
Perç unta: Quando e em que condições o Brasil poderá ter financiamento de longo prazo? 

Um modelo dominado pelo crédito público 
É essa a taxa com garantias fi-

duciárias relevantes? Sem preci-
sar chegar no pescoço do ami-
go? Segundo essa visão, para fo- 

No cl issico "O Mercador de mentar o mercado de crédito de 
Veneza" de William Shakespea- longo prazo, seria necessário 
ge, o RR ata r~a .un;14,;,~410gr,,agrojurosAsal,caísse.e. 
agiota', ( judeu Shylock, para o-15: ' se apróXin-iasse dos patamares 

que vigoram em outros países. 
Não é por outro motivo que a 
presidente Dilma Rousseff, em 
discursos recentes, enfatizou a 
necessidade de trazer a taxa de 
juros real brasileira para os ní-
veis de 2% a 3% ao ano. 

Nossa taxa de juros real hoje, 
calculada como a diferença entre 
o Swap DI de 360 dias e a inflação 
dos últimos doze meses, é de cer-
ca de 4,5% ao ano, uns 2,5 pontos 
percentuais mais alta do que a 
mediana de uma amostra de paí-
ses emergentes que inclui Méxi-
co, Chile, Colômbia e Turquia. Já a 
taxa de juros real de longo prazo, 
medida pelo rendimento da 
NTN-B (os títulos do governo de 
rendimento nominal pós-fixado) 
com vencimento para daqui a 30 
anos, está em tomo de 5%, tam-
bém muito mais elevada do que 
as observadas em outros países. 

Por que as taxas 
continuam tão altas, 
apesar da convergência 
dos juros básicos para 
padrões internacionais? 

Esses números suscitam uma 
questão importante. Por que as 
taxas cobradas pelos bancos con-
tinuam tão altas, apesar da lenta 
convergência dos juros básicos 
para os padrões internacionais —
afinal, o rendimento real dos títu-
los do governo que referenciam 
as taxas de longo prazo no Brasil 
já foram de 9% no início dos anos 
2000? Há diversas explicações 
para o tamanho do spread bancá-
rio no Brasil, que passam pelo pe-
so da carga tributária; pelo maior 
risco do tomador numa socieda-
de que está começando a ter uma 
"cultura de crédito", isto é, que es-
tá nos estágios iniciais de um pro-
cesso de endividarnento para a 
aquisição de imóveis e de bens 
duráveis, antes impossibilitados 
pela fragilidade macroeconômi-
ca; pelos elevados depósitos com-
pulsórios exigidos pelo Banco 
Central; e pelas dificuldades jurí-
dicas, apesar da recente aprova-
ção do chamado Cadastro Positi-
vo, que deveria disponibilizar as 
informações sobre o histórico de 
crédito dos tomadores para as 
instituições financeiras, mas que 
ainda não está plenamente ope-
racional. 

Como argumentaram Edmar 
Bacha, Persio Arida e André Lara 

Resende num artigo de 2005, a 
elevada taxa de curto prazo e as 
dificuldades de implantar um 
mercado de crédito de longo pra-
zo seriam duas faces de um mes-
mo problema, isto é, da incerteza 
solipow.orestabilidad~segtMair 
ça dos contratos financeir' ri-
mados sob jurisdição brasileira. 
De fato, recentemente, respon-
dendo às investidas do governo 
para reduzir os spreads bancá-
rios, muitas instituições têm in-
sistido no argumento de que é 
preciso melhorar o aparato jurí-
dico no país. Contudo, como 
lembram os próprios autores da 
tese da "incerteza jurisdicional", 
há diversos países em que a justi-
ça é problemática, onde o credor 
precisa atravessar uma via crucis 
para recuperar uma dívida não 
paga — algo como a conversão 
religiosa de Shylock na peça de 
Shakespeare —, mas onde os 
mercados de crédito de longo 
prazo existem e funcionam rela-
tivamente bem. Algum grau de 
incerteza jurisdicional permeia 
muitas das economias emergen-
tes, mas, ainda assim, várias delas 
têm mecanismos de financia-
mento de longo prazo para em-
presas e famílias, ainda que em 
alguns casos não sejam denomi-
nados em moeda nacional. Por 
que o Brasil é tão diferente? 

