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s encantos da macroeconomia do lar

Rogério Studart

a discussdo sobre a utiliza-

¢do dos recursos obtidos com

a privatizagao da Companhia
Vale do Rio Doce, é comum encon-
trar-se o seguinte argumento: O go-
verno gastou além do devido — pro-
vavelmente com funciondrios em ni-
Mmero excessivo ou com investimen-
tos equivocados — e o resultado des-
se desvario consumista foi o absurdo
crescimento da divida entre dezem-
bro de 1994 (R$ 64 bilhdes) e feve-
reiro de 1997 (R$ 181 bilhdes); logo,
que pague pelo seu erro, cortando
gastos e utilizando as receitas da
privatizagdo de suas empresas para
pagar sua divida; problema do gover-
no”. A questio ndo é tdo simples:
qualquer analista sério sabe que esta
macroeconomia do lar ndo se aplica
facilmente 2 anilise dos dilemas da
divida publica no Brasil e que as op-
¢oes de resolugdo desse problema in-
teressam a toda a Nagdo, € ndo so-
mente a0 governo.

Para analisar tais dilemas e op-
¢oes, devemos considerar pelo me-
nos trés aspectos que distinguem os
problemas financeiros do governo
daqueles dos individuos comuns. Em
primeiro lugar, e ao contrdrio do in-
dividuo comum, o governo, especial-
mente o brasileiro, tem grande in-
fluéncia sobre as taxas de juro que
incidem sobre a sua e todas as de-
mais dividas, e, por razdes que des-
creveremos abaixo, optou por taxas
reais que, ndo raro, ultrapassaram a
casa de 50% ao ano — opgdo que em
grande parte foi responsdvel pelo sal-
to da divida apds a implementagao
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do Plano Real. Em segundo lugar, se
o0 individuo normalmente emite divi-
das para cobrir buracos no orgamen-
1o, 0 governo brasileiro emitiu titulos
ptiblicos em volumes significativos
em 1995 e 1996, apesar dos consecu-
tivos superdvits primérios do Tesou-
ro. Por fim, quando um individuo

vende seu patrimonio e/ou aperta o

cinto estar4, em geral, afetando so-
mente a si mesmo e a seus familia-
res; quando o governo o faz, espe-
cialmente quando o orgamento para
investimentos sociais e em infra-es-
trutura ja é relativamente pequeno,
o impacto sobre o presente ¢ o futuro
de milhdes de familias € enorme.
Para que entendamos essas opgdes
do governo, e portanto o rapido cres-
cimento do estoque de divida, € pre-
ciso ter em conta dois fatores funda-
mentais: (a) as atribui¢des especifi-
cas do Banco Central do Brasil (Ba-
cen), enquanto autoridade monetdria,
e (b) algumas peculiaridades do Pla-
no Real. O Bacen tem, entre outras
fungoes, trés atribui¢des que o tor-
nam fundamental ao funcionamento
da economia: primeiramente, € o
banqueiro do governo, isto ¢, finan-
cia déficits do Tesouro; em segundo
lugar, é encarregado de garantir a
solvéncia do sistema bancdrio como
um todo; por fim, é executor da poli-
tica monetdria e, portanto, responsa-
vel por regular o nivel da liquidez
da economia. No que tange as pecu-
liaridades do Plano Real, desde seu
inicio a verdadeira dncora da estabi-
lidade de pregos foi um tripé: (i)
abertura comercial, que colocou os

(especialmente os arti-

precos internacionais
como patamar maximo
para os precos internos §
gos importéveis — tra-
dables); (it) uma politi-
ca de atragdo de fluxos
de capitais, visando ga-
rantir reservas relativa-
mente altas para fazer
face aos crescentes dé-
ficits da balanc¢a co-
mercial; (iii) altas taxas
reais de juros, como
parte da politica de
atracio de capital.

E o que isso tem a ver com o cres-
cimento do estoque da divida publi-
ca? Bem, primeiramente, para enxu-
gar os reais criados pelos influxos de
capital externo (US$ 53,8 bilhdes em
1995 e US$ 79 bilhdes em 1996) e,
ainda por cima, manter altas taxas de
juros, o Bacen foi obrigado a um
exercicio constante de enxugamento
da base monetdria, ampliada pela
propria transformagdo, em reais,
dos délares que entravam. Isso seria
uma atividade corriqueira do Banco
Central “executor da politica mone-

