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e Resumo

e A pandemia provocou um consenso quanto a necessidade de déficit publico para combater a crise
econdmica e de salde publica, mas ndo quanto ao recurso a divida publica e/ou emissdo monetaria.

e O debate brasileiro tem semelhancas com a controvérsia internacional, ha alguns anos, a respeito do
financiamento de transferéncias para os cidadaos através de emissdo monetaria (“dinheiro de helicoptero™).
O argumento favoravel é que a “facilitagdo quantitativa para o povo” tem impacto anticiclico e efeitos
distributivos positivos, e menor custo fiscal do que a emisséo de divida publica.

» Depois de apresentar os argumentos favoraveis e desfavoraveis no debate brasileiro, a nota defende o
recurso a emissdo monetaria com argumentos teéricos e dados empiricos. A nota ndo sugere que a divida
publica ndo venha a crescer como resultado do déficit publico, pois considera o endividamento inevitavel.

e Contudo, como a demanda por papel-moeda em poder do publico nédo é fixa, muito menos no Brasil em
meio a uma crise, nem todo o déficit pablico (sobretudo quando materializado em transferéncias monetarias
para cidaddos vulneraveis) se transforma em divida publica (através de operagBes compromissadas).
Ademais, ha op¢des sem custo fiscal para enxugar a liquidez excedente criada pelo déficit.

o Autorizar o Banco Central a emitir em favor do governo quebra um tabu ideoldgico inscrito no Artigo 164
§ 1° da Constituicdo Federal e permite associar o financiamento monetario do déficit pablico com o
“dinheiro de helicoptero”, ou seja, transferéncias monetérias para cidadaos.

Pandemia, moeda e divida: o que esta em debate?

A crise provocada pela pandemia provocou um COnsenso raro entre os economistas brasileiros:
guase todos admitem que o governo deve gastar mais do que arrecada, ou seja, ter déficit pablico para
combater a crise econémica e de salde publica. Mesmo aqueles que por anos alegaram que “o dinheiro
acabou” e que a economia podia se recuperar sem gasto publico deficitario subitamente mudaram de
posicao.

O consenso desaparece quanto ao modo de financiar o déficit a curto prazo, para ndo falar do
longo prazo. Enquanto alguns aceitam a emissao de divida publica, mas defendem também a emissédo
monetaria, outros alegam que a emissdo monetaria — a compra de emissdes primarias de titulos
publicos pelo Banco Central - deve ser descartada porque, se fizer diferenca, é para pior, porque vai
virar divida publica de qualquer modo através das operagBes compromissadas, um mecanismo que
explicarei em breve.!

VVou defender que emitir moeda para financiar o gasto deficitario faz diferenca para melhor, pois
a demanda por papel moeda em poder do publico (PMPP) ndo é fixa. Embora o papel-moeda seja um
passivo do governo, é um passivo com custo desprezivel (ou negativo, em caso de inflacdo). Os dados
disponiveis até o final de maio de 2020 mostram que a demanda por PMPP aumentou depois que o
governo passou a gastar recursos da Conta Unica do Tesouro Nacional (CUTN), por motivos a serem
discutidos adiante. No entanto, os dados indicam que também hé limites para o crescimento do PMPP.

* Professor Associado do Instituto de Economia da UNICAMP. O texto é uma versdo mais complexa, longa e
com dados atualizados até o final de maio de um artigo de divulgagdo cientifica publicado no site da Carta Maior
em 18 de maio de 2020: Bastos (2020b).

! Os autores desfavoraveis a emissao serdo discutidos em breve. Para autores favoraveis, ver por exemplo
Bastos (2020a), Bastos & Belluzzo (2020a), Bolle, M. et al (2020), Bresser-Pereira (2020), Marconi (2020),
Resende (2020) e Resende & Terra (2020).
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Disto resulta que, a depender do montante, parte significativa da expansdo da liquidez gerada pelo
déficit publico tende a se transformar em divida publica através de opera¢fes compromissadas.

De todo modo, cabe discutir se a parte do poder de compra criado pelo déficit publico que se
tornar reserva bancéria pode ser absorvida com custo fiscal menor do que com langcamento de titulos
da divida publica, através de depdsitos compulsérios e, principalmente, outras formas de gestdo das
reservas bancarias propostas recentemente no debate internacional. Logo, ndo devemos aceitar a priori
tabus inscritos na Constituicdo de 1988 para forcar o governo a gastar apenas se obtiver recursos
através de impostos ou divida.

Para gue se entenda a controvérsia, é preciso saber que o Banco Central do Brasil (BCB) faz
politica monetéria fixando uma meta para a taxa de juros priméria ou bésica, a taxa do SELIC (Sistema
Especial de Liquidagdo e de Custddia). Esta taxa é estipulada em termos de um ano, e serve para
calcular o custo do empréstimo por um dia (overnight) de reservas bancérias. Os bancos mantém um
encaixe técnico nas agéncias (fora do Banco Central) para atender a demandas de saque pelos clientes,
e reservas bancdarias em contas no Banco Central para cobrir compensacdo de cheques e ordens de
transferéncia eletronica.