Outra tese para as elevadas ta-
xas de juros brasileiras que tam-
bém não explica de modo defini-
tivo nossas diferenças e dificul-
dades de implantar um mercado 
de crédito de longo prazo é a bai-
xa taxa de poupança. O baixo ní-
vel da poupança no Brasil impe-
de a existência de um pool de re-
cursos que reduza o custo de cap-
tação de longo prazo das institui-
ções financeiras. Se o custo de 
captação de longo prazo é alto, o 
problema será repassado para o 
custo do financiamento. Embora 
a taxa de poupança brasileira se-
ja bem inferior à de alguns de 
nossos pares latino-americanos, 
como o México e o Chile, onde es-
tas taxas são de mais de 25% do 
PIB, comparadas aos nossos par-
cos 19%, o nível de poupança no 
Brasil é mais alto do que o da No-
va Zelândia (16%), onde os mer-
cados de crédito de longo prazo 
são plenamente funcionais. 

Voltamos, assim, aos dois fato-
res tipicamente brasileiros men-
cionados no início deste artigo: 
os resquícios de superindexação 
no sistema financeiro brasileiro 
derivados do nosso passado de 
instabilidade e o viés inflacionis-
ta da política econômica. Segun-
do Edmar Bacha, em um artigo 
para o livro que organizamos em 
homenagem ao professor Dioní-
sio Dias Carneiro , os mecanis-
mos de proteção que foram mon- 

tados ao longo do período infla-
cionário para preservar preços e 
crédito da corrosão inflacionária 
ainda não foram extintos e redu-
zem a potência da política mone-
tária na contenção inflacionária. 

Há dois mecanismos partiui.- 
larmente perversos: o volume do 
crédito direcionado (desembol-
sos do BNDES e de outros bancos 
de fomento, somados ao crédito 
habitacional e ao crédito agríco-
la), que corresponde a 35% do 
crédito total do sistema financei-
ro, e a forte presença de preços 
administrados no IPCA, isto é, 
preços que estão sujeitos a regras 
contratuais e que tendem a ser 
reajustados pela inflação passa-
da (como os de alguns serviços, 
corno os do empregado domésti-
co e da educação, por exemplo). 

As decisões sobre a expansão 
dos créditos direcionados não 
têm relação com as taxas de ju-
ros praticadas pelo Banco Cen-
tral, uma vez que são subsidia-
dos e racionados por mecanis-
mos administrativos. Isso obriga 
a autoridade monetária a au-
mentar os juros mais do que o 
que seria necessário na ausência 
desse tipo de financiamento. Co-
mo os preços administrados e de 
alguns serviços não variam de 
acordo com as condições de 
oferta e demanda, tampouco são 
influenciáveis pela taxa Selic, 
também reduzindo a potência 
da política monetária, como faz 
o crédito direcionado. O resulta-
do são taxas de juros de curto e 
longo prazo mais elevadas. 

Nos últimos anos, nota-se uma 
tendência a reindexar a economia 
brasileira, como mostram as re-
gras para os ajustes do salário mí-
nimo que foram renovadas no 
ano passado. Dito isso, há ao me-
nos uma iniciativa do governo 
brasileiro que pode render frutos 
ao longo dos próximos meses. 
Trata-se da criação de mercados 
secundários de crédito, com um 
fundo de liquidez para títulos pri-
vados a fim de incentivar a com-
pra e a venda de carteiras de mé-
dio e longo prazo usando o BN-
DES como um veículo catalisador 

