
A absolvição do setor financeiro 
Corrigir as distorções do "open 

market" e conter as especulações 
no mercado financeiro, para re-
duzir as taxas de juros e o custo 
do dinheiro, aparentavam ser du-
rante muito tempo o único cami-
nho para se reordenar a economia 
brasileira e conter a inflação. Os 
três economistas entrevistados 
pelo GLOBO discordam dessa 
teoria e frisam que não se pode 
resolver os problemas do merca-
do financeiro dissociando-o da 
economia brasileira como um to-
do. 

O debate volta a envolver a eco-
nomia nacional. Nos últimos me-
ses, só se criticava o mercado fi-
nanceiro, responsabilizando-o pe-
lo alto custo do dinheiro e por ne-
fastas influências inflacionárias. 
Agora, depois que foram adota-
das algumas medidas de controle 
do mercado financeiro, como a 
obrigatória redução de 10 por cen-
to nas taxas de ju-os, os economis- 

tas prevêem "o agravamento da 
situação se o Governo não disci-
plinar logo a economia e, particu-
larmente, o mercado financeiro". 
E chegam a prever que "o país 
atingirá o caos, ficando mesmo 
impossibilitado de saldar a dívida 
pública interna. 

O economista Luis Carlos Men-
donça absolve o "open market", 
acusado de ser um dos principais 
agentes de distorções no mercado 
financeiro e causador das eleva-
ções no custo do dinheiro nacio-
nal, e acusa a política econômica 
do Governo de provocar altera-
ções na sistemática de funciona-
mento desse mecanismo financei-
ro. Diz que o Tesouro Nacional 
vem sofrendo "rombos" freqüen-
tes devido a orientação da política 
econômica, que obriga o Governo 
a emitir LTNs. Essas letras do 
Tesouro são comercializadas 
num dia, através do Open, para 
enxugar a liquidez do mercado 

(excesso de dinheiro) e, no dia se-
guinte, para aumentar a liquidez. 

Adroaldo Moura da Silva tam-
bém atribui a decisões contraditó- 

-. -

rias do Governo os problemas d .o:. 
mercado financeiro. Frisa que o 
"open" é apenas uma vitrine" de 
"um sistema econômico que ae 
encontra totalmente desordena ,  -- 
do". Na sua opinião, é impossível 
resolver-se os problemas econ&-  
micos atuais disciplinando ape-
nas o mercado financeiro. 

Maria da Conceição Tavare,s__ 
vai um pouco mais além dos dois, 
nas criticas, enfatizando que 
dar apenas do sistema financeiro 
"é uma brincadeira". Para resol-
ver os problemas do mercado fi-
nanceiro, ela propõe que se come-
ça corrigindo as distorções do Te-
som Nacional. Na sua opinião, o 
Tesouro tem "déficit" porque a 
maioria das empresas não pagam 
imposto no Brasil, principalmen-
te Imposto de Renda. 
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Economistas criticam política econômica do Governo 
SAO PAULO (O GLOBO) — O 

mercado financeiro não pode ser 
analisado isóYadamente. As suas 
deformações e os reflexos noci-
vos que causam para toda a eco-
nomia resultam da falta de uma 
definição da política econômica 
das autoridades monetárias. Por 
asso, os bancos não podem ser 

sponsabilizados sozinhos pela 
"ciranda financeira" a que se 
assiste hoje. 

As decisões precipitadas e contraditó-
rias tomadas pelo Governo contribuem 
para aumentar as imperfeições de todo o 
sistema financeiro, que geram a especu-
lação desenfreada e, pior que isso, não 
produzem nenhum resultado prático e 
benéfico para o País. 

Essas são algumas das conclusões a 
que chegaram os economistas Luiz Car-
los Mendonça de Barros, da Patente Cor-
retora de Valores, Adroaldo Moura da 
Silva, da Universidade de São Paulo e 
Maria da Conceição Tavares, da Univer-
sidade de Campinas, depois de analisa-
rem e debaterem a atual política finan-
ceira. 

Os economistas também fizeram sé-
rias advertências, prevendo o agrava-
mento da situação. Eles acham, por 
exemplo, que se o governo não discipli-
nar logo a economia e, particularmente, 
o mercado financeiro, o País atingirá o 
caos, ficando mesmo impossibilitado de 
saldar a dívida pública interna. 