Reservas excedentes podem ser emprestadas para outros bancos no chamado mercado
interbancario. E a taxa de juros dos empréstimos interbancarios que o BCB busca influenciar ao definir
a taxa SELIC. A cada dia, alguns bancos tém entradas (saidas) maiores que as saidas (entradas) de
recursos como resultado de suas decisdes de empréstimo e das decisdes de seus correntistas de gastar
depositos em favor de terceiros, com saques de papel-moeda ou transferéncias financeiras. As posicoes
superavitarias e deficitarias podem ser liquidadas com empréstimos interbancarios.

Um excesso de reservas bancéarias tende a reduzir as taxas de juros dos empréstimos
interbancarios para baixo da meta da taxa SELIC. O Banco Central evita isto ao tomar emprestado
reservas bancarias através de Operagdes Compromissadas, chamadas assim porque os bancos recebem
do BCB, em troca, titulos pablicos com um compromisso de revenda (concomitante a0 compromisso
de recompra pelo vendedor, 0 BCB) por um prazo que varia entre 1 a 210 dias.?

As operacGes compromissadas tém uma taxa de juros ligeiramente menor do que a SELIC
guando um banco comercial deposita reservas no BCB, e uma taxa de juros ligeiramente maior quando
um banco entrega titulos para 0 BCB em troca de reservas. Os juros dos empréstimos interbancarios
oscilam entre o piso e o teto definido pelo BCB, tendendo ao centro que é a meta do SELIC.?

A meta de taxa de juros SELIC é a principal decisdo de politica monetéria, ja que o BCB procura
controlar a inflagdo ao afetar a decis&o bancéria de oferta de crédito (quantidade e pre¢o) ao definir a
taxa basica. A suposicéo teorica e que a elevacdo (reducédo) da inflacéo resulta do excesso de ocupagao
(desocupacéo) da capacidade produtiva da economia (0 chamado produto potencial). Assim, a
elevacdo (reducédo) dos juros basicos busca conter (estimular) a demanda para desocupar (ocupar) a

2 As operacGes mais comuns so as didrias, mas o maior estoque em valor é das operagdes com o prazo de duas
semanas a trés meses (especialmente as de 45 dias entre as reunides do Copom), tendo menor volume as
operacBes entre 90 e 210 dias. Varios tipos de titulos publicos podem ser usados nestas operagdes, cuja
rentabilidade tende a ser prefixada a taxa SELIC, aproximando-se das Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
titulos de rentabilidade pés-fixada definida pela taxa SELIC. Enquanto os juros das LFT sdo “pos-fixados”, ou
seja, podem variar de acordo com as decisdes do COPOM, os juros das opera¢fes compromissadas tendem a
ser prefixados de acordo com a taxa da SELIC vigente no momento da operacdo. Outros titulos publicos sdo
pos-fixados como a LFT, mas de acordo com outros indices de atualizagdo, como as Notas do Tesouro
Nacional (NTN) indexadas ao IPCA, IGP-M, Ddlar e TR. Para detalhes sobre as operacoes, ver Berger (2015)
e Bonfim (2017).

3 No ultimo relatério de Mercado Aberto divulgado pelo BCB, em 27 de maio de 2020, referente as operagdes
de abril de 2020, as operagdes compromissadas no overnight tomaram recursos com taxas que oscilaram entre
3,55% e 3,65%, enquanto a SELIC estava fixada a taxa de 3,75%. Uma Unica e pequena operagdo doadora de
reserva foi feita com a taxa de 3,75% em 28/04, ou seja, o teto foi o proprio centro da meta. Ver
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Finfecon%
2Fdemab%2Fma202004%2Findex.asp.



https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Finfecon%2Fdemab%2Fma202004%2Findex.asp
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/legado?url=https:%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Finfecon%2Fdemab%2Fma202004%2Findex.asp
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capacidade e influenciar as expectativas de inflacdo. A taxa de juros também pode influenciar a taxa
de cambio e, através do custo das importacoes e do passivo externo das empresas, a inflagéo.*

Qual o principal mecanismo de transmissdo dos juros basicos para o crédito bancério? Ora, a0
emprestar dinheiro, 0os bancos ganham por causa da diferenca (spread) entre o custo de contratagdo de
passivos bancérios (e eventualmente o custo de captacdo de reservas bancérias, que é a SELIC) e a
taxa de juros cobrada nos empréstimos. E claro que ganham ainda mais quando captam recursos a
custo zero com depositos a vista ndo remunerados. De todo modo, quando o banco central aumenta a
taxa basica, o objetivo é desincentivar a oferta de crédito, pois os bancos que emprestarem demais
podem precisar de reservas no final do dia, arcando com um custo maior no curto prazo. Como, em
seguida, os juros para quem toma empréstimos nos bancos também tende a aumentar, outra ideia do
banco central é desincentivar a demanda de crédito (se tomadores reagirem negativamente aos juros
mais elevados). J4 quando o banco central reduz a meta SELIC, ele quer o contrério, ou seja, incentivar
a oferta e a demanda de crédito.

