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OS EFEITOS DA TAXA NEGATIVA DOS JUROS
E OS PROBLEMAS DA POLITICA DE JUROS

Consideremos, primeirancente, as taxas negativas dos juros cobrados
pelo Banco do Brasil. Sio éles:

a) O efeito direto. que consiste na concessio de um subsidio aos

que tomam empréstimos no Banco subsidio ésse, na verdade, financiado
pela expansio da oferta inonetaria primaria (ou seja, pela expansio dos
meios de pagamentos) . 1
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Em 1963, quando a taxa inflacionaria era de cérca de 80¢: ao ano, enquanto
a taxa de juros cobrada pelo Banco situava-se em 12%, sendo a média anual
dos empréstimos de 39( bilhdes, acima dos depésitos do publico (inclusive os
depésitos compulsorios, para apresentarmos o caso sob o angulo mais desfa-
voravel) poder-se-ia estimar o subsidio (numa aproximacfo grosseira) como
sendo de

80 — 12
X 390 bilhdes == 147 bilhoes.

180

Nesse calculo considerou-se, apenas, o volume dos empréstimos que ex-
cederam acs dep6sitos do publico. Isso porque, caso fossem iguais, a taxa
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b) O efeito indireto, que consiste em estimular uma demanda de
empréstimos superior as necessidades reais. Isso provoca uma distraciio
do crédito para fins nido econdmicos ou especulativos e, possivelmente,
um aumento no volume de crédito oferecido pelo Banco (o que agra-
varia a inflacio).

Quanto maior a expansio inflacionaria do crédito em térmos reais,
tanto maior a transferéncia do poder de compra do publico, para as
emprésas, transferéncia esta semelhante 4 jd mencionada no rodapé
quando se explicou o efeito depositante da taxa negativa de juros em
relagio aos tomadores de empréstimos.

Tal transferéncia provavelmente tenderia a aumentar a taxa dos
investimentos globais. (Advirta-se, no entanto, que ésse aumento pro-
vavelmente niao se daria seniio nos estdgios iniciais da inflag¢io, quando
a expansio do crédito poderia mais que contrabalancar a tendéncia do
publico de manter seus depdsitos baixos para se defender da inflacio.)

¢) Outro efeito indireto que, na prdtica, nao passa de um aspecto
diferente de b: consistiria, em desestimular as emprésas a aplicarem seu
proprio capital, em vez do crédito bancario, em seus negécios, trazendo
por exemplo délar do exterior.

d) Por outro lado, a taxa negativa desestimula a poupanca sob
a forma de depdsitos bancdrios. (Esse fenomeno foi contrabalancado pelo
conseqiiente desvio das poupancas para as letras de cdmbio das Socie-
dades de Crédito, Investimentos e Financiamento. Parece provavel que
tal contrabalanceamento nio foi sendo parcial, em virtude da menor
liquidez désses titulos, em relacio aos depdsitos bancirios e ainda porque
os juros pagos por éles, embora mais elevados que os dos depositos
bancirios, nio deixam de ser negativos em térmos reais. Seria interessante
calcular a tendéncia do valor do montante em circulagio désses titulos,
assim como o total do referido valor adicionado aos depdsitos bancarios,
em percentuais da renda nacional. Essa série, especialmente em relagio
ao periodo em que ésses titulos foram lancados ao publico, ganhando
popularidade, talvez indicasse o grau em que os Investimentos nesses
titulos resultou (e) numa distracio da poupanca, em detrimento dos
depésitos bancdrios e (b) num aumento do volume total das poupancas
liquidas em térmos reais.)

Seria, portanto, possivel criar um efeitc antiinflaciondrio, que (1)
pela elevacio da taxa de juros do Banco do Brasil, quer (2) pela alte-

negativa de juros cobrada seria contrabalancada pela paga aos depositantes
(gue, provavelmente, na sua malioria, pertencem ao mesmo conjunto de pes-
scas que os tomadores de empréstimos). Dest’arte, a parte dos empréstimos
financiada pelos depdsitos nao representa um subsidio, mas implica, apenas,
na possibilidade de uma transferéncia, dentro do grupo de clientes do Banco
do Brasil, dagueles que recebem empréstimos menores que seus depositos, para
os que recebem empréstimos maiores que seus depdsitos.



66 O PROCESSO INFLACIONARIO BRASILEIRO RBE. 2/67

racio da distribuicio do total do crédito bancirio, em favor dos Bancos
privados; restringindo-se o volume real dos empréstimos pelo Banco do
Brasil e abaixando-se a relacio encaixe/depésitos dos Bancos privados
(tal alteragdo teria, também, o mérito de reduzir as distor¢des criadas
pela burocracia ou inversdes politicas).

Essas medidas, naturalmente, nio serio mais necessarias, uma vez
que se alcance a estabilizacio monetdria. Nada obstante, devem ser to-
madas em considera¢io caso haja dificuldade em se atingir ou manter
esta estabilidade.

No caso do sistema bancdrio privado, os subsidios decorrentes de
uma taxa de juros artificialmente baixa nio se baseiam na expansdo do
volume dos meios de pagamentos como no caso (a) acima em que nos
referiamos ao Banco do Brasil. Implicam, apenas, em transferéncias de
rendas dentro do setor privado. Tém, no entanto, efeitos semelhantes
aos mencionados em (b), (c) e (d). Mas, ainda os efeitos (b) e (c)
nio sdo tdo importantes como no primeiro caso, visto como o sistema
privado cobra juros mais altos que o Banco do Brasil. Na verdade alguns
Bancos cobram juros tio ou mais altos que a taxa inflacionaria.