"É ilusão pensar 
que raiz de tudo 

está no setor 
financeiro 

O economista Luiz Carlos Mendonça se 
diz perplexo com algumas medidas do 
Governo. Ele menciona a Resolução 432 
do Banco Central, que permite ao toma-
dor de recursos externos, seja empresa 
nacional ou multinacional, de depositar 
no BC esses recursos, assim que pressin-
ta uma desvalorização cambial. 

Quer dizer, para ,n *g correr o risco de 
pagar m ais pelo dinheiro que tomou, es-
sas empresas depositam o dinheiro no 
Banco Central cine'ãlà, então, com to-
dos os 6/1 us dos ertirirékiimos externos. 

Atualmente, o economista calcula que 
cerca de Cr$ 180 bilhões estejam estoca. 
dos no Banco Central, e em função disso, 
indaga: 

— O que aconteceria para a economia 
se esses tomadores resolvessem sacar 
toda aquela quantia? Se isso ocorresse, a 
base monetária, que é a soma dos depósi-
tos a vista, mais os depósitos compulsó-
rios, o caixa do Banco do Brasil e mais a 
moeda em circulação, que totalizam hoje 
Cr$ 280 bilhões, cresceria cerca de 60 por 
cento. Então o BC teria que emitir mais 
LTN e ORTN para enxugar o excesso de 
recursos, aumentando ainda mais a dívi-
da interna. 

Mas, ponderou, mesmo admitindo-se 
que apenas Cr$ 30 bilhões ou Cr$ 40 bi- 
lhões sejam sacados, as autoridades mo-
netárias já encontrariam--muita dificul-
dade para contornar o problema. 

— Por isso, eu acho que o Governo de-
veria eliminar, o mais depressa possível, 
esse depósito de dólares no Banco Cen-
tral, 

Segundo o economista, o impacto mo-
netário das contas externas das autorida-
des já é suficientemente grande, e dessa 
forma não comporta custos adicionais. 
Só para se ter uma idéia — disse — o vo-
lume de cruzeiros emitindo para os dóla-
res que entraram no País atinge a soma 
de Cr$ 183,4 bilhões. 

Assim — acrescentou — se o BC tam-
bém tiver que arcar com as desvaloriza-
ções cambiais desses recursos, a dívida 
aumentará de maneira impressionante". 

DIVIDA 

Para Luís Carlos Mendonça, a situação 
Screa-se rira n■ á tica miando se sabe que a 

ema espormente apenas a emissão de títu-
los públicos como Letras do Tesouro Na-
cional. Mas, todos se esquecem de com-
putar os Cr$ 295 bilhões a mais, entre os 
vários depósitos restituíveis, como os da 
importação e do turismo. 

Com isso, — diz — a dívida real é supe-
rior aos Cr$ 600 bilhões e desse total, cer-
ca de Cr$ 400 bilhões são financiados pela 
colocação de títulos federais, represen-
tando o verdadeiro "rombo" que existe 
no caixa do Tesouro Nacional". 

Uma parte desse "rombo", segundo o 
economista, foi causada pelos recursos 
que o Governo mobilizou, a fim de socor-
rer as instituições financeiras que que-
braram, além de ajudar também todo o 
mercado, pois quando há uma quebra, to-
das as instituições se sentem abaladas, 
devido a reação em cadeia que esse fato 
provoca. 

a outra parte do "rombo" existente no 
Tesouro Nacional, Mendonça acredita 
que resulta dos créditos subsidiados. 

— Esse ano — disse — o total de crédito 
subsidiado deveria atingir quase Cr$ 200 
bilhões, beneficiando apenas as grandes 
empresas. Já tive conhecimento de que  

vários projetos do Proálcool estão se via-
bilizando graças aos subsídios. 

OPEN- MARKET 

Para o economista, com a execução de 
uma política econômica dentro desses 
moldes fica muito difícil efetuar qual-
quer tipo de controle monetário. E por 
essa razão que o open-market não pode 
mesmo funcionar. As autoridades mone-
tárias ficam emitindo LTN para enxugar 
a liquidez em um dia, no outro fazem o 
contrário, ou seja, compram papéis para 
dar liquidez, como se adiantasse muito 
realizar esse controle diariamente. 