Entendido isto, é possivel compreender melhor a controvérsia sobre emisséo de divida publica
ou emissdo monetaria para financiar o déficit pablico, que repete alguns anos depois uma controvérsia
internacional semelhante.

O debate internacional sobre “dinheiro de helicéptero”

O debate internacional ocorreu quando, depois da crise financeira global de 2008-9, varios
economistas rediscutiram a proposta feita para combater a depressdo japonesa pelo presidente do
Federal Reserve, Ben Bernanke, quando ainda era professor de Princeton em 1999: emitir moeda para
financiar transferéncias para os cidaddos japoneses, ndo necessariamente através de um corte de
impostos (Bernanke 1999, p. 21-2). Assim, Bernanke conferia conteldo pratico a metéafora do
“dinheiro de helicbptero™, sugerida por Milton Friedman (1969, p. 4-5) ao cogitar sobre a transferéncia
direta de dinheiro emitido pelo banco central para os cidaddos. J4 como diretor do FED, Bernanke
reelaboraria a proposta (Bernanke 2002), abordada também por Eric Lonergan (2002) e William Buiter
(2003). Em dezembro de 2008, Lonergan (2008) reiteraria a proposta em artigo no Financial Times,
recebendo em seguida o endosso do colunista Martin Wolf (2008).

Bernanke enfatizou que o papel moeda tem custo fiscal desprezivel se comparado com a divida
publica e que ndo seria convertido (pelo menos inteiramente) em reservas bancérias ou poupangas,
mas gasto pelos cidaddos. Caso estimulasse o gasto a ponto de gerar inclusive alguma inflagao, isso
nado seria um fracasso, mas um sucesso: a emissao monetéaria seria bem sucedida em superar a recessao
e a deflacdo, o que reduziria ainda mais o custo fiscal (pelo chamado imposto inflacionario e pela
elevacdo da arrecadacdo fiscal). Lonergan procurou enfatizar o efeito de desconcentracdo da
distribuicdo de renda inerente as transferéncias monetérias para cidaddos, principalmente se
comparadas a divida publica ou a facilitacdo quantitativa, ou seja, a emissdao para comprar ativos
financeiros nos bancos privados ou nos mercados secundarios (ver também Lonergan & Blyth, 2014).

Em suma, o argumento favoravel é que a demanda por papel moeda em poder do publico
(PMPP) ndo é fixa e, portanto, a emissdo monetaria ndo vai se transformar inteiramente em reservas
bancérias nem ser poupada “debaixo do colchdo”. Ao aumentar a renda dos cidaddos, a transferéncia
governamental tende a estimular a demanda agregada, a arrecadacao de impostos e 0s precos, além de
desconcentrar a distribui¢do de renda. O impacto favoravel sobre o PIB e a relacéo divida publica/PIB
tende a ser tanto maior quanto menor a renda prévia dos cidaddos que receberem a transferéncia
governamental (tendo maior a propensdo a consumir), e quanto maior a tendéncia em usar papel-moeda
ao invés de reservas bancarias. Mesmo que o uso de cheques e transferéncias bancérias seja mais

4 No Relatdrio de Inflagdo publicado pelo BCB em junho de 1999 para explicar o funcionamento do regime de
metas de inflacdo, sdo explicados mecanismos de transmissao além do crédito, como as expectativas de
inflacdo, o preco dos ativos e a taxa de cambio, como é praxe na bibliografia: BCB (1999, pp. 89-91).
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comum do que no Brasil, contudo, o crescimento da renda agregada e da circula¢éo de moeda escritural
(troca de titularidade de depdsitos) pode estimular os bancos a expandir o crédito e diminuir as reservas
bancérias excedentes.

A reacdo do sistema politico variou no mundo, mas em geral sem efeitos praticos. Na Unido
Europeia, 18 deputados do Parlamento Europeu assinaram uma carta propondo (sem sucesso) a
emissdo monetéaria destinada aos cidaddos em 2016 (Jourdan, 2016). O presidente do Banco Central
Europeu (BCE), Mario Draghi (2016), afirmou que “o dinheiro de helicoptero é um conceito muito
interessante”, enquanto o economista-chefe do BCE, Peter Praet (2016), opinou “que todos os Banco
Centrais podem fazer. Emitir dinheiro e distribuir para o povo”, sem que 0 BCE caminhasse nesta
direcéo.

Contrariamente & emiss&o monetéria para os cidados, o presidente do Banco Central da india,
Raghuram Rajan, considerou que os agentes econémicos provavelmente poupariam as transferéncias
monetérias recebidas (Rao & Strohecker 2016), um argumento ndo repetido no Brasil, ao contrario dos
outros dois.