Acresce que o fato de cobrar taxas de juros negativos pode auxiliar
o sistema bancdrio a manter o nivel de seus depésitos, em térmos reais
estavel, pois parece que, em muitos casos, o valor dos empréstimos que
mantém junto a éle. Conseqiientemente, ao que parece, uma emprésa
um cliente pode obter de um Banco depende do nivel de depdsitos que
que seja cliente de um Banco deve ponderar o seguinte:

1.9) Se o empréstimo que obtiver de um Banco fér igual ao mon-
tante de seus depdsitos, cla sofrerd uma perda liquida de juros, igual i
diferenca entre a taxa cobrada e a recebida, que é, em geral, muita baixa
(nio considerando os acordos sccretos que alguns Bancos {azem de pagar
a alguns depositantes taxas mais altas).

b) Esse tipo de empréstimo representa um autofinanciamento
circular. Se tomarmos o volume médio anual dos empréstimos e deposi-
tos, vemos que o tomador de empréstimos estd se autofinanciando, atra-
vés do Banco, com uma perda de juros. Em compensacio sua liquide:
serd maior que no caso de autofinanciar-se diretamente.

O Banco possivelmente permitird que seu cliente retire todos os
seus fundos em caso de necessidade, desde que, em média, mantenha um
certo nivel durante o ano (em relagio aos empréstimos).

A emprésa ao procurar satisfazer suas necessidades oscilantes de
liquidez, teria dificuldades em encontrar haveres liquidos, que ofereces-
sem uma taxa de juros negativa. Até hoje, os titulos, que mais de perto
se aproximaram désse ideal, tem sido as letras negocidveis emitidas pelo
Banco do Brasil em troca dos depoésitos compulsérios para a importagio
sem uma taxa de juros negativa. Até hoje, os titulos que mais de perto
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(A politica do Govérno ¢ no sentido de eliminar ésses depositos e, con-
seqiientemente, ésses titulos). H4, ainda, uma outra possibilidade, ou
seja a letra de cimbio emitida pelas Companhias de Crédito, Investi-
mento e Financiamento. Essas surgiram, principalmente, para escapar-se
ao teto legal imposto a taxa de juros. No entanto, os juros pagos por
éles sempre permaneceram abaixo da taxa inflaciondria e até mesmo da
taxa de desconto das letras do Banco do Brasil.

2) As emprésas, como um todo, recebem um volume de emprés-
timos superior ao de seus depositos. Nesse caso, sio os depdsitos do
publico (os populares, que alcancam cérca de um térco de todos os
depositos) que cobrem a diferenca.

a) Essa parcela constitui, naturalmente, uma fonte externa (nio
autofinanciada) de capital para a emprésa.

b) Além dessa parcela, a emprésa recebe um subsidio, que € a
diferenca entre os juros que pagam e a taxa inflacioniria. Esse subsidio
ocorre ainda no caso de empréstimos concedidos pelos Bancos privados,
era ésse o caso pelo menos até ha bem pouco tempo.

Como parece que as vantagens mencionadas em 1 (b) e 2 (a) (liqui-
dez e capital adicional) ndo sio suficientes para contrabalancarem as
desvantagens de (1.9), vale dizer a perda dos juros inerentes ao processo
de autofinanciamento circular as emprésas deverdo, talvez, obter a van-
tagem mencionada em 2b para que ndo baixem o nivel real de seus
depositos junto aos Bancos. Essa baixa aumentaria a velocidade de cir-
culagdo, agravando a inflagio. Em outras palavras, enquanto os Bancos
continuarem a pagar uma taxa negativa de juros sobre seus depdsitos,
inclusive os comercials, essa taxa talves seju miais antiinflacionaria que
inflaciondria.

O ideal seria, naturalmente, que ambas as taxas, as cobradas ¢
pagas pelo Banco, fossem positivas. Quem perderia com isso seriam os
devedores do Banco do Brasil e os Bancos privados (e, talvez, alguns de
seus devedores). A conseqiiente supressio da transferéncia artificial da
renda para as emprésas (a custa de um tributo que a inflacio impde
ao publico em geral, no caso do crédito subsidiado pelo Banco do Brasil)
e para os Bancos privados (em detrimento de seus depositantes nio co-
merciais) que se utilizam de parte dessas transferéncias para aumentar
seus empréstimos as emprésas, talvez resultasse numa reducio da taxa
da poupanga e, conseqiientemente, num freio ao desenvolvimento econd-
mico. Contudo, a supressio désses artificialismos seria neutra em relagio
a pressio inflacionaria decorrente dos empréstimos dos Bancos particula-
res (assim como em nada alteraria o volume dos empréstimos do Banco
do Brasil financiados pelos depdésitos do publico) enquanto nada signi-
ficasse senio uma transferéncia de despesas do setor dos investimentos
fisicos, para o setor de consumo. Para que fosse antiinflacioniria seria
de mister que resultasse num aumento da poupanca em térmos de de-
positos bancdrios (entesouramento).





