais que independem
da politica monetaria do
BC, tais como: o direciona-
mento do crédito bancario; a
cunha fiscal sobre o custo do
dinheiro no sistema banca-

direcionamento do crédito,
os bancos comerciais sao
obrigados a aplicar grande
parte dos recursos dos depé-
sitos & vista em atividades
pouco ou ndo lucrativas,
acarretando prejuizo a ativi-
dade bancaria. Assim, o ban-
co se protege dessa perda, re-
passando esse custo para os
créditos nao contingencia-
dos pelas normas do BC. Es-
sa politica de direcionamen-
to de crédito deveria ser flexi-
bilizada, cabendo a institui-
¢do bancaria o dimensiona-
mento de seu risco e ndo as
normas que condicionam o
aumento do custo crédito.

A incidéncia da elevada
cunha fiscal (IOF, IR e
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CPMF) sobre o custo do di-
nheiro e o lucro das institui-
coes bancarias representa,
também, um dos componen-
tes responsaveis pelo eleva-
do nivel da taxa de juro. As
diferentes propostas de refor-
ma tributaria em tramitagao
na Camara dos Deputados
Federais ndo tratam de redu-
zir essa carga fiscal que impe-
de a queda efetiva e perma-
nente do custo do crédito.
Em face de tantos choques
internos e externos na econo-
mia brasileira, a politica de
estabilidade macroecondmi-
ca tem provocado a escassez
de moeda, elevando a taxa
de juro para niveis estratosfé-
ricos, causando inadimplén-
cia daqueles que obtiveram
empréstimos a taxa de juro
pés-fixada e ndo puderam
prefixa-la no mercado de de-
rivativos, assegurando o
custo fixo do empréstimo.
Quando esses momentos
ocorrem, ha uma inundacéo
de processos judiciais dos de-
vedores contra os credores
do setor bancdrio, questio-
nando o valor do juro. O la-
do irracional e perverso des-
se processo judicial € que to-
do o dinheiro emprestado -
principal mais juro - fica re-
tido na Justica ao longo do
tempo de julgamento da cau-

sa. O valor do principal do
empréitimo nada tem que
ver com a discussio sobre o
custo do crédito. Enquanto a
Justica decide a causa do
processo — o custo do crédito
-, 0 principal deveria ser pa-
go. Esse procedimento judi-
cial encarece o custo do di-
nheiro bancdrio o qual € re-
passado aos tomadores de di-
nheiro, aumentando, portan-
to, o custo do crédito banca-
rio.

Um outro aspecto que im-
pede o BC de baixar efetiva-
mente a taxa basica de juro é
a vigéncia dos artigos 10 e 12
da Lei de Reforma Bancaria
n.° 4595/64 que asseguram
aos bancos comerciais o direi-
to de monopdélio na comprae
na venda dos titulos publicos
federais negociados pelo BC.
Esses artigos deveriam ser
modificados, permitindo que
toda e qualquer instituicdo
bancéria e nio bancéaria pos-
sa ter acesso a esses titulos
com carta de recompra do ti-
tular. Por dltimo, em uma
economia emergente, como a
brasileira, que se propde a
ser desenvolvida e mais aber-
ta aos mercados internacio-
pais, ndao ha razdo econdmi-
ca para que bancos interna-
cionais, com sede no exte-
rior, ni0 possam concorrer
no mercado de crédito local
para financiar o consumo € a
produgdo com custos muito
menores. Esse aumento de di-
nheiro no mercado interno
forcaria a reducdo do spread
bancario nacional, possibili-
tando crescimento econdmi-
co com o custoe do crédito
compativel ao do mercado in-
ternacional. Mesmo que o
BC mantenha a trajetéria de
queda na taxa bdsica de juro,
sem essas modificacoes estru-
turais, o custo do crédito no
Brasil continuara sendo um
dos maiores do mundo. E €
importante lembrar que esse
custo é uma parte importan-
te do crescimento com estabi-
lidade.

B Ernesto Lozardo é professor de Eco-
nomia da FGV-SP e autor do livro
“Derivativos no Brasil - Fundamen-
tos e Prdticas” (1998)
e-mail: elozardo@fgvsp.br
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