O segundo argumento contrario é que a oferta de moeda elevaria as reservas bancarias,
induzindo o banco central a lancar titulos pablicos para evitar a reducdo de juros nos empréstimos
interbancarios, como descrito anteriormente. Ao fim e ao cabo, ndo haveria como evitar o crescimento
da divida publica na mesma proporcao (Borio et al, 2016).

O terceiro argumento € a hipétese catastrofica de que transferéncias monetarias para os cidadaos
acabariam provocando total desconfianga quanto a moeda e sua substituicdo por moedas estrangeiras
ou ouro (Koo 2016). Defendida pelo economista chefe da Nomura, Richard Koo, afirma néo ser
preciso recorrer a emissdo monetaria, pois s6 haveria limites para o endividamento pablico em
condig¢Bes normais nas quais a competi¢do por “poupancas” reais (“fundos emprestaveis €s€assos”)
elevaria taxas de juros e produziria crise fiscal, forcando a austeridade. Na situacdo de excesso de
poupanga e taxas de juros negativas, o déficit publico poderia aumentar sem gerar crise fiscal.®

A eclosdo da pandemia reacendeu o debate (Jourdan, 2020; Sandbu, 2020) e terminou de
empurrar a taxa basica de juros nos paises desenvolvidos para o terreno negativo (real ou
nominalmente). O que é mais importante ainda, a pandemia levou o primeiro grande banco central, o
Banco da Inglaterra, a iniciar o financiamento monetério do déficit publico (Giles & Georgiadis, 2020).
Ora, o contexto global certamente influenciou o debate brasileiro, embora esse néo citasse o debate
internacional alguns anos antes.

As objecdes a emissdo monetéria ndo consideram variéaveis importantes

No debate brasileiro, as trés principais posi¢des contrarias a emissao monetaria sao as seguintes:

1) A emissdo so faz diferenca (em relagdo a divida puablica) se reduzir taxas de juros, e
apenas caso o Banco Central do Brasil (BCB) abandone a meta de taxa de juros SELIC que
é o instrumento principal da politica monetéria, principalmente em um regime de metas de
inflacdo (RMI). O debate deve se deslocar, portanto, para a questdo sobre se é valido
descartar o regime de metas. Esta é a posicdo de Samuel Pessda (2020), que alega que o
mesmo efeito pretendido pela emissdo monetéria poderia ser produzido com uma simples

5 Koo opina pela existéncia de uma recessdo provocada por desequilibrio patrimonial e excesso de dividas, mas
sua conclusdo é préxima da hipétese mais comum de estagnacgéo secular. Para uma critica tedrica, ver Bastos &
Belluzzo (2020b), e para uma critica da nogéo de limite para a divida soberana em moeda local, ver Bastos
(2016).
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reducdo da taxa de juros mantido o RMI, e de José Oreiro (2020), a favor da suspensdo do
RMI.®

2) O mesmo argumento acima, com a diferenca de que se aposta que o BCB néo vai
abandonar a meta de taxa de juros SELIC (nem mudar a meta para baixo, reduzindo a SELIC)
em resposta a emissdo monetaria. O ex-ministro Nelson Barbosa (2020a) defendeu a posicao
segundo a qual o BCB enxugaria 0 excesso de reservas bancérias (gerado pela emissdo
monetaria) com operagdes compromissadas nas quais troca titulos publicos pelas reservas
bancérias excedentes, como descrito acima e defendido no debate internacional por Borio et
al. (2016). Logo, a emissao teria 0 mesmo custo fiscal e, portanto, ndo faria diferenca em
relacdo a divida publica, mas s6 geraria confusao.’

3) A emissdo monetéria faria diferenca sim, mas para pior, pois colocaria a perder
décadas de reconstrucdo da credibilidade quanto a defesa do valor da moeda (combate a
inflacdo), a responsabilidade fiscal e a independéncia do BCB (a0 jogar juros SELIC a zero).
Isso geraria desconfianca quanto a moeda e sua substituicdo por moedas estrangeiras, com
grande fuga de capitais. Esta é a hipdtese de Marcos Mendes (2020), semelhante a de Koo
(2016) no debate internacional.

Vou discutir dois problemas das duas primeiras posi¢des. Economicamente, as criticas ignoram
o0 impacto favordvel da emissdo monetéria sobre os custos de financiamento do Tesouro. Também
desconsideram opgdes sem custo fiscal para enxugar a liquidez excedente criada pela emisséo.
Ademais, a emissao quebra tabus ideoldgicos que Mendes parece querer manter. No que se segue,
abordo apenas a emissdo monetéaria para compra de titulos pablicos novos, ou seja, ndo vou discutir 0
impacto positivo da chamada “facilitagdo quantitativa” — a compra de titulos publicos pelo BCB no
mercado secundario — sobre a reducéo do custo fiscal da divida publica, a diminuigdo de juros de longo
prazo e a contencdo de perdas de capital.

