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Revelacoes da crise: moeda fiduciaria
e as relacoes Tesouro/Banco Central

Revelations of the crisis: fiat currency
and the Treasury/Central Bank relations
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RESUMO: A crise atual langou uma nova luz sobre questdes que, anteriormente, ndo eram
percebidas como sérias ou importantes. Destacou os lagos estreitos entre moeda fiducidria
e titulos do governo denominados nela ou, em outras palavras, a relagdo entre o Tesouro
e o Banco Central. Duas visdes mal concebidas do “novo consenso” sobre o dinheiro
que se transformou em tabus foram postas em evidéncia. O primeiro, derivado da teoria
quantitativa, diz respeito a rejeicio da expansao monetdria nao esterilizada; o segundo,
diretamente relacionado a ideologia neoliberal, proibe ou impde limites estritos ao papel
dos bancos centrais no financiamento de dividas publicas.
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ABSTRACT: The current crisis shed a new light on issues that, previously, were not perceived
as serious or important. It highlighted the close ties between fiat currency and government
bonds denominated in it or, in other words, the relationship between Treasury and Central
Bank. Two ill-conceived views of the “new consensus” on money that had turned into taboos
were put in evidence. The first, derived from the quantitative theory, concerns the rejection
of unsterilized monetary expansion; the second, directly related to the neoliberal ideology,
prohibits or imposes strict limits on the role of central banks in the financing of public debts.
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INTRODUCAO

A grave crise financeira iniciada em meados de 2007 no segmento de crédito imo-
bilidrio nos EUA adquiriu contornos sistémicos ap0ds a faléncia do banco de investi-
mentos Lehman Brothers em setembro de 2008. Ela vem se prolongando desde entio,
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provocando acentuada deterioracdo das condi¢des macroeconomicas. A esperada
recuperagdo econdmica mostrou-se anémica, devido as politicas macroecondmicas
contracionistas na Europa e a necessidade das institui¢Oes financeiras e das familias
nas economias desenvolvidas de prosseguir no processo de reducao de suas dividas.

Crises dessa magnitude tém o poder de trazer a tona disfungdes econdmicas que
passam praticamente despercebidas nos periodos de bonanca ou jogar nova luz
sobre questdes que, anteriormente, ndo eram percebidas como sendo graves ou
importantes. Assim, a crise evidenciou a estreita vinculagio entre a moeda fiduciaria
e os titulos da divida publica nela denominados, ou, em outras palavras, as relagoes
entre Tesouro e Banco Central.

Essa vinculacdo contraria frontalmente as diretrizes das politicas macroecondmicas
recomendadas pelo mainstream econdmico. Antes da crise, elas decorriam do “novo
consenso”, fruto da convergéncia entre as correntes novocldssica e novokeynesiana
em torno da crenga de que, de um lado, a economia de mercado seria capaz de levar
a estabilidade macroeconomica e de que, de outro lado, as politicas economicas seriam
ineficientes porque antecipadas pelos agentes. Esta crenca encontrou respaldo politico
nos governos de R. Reagan e de M. Thatcher. A crise evidenciou o equivoco de duas
visdes desse “novo consenso” sobre a moeda que se transformaram em verdadeiros
tabus. A primeira, oriunda da visao de Fisher (1911) e Von Mises (1912) da teoria
quantitativista, diz respeito a rejeicio de emissdes nao esterilizadas de moeda; a se-
gunda, diretamente relacionada ao ideario neoliberal!, proibe ou impde estritos limi-
tes a atuacdo dos bancos centrais no financiamento das dividas publicas.

