O Brasil quebrou? Pense de novo
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Alguns leitores questionaram se o aumento do saldo da conta tinica do tesouro no Banco
Central do Brasil nos ultimos anos seria o resultado apenas da queda do PIB acumulada
no periodo 2014-2016. Como se pode observar a olho nu na figura acima, o saldo
aumentou em montantes absolutos, passando de R$ 600 bilhdes em 2014 para mais de
R$1,2 Trilhdo em 2018.

Qual a origem desse saldo na conta do Tesouro se a Unido historicamente possui déficit
nominal e, nos ltimos 4 anos também possui déficit primario? Esse dinheiro &
resultado dos ganhos de capital sobre as reservas internacionais, os quais sdo creditados
eletronicamente (ndo, ndo hé impressao de moeda) na conta unica do tesouro pelo
Banco Central do Brasil. Esses ganhos de capital sdo o resultado da desvalorizag¢ao da
taxa nominal de cadmbio, a qual aumenta o valor em reais das reservas internacionais. As
reservas internacionais sdo um ativo do Banco Central do Brasil, mas o resultado
contabil do BCB, o qual inclui os ganhos de capital sobre as reservas bem como o
“lucro” de suas operagdes normais ¢ obrigatoriamente transferido para o Tesouro
Nacional, como ocorre, de forma analoga, embora nao igual, com as empresas estatais
ndo dependentes do Tesouro. Trata-se, portanto, de um saldo monetario efetivamente
disponivel para efetuar qualquer pagamento que o Tesouro precise fazer o que inclui
juros e amortizacdes da divida publica.

Se o governo tem tanto dinheiro assim em caixa porque ele o mantem parado? Por que
esse dinheiro ndo ¢ usado para fazer investimento publico ou para fazer a capitalizagao
da previdéncia social como quer o Ministro Paulo Guedes? Em primeiro lugar, porque a
Constituicao Federal proibe o financiamento monetario do déficit publico, logo o
dinheiro obtido com os ganhos de capital sobre as reservas internacionais s6 pode ser



usado para abater a divida publica, ou seja, para recomprar titulos piblicos que estejam
nas maos do setor privado. Isso, contudo, ndo ¢ obstaculo para que o Tesouro possa
financiar uma parte de seus déficit com o dinheiro obtido com os ganhos de capital pois
o Tesouro pode financiar, num primeiro momento, o seu déficit com a emissao de
divida publica e, num segundo momento, usar os ganhos de capital para recomprar parte
dos titulos emitidos para financiar o déficit. Dessa forma, os ganhos de capital sobre as
reservas ajudam no sentido de reduzir o ritmo de expansdo da divida bruta do governo
geral.

Em segundo lugar, as regras fiscais existentes hoje no Brasil — regra de resultado
primario, regra de ouro e regra do teto de gastos — ndo s6 impedem que o governo
aumente os seus gastos, como ainda — como no caso recente do contingenciamento
orcamentario que afetou as IFES — obrigam os gestores publicos a reduzir o valor das
despesas discricionarias sob pena de crime de responsabilidade. Mas como enfatizado
recentemente por André Lara Rezende ndo se trata de uma “restri¢do financeira”, dado
que o dinheiro existe e est4 disponivel para ser gasto. A restricdo advém do arranjo
institucional da politica fiscal brasileira, o qual impede que o governo tendo os recursos
necessarios para gastar, e havendo a necessidade de aumentar os gastos devido ao
quadro recessivo do pais, seja proibido de fazé-lo por conta de restricdes legais.

Por fim, alguns leitores argumentam que o saldo da conta tnica do tesouro ¢ resultado
(sic) da “impressdo de moeda” e que, portanto, o uso do mesmo para financiar os gastos
do governo levaria a um aumento da inflagdo. Trata-se da velha teoria quantitativa da
moeda, a qual estabelece que o valor da moeda ¢ inversamente proporcional a sua
quantidade. O problema, como o André Lara Resende tem demonstrado
exaustivamente, ¢ que essa teoria ndo se aplica a um mundo de moeda fiducidria. Tanto
¢ assim que o Federal Reserve, o Banco Central Europeu e o Bank of Japan aumentaram
o tamanho de seus balangos em mais de 400% desde 2008 e a inflagdo ndo se mexeu.
Por que razdo o resultado deveria ser diferente no Brasil dado que (i) o hiato do produto
estd em 5% e (ii) 25% da forga de trabalho esta desempregada ou subempregada? Se
esse dinheiro fosse posto em circulagdo a producao fisica de bens e servigos aumentaria,
fazendo com que essa moeda originalmente ociosa na conta inica fosse absorvida pelos
saldos ativos das familias, das empresas e ... do proprio governo.
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Uma das muitas falécias que se construiram nos ultimos anos ¢ que o governo Brasileiro
estaria sem dinheiro para pagar suas contas, o que explicaria a necessidade de fazer uma
reforma da previdéncia a toque de caixa do contrério os servidores da Unido poderiam
ficar sem receber seus salarios ja em 2020.

Isso ndo passa de fake News e terrorismo econdmico barato. A figura abaixo mostra o
saldo da Conta Unica do Tesouro no Banco Central do Brasil como propor¢io do PIB
no final de cada ano. Como podemos observar a olho nu a disponibilidade de caixa da
Unido TRIPLICOU NOS ULTIMOS 17 ANOS, passando de aproximadamente 6% do
PIB em 2001 para 18% do PIB no final de 2018, Além disso podemos verificar que nos
ultimos 3 anos, o saldo da conta tinica do tesouro aumentou consideravelmente, em
quase 9 p.p do PIB. Nada mais mentiroso do que dizer que o “governo estd sem
dinheiro para gastar”, o dinheiro existe e esta disponivel para o Tesouro em sua conta
no Banco Central; o que impede o governo de gastar ndo ¢ a auséncia de dinheiro, mas
as regras fiscais existentes hoje como a meta de resultado primario, a regra de ouro e a
regra do teto dos gastos. Essas regras proibem a Unido de efetuar uma série de gastos na



atual conjuntura da economia brasileira; forcando muitas vezes os gestores publicos a
CONTINGENCIAREM O ORCAMENTO PUBLICO, como ocorreu recentemente com
as universidades publicas, para ndo cometer crime de responsabilidade. E o arranjo
institucional da politica fiscal, ndo a auséncia de dinheiro, que esta levando a Unido a
ter que cortar os gastos discriciondrios em saude, educagdo, investimento publico, ano
apos ano e, com isso, tornando cada vez mais raquitica a retomada do crescimento da
economia brasileira. Em outras palavras, o governo brasileiro sofre de um disturbio
psicolégico de anorexia, ndo de falta de alimento.
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Fonte: Banco Central do Brasil e Tesouro Nacional.