As duas primeiras posi¢es supdem que tanto a moeda quanto o titulo de divida publica tém o
mesmo custo fiscal, mas isso ndo é verdade nem a curto nem a longo prazo. A curto prazo, a questao
é que a base monetaria criada pela emisséo sera parcialmente retida como papel moeda em poder do
publico (PMPP) e como encaixe técnico dos bancos, sem necessariamente se transformar em reserva
bancéria, como suposto por Samuel Pessba, Nelson Barbosa e, depois, Oreiro (2020) e Serrano (2020).
Quando ndo se transforma em reserva bancaria, ndo pode se transformar em operagdo compromissada
e, portanto, ndo tem custo fiscal.

Isto faz uma diferenca significativa, pois dos dois componentes dos meios de pagamento
restritos (M1), o PMPP é sistematicamente maior do que os depdsitos a vista (DV). O grafico a sequir
mostra o comportamento desde 2014 denotando uma nova relagdo, com relativa estabilidade, entre
PMPP e DV desde o ultimo trimestre de 2015 até 2020.

® Embora defendam a autorizacéo do financiamento monetario do déficit pablico, Bastos & Belluzzo (2020a)
propuseram também “dar liquidez ao mercado financeiro reduzindo fortemente a taxa de juros basica, o que
teria também o efeito benéfico de reduzir o custo financeiro da divida publica (inclusive operacGes
compromissadas).”

7 Nas palavras de Serrano (2020): “Outro problema € a ideia confusa de que o Banco Central deve passar a
‘imprimir dinheiro’... Mas, ao contrario do que muitos pensam, tal mudanca por si s6 ndo faria muita
diferenga... Nao faz a menor diferenca em termos macroeconémicos.”
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Meios de pagamento (M1): Papel-Moeda e Depésitos a Vista (2014-2020) em bilhdes (R$)
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Fonte: BCB - Sistema Gerenciador de Séries Temporais

Com maior refinamento do que Pessba e Barbosa, Pimentel & Martins (2020) também criticam
a emissao monetaria usando a clausula ceteris paribus, ou seja, supondo gue tudo o mais fica constante
depois da emissdo monetéria. O problema é que a clausula leva a conclusdes enganosas, pois no fundo
supde estabilidade da demanda absoluta por papel moeda. Neste caso irrealista, 0 aumento da base
monetéria tenderia a ser inteiramente transformado em reservas bancérias excedentes, levando em
seguida ao aumento da divida publica através de operagdes compromissadas. O problema é que, como
vimos, os dados histéricos ndo mostram estabilidade da demanda absoluta por papel moeda, e sim
uma relativa estabilidade da proporc¢éo entre papel moeda e depdsitos & vista pelo menos desde 2015.

Entre maio de 2014 e maio de 2020, o PMPP ndo ficou constante e sim cresceu 76%, ou R$ 111
bilhdes.

Ademais, assim como na crise iniciada em 2015, recentemente a participagdo do PMPP
aumentou ao invés de diminuir. Em marco de 2020, o PMPP totalizava R$ 214 bilhGes, enquanto os
depositos a vista somavam R$ 211 bilhdes. Em maio, 0 PMPP cresceu para R$ 257,5 bilhdes, enquanto
o0s dep0sitos a vista apenas para R$ 229 bilhdes. Isto €, nada menos do que 71% do aumento de M1 se
concentrou em PMPP. Ademais, a demanda por papel moeda cresceu além da oferta, levando o BCB
a aumentar o papel-moeda emitido (PME) em maio diante de reclamagdes de escassez.® Se a oferta

adequada estivesse disponivel mais rapidamente, é possivel que o PMPP tivesse aumentado até mais
no periodo. Como explicar isso?

Uma hip6tese verossimil é que o aumento do desemprego e da informalidade tende a ampliar a
demanda relativa por PMPP, a medida que o numero de trabalhadores e empresas “desbancarizados”
tende a crescer nas crises. 1sso pode ajudar a explicar também o aumento da propor¢do do PMPP em
2015. Hoje em dia, com juros baixos e uma parcela crescente de trabalhadores desempregados ou
informais, e de empresas a beira da faléncia, é pouco provavel que haja uma corrida para usar mais
cheques e transferéncias financeiras, mesmo que ndo se pagasse tarifas bancérias por isso.

Quando o gasto publico se direciona para sustentar a renda de trabalhadores informais e
desempregados, portanto, € menos provavel que seja retido como depdsito a vista. A hipdtese vai na
direcdo das pesquisas realizadas pelo Banco Central para avaliar o uso de papel-moeda e outras formas
de pagamento (BCB, 2018). Elas atestam que o papel-moeda continua sendo, de longe, a forma de
pagamento mais popular no Brasil, seja entre consumidores, seja entre comerciantes, mesmo em

8 Tomazelli, 2020. Naturalmente, a emissdo monetaria discutida no texto ndo deve ser confundida com a mera
impressdo de cédulas.
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cidades acima de 100 mil habitantes (o campo da pesquisa). E provavel que seja ainda mais popular
em cidades menores. Ademais, as pesquisas do BC mostram que quanto menor o valor unitario gasto,
maior é o uso de papel moeda. As filas para saque do auxilio emergencial apontam na mesma dire¢éo.®