O primeiro tabu foi rompido apds a crise. Inicialmente, os bancos centrais das
economias desenvolvidas reduziram as taxas basicas de juros para niveis proximos
de zero. Mas, a partir de inicio de 2011, os limites impostos a politica fiscal, seja
por opgao por uma politica de austeridade (Europa), seja em funcdo da perda de
maioria do governo no Congresso (Estados Unidos), levaram as autoridades mo-
netdrias a recorrer a politicas monetdrias “ndo tradicionais” para impedir que as
economias entrassem numa espiral deflacionista. Ditas de afrouxamento quantita-
tivo (quantitative easing ou QE), essas politicas monetdrias consistiram em emissao
de moeda, através da aquisi¢do de ativos nos Estados Unidos e Inglaterra ou de
empréstimos aos bancos no caso da zona do euro.

O objetivo dessas politicas monetarias era de estimular a economia, por inter-
médio da redugio das taxas de juros de longo prazo dos titulos publicos, além de
permitir que os investidores privados, que detinham esses titulos, os transformem
em dinheiro. Assim, os QEs tém muito pouco a ver com o financiamento do Esta-

! Esse termo é muito mais empregado na anilise politica, jd que inexiste uma escola de pensamento
econdmico que se autointitule neoliberal, mas sua utilizagio impde-se na discussdo da relagdo entre
Estados e mercados, ja que permeou o conjunto das decisdes politicas que deram origem ao contexto
da crise. A partir desta perspectiva, o Estado deve pautar sua atuacio com o fim de criar e proteger a
ordem competitiva. A competigdo é realmente o principio central do neoliberalismo. Qualquer restri¢io
sobre a concorréncia, qualquer posi¢do protegida, qualquer “privilégio” obtido é, segundo a perspectiva
neoliberal, economicamente ineficiente e deve ser combatida (Hayek, 1960; Von Mises, 1940).

Revista de Economia Politica 34 (3),2014 397



do. Suas bases tedricas residem em Milton Friedman, principal economista da cor-
rente monetarista, que argumentava que a Grande Depressdo tinha sido, principal-
mente, causada pela contracdo monetaria, resultante de politicas erroneas do Fed
e de uma prolongada crise do sistema bancario. Tornou-se famosa sua afirmagao
que “a deflagdo de pregos pode ser combatida lancando-se dinheiro de um helicop-
tero” (Friedman, 1969).

Mesmo que os QEs tenham suscitado diversas previsoes, ndo realizadas até o
momento, de repique inflaciondrio, o simples anincio dessas emissdes macigas de
moeda foi recebido com aplausos pelos mercados financeiros. Entretanto, a ruptu-
ra desse tabu teve resultados macroeconémicos pouco expressivos, com a notavel
excecao do aumento dos precos dos ativos. A elevada preferéncia pela liquidez dos
agentes fez com que a moeda emitida ficasse estacionada nas contas reserva dos
bancos junto aos bancos centrais, nio irrigando a economia. Tornou-se evidente
que, para restaurar um crescimento sustentado, a ado¢ao simultinea de uma poli-
tica fiscal expansionista seria necessdria.

O segundo tabu tem se mostrado mais resistente, embora seja o epicentro de
discussoes que pareciam descartadas ha muito tempo, centradas na interacio da
politica monetdria com a fiscal. Nelas, a crenca de que a monetizaciao do déficit
or¢amentdrio € intolerdvel passa a ser questionada, partindo da constata¢io de que
a simples emissao de quantidades cada vez maiores de dinheiro novo nao leva,
necessariamente, ao crescimento da economia. Diante disso, a pergunta mais im-
portante é: qual é a melhor maneira de injetar esse dinheiro na economia, a fim de
aumentar a demanda agregada?

Grande parte das sugestdes centra-se no financiamento direto do Estado pela
emissao monetdria, através da aquisi¢ao dos titulos publicos no mercado primario,
ao contrario do que vem sendo feito nos QEs, em que as compras desses titulos se
dao exclusivamente no mercado secundario. Dessa maneira, a emissio monetiria
permitiria uma politica fiscal visando ao aumento da demanda agregada, ao mesmo
tempo em que manteria as taxas de juros baixas.