A contradição dessa política é tão fla-
grante, que, às vezes, as autoridades 
compram papéis para dar liquidez e no 
mesmo dia o Banco do Brasil, por exem-
plo, está liberando uma grande parcela 
de recursos para crédito, que de uma for-
ma ou de outra, também fluirá, para o 
mercado, criando excesso de recursos. 
Então, as autoridades, mais do que de-
pressa, voltam a vender seus títulos para 
reduzir a liquidez. 

Mendonça entende que esse tipo de 
controle não leva a nada. A seu ver, o 
open-market deveria ser utilizado ape-
nas para controlar épocas de pico, tanto 
de baixa como de alta liquidez. 

— No fim de ano, por exemplo, o mar-
cado aberto serve como mecanismo de 
controle dos meios de pagamento. E fun-
cionaria para todas épocas mais ou me-
nos semelhantes. O que não adianta é 
querer que o open dê resultados diários, 
dentro desse absurdo que é o mercado. 

"APENAS UMA VITRINE" 

O economista Adroaldo Moura da Silva 
também concorda com essas colocações. 
Ele afirma que o open é apenas a 
"vitrine", somente uma manifestação 
aparente de um distema econômico que 
se encontra totalmente desordenado. E 
afirma categoricamente: 

— Pura ilusão, pensar que se pode ar-
rumar ou, pelo menos, neutralizar os 
atuais problemas econômicos, discipli-
nando o mercado financeiro. O setor fi-
nanceiro não está isolado dos demais, 
pois faz parte de um conjunto que se en-
contra debilitado. 

Ainda assim, Adroaldo Moura aponta a 
política cambial como um sério entrave 
cara o mercado financeiro. Na sua opi-
nião se o Governo deseja dinamizar as 
exportações, inevitavelmente, terá que 
acentuar as desvalorizações cambiais. 
Se fizer isso, as grandes empresas, que 
são habituais tomadoras de recursos ex 
ternos, se sentirão desestímuladas é pas-
sarão a procurar crédito no mercado in-
terno, pressionando ainda mais a oferta 
de recursos disponível nos bancos comer-
ciais e de investimento. 

CORREÇÃO E CONTRA-SENSO 

Um segundo grave problema, de acor-
do com o economista, é a instituição da 
correção monetária. As cadernetas de 
poupança estão atraindo milhares e mi-
lhares de investidores e captando mi-
lhões e milhões de recursos. Acontece 
que, com um mercado imobiliário retraí-
do, as instituições que operam no setor, 
para poderem remunerar todo o dinheiro 
que vem das cadernetas, são obrigadas a 
aplicar em ORTN, pressionando a dívida 
pública interna. 

Adroaldo Moura da Silva 

Mas, a correção monetária — explica 
— tem outros inconvenientes também. E 
o principal deles incide sobre a adminis-
iasa dos fundos coL)o r). 

s ASEP e FGTS. — afirmou — 
seguramente, a folha de despesas com 
encargos sociais é bem maior que todos 
os demais encargos da economia. 

Segundo o economista, atualmente o 
Banco Nacional de Desenvolvimento 
Econômico tem um passivo de alto custo, 
pois 60 por cento está comprometido com 
o PIS e o PASEP. Por outro lado, as ope 
rações ativas do Banco são feitas com 
crédito subsidiado e, portanto, a juros ne-
gativos, e destinam-se a empresas que, 
normalmente, não conseguem saldar 
suas dívidas e acabam quebrando. Esse 
é um dos grandes contra-sensos que exis-
tem, disse Adroaldo Moura. 

POLITICA MONETARIA 

Outra grande contradição da política 
econômica do Governo, no entender do 
professor da USP, está no sistema mone-
tário. Adroaldo acha que a moeda que o 
Banco Nacional administra está deterio-
rada em relação ao dólar, obrigando o 
BC a constantemente emitir mais moe-
da, para "poder tapar os buracos". As-
sim, as autoridades sempre procuram 
contrair a expansão monetária, através 

Maria da Conceição Tavares 

dó OPEN, de um lado, e aumentam os 
Meios de pagamento, pela ajuda finan-
ceira que presta às instituições do setor, 
de outro. 