Embora menos relevante do que o PMPP, também n&o é desprezivel a demanda de encaixe
técnico nos bancos (papel moeda nas agéncias). Assim como o aumento da demanda por PMPP induz
0 aumento do PME e da base monetaria, 0 aumento dos depdsitos a vista induz o0 aumento do encaixe
técnico (para atender a demandas de saques) e das reservas bancarias desejadas (para atender a
demandas de cheques e transferéncias).'® Neste sentido, a tabela seguinte apresenta os dados de base
monetaria e M1 de janeiro a maio de 2020, assim como a relagdo entre encaixe técnico (ET) e reservas
bancérias (RB), de um lado, e depdsitos a vista (DV), de outro.

Base monetaria e M1: componentes e relacdes (jan-maio. 2020) milhes (R$)
Jan l Fev ‘ Mar Abr Mai
Base Monetaria 317 959 303 197 307 560 336 684 368 063

PME 257 445 259 345 259 536 291 215 315118
RB 60 515 43 853 48 024 45 469 52 945

PMPP 212569 210556 214491 238723 257 476
ET 44 876 48 788 45 045 52 492 57 641
DV 191982 192003 211293 221678 229 065
ET/DV 0,23 0,25 0,21 0,24 0,25
ET+RB/DV 0,55 0,48 0,44 0,44 0,48

Fonte: BCB. Elaboragdo propria (https://www.bcb.gov.br/estatisticas/indicadoresselecionados.)

Os dados empiricos e 0 argumento tedrico neste texto ndo querem dizer que todo o aumento
do déficit publico (despesas liquidas da Conta do Tesouro Nacional) possa ser retido como PMPP,
encaixe técnico ou reservas bancérias desejadas, sem custo fiscal associado ao controle da liquidez
indesejada. Os dados dos fatores condicionantes da base monetaria entre marco e maio de 2020,
apresentados na tabela a seguir, refutam esta hip6tese extrema. Quer-se dizer apenas que, como a
demanda por PMPP ndo é fixa, nem todo o déficit pablico (sobretudo quando materializado em
transferéncias monetarias para cidaddos vulneraveis) se transforma em reserva bancéria excedente, ou
melhor, operacdo compromissada com custo fiscal. A depender do perfil e do montante do déficit
publico, uma parte importante tende a ser retida como PMPP e encaixe técnico (ou seja, como PME)
sem custo fiscal e, se 0s depo6sitos a vista aumentarem, como reserva bancéaria desejada. Como o debate
diz respeito sobretudo a emissdo monetaria para os cidaddos, e como no Brasil tanto eles quanto o
comércio tém mais demanda por PMPP do que grandes empresas, o resultado é relevante e deve ser
objeto de mais pesquisas.

% A estimativa é que 70% dos beneficiarios do Bolsa Familia ndo tem conta bancéria, o que pode ser uma proxy
(supestimada) do caso para o auxilio emergencial (Tomazelli, 2020).

10 A suposicao tedrica é que a oferta de papel-moeda e de meios de pagamentos (moeda escritural) é puxada
pela demanda, ainda que os bancos possam atendé-la em diferentes graus em raz8o da preferéncia pela liquidez
e da avaliacdo do crédito dos tomadores. Neste sentido, ndo ha um “multiplicador monetario” e sim um
“divisor do crédito” (Lavoie, 2004, p. 55). Como os economistas pds-keynesianos vém afirmando muito antes
de 0 argumento tornar-se moeda corrente no debate académico, os bancos centrais operam fixando a taxa
bésica de juros e néo a oferta de moeda. Ver em especial a boa sintese de Lavoie (2014, cap. 4) e, para a
politica monetéria, Bindseil (2014). Em portugués, o manual pioneiro supondo oferta de moeda end6gena é de
Fernando Nogueira da Costa (1999).
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Fatores condicionantes da base monetaria
Fluxos acumulados no més
R$ milhdes

Periodo Contado Operacdes com titulos Operacdes Operacdes de |Depositos de |Operacdes Outras Variagédo

Tesouro publicos federais do setor redesconto do |instituicdes com derivativosjcontas dabase

Nacional Mercado Mercado Saldo externo Banco Central |financeiras - ajustes monetaria

primario secundario eLTEL

2020 Mar 11994 124 900 -177 800 -52.901 -90 992 -7 108 865 31259 -3856 4363
Abr 103172 85493 -98 326 -12.833 -38 449 1407 -29 122 8340 -3 392 29124
Mai 108 217 -69 955 -19 489 -89.444 14 481 20580 -17 683 -3538 -1235 31379

Fonte: BCB. Elaboragao propria (https://www.bcb.gov.br/content/indeco/indicadoresselecionados/ie-04.xIsx)