A persisténcia desse tabu remonta a adoc¢do, apds a ruptura do sistema de Bret-
ton Woods, quando o idedrio neoliberal se impos, de medidas destinadas a limitar
o papel do Estado. Dentre essas medidas, encontra-se a proibi¢cao ou a imposi¢ao
de estritos limites ao financiamento das dividas publicas pelas autoridades mone-
tarias, adotada num periodo em que as economias desenvolvidas enfrentavam um
periodo de baixo crescimento e elevada inflagdo, conhecido como “estagflagiao”.
Em fungdo dela, os Estados tiveram de se dirigir, exclusivamente, aos mercados de
capitais para obter os recursos monetdrios de que necessitam?.

Este artigo se propoe a discutir esses dois tabus, no contexto da crise e de seu

2 Esse movimento faz parte da segunda etapa da mundializacio financeira, descrita por Chesnais (1996,
pp- 24-25) como a da desregulamentagdo e da liberalizagdo financeiras, em que “a formacdo dos
mercados de debéntures liberalizados respondeu as necessidades ou satisfez os interesses de dois
importantes grupos de agentes: os governos e os grandes fundos de centraliza¢io da poupanga”. Para
0 autor, que cita um relatério do FMI (1994), “os mercados de titulos publicos tornaram-se a espinha
dorsal dos mercados internacionalizados que negociam titulos portadores de juros”.
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desenrolar. Ele esta dividido em trés se¢des, além desta introdu¢do. A primeira
discute a evolugio historica da relacdo Tesouro e Banco Central; a segunda aborda
0 quantitative easing e seus resultados. A terceira se¢ao apresenta, a guisa de con-
clusdo, o debate atual sobre a emissdo de moeda para o financiamento publico
como mecanismo anticiclico necessario a retomada do crescimento econdmico,
caminho mais seguro e mais rapido de saida da crise.

AS RELACOES TESOURO-BANCO CENTRAL

Empréstimos da autoridade monetaria ao governo tiveram marcada importan-
cia ao longo da histéria e constituiram a principal razao do surgimento dos bancos
centrais. Assim, em 1694, na vigéncia do padrdo-ouro e num contexto em que as
finangas publicas estavam muito deterioradas por uma guerra contra a Franca, foi
criado o Banco da Inglaterra (Bank of England, BOE)?, considerado o protétipo
dos modernos bancos centrais. No momento de sua cria¢ido, o BOE era um banco
privado com um capital constituido pelos titulos pablicos representativos desse
empréstimo e os acionistas eram os que tinham aderido ao empréstimo.

Dessa forma, seu nascimento esteve intimamente ligado a sua fun¢io de banco
do governo, gerenciando os recursos publicos e fazendo empréstimos ao Estado.
Mas, como todo o seu capital era constituido de titulos publicos, para realizar seus
negdcios, o banco teve de emitir notas bancdrias (bank notes, ou papel-moeda) que
passaram a circular como moeda no reino. Os empréstimos do BOE ao Estado
ampliaram-se, bem como seu capital, donde o fato dele ter recebido a denominacdo
de public exchequer (erdrio publico)*.

Mas esses empréstimos sempre tiveram carater excepcional ou extraordinario.
Com efeito, no padrao-ouro, a politica fiscal inglesa manteve-se conservadora, com
baixos niveis de divida e déficits publicos, tornando desnecessario o recurso a am-
plos financiamentos do BOE. Mesmo durante a Grande Depressdo, apds a desva-
lorizagao da libra em setembro de 1931, a Inglaterra permaneceu circunscrita a
essa politica fiscal conservadora. O BOE s6 veio a se tornar um banco publico em
1946, apos a Segunda Guerra Mundial e s6 foi proibido de financiar o governo, em
fevereiro de 1992, pelo artigo 101° do Tratado de Maastricht (que o Reino Unido
deve respeitar, mesmo sem ser membro da zona do euro).