Embora todos os problemas 
apontados acima sejam relevan-
tes, existe um que predomina. Ao 
contrário de outros países emer-
gentes que operam regimes ex-
plícitos de metas de inflação, o 
governo sempre demonstrou um 
viés nitidamente inflacionista. 
Ao avaliar o comportamento do 
IPCA em relação ao centro da me-
ta de inflação para o ano corren-
te, constata-se algo estarrecedor: 
entre julho de 2000 e março de 
2012, o índice de preços que o 
Banco Central utiliza para moni-
torar a inflação ficou abaixo do 
centro da meta em apenas 20%  

do tempo (ou 28 meses, somados 
em períodos distintos, de um to-
tal de cerca de 140). Isto é, salvo 
em algumas épocas de maior 
preocupação inflacionária, e nas 
quais a diretoria do Banco Cen-
t4a1,,1; ve perfil mais.combâtk,- 
vo em relação à trajetória dds 
preços, ou no momento mais re-
cente de turbulência internacio-
nal (o ano de 2009), a política 
monetária sempre se esquivou 
de defender estritamente o cen-
tro da meta inflacionária, o que 
decerto afetou a convergência 
dos juros brasileiros. 

Como mostram as declarações 
e as ações de política econômica 
mais recentes de nossas autori-
dades, o viés inflacionista perma-
nece e, ao que tudo indica, pode, 
inclusive, ter se agravado. A 
maior preocupação hoje de-
monstrada com o ritmo da ativi-
dade, reflexo também dos efeitos 
da crise internacional, revela que 
o governo está mais tolerante 
com a trajetória da inflação. A co-
municação confusa do Banco 
Central, a sensação de que as au-
toridades não têm estratégia ma-
croeconômica de médio prazo e 
de que apenas reagem aos pro-
blemas de curto prazo — o tsuna-
mi monetário, a desindustriali-
zação, a luta contra os spreads 
bancários, os temores em relação 
à valorização cambial — desesta-
bilizam as expectativas e prejudi-
cam o planejamento de longo 
prazo, tanto dos tomadores de 
crédito, quanto daqueles que po-
deriam ter aproveitado a recente 
queda das taxas de juros para 
oferecer empréstimos de longo 
prazo mais baratos. 

Nos últimos anos, 
nota-se uma tendência 
a reindexar a economia 
brasileira, como mostra 
o ajuste do mínimo 

Ou seja, apesar do bom mo-
mento relativo da economia bra-
sileira, há uma densa nebulosi-
dade nos horizontes de médio e 
longo prazo que impedem a for-
mação desses mercados de crédi-
to. Talvez isto explique por que os 
investidores institucionais com 
viés tradicionalmente mais lon-
go, os fundos de pensão, que tan-
to cresceram nos últimos anos, 
não se mostram dispostos a im-
pulsionar esses mercados. O 
mercado de crédito de longo 
prazo acaba prejudicado tanto 
pela incerteza inflacionária do 
lado do ofertante, quanto pela 
relutância do tomador em recor-
rer a um empréstimo indexado 
num índice de preços que pode 
não refletir seus próprios preços. 

As medidas macroprudenciais 
introduzidas no Brasil com cres-
cente experimentalismo contri-
buem para o ambiente de incer-
teza, já que nem as instituições 
bancárias, nem a própria autori-
Ule m9„rietária sabem mapear 
órseus efeitos. E a relutância re-
cente ao uso dos juros como ins-
trumento monetário, em con-
traste com as políticas do Banco 
Central das eras FHC e Lula, so-
mada à suspeita de que, caso a 
inflação brasileira volte a subir, 
as medidas macroprudenciais 
serão novamente usadas, apenas 
exacerbam a perspectiva de dis-
torções crescentes na alocação 
de recursos. 