Em suma, como uma parte importante da expansdo da base monetéria ndo vai virar operagao
compromissada com custo fiscal, a objecéo principal ao financiamento monetério do déficit pablico
em geral, e & emissdo monetaria para os cidaddos em particular, nfo se sustenta. E claro que €é possivel
gue o saldo das aplicacBes de curto prazo oferecidas pelos bancos para agentes de maior renda
aumente, a despeito das baixas taxas de juros, como resultado do aumento da renda privada gerada
pelo gasto publico deficitario, embora 0 montante represente provavelmente uma proporcao pequena
do déficit pablico. A partir desse saldo, como a preferéncia pela liquidez ou a aversdo ao risco dos
bancos pode permanecer elevada por causa da crise, as reservas bancéarias excedentes podem crescer,
embora seu crescimento seja menor do que o aumento eventual do saldo das aplica¢Ges de curto prazo.
No entanto, como veremos, se em seguida a politica anticiclica tiver éxito e contribuir para a
recuperacao da economia, a reducéo da preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos e dos bancos
pode ter o efeito inverso sobre as reservas bancarias excedentes, diminuindo o saldo das
compromissadas.

De todo modo, o segundo problema da objecao a emissao monetaria é que desconsidera opgdes
sem custo fiscal para enxugar a liquidez excedente criada pela emissdo. No debate internacional sobre
a questdo, economistas do BIS notaram que o Estado pode alterar o custo fiscal das reservas bancarias
ao modificar a relagdo entre reservas livres e compulsorias ndo remuneradas (Borio et al., 2016). De
fato, foi exatamente isto que o BCB fez em marco, mas com o resultado oposto. O banco central liberou
recolhimentos compulsérios no valor de R$ 108,1 bilhdes, mas compromissadas do BCB aumentaram
R$ 181,8 bilhGes em relacéo a fevereiro, pulando de 13,9% do PIB para 16,3%.

O objetivo do BCB foi aumentar a liquidez bancaria em meio a crise global, mas ao invés de
induzir os bancos a ampliarem o crédito as empresas e familias, isto reforcou a expansédo do saldo das
operacdes compromissadas a medida que as reservas bancarias excedentes cresceram, dado o0 aumento
da preferéncia pela liquidez ou a aversdo ao risco dos bancos. O empogamento de liquidez nos bancos
€ mais um motivo por que, como sugeria Keynes, a expansao de liquidez deveria ser canalizada através
do gasto publico (e, no Brasil, bancos publicos). Como se diz, pode-se levar um cavalo para beber
agua, mas ndo se pode forca-lo a beber.

O ponto é que a operacgdo reversa pode ocorrer quando o banco central resolver aumentar os
depositos compulsorios ndo remunerados, reduzindo o custo fiscal das opera¢cdes compromissadas. No
Brasil, contudo, a proposta aventada pelos economistas do BIS é de pouca efetividade, pois apenas 0s
dep6sitos compulsérios sobre os dep6sitos a vista ndo sdo remunerados, representando um volume
muito pequeno do total. No entanto, esquemas mais complexos para reduzir o custo fiscal da politica
monetéaria ja foram propostos. Ao debater a questdo, Ben Bernanke (2016) sugeriu que as reservas
poderiam ser remuneradas, mas que 0 custo fiscal poderia ser recuperado através de um imposto
compensatorio sobre os bancos tendo outro fato gerador que ndo as reservas bancarias. Preocupado
com o caso brasileiro, o economista-chefe para a América Latina da Standard & Poor, Joaquin Cottani,
propds a “conversdo em reservas de liquidez minimas remuneradas a taxa inferior aquela do mercado
parte do estoque de repds (compromissadas) que hoje fazem os bancos com o BCB” (Cottani 2015).

Ambas as propostas tém um componente fiscal evidente, mas a senhoriagem contemporanea,
ou a soberania monetaria, esta mesmo associada ao poder soberano de impor moeda de curso legal e
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impostos nela denominados (Wray, 2000). Assim, taxar os ganhos de ““senhoriagem” apropriados pelo
sistema bancario privado como depositario de liquidez é plenamente justificAvel para transferir estes
ganhos de volta para o poder publico.

De todo modo, a reducéo da preferéncia pela liquidez quando a economia se recupera tende a
ter o efeito inverso sobre as reservas bancérias excedentes, reduzindo o saldo das operacGes
compromissadas. Reformulando um argumento de Bernanke (2016), os economistas do BIS
ressaltaram que “é possivel que a demanda por reservas cres¢a com 0 tempo até que as reservas
excedentes sejam eliminadas” (Borio et al., 2016). Melhorando seu argumento, a questdo € que o custo
fiscal indireto trazido pela emissdo monetaria deve ser comparado dinamicamente (e ndo apenas
estaticamente) com a emissdo de titulos publicos. Na propor¢do em que a economia volte a crescer e
que o crédito bancario se expanda, a relacdo compromissadas/PIB tende a cair a medida que a rela¢éo
crédito novo/PIB aumente, ou seja, conforme a preferéncia pela liquidez dos bancos diminua.