Nos Estados Unidos, no século XIX, o presidente Lincoln emitiu papel-moeda,
denominado greenback’, para financiar a vitéria da Unido na Guerra Civil. O Fe-
deral Reserve s6 foi criado em 1913, apds trés frustradas tentativas de implantacdo

3 Informacdes disponiveis no site do BOE, em http://www.bankofengland.co.uk/about/Pages/history/
default.aspx.

#No século XVIIL, o BOE agregou as funcdes de banco dos outros bancos e, um século depois, tornou -se
emprestador de tltima instancia.

5 Atualmente, na linguagem corriqueira, greenback tornou-se sinénimo de délar.
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de um banco central. Sua criacao esteve diretamente relacionada aos sucessivos
panicos bancarios que tinham tido lugar nas décadas anteriores®. A partir de 1935,
na terceira fase da Grande Depressdo, o Fed dedicou-se a manuten¢do de um mer-
cado “ordenado” para os titulos do governo. “Ordenado” passou a significar um
padrdo quase fixo de taxas de juros em varias classes de titulos do governo. Quan-
do as taxas tendiam a subir e seu preco de mercado a cair, 0 Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC) intervinha através da compra, no mercado secundario,
de titulos em volumes suficientes para manter as taxas proximas ao nivel acordado
com o Tesouro.

O resultado foi um financiamento sem precedentes do déficit publico, mas que
revelou-se muito modesto diante ao que ocorreu na Segunda Guerra Mundial.
Nessa época, as autoridades do Tesouro obtiveram a manuten¢io, pelo Fed, das
taxas de juros dos titulos publicos em niveis extremamente reduzidos’. Os gastos
de financiamento da guerra geraram fortes aumentos na massa monetaria dos Es-
tados Unidos. De novembro de 1941 a agosto de 1945, o agregado M2 (que inclui
depésitos a vista, papel-moeda em poder do publico e ativos financeiros altamente
liquidos como os titulos publicos) cresceu 102% por cento, contra uma inflacio
acumulada de 63%. Sem a interven¢ao da autoridade monetaria, a venda de titulos
pelo Tesouro para financiar os déficits do governo levaria seus precos a cair e suas
taxas de rendimento a subir. Para cumprir o compromisso de manter as taxas de
juros baixas, o Fed comprou esses titulos no mercado aberto e criou o dinheiro
para paga-los (Melzer, 2002).

Por decisdo do presidente Harry Truman e de seu secretdrio do Tesouro, John
Snyder, preocupados com o elevado desemprego e temerosos de um retorno da de-
pressdo, esse arranjo foi mantido, com pequenas alteragdes, apds o fim da guerra,
apesar da preocupagio com a inflagao dos dirigentes do Fed. Em marco de 1951, apds
asperas disputas, interveio o Acordo Tesouro-Fed (Treasury-Fed Accord) que eliminou
a obrigacdo do Fed de monetizar a divida do Tesouro a uma taxa fixa (Hetzel &
Leach, 2001). Mas, como assinalado em Cintra (1998): “Até a gestdo de Paul Volcker
no Federal Reserve, o Tesouro podia, em determinadas circunstincias, ter acesso di-
reto aos recursos nele disponiveis. Entretanto, esse mecanismo foi considerado res-
ponsdvel por uma criagdo monetaria indesejavel que poderia comprometer as metas
de controle quantitativo dos agregados monetarios. Foi entdo suprimido em 1981”.

Na atualidade, como banco do governo ou seu agente financeiro, o Fed proces-
sa uma variedade de transacoes financeiras, envolvendo trilhdes de délares. O Te-
souro dos EUA mantém uma conta-corrente com o Fed, pela qual transitam os
depositos recebidos de impostos federais e os pagamentos do governo. Essa conta

¢ Ver A History of Central Banking in the United States, Federal Reserve of Minneapolis. Disponivel
em: http://www.minneapolisfed.org/community_education/student/centralbankhistory/bank.cfm.

