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Crédito vai crescer, mas custo
do dinheiro tem que baixar

randes bancos brasileiros

anunciaram nas Gltimas semanas

um reforco substancial do crédito

nos proximos meses. Nada indica,

porém, que o aumento da oferta
de recursos serd acompanhado pela queda no
custo do dinheiro, questao que também é da
maior importincia para a expansdo da
economia e a satide das empresas.

A expectativa de alta da taxa Selic no
proximo ano esta sustentando em niveis
elevados os juros no mercado futuro, que
servem de parametro para o custo do crédito.
Pesquisa Focus divulgada pelo Banco Central
(BC) nesta semana mostrou que o mercado
financeiro novamente aumentou a meta da
taxa Selic esperada para 2010 para 10,50% ao
ano. Ha um més, a taxa projetada era de 9,25%.

Uma corrente do mercado acredita que a
Selic s6 vai subir depois das elei¢des, no fim de
2010. Por isso, para conter a inflacio
alimentada pelo previsto descolamento entre
aoferta e ademanda, causado pela
recuperacio econdmica, o Banco Central
lancara mao dareconstrucio da teia de
compulsorios, parcialmente desmontada no
auge da crise internacional. Foram liberados
cerca de R$ 100 bilhoes em compulsério para
irrigar o mercado e evitar o esmagamento dos
pequenos bancos. Mudancas no compulsorio
tém repercussdo direta no custo do crédito.

Ha poucos dias o Banco Central alterou as
regras do compulsorio sobre depositos a
prazo, indicando que esse caminho devera ser
trilhado. Antes, as instituicoes financeiras
podiam abater do compulsoério recolhido em
espécie os ativos adquiridos de bancos com até
R$ 7 bilhoes de patrimonio; agora, o beneficio
abrange apenas as operacoes feitas com
bancos com até R$ 2,5 bilhdes de patrimonio.

A persistente estabilidade da inadimpléncia
contribui também para desvanecer a
expectativa de reducio do custo do dinheiro.
As operac¢oes em atraso acima de 90 dias
estacionaram em 5,9% do crédito total em
julho e agosto. O projeto de criacao do
cadastro positivo, que poderia quebrar esse
impasse, esta empacado no Congresso.

Por conta disso, o spread bancario resiste a
ceder para niveis internacionais. O spread

médio calculado pelo Banco Central era de
26,3 pontos percentuais em agosto, o mais
alto desde setembro de 2008, quando a crise
internacional estourou.

Enquanto isso, quatro dos cinco maiores
bancos —Banco do Brasil, Bradesco, Santander
e Caixa Economica Federal —lancaram mao de
emissio de acoes, vendas de bonus no mercado
internacional e injeciao do governo para
amealhar um reforco no capital de nada
menos que R$ 24 bilhdes. Isso representa o
aumento de 18% no patriménio que essas
institui¢cdes contabilizavam em junho.

Como o capital pode ser alavancado varias
vezes, a expansao da oferta de crédito foi
calculada em R$ 190 bilhdes (Valor
16/10/2009), o que significa 0 aumento de um
terco da carteira desses bancos em junho. O
crescimento nio sera linear. Santander e Caixa
vao ampliar as carteiras de crédito em cerca de
70%, enquanto o Banco do Brasil e o Bradesco,
que ja sio maiores, em pouco mais de 10%. O
Santander foi alavancado pela maior emissao
de acoes feita até agora neste ano, que
reforcou seu capital em R$ 14 bilhoes. A Caixa
Federal recebera uma injecio de R$ 6 bilhoes
feita pelo seu acionista, o Tesouro. OBB e
Bradesco captaram com emissoes no exterior.

Esta em estudo o sinal verde do governo para
que bancos emitam debéntures, o que vai
reforcar o caixa de outras institui¢oes. Enquanto
aautorizacdo nio sai,o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
estuda uma captacio com esse mecanismo, por
meio de sua subsidiaria, a BNDESPar.

Em outra frente, o dinheiro promete chegar
também as pequenas empresas depois que o
BCreduziu pela metade as exigéncias de
capital dos bancos nas concessoes de crédito
que tenham o respaldo do Fundo Garantidor
de Operacoes (FGO), operado pelo Banco do
Brasil. A expectativa é que os bancos poderao
dobrar o volume de crédito com garantia
emprestado as pequenas empresas.