Em síntese, Adroaldo acha que o Go-
verno tenta comprimir a base monetária 
e, no entanto, outros múltiplos fatores 
acabam fazendo o contrário, expandindo 
o crédito e desfazendo toda essa política 
dó Governo. 

Não vejo, desse modo, outra saída, se-
não 'a separação do mercado externo do 
interno, e o rompimento dessas interliga-
ções entre os segmentos do mercado fi-
nanceiro. 
"UMA BRINCADEIRA" 

Maria da Conceição Tavares, professo-
ra da Unicamp, apóia inteiramente as 
opiniões dos outros dois economistas e 
declara incisivamente: 

O que estamos vendo hoje é uma brin-
cadeira que, por sinal, já foi longe de-
mais. 

A economista disse estar convencida 
de que a dívida do Tesouro Nacional po-
deria ser bem menor se as empresas pa-
gassem imposto no Brasil. 

Sé existe alguma empresa que paga 
Imposto de Renda no Brasil é porque tem 
um péssimo contador. Na verdade, atual-
mente, apenas a classe assalariada é que 
arca como esse tributo. 

Para Maria da Conceição os lucros que 
as empresas obtêm são exorbitantes e is-
so não é privilégio apenas das grandes 
empresas, pois as pequenas conseguem 
altas taxas de lucratividade. A diferença 
fundamental é que a pequena, apesar dos 
lUcros, está endividada, enquanto que as 
grandes, cujas dívidas são menores ou 
inexistem, pegam o lucro e aplicam no 
Mercado financeiro, onde mais uma vez, 
também não há tributação. 

Não é à toa que a gente observa o cres-
cimento da dívida pública interna, ado-
ção de medidas que não servem para 
nada, gerando uma confusão sem prece-
dentes no mercado financeiro, pois não 
há política econômica, no momento, para 
resolver as principais dificuldades. 

A economista disse que o ministro Del-
fim Neto tem toda razão quando diz que 
as dívidas interna e externa são fictícias: 

— São mesmo, porque ninguém vai 
conseguir pagá-las. 

"Ninguém vai 
poder pagar a 

dívida interna e 
externa do País" 

Nesse sentido, ela sugeriu que o Gover-
no faça um acordo com os bancos, que 
detêm 60 por cento da dívida interna, 
pois são os que mais compram LTN, a 
fim de reescalonar a dívida, sob o risco 
"dessa bola de neve aumentar, sem que 
ninguém mais consiga controlar nada". 

DIVIDAS SEPARADAS 

"A 'economista acha que, mais do que 
nunca, chegou a hora de o Governo reali-
zar uma política correta para a dívida 
pública. 

-- Hoje, por exemplo, nós não temos 
uma dívida fiscal e quando o BC vende 
LTN não sabe se com os recursos obtidos 
ele vai pagar a dívida ou aplicar em seus 
programas prioritários.  

Maria da COix2e1Ç:ã,, 
também que ao invés das autoridades 
utilizar o imposto sobre operações finan-
ceiras para salvar instituições falidas ou 
quebradas, que destine esses recursos, 
sob a forma de investimentos a longo 
prazo que, praticamente, inexistem no 
Brasil. 

Se não for possível fazer a reforma 
fiscal e financeira, nós vamos passar 
muito mal, 

A dívida externa também preocupa 
muito a economista. Graças ao Decreto-
Lei 4.131 e a Resolução 63, grandes em-
presas multinacionais tomam recursos 
externos com toda a facilidade possível 
e, na maioria das vezes, sem necessitar, 
mas somente para especular no mercado 
financeiro, afirmou. Essa é uma outra 
brincadeira das autoridades que pare-
cem não estar se incomodando o nível de 
crescimento da dívida externa. Assim, a 
economista sugeriu que essas empresas 
assumam a dívida pela qual são respon-
sáveis, passando a dever ao Governo em 
cruzeiros correspondentes aos dólares 
que trouxeram, uma vez que a política 
cambial vigente, a seu ver, não serve pa-
ra nada. 


