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E possivel usar as reservas para crescer?
Maria Victoria Coates Werneck e Sandra Maria Poldnia Rios

O deputado Delfim Netto, preocupado em identificar alte
rnativas que estimulem a retomada do crescimento, prop0s que
0 governo utilize de US$ 3 bilhdes a US$ 4 bilhdes das reservas
internacionais em um programa envolvendo a construcao de
estradas e casas populares, além de outros programas de
financiamento as importacfes. Essa ndo € a primeira manifestagédo
nesse sentido. O acimulo de reservas internacionais, que somam,
atualmente, mais de US$ 20 bilhdes, tem estimulado propostas
dessa ordem.

Uma das funcges tradicionais do Banco Central € ser o
depositario das reservas internacionais do pais. A construcdo de
estradas e casas populares sdo gastos tipicamente fiscais. Até
meados da década de 80, quando programas de gastos publicos
ainda eram feitos através das autoridades monetarias, diversas
despesas fiscais constavam do orgcamento monetario.

A reorganizacao financeira do setor publico, que propiciou a
unificagdo orcamentaria completada em 1988,
estabeleceu que todas as despesas de carater fiscal passassem a ser
financiadas através do or¢camento geral da
Unido. Esse foi um passo fundamental para dar maior
transparéncia as contas publicas e permitir um maior
controle sobre os gastos do governo, possibilitando também u
ma administracdo mais eficiente da politica monetaria. O uso de
reservas internacionais para efetuar gastos fiscais fere os principios
daquela reorganizacéo financeira, além de enfrentar diversas
restricOes de carater legal.

Sem levar em consideracdo todas as questdes de ordem legal
que cercam esse assunto, de que maneira as
reservas internacionais poderiam se transformar em gastos fisca
is? Para o Banco Central “queimar” US$ 4 bilhdes de reservas, é
preciso converté-los em cruzeiros. A colocagéo das divisas no
sistema financeiro privado teria como contrapartida um fluxo de
cruzeiros para o Banco Central, que seriam utilizados para a
compra de titulos da divida publica mobiliéria federal — de emissao
nova do Tesouro Nacional a favor do Banco Central.

Esses recursos financeiros seriam utilizados pela Unido para
financiar os gastos acima citados. Com isso, se voltaria ao
financiamento direto do déficit publico pela autoridade



monetaria, revertendo pelo menos dez anos de esforgos para vedar
essa possibilidade.
Por fim, a inundacdo do mercado cambial por US$ 4
bilhdes em curto espaco de tempo levaria a uma
extraordinaria pressdo para a valorizagédo da taxa de
cambio, desestimulando fortemente as exportagdes. As
vendas externas, por sua
vez, tém constituido importante fator de amenizacéo dos efeitos rec
essivos da politica de estabilizacdo. Por outro lado, uma taxa de
cambio valorizada induz a um aumento de importagdes,
também com impactos negativos sobre a producdo nacional, na
medida em que se estaria substituindo demanda de produtos

domesticos por compras no exterior.

Diante dessas consideracdes, o resultado liquido da estratégi
a de retomada do crescimento via uso de
reservas internacionais parece duvidoso. Permitir que se confund
am contas do orcamento monetario com contas tipicas do
orcamento fiscal representaria uma volta a desorganizacao
financeira do setor publico — que imperava até meados da década
passada , além de ir na contramdo da demanda por maior aut
onomia do Banco Central. Por altimo, é preciso lembrar que néo
existe uma formula magica que permita aumentar gastos fiscais sem
aumento do déficit pablico ou da arrecadacéo tributaria.
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