Tudo o mais constante, a aceleragdo da taxa de crescimento do PIB reduz a relacdo divida
publica/PIB, mas, comparativamente, conforme Bernanke, pode simplesmente eliminar parte das
reservas bancérias excedentes que sdo a contrapartida das operacdes compromissadas com o banco
central. Ou seja, o saldo das compromissadas pode diminuir ao longo do tempo sem que se incorra nos
mesmos custos da amortizagdo (pagamento) de um titulo pablico langado no mercado, pois o banco
central simplesmente devolve a reserva bancaria em troca do titulo “compromissado”, emitindo moeda
novamente, sem gastar recursos do Tesouro. Comparativamente, o prazo longo de LFTs ou de NTNs
lancadas no mercado resulta em custo fiscal pelo tempo inteiro até a amortizacdo (ou rolagem) do
titulo.

Quebrando tabus com o dinheiro de helicoptero

Finalmente, h4 um beneficio politico e ideoldgico em recorrer a emissdo, que € simétrico a
objecdo de Marcos Mendes. Mendes parece supor que 0 aumento da oferta de moeda vai
inevitavelmente provocar inflacdo. N&o se sabe exatamente por que, mas Mendes parece imaginar que
0 excesso de reservas bancarias vai jogar a taxa SELIC a zero, pressionar a capacidade produtiva ociosa
e provocar fuga de capitais.

Se estivesse em questdo, jogar a SELIC para zero poderia realmente induzir fuga de capitais e
desvalorizagdo cambial ao eliminar o diferencial de rentabilidade em titulos financeiros denominados
em reais ou em dolares. N&o é prudente propor isto, nem elevar desesperadamente 0s juros para tentar
reverter a fuga para a qualidade em dolares as custas da estabilidade financeira interna.

De todo modo, se a oferta de moeda provocar mesmo um aumento excessivo do crédito no
futuro, basta elevar juros ou os depdsitos compulsérios para enxugar reservas bancarias sem custo
fiscal se e quando o problema surgir. Para alguém que passou a admitir, ainda que a contragosto, o
gasto deficitario, para ser coerente Mendes deveria defender a emissdo monetaria para financiar o
déficit agora se quiser limitar o aumento da relacdo divida publica/PIB para ndo forcar mais austeridade
depois. Talvez ele ndo queira ser coerente.

O problema para Mendes e outros do mantra “o dinheiro acabou” € que as regras limitantes para
0 gasto publico e a politica monetéria defendidas pelo neoliberalismo estdo ruindo para qualquer
observador atento do debate internacional entre os economistas, como um liberal mais cosmopolita
como André Lara Resende (2020) notou recentemente.

A justificativa era que, ao invés de gastar, 0 governo deveria apenas se preocupar em garantir
estabilidade de precos e credibilidade da trajet6ria da divida pablica porque o mercado faria o resto,
assegurando crescimento estavel. Politicamente, a funcdo das velhas regras neoliberais é evidente:
proteger credores e portadores de riqueza financeira contra o suposto populismo do gasto social para
os “preguicosos” e contra o “racionalismo” dos que planejam investimentos para desenvolver a
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estrutura produtiva do pais (Bastos, 2015). E assegurar que 0 governo possa gastar apenas se obtiver
recursos através de impostos ou divida.

A preferéncia politica dos credores da divida publica virou tabu inscrito no Artigo 164 § 1° da
Constituicdo Federal, que proibe o Banco Central de financiar diretamente o gasto publico através da
compra de emissdes primarias de titulos publicos. Os credores, sobretudo aqueles da parcela mais rica
entre os brasileiros, preferem que o governo gaste se endividando com eles com a taxa de juros mais
alta possivel, proibindo a emissdo. Ao mesmo tempo, vetam politicamente impostos progressivos.
Quando a divida publica aumenta, a pressao politica dos credores se exerce sempre para que 0 governo
corte gastos para mitigar seu proprio medo de calote.

Em suma, detentores de riqueza geralmente alegam que impostos progressivos prejudicam a
economia como um todo, e sempre preferem emprestar ao governo com juros elevados a pagar
impostos. Podemos rediscutir a questdo dos impostos progressivos em breve, mas ja ajuda quebrar um
outro tabu desde logo.

De fato, ao liberarmos o financiamento monetario do gasto publico novo, quebramos um tabu
gue permite voos até mais altos. Dai, podemos pensar em associar o financiamento monetario do déficit
publico com o verdadeiro “dinheiro de helicoptero”. Parece claro que a “facilitacdo quantitativa para
o povo” (Kaletsky, 2012; Muellbauer, 2014; Karakas, 2016) tem maior impacto anticiclico e efeitos
distributivos melhores do que a “facilita¢do quantitativa” classica, que 0 BCB foi autorizado a realizar
recentemente. E se a birra é com o orcamento publico inflado em meio a maior depressdo da historia
brasileira, qual a oposi¢do quanto a emitir dinheiro diretamente para os cidad&os, sobretudo para
aqueles que precisam sobreviver e respeitar o isolamento social a0 mesmo tempo?
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