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MERCADO FINANCEIRO 

Dinheiro já custa 190% ao ano! 
Saiba porque o custo do dinheiro emprestado já atingiu os incríveis 190% ao ano 

Antonio Armando 
Um dos pontos fundamentais, da crítica à 

política econômica do ex-ministro Mario 
Henrique Simonsen desenvolvida pelo mi-
n istro Delfim Netto durante os primeiros me-
ses do governo Figueiredo dizia respeito ao 
nível das taxas de juros no mercado financei-
ro. 

Segundo o raciocínio do então ministro 
da Agricultura, as taxas de juros reais cobra-
das pelo setor financeiro nas operações de 
crédito eram duplamente inflacionárias: 
primeiro como um fator de custo na forma-
ção de preços no setor real (comércio, 
indústria e serviços) e, segundo, como inibi-
dor da atividade econômica, aumentando 
com isto a capacidade ociosa do setor pro-
dutivo (e pOrtanto gerando mais inflação 
pelo aumento dos custos unitários de pro-
dução). 

Uma vez levado ao posto de czar supre-
mo da economia nacional, tratou o minis-
tro Delfim Netto de pôr em prática suas 
idéias sobre taxas de juros. Utilizando prin-
cipalmente as chamadas "operações de 
open market" o ministro promoveu uma 
redução drástica na remuneração dos títu-
los públicos (que representam o patamar 
inferior da estrutura de taxa de juro do mer-
cado financeiro). Posteriormente, impôs um 
tabelamento às taxas de juros cobrados 
pelos bancos em níveis bastante inferiores à 
inflação da época, configurando, com isto, 
uma situação de juros reais negativos, (isto 
é, o custo que as empresas pagavam pelo 
dinheiro tomado emprestado era menor 
que o aumento de preços praticado por 
estas mesmas empresas). 

Hoje, passado pouco mais de um ano da 
blitzkrieg delfiniana sobre os redutos do ex-
ministro Simonsen, assiste a sociedade bra-
sileira ao ressurgimento da chamada "reali-
dade das taxas de juros", através da libe-
ração total do custo das operaçõesde em-
préstimos em cruzeiros. Para os empresá-
rios, principalmente os nacionais, esta 
"nova" política representa a volta aos juros 
escorchantes, aos saldos médios de 50%, à  

compra compulsória de ações dos bancos 
que lhe emprestam dinheiro e principal-
mente à redução de suas margens de lucro 
pela transferência de renda do setor produ-
tivo para o setor financeiro da economia. 

Entretanto, como a história dificilmente 
se repete, a liberação dos juros vem desta 
vez acompanhada de um controle quantita-
tivo de -crédito, isto é, o volume de emprés-
timos que os bancos podem oferecer a seus 
clientes não pode crescer mais do que um 
valor fixado pelo governo. É evidente que 
este controle do crescimento dos emprésti-
mos bancários vai aumentar o poder de 
barganha dos bancos junto a seus clientes. 

Para a maioria das empresas nacio-
nais, a situação é difícil com o dinheiro caro, 
mas insustentável sem dinheiro algum para 
pagar as contas. O reflexo desta situação já 
pode ser sentido no aumento da remunera-
ção dos bancos em suas operações que pas-
saram de cerca de 10% ao ano, antes da libe-
ração, para algo como 30 a 40% ao ano nos 
dias de hoje. Não são poucos os suspiros 
saudosos de empresários quando se fala nas 
taxas de juros praticadas pelos bancos na 
época do ex-ministro Simonsen. 

As principais causas 
da alteração da 
política de taxas 
de juros 

Diversas são as causas que levaram o 
governo a promover radical alteração de 
sua política de controle das taxas de juros. 

A exacerbação do consumo, especulação 
com estoques por parte das empresas, o de-
senvolvimento de mercados ilegais de apli-
cação de poupanças (como o mercado 
negro do dólar) são os motivos apresenta-
dos como relevantes na decisão do governo. 

Entretanto, parece importante analisar 
o fator que influenciou decisivamente a 
decisão das chamadas autoridades monetá-
rias e que, aparentemente, pouco tem a ver 
com a realidade econômica do Brasil: as 
condições do mercado financeiro nos países 
capitalistas desenvolvidos no Ocidente. 

A dependência da política econômica 
brasileira em relação aos principais países 
capitalistas e especialmente em relação às 
suas políticas econômicas é uma das princi-
pais conseqüências do alto endividamento 
externo atual do Brasil. A definição dos 
principais Itens da política econômica do 
governo brasileiro passa a incorporar este 
novo nível de dependência. 

O exemplo do acontecido com a libera-
ção das taxas de juros é bastante didático: 
essa decisão foi tomada para adequar os 
níveis das taxas de juros no Brasil aos prati-
cados principalmente no mercado do euro-
dólar e nos mercados americano e inglês. 

Esta equalização das taxas é condi-
ção necessária, embora:não seja suficiente, 
para que o Brasil consiga captar no exterior 
os recursos necessários ao equilíbrio de seu 
balanço de pagamentos. 

O equilíbrio das 
contas externas 
do Brasil em 1981 

A necessidade de tomada de emprésti-
mos em moeda estrangeira, de modo a equi-
librar o balanço de pagamentos brasileiro 
em 1981, está estimada em cerca de 20 bi-
lhões de dólares (desde que os investimen-
tos diretos de empresas estrangeiras che-
guem ao patamar de USS 2 bilhões como 
espera o governo). Este volume de emprés-
timos deverá ser coberto em parte por ban-
cos de fomento, como o Banco Mundial e o 

BID, e em parte por financiamento de im-
portações (os chamados Suppliers Credits), 
devendo o saldo de cerca de US$ 16 bilhões 
ser obtido nos mercados internacionais de 
crédito. As chamadas empresas estatais e 
agências do governo deverão ser responsá-
veis por um total de cerca de 6 a 7 bilhões de 
dólares, ficando o saldo restante- a ser 
obtido por conta de operações financeiras 
de empresas privadas nacionais e multina-
cionais. 

Dada a instabilidade do Mercado inter-
nacional de capitais, com as taxas de juros 
flutuando erraticamente, e em função tam-
bém da pouca confiança na política cam-
bial do governo brasileiro, os empréstimos 
em moeda estrangeira são pouco atrativos 
para as empresas. É evidente que as empre-
sas do governo cumprirão compulsoria-
mente sua parcela, independente de análise 
do risco e custo efetivo destas operações. 

O setor privado, po r,‘m , só terá interes-
se em recorrer ao mercado internacional se 
as condições de tais operações lhes forem 
favoráveis. Fica claro, portanto, que as con-
dições do mercado interno de crédito deve-
rão apresentar custos superiores aos prati-
cados no exterior (veja comentário sobre o 
custo das operações de crédito em cruzeiros 

dólares), para que os empresários sejam 
compelidos a buscar dinheiro lá fora. • 

,U m exemplo significativo desta i;ferde-
pendência entre o mercado de crédito inter-
no e o externo pode ser encontrado durante 

primeiro semestre de 1980. A implanta-
ção do controle dos juros bancários inter-
nos pelo ministro Delfim Netto coincidiu 
com a brusca elevação das taxas de juros 
nos Estados Unidos e no mercado de euro-
dólare fazendo com que praticamente ces-
sassem as operações em moedas estrangei-
ras. Esta brusca interrupção do fluxo finan-
ceiro do exterior foi umu das causas princi-
pais das agudas dificuldades encontradas 
pelo Brasil para fechar soas contas externas 
em 1980. 