Neste contexto, quando e co-
mo teremos um mercado de cré-
dito de longo prazo no Brasil? O 
governo parece legitimamente 
preocupado em criar as condi-
ções para que os mercados e os 
instrumentos privados para o fi-
nanciamento de longo prazo co-
mecem a despontar. Porém, 
mantém o crédito subsidiado do 
BNDES como um de seus princi-
pais veículos de impulso ao in-
vestimento e tenta reduzir os ju-
ros bancários na marra, forçando 
os bancos públicos a reduzir o 
custo de suas linhas, a fim de 
"convencer" os bancos privados a 
segui-los. Essas ações não só au-
mentam o risco de instabilidade 
macroeconômica à frente, como 
podem induzir a um pernicioso 
processo em que o custo do fi-
nanciamento fique desvinculado 
do risco do tomador, originando 
um subprime à brasileira. E, com 
a agressiva queda das taxas, a fa-
tia dos bancos públicos no crédi-
to total provavelmente tornará a 
crescer, beirando os níveis histó-
ricos de 50% observados antes 
das privatizações dos bancos es-
taduais no início dos anos 2000. 

Caminhamos, assim, para um 
modelo de mercado de crédito 
de longo prazo dominado por 
instituições financeiras públicas. 
Juízos de valor à parte, cabe lem-
brar o alerta de Shylock ao mer-
cador de Veneza. O crédito é, por 
natureza, arriscado. É uma pro-
messa de pagamento futura, 
sem que se tenha certeza sobre a 
higidez do tomador mais à fren-
te. Seus navios, suas mercado-
rias, podem se perder em alto 
mar. Nas mãos do governo, o 
"pound of flesh" requisitado 
quando parte das dívidas não 
for honrada será sempre do con-
tribuinte brasileiro. E não have-
rá Corte alguma para intervir, 
exigindo que o governo mude 
sua religião inflacionista.... 
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ter um empréstimo para um 
amigo, mtonio. Shylock concor-
da, mas exige como garantia do 
financia vento a vida do amigo 
do merc ador, em nome de quem 
ele pretmde tomar o emprésti-
mo. Coi tudo, antes de repassar 
os recur ;os, alerta-o sobre os pe-
rigos d, , s dívidas e o risco que 
corre o .Lmigo, já que os navios e 
as merc odorias do veneziano es-
tão em ilto mar. 

Come previra o agiota, os na-
vios e a' mercadorias se perdem, 
o mera dor não tem como hon-
rar a dí ,rida contraída. Para evi-
tar a m )1-te do amigo, o merca-
dor reco Tre à Corte, que ordena 
que a v da de Antonio seja pre-
servada mas que o empréstimo 
seja pago. Porém, não antes de o 
judeu ! , hylock converter-se ao 
Cristian smo... 

A obi a de Shakespeare ilustra 
três por tos fundamentais sobre 
a natur za do crédito. Primeira-
mente, ) poder do credor de ex-
torquir o tomador com taxas e 
cobram as exorbitantes. Em se-
gundo ugar, a necessidade de 
um arc obouço judiciário capaz 
de arbi rar e de resolver confli-
tos de .orma imparcial e tem-
pestiva. Por fim, a vulnerabilida-
de do credor ao risco intrínseco 
do tomador, à religião do juiz 
ou à iii:erteza jurisdicional, de 
que trai irei mais à frente. 

As tr 's dimensões estão pre-
sentes r a luta do governo contra 
os spre, ds bancários no Brasil e 
na disc tssão sobre a criação de 
um mei cado de crédito de longo 
prazo. I` o caso brasileiro, há dois 
fatores idicionais que afetam o 
crédito e seus dois principais 
atributo s, risco e prazo, e que não 
estão representados no clássico 
shakesr eariano: o papel da insta-
bilidadi macroeconômica do 
passada e o viés claramente infla-
cionista que persiste na condu-
ção da política econômica. 

Há d ias linhas de pensamen-
to que tentam explicar as difi-
culdade s de se criar as condições 
para o desenvolvimento dos 
mercachs de crédito de longo 
prazo n o país. A primeira é que 
as taxa de juros, apesar de te-
rem caído sensivelmente nos úl-
timos nos, ainda estão muito 
altas. O juros cobrados ao con-
sumidor, ou a uma empresa, pa-
ra um linanciamento de prazo 
relativamente curto — digamos 
de um , uio — são de, em média, 
cerca do 30% a 40%. 