Aretomada do crédito & um sinal positivo
para a economia ap6s a freada do inicio do
ano e reflete a expectativa de recuperacio dos
negocios. A pesquisa Focus sinaliza aumento
de 4,8% do PIB em 2010. Mas o dinheiro tem
que ficar mais barato.
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Politica cambial e a

quermesse do dr. Geninho

Saida € a constituicao de um fundo de estabilizacao do
cambio. Por José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula

1. Geninho & um perso-

nagem que frequente-

mente povoa os meios

de comunicacdo na
area de Economia e Negdcios.
Com uma retorica agressiva e ar-
rogante sua missio € desqualifi-
car qualquer argumentacdo que
fuja aos cinones da “sabedoria
convencional” (leia-se visdo orto-
doxo-liberal da economia). Afi-
nal essa € a tinica fonte da verda-
de absoluta e qualquer coisa que
fuja a ela é pura quermesse.

Uma avaliacdo mais aprofunda-
da permite desvendar o que esta
por detras da “rationale” do dr. Ge-
ninho. A estrutura de pensamento
pode ser entendida por analogia
ao que nas ciéncias naturais se de-
nomina de “sistemas fechados™
sistema completo e inalteravel, do-
minio auto-contido, nao afetado
por forcas externas. Um sistema fe-
chado tem em si toda informacio
necessaria para derivar o compor-
tamento do sistema, seus compo-
nentes sao separaveis e as relacoes
entre as variaveis podem ser pre-
viamente conhecidas.

Aplicado a Economia, um sistema
fechado € aquele em que os agentes
reagem passivamente aos estimulos
externos e nunca sao criativos nem
(ou quase nunca) erraticos. Agentes
sdo racionais — otimizadores de
uma funcio lucro ou utilidade — e
agem como individuos atomizados;
mecanismos de mercado produzem
resultados eficientes se friccdes e fa-
lhas podem ser abstraidas —isto &, a
“mao invisivel” produz resultados
o6timos para a sociedade. Nessa pers-
pectiva, a Economia é ciéncia isenta
de valores e julgamentos, se aproxi-
mando das ciéncias exatas — sendo
assim a “rainha” das ciéncias sociais.

Contudo, as condic¢des de fecha-
mento sdo raras no dominio eco-
noémico-social. Este & altamente in-
terconectado, orgdnico e dinami-
co. Mais apropriado para entender
o dominio econdmico-social € usar
a analogia de “sistemas abertos”,
em que ndo é possivel saber com
certeza se todas as variaveis rele-
vantes foram identificadas, ha in-
ter-relacio entre agentes e estas
podem mudar ao longo do tempo
(os agentes podem aprender). Tra-
ta-se, assim, de um sistema cuja
evolucdo depende da trajetoria.

Nesta perspectiva, a economia
pode ser vista como algo proximo
de sistemas complexos e dinami-
cos, onde as interacoes dos planos
dos agentes podem produzir resul-
tados surpreendentes, consequén-
cias inesperadas das acoes dos
agentes. Assim, o vinculo entre o
plano microeconémico e o plano
macroeconémico — na visao con-
vencional o macro é resultado dire-
to do comportamento individual
agregado — é condenado a ser am-

biguo. Um exemplo € o problema
da “falacia da composicao”, enten-
dido como um argumento erréneo
do pontodevistalogico que atribui
uma caracteristica das partes (e sua
simples soma)ao todo.

Voltemos agora nossa aten¢ao
sobre a questdo do que & possivel
fazer face a recente tendéncia a
apreciacio da taxa de cimbio no
Brasil, ilustrativa do debate acima.
Temos defendido (Valor,
8/10/2009) a constituicdo de um
fundo de estabilizacdo cambial, fi-
nanciado com recursos do Tesou-
T0, para que o governo possa inter-
vir na taxa de cimbio, em uma es-
pécie de regime de cambio flu-
tuante administrado. A “rationale”
por detras de tal politica é consta-
tacdo empirica de que a taxa de
cambio real efetiva pode se desviar
por longos periodos da taxa de
cambio de equilibrio, e que esses
desvios tém efeito negativo sobre o
crescimento de longo prazo. A
constituicio desse fundo deveria
ser precedida de um aumento na
meta de superavit primario como
proporcao do PIB, e possivelmente
da implementacio de controles
abrangentes a entrada de capitais,
paraajudarareduzir aintensidade
dos fluxos de capitais para o Pais.