_ taria”, ndo fosse a rapidez com que

sua divida cresceu: de R$ 26,5 bi-
lhdes em dezembro de 1994 para R$
83,1 bilhdes em dezembro de 1996.
Em segundo lugar, a manutengdo
de taxas de juro altas criou desequili-
brios financeiros profundos para os
estados — que ja vinham com proble-
mas orgamentdrios sérios —, indivi-
duos e empresas com divida, conse-
giientemente elevando a inadimplén-
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cia junto ao sistema
bancério. Logo, os de-
sembolsos do fundo de
assisténcia a liquidez
do Bacen, voltados pa-
ra instituigdes financei-
ras com problemas, fo-
ram significativos: R$
4,6 bilhges, R$ 2,3 bi-
lhdes e R$ 10,8 bi-
1hdes, respectivamente
em 1994 (de agosto a
dezembro), 1995 e
1996. Mesmo que o
salvamento ao sistema
financeiro seja parte
das atribui¢des do Bacen, é sempre
importante lembrar que (i) yma das
causas fundamentais do surto de ins-
tabilidade financeira foi a prépria
politica de juros do governo; (ii) al-
gumas das interveng¢des — como no
caso do Econdmico, para citar um —
foram determinadas pelos interesses
da alianga de sustentac@o do Planal-
to e, portanto, ndo foram tecnica-
mente neutras.

Nio foi nosso objetivo até aqui,
entretanto, discutir as opgdes do pas-
sado, mesmo que elas devam ser
questionadas, mas, sim, mostrar que
a divida piblica é consequencna des-
sas opg0es de politica. E € essa cons-
tatacdo que nos permite entender
que sua solugdo (por exemplo, esca-
lonamento, redugio gradual das ta-
xas de juro efou amortizagdo com
receitas da privatizagdo) representa
também uma opgéo. Por exemplo,
no que tange a venda de patrimonio
(privatiza¢do), uma questdo maior

do que o imbréglio financeiro do go-
verno estd em jogo.

As empresas publicas, aqui e em
todos os paises, tém um papel na es-
tratégia de desenvolvimento. O Bra-
sil ndo tem atualmente um projeto de
desenvolvimento. Nesse contexto,
privatizar empresas publicas € seme-
lhante a um individuo desfazer-se de
um terreno sem antes decidir se, no
futuro, vai construir uma casa, ou
manter uma horta ou pomar. Se esta
“opg¢do no escuro” é temerdria para
um individuo, muito mais perigoso o
¢ para uma nago.

Em relag@o a utilizagio das recei-
tas de empresas privatizadas, como
se sabe 0 governo anunciou que pre-
tende utilizar metade dos R$ 5 bi-
lhdes da venda da Vale (51% do ca-

pital da Vale aciondrio) para paga- .

mento da divida e o resto em finan-
ciamento de investimentos. Alguns
tnacroeconomistas do lar tém protes-
tado: “Errou, endividou-se, tem de
vender para pagar a divida”. Mais
uma vez, a questdo nao € tao sim-
ples: a divida do Tesouro custou-nos
entre janeiro e fevereiro de 1997 em
torno de R$ 2,2 bilhes e a do Bacen,
por estimativa, cerca de R$ 1,9 bi-
lhdio. Desse ponto de vista, o efeito
que R$ 2,5 bilhdes teriam na solugdo
na redugfo da divida piiblica parece
infimo perante o que teria, por exem-
plo, na melhoria da infra-estrutura.
Investir na precéria infra-estrutura
do Pafs é, para citar.aleatoriamente
trés efeitos, melhorar as perspectivas
do crescimento e expansio do em-
prego (logo a arrecadagdo do Te-
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souro), aumentar a atratividade de.in-
vestimentos produtivos estrangexros
(diminuindo nossa dependéncia a ¢d-
pitais externos de curto prazo) € au-
mentar o bem-estar de parcela sigri-
ficativa da populagdo. Mais uma veéz,
tudo é uma questdo de op¢do, e'nao
uma decisdo com base em técnicas
de contabilidade. Porém, € clafto,
num pais de crescimento mediocre,
de sem-terras, sem-satde, sem-edu-
cag@o e, muitos, sem-esperanga, uma
opgio pelo ndo-desenvolvimento e
pelo nio-social é preocupante. .
Os economistas sabem do poder
de sedugio da macroeconomia'do
lar: é simplista e atraente ao leitor
ndo-economista, ja que facilmente
associdvel aos nossos problemas fi-
nanceiros do cotidiano. No caso de
questdes como privatizacio e divida
publica, a macroeconomia do lar
pode ser enganosa e prejudicial para
a Nagao porque desvia a atengdo da
opinido publica de importantes ques-
tdes e gera confusdes no debate so-
bre as opgdes existentes. Ao contra-
rio de mostrar de forma simplista
questdes inerentemente complexas,
cabe ao economista apresentar temas
macroecondmicos de maneira néo
complicada, para que o leitor possa
tomar posicdo sobre politicas que
vio afetd-lo no presente e no futuro.
O resto € mistificacdo. ]
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N. da R.: Washington Novaes, que escreve as
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