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Reservas e Financiamento do Combate a Pandemia
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O combate a pandemia tem requerido enormes gastos fiscais. O déficit primario (que
exclui juros), pode chegar este ano a R$ 600 bilhdes. Com o acumulo de déficits e com a
queda do PIB, a divida publica pode ser catapultada a cerca de 100% do PIB. N&o haveria
uma solucdo mais facil?

Uma sugestdo frequentemente aventada é o uso das reservas cambais, atualmente em
cerca de US$ 340 bilhdes (quase R$1,8 trilhdo). Seria boa ideia vender parte das reservas
internacionais para financiar o combate a pandemia?

A funcao primordial das reservas cambiais € garantir a capacidade de importar em tempos
de falta de crédito internacional. No inicio da década de 80, o General Figueiredo teve
que ligar para Ronald Reagan para evitar que, por falta de insumos basicos, como
petroleo, a economia ficasse paralisada. Reservas internacionais previnem tais riscos.

Hoje em dia, a fun¢do mais importante das reservas € garantir o bom funcionamento dos
mercados cambiais e do mercado financeiro. Reservas tém sido usadas para intervencdes
no mercado cambial, quando falta liquidez, como tem acontecido recentemente. Desde o
inicio da crise, o BC ja vendeu cerca de US$ 14 bilhdes das reservas, bem como
emprestou outros US$ 7,3 bilhdes, em linhas de financiamento (repos), além de ter
ofertado swaps cambiais adicionais no valor de US$ 12 bilhdes.

As reservas sdo ativos do BC e, em ultima analise, do governo. Ndo é surpreendente,
portanto, que, com frequéncia, sejam vistas como fontes de recursos para financiamento
de gastos. Mas ha ai um problema. Como os gastos publicos, em geral, sdo feitos em reais,
haveria que converter as reservas no mercado cambial antes de gasta-las. Vendas tédo
vultosas de dolares levariam a apreciacdo cambial (d6lar mais barato), o que nem sempre
é desejavel, ainda que ndo constitua problema hoje, dada a j& elevada depreciacéo do real.

As reservas vendidas pelo BC s@o pagas com reais, que sao recolhidos ao BC, reduzindo
a quantidade de moeda em circulacdo. Quando a quantidade de moeda se reduz, a taxa de
juros (Selic) se eleva. Para evitar que a taxa Selic supere em muito a meta fixada pelo
COPOM (hoje em 3,75%), o BC tem que comprar titulos publicos (na realidade, desfazer
operagdes compromissadas), trocando-os por moeda, assim restabelecendo a liquidez
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compativel com a meta da taxa Selic. Ou seja, manter a Selic na meta fixada pelo COPOM
requer que o BC esterilize os efeitos das operagdes cambiais sobre 0 mercado monetario.

A venda de reservas cambiais promove uma mudanga na composi¢do dos ativos do setor
privado: menos titulos do governo e mais ddlares. Ja do ponto de vista do balanco do setor
publico, ocorre 0 oposto: cancela-se parte da divida publica interna e diminuem as
reservas. A venda de reservas, portanto, compete com a emissdo de divida que seria
necessaria para financiar gastos publicos.

O grande inconveniente de reduzir as reservas cambiais neste momento é que, como ja
exposto, as reservas funcionam como um seguro contra crises. E, neste momento, estamos
apenas no inicio do que promete ser a mais grave crise do capitalismo nos ultimos 85
anos. N&o é a melhor hora para o Pais se desfazer de seguro. E preferivel deixar a divida
crescer e, quando a crise passar, discutir como reduzir aos poucos a divida acumulada.

Sao basicamente trés as formas de reduzir a divida: aumentar impostos, reduzir gastos
publicos e vender ativos publicos, como empresas publicas (privatizacdo), imoveis e,
claro, reservas cambiais. Mas é questdo para ser discutida quando a crise passar. Se 0s
juros permanecerem tdo baixos como estdo sera mais facil lidar com o aumento de
endividamento. O melhor, portanto, é deixar que as reservas sigam sendo usadas pelo BC
de acordo com as necessidades de intervencdo no mercado cambial. E bem provavel que
as reservas continuem a ser reduzidas durante a crise, mas nao por terem sido utilizadas
para financiar o aumento de gasto publico requerido pelo combate a pandemia.

Uma outra sugestdo frequentemente encontrada é a de financiar gastos extraordinarios
com emissdo monetaria. Em artigo com Marcos Mendes analisamos esta possibilidade e
concluimos que tampouco é recomendavel.

A situacdo atual é semelhante a uma guerra ou a um desastre natural de proporcdes
gigantescas. Em tais situacdes, gasta-se 0 que tem que ser gasto, aumentando fortemente
a divida publica. O importante é ter em mente que, quando a emergéncia acabar, o Pais
tera de lidar com o peso do endividamento adicional do setor publico. Dai a importancia
de se manter dispositivos de limitacdo de aumento permanente de gastos, como o teto dos
gastos, para garantir tal disciplina ap0s a atual crise. O teto de gastos ndo limita os gastos
contra a atual crise, como foi erradamente dito por muitos.

Em suma, podemos até usar as reservas para financiar gastos, mas isso ndo € necessario,
nem prudente, nesta hora. O governo tera de se endividar ainda mais para financiar os
gastos para combater a crise. Mas € importante evitar que 0S maiores gastos
indispensaveis ao combate contra a pandemia se tornem permanentes. E que venham a
minar o arcabougo duramente construido para evitar uma trajetoria explosiva do
endividamento publico.
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