A vigilancia constante
é 0 preco a ser pago
pelareintroducao dos
controles de capitais
na economia brasileira

Dr. Geninho contra-argumenta-
ria dizendo que a compra de dola-
res por parte do governo coloca
em risco a meta para inflacdo, ja
que haveria um conflito entre a
manutencdo de um nivel da taxa
de juros compativel com a meta e
a expansao da base monetaria ge-
rada pela interven¢do no cambio,
o que conduziria a uma queda na
taxa de juros. Reconheceria, con-
tudo, que um aumento no supera-
vit primario permitiria comprar
dolares sem criacdo de base mo-
netaria. Mas, acrescentaria, isso
poderia ocorrer sem a necessidade
de compra de dolares, uma vez
que a propria elevacio no supera-
vit resultaria em uma queda na ta-
xa de juros necessaria para se atin-
gir a meta inflacionaria. Ademais,
controles de capitais tendem a ser
ineficazes em paises com sistemas
financeiros sofisticados.

Vejamos alguns desdobramen-
tos de uma politica em que o Tesou-
ro eleva a superavit primario mas
ndo se intervém na taxa de cimbio
nominal. O que aconteceria com a
taxa de cambio real efetiva? Uma
conjectura possivel é que — por
conta da melhoria dos indicadores

fiscais — as avaliacoes de risco por
parte dos investidores externos se
reduziriam e os fluxos de capitais,
em contrapartida, aumentariam. A
taxanominal de cimbio se aprecia-
ria fortemente — e devido a inércia
inflacionaria — levaria algum tem-
po para taxa de inflacdo doméstica
cair em fun¢io da contracio da de-
manda agregada. Assim, a taxareal
de cambio se apreciaria, distan-
ciando-se ainda mais da taxa de
cambio de equilibrio, com efeitos
nefastos sobre o equilibrio inter-
temporal do balanco de pagamen-
tos e a indGstria brasileira. Portan-
to, o ajuste fiscal € condicdo neces-
sariamas no suficiente para se afe-
tar a taxa de cambio, sendo porisso
necessario criar mecanismos de in-
tervencdo no mercado de cimbio.

Quanto ao argumento de que
controles de capitais simplesmente
nao funcionam, a avaliacio das ex-
periéncias internacionais mostram
que esses para serem eficazes preci-
sam ser abrangentes em seu alcance
e dinamicos, de modo a evitar a pos-
sibilidade de redenominagio artifi-
cial de operacdes com o fim especifi-
co de evitar as restricoes existentes.
Sugerimos, a proposito, a leitura do
relatorio feito por economistas do
FMI (Ariyoshi et al, 2000).

Nesse contexto, a introdugao re-
cente de uma aliquota de IOF de 2%
sobre as aplicacdes em renda fixa e
variavel por parte de nio-residen-
tes € um primeiro passo na direcio
de diminuir a intensidade da en-
trada de fluxos de capitais — ainda
que timido. Para ter alguma efica-
cia, o governo devera fazer um mo-
nitoramento atento das transa-
coes financeiras para detectar
quaisquer movimentos de disfarce
dos fluxos de capitais para renda
fixa e acoes em “investimento ex-
terno direto”. A vigilancia perma-
nente € o preco a ser pago pela re-
introdugdo dos controles de capi-
tais na economia brasileira.

Concluindo, acreditamos que o
debate economico deva ser feito
de forma qualificada, partindo do
ponto de vista de que a economia
ndo é um sistema fechado e estati-
o, e, como um dominio social, es-
ta sujeito a interpretacoes diversas,
necessariamente imbuidas de va-
lores e julgamentos. Argumentos
simplistas e desqualificadores ndo
ajudam o debate e, tal como a es-
tratégia agressiva de Mike Tyson,
acabam por se revelar frageis.
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