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Gastar, mas sem que BC financie o Tesouro
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Mundo afora, tem havido enorme esforc¢o fiscal em resposta aos desafios da covid-
19. Boa parte desse esforco envolve gastos com saude para o enfrentamento da
crise, transferéncias e crédito subsidiado para que familias e firmas facam a
travessia. A indagacao natural, apés anos debatendo austeridade fiscal depois da
crise de 2008-9, € como esse déficit fiscal sera financiado. Tendo em vista a
precariedade das contas publicas em muitos paises, alguns economistas
proeminentes no cenario internacional tém proposto que o Banco Central banque a
conta. No Brasil, onde o terreno é fértil para proliferacdo deste tipo de debate, tal
solucéo pode ter efeitos desastrosos.

O Banco Central compraria titulos emitidos pelo Tesouro, creditando o montante
equivalente na conta do Tesouro no BC para que o governo arque com os gastos e
transferéncias fiscais, porém consideraria a divida subjacente aos titulos do governo
como liquidada (ou, analogamente, manteria esses titulos indefinidamente em seu
balanco, transferindo os juros recebidos para o Tesouro). Esta anulacdo da divida
e a compra direto do Tesouro sdo o que fazem essa operacao ser diferente do
afrouxamento quantitativo usual.

No debate internacional, essa politica ficou conhecida como “helicopter money”
(dinheiro de helicoptero), em alusdo a um experimento hipotético concebido por
Milton Friedman, que nunca chegou a endossa-lo. A maioria da profissdo nao
endossa. Mas em contextos de demanda agregada reprimida, divida publica alta,
deflacdo e taxa de juros proxima de zero, vozes relevantes, como a de Ben
Bernanke, ja aventaram essa possibilidade.

Em parte dos paises desenvolvidos, onde as taxas de juros de curto e longo-prazo
estdo préoximas de zero, moeda (definida aqui como papel-moeda em circulacéo,
reservas bancéarias e depdsitos a vista) e titulos do governo sdo substitutos
préximos. Dada a solidez das suas instituicdes, na crise, hd uma enorme demanda
por seus ativos, inclusive moeda. Embora o risco durante a crise seja deflacionario,
mesmo nesses paises, financiar o esforco fiscal com criagdo de moeda pode gerar
alguma inflacdo depois que a crise da covid-19 passar.

Mas sob a hipotese de que o Banco Central seguiria independente e se
comprometeria a reestabelecer a politica monetaria usual depois da crise, seus
proponentes acreditam que aceitar momentaneamente ou combater uma eventual
inflacdo posterior seria menos custoso do que implementar um pacote de
austeridade fiscal.



Essa ideia é particularmente atraente para paises da zona euro que passaram por
uma crise de divida soberana recentemente, e seguem com as contas fiscais
pressionadas. Coincidentemente, dois desses paises, Espanha e Italia, estdo sendo
bastante afetadas pelo covid-19. E bom lembrar que, na zona do euro, cada pais é
responsavel por sua politica fiscal, inclusive emisséo de titulos. Mas seria 0 Banco
Central, supranacional, o responsavel (supondo que o arranjo institucional venha a
permitir) pela criacdo de moeda para financiar o déficit fiscal.

Neste caso, a criacdo de moeda redistribuiria o 6nus fiscal do combate a crise da
covid-19, beneficiando paises onde, por conta da situacao fiscal precéria, o custo
de se endividar ja € alto. Ao mesmo tempo, a credibilidade institucional e o
compromisso com inflacdo baixa de paises centrais na Zona do Euro, como a
Alemanha, substanciaria a hipétese de reverséo a politica monetéria usual depois
da crise.

No Brasil, a situacdo é bem diferente. Duas das premissas acima sado violadas, o
gue torna a criagcdo de moeda para financiar o déficit fiscal associado ao combate
ao covid-19 (supondo que a legislacéo permitisse) muito mais custosa.

Primeiro, moeda e titulos do governo sao substitutos imperfeitos. Uma evidéncia
indireta € 0 aumento dos juros de longo-prazo desde que se iniciou a crise. E na
crise, ainda ha fuga de capitais. Em outras palavras, a demanda por moeda é
limitada. Se é verdade que, durante a crise (e em especial no periodo de lockdown),
o risco é de deflacdo por razdes Obvias, apds a crise, o risco inflacionario fruto da
criacdo de moeda € bem maior do que no mundo desenvolvido.

Mesmo que o comprometimento por parte do Banco Central de voltar a politica
monetaria tradicional seja crivel, € provavel que o aumento da taxa de juros
necessario para combater a inflacdo subsequente seja bem maior do que se
vislumbra no mundo desenvolvido.

Segundo, e mais importante, a ideia de que o Banco Central ndo deve financiar o
Tesouro é um dos pilares do conceito de independéncia das autoridades
monetarias. Mas no Brasil, o Banco Central nem independente é. Alterar a
legislag&o para permitir que o BC financie o Tesouro, ainda que em circunstancias
excepcionais, € sujeita-lo ainda mais ao risco de captura politica no futuro. Mesmo
gue o Banco Central se comprometesse com a volta a politica monetéaria usual
depois da crise, a falta de independéncia formal, combinada com a permissao
expressa da nova legislacao, abriria uma brecha para que se questionasse a solidez

desse comprometimento, especialmente quando se leva em conta o ciclo politico.

O resultado pode ser inflagdo bem mais alta. E esse filme a gente ja viu. O potencial
de estrago é enorme.

Para a travessia da crise, economistas brasileiros de diversas vertentes tém
insistido, corretamente, que além de aumento nos gastos com saude, sao



necessarias transferéncias substanciais de renda aos mais vulneraveis e, também,
garantia governamental em empréstimos de capital de giro, para que as empresas
sigam pagando suas contas.

Esse esforco fiscal durante a crise €, de fato, fundamental. Mas € importante que
seja financiado por aumento da divida publica, com suas conhecidas implicacdes:
inevitveis sacrificios a enfrentar no futuro, seja por corte de gastos ou elevagéo de
carga tributaria (ainda que temporarios). Nao hd magica possivel. O quanto antes
se consolidar esta visdo, melhor. Ja basta a gravidade da crise atual. Nao faz
sentido amplifica-la ainda mais com uma crise adicional de confianga.



