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Sugestdo de olho: Em meio as crises politica e econdmica, as iniciativas e propostas
variam do in6cuo ao desastroso.

Dado o colapso da economia brasileira, varias ideias vém sendo aventadas, tanto dentro
da equipe econémica, quanto fora. Especialmente preocupantes sdo as propostas de uso
das reservas internacionais para fins diversos, desde o financiamento de gastos publicos
ou de programas de crédito subsidiado, via bancos publicos, a reducdo da divida
publica.

Ressalte-se que, no caso do uso das reservas internacionais, tanto a Presidente quanto o
ministro da Fazenda ja disseram que nao lancardo méo delas para outros fins que nao
sua funcdo cléssica de seguro em caso de crises cambiais. Ainda assim, a ideia continua
a vicejar no meio politico. Considerando que no conturbado contexto politico atual ndo
se sabe o dia de amanha, seria prudente tentar sepulta-la definitivamente.

Talvez o Unico aspecto positivo da atual conjuntura econdmica seja a auséncia de uma
crise de balanco de pagamentos, como, por exemplo, a que sofremos em 2002, devido a
enorme fuga de capitais. Ainda que os investimentos de portfélio estejam saindo do pais
e a rolagem de empréstimos oriundos de bancos estrangeiros esteja abaixo de 50%, as
entradas de investimento direto estrangeiro tém sido suficientes para financiar a conta
corrente e equilibrar o fluxo cambial. O dolar caiu de seu pico de R$ 4,15 em janeiro
para R$ 3,64 na segunda-feira. De onde vem tal confianca do investidor estrangeiro em
meio a tdo grande crise?

Evidentemente, a perspectiva de mudanca de governo tem tido um efeito relevante.
Mas, tdo ou mais importante vem sendo a ampla disponibilidade de reservas cambiais.
Dilapida-las neste momento, quando a confluéncia das crises politica e econémica
atinge seu apice, abriria as portas para uma fuga intensa de capitais, com
desdobramentos ainda mais adversos sobre cambio, inflacdo, investimento, recessédo e
desemprego. Néo faz sentido parar de pagar o seguro-satde, por mais caro que ele seja,
precisamente quando se enfrenta uma moléstia grave.

Além de ser uma medida inadequada, a venda de reservas esbarraria em uma série de
complexidades técnicas de resolucdo dificil. Sobretudo quando o Banco Central (BC),
através de seus dirigentes, em varios niveis, ja se manifestou contrario a proposta.

Outra proposta que deve ser tratada com cautela é a mudanca da forma pela qual o BC
atua no mercado monetario. Pelo projeto de lei complementar encaminhado pelo
governo na semana passada, com multiplos propoésitos, seriam criados no BC
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“depdsitos voluntarios e remunerados de instituices financeiras com objetivo de
enxugar a liquidez do mercado” (Valor, 22/3/2016).

Hoje, o instrumento do BC para regular a liquidez, isto €, para ndo deixar que a taxa
Selic se afaste da meta fixada pelo COPOM, séo as operacdes compromissadas (além
dos depositos compulsorios). Aparentemente, a ideia do ministro seria substituir,
gradualmente, as compromissadas por depositos remunerados.

Conquanto tais depositos sejam usados por diversos bancos centrais mundo afora, sua
criagdo neste exato momento tem levantado a suspeita de que a verdadeira intencdo do
governo € usar a substituicdo de compromissadas por depdsitos remunerados para
reduzir o peso aparente da divida bruta.

A possivel reducdo da divida bruta do governo geral, medida pelo conceito do FMI,
adviria do fato de que, em contraste com as operacdes compromissadas, 0s depdsitos a
serem criados ndo necessitariam de lastro de titulos publicos. Assim, o BC nédo
necessitaria carregar uma carteira tdo volumosa de titulos do Tesouro Nacional (TN)
(R$ 1,266 trilhdo, em janeiro). Embora o que se vislumbra seja uma troca gradual de
compromissadas por depdsitos, ao fim e ao cabo do processo, a divida bruta poderia ser
reduzida dos 67% registrados em janeiro de 2016 para menos de 50%. Em tese, poderia
cair até a menos de 46%, pois a carteira livre de titulos do BC correspondia a 4% do
PIB em janeiro dltimo.

O argumento € que uma reducgdo dessa magnitude na divida bruta representaria melhora
substancial dos indicadores brasileiros quando comparados aos de outros paises. Poderia
até mesmo dar a impressdo de que o esforco fiscal requerido seria bem menos do que
hoje parece necessario. Infelizmente, esta Ultima concluséo é infundada. Afinal, a
simples substituicdo de um passivo remunerado do BC, as compromissadas, por outro
passivo de remuneracdo equivalente, os novos depdésitos remunerados, ndo poderia ter o
cond&o de reduzir o passivo total e sua respectiva despesa de juros.

Sem titulos do TN em carteira que possam prover 0s recursos para remunerar 0S NOVOS
depdsitos remunerados, 0 BC dependera de aportes periddicos de recursos do TN.
Pouco importa se tais recursos forem rotulados como despesa priméria, pagamento de
juros ou ajustes. De qualquer modo, terdo que ser aportados pelo TN. Assim, a divida
permaneceria igual e sua dindmica nao seria afetada, ainda que as rubricas contabeis
afetadas fossem distintas.

A criacdo dos depdsitos remunerados ndo €, em si, uma ma ideia. Mas é preciso deixar
claro que ndo melhora em nada a dindmica da divida publica. E, desse ponto de vista,
pouco ou nada ajuda a superacédo da atual crise.

Em suma, o principal problema que hoje se enfrenta na economia brasileira é a ameaca
de insustentabilidade fiscal evidenciada pela evolucéo desfavoravel da divida publica. A
solucéo passa por ajuste fiscal e reformas que incentivem o crescimento econdmico. O
uso das reservas internacionais para “financiar” programas de dispéndio ou
transferéncias a bancos publicos pioraria a situacdo patrimonial do governo, sem ajudar
o crescimento. Além disso, poderia deflagrar uma crise de balango de pagamentos, que,
por enguanto, o governo ainda ndo conseguiu provocar.