7Na Segunda Guerra Mundial, o Tesouro determinou um padrio de taxas de juros em trés tipos de
titulos publicos: 0,35% para os titulos de 90 dias, 0,87% para os de um ano e 2,5% para os titulos de
mais longo prazo.
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pode ficar negativa por um curto espaco de tempo, como ocorreu em finais de 2011,
quando o teto de emissdo de divida publica foi atingido e a maioria republicana no
Congresso dificultou sua elevacao.

Cabe ressaltar que o Fed sempre conservou a possibilidade legal de intervir no
mercado secunddrio de titulos publicos de todos os prazos. A atuacdo da autorida-
de monetdria nos mercados de titulos pablicos de curto prazo faz parte da politica
monetdria “normal”. Mas sua interven¢dao nos mercados de titulos de longo prazo
era pouco corrente. Essa possibilidade foi utilizada pontualmente, em periodos em
que uma recessao ameacava agravar-se. Assim, por exemplo, em 1961, o Fed reali-
zou vendas de titulos de curto prazo e compras dos de longo prazo (operagio fwist).
Uma operagio semelhante foi utilizada de meados de 2011 a meados de 2012.

Ao iniciar-se a década de 1970, tornou-se patente a erosio do padrio monetario
acordado em Bretton Woods (Mazzuchelli, 2008). A crise desse padrdo abriu espa-
¢o para a consolidacdo do idedrio neoliberal. Ainda na primeira metade da década,
num contexto de inflagio elevada e baixo crescimento econdmico, varios paises
adotaram leis proibindo o financiamento da divida publica por seus bancos centrais.
Assim, em 1973, a Franga adotou a Lei 73-7 de reforma do banco central em que
constava tal proibi¢do. Essa lei foi ab-rogada em 1993 para ser substituida pelo
Tratado de Maastricht.

A partir de entdo, as operagoes de open market das autoridades monetarias
concentraram-se nos titulos de curtissimo prazo. A taxa de juros desses titulos —
designada pelo “novo consenso macroeconémico” como “taxa bdsica” — passou
a ser determinada por essas operagdes e tornou-se o principal instrumento de po-
litica monetdria®. As operagdes com os titulos de prazos mais longos que podiam
ser considerados como financiamento do Estado — quando a autoridade moneta-
ria comprava os titulos no mercado secunddrio, injetando dinheiro na economia
— foram deixadas de lado. Mesmo nos paises que nao transformaram a proibicao
do financiamento da divida publica em lei, os bancos centrais passaram a atuar da
mesma forma que os demais.

Esses mesmos principios guiaram a cria¢do, em 1° de junho de 1998, do Banco
Central Europeu. Por exigéncia da Alemanha, no quadro institucional definido
pelo Tratado de Maastricht, o unico objetivo do BCE ¢ a estabilidade dos precos.
Em consequéncia, contrariamente a outros bancos centrais de paises desenvolvidos,
o BCE nio é designado explicitamente como emprestador de ultima instincia. A

8 A politica monetaria quantitativista revelou-se pouco eficiente contra a inflag¢io, em funcio da
introducdo de inovagdes financeiras que tornaram os agregados monetarios instaveis. Diante desse
insucesso, a matriz analitica neoliberal aderiu as diretrizes de politicas macroeconomicas recomendadas
pela convergéncia entre as correntes novoclassica e novokeynesiana em torno da crenga de que, no longo
prazo, as politicas macroecondmicas sio ineficientes e a economia tende ao equilibrio (Lucas & Sargent,
1978). No curto prazo, admitem que a politica monetdria, via fixa¢io da taxa de juros, seria a
responsavel por levar o produto efetivo a convergir para o produto potencial, assegurando o equilibrio
da economia (Taylor, 1993; Clarida et all, 1998, 2000). Tal convergéncia passou a ser conhecida pelo
nome de “novo consenso macroeconéomico”.
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crise mostrou que essa fun¢io assume a maior importancia no caso de moedas
absolutamente fiducidrias, como no sistema monetario contemporaneo. Esse cara-
ter fiducidrio repousa na confian¢a dos agentes na continuidade da utilizacio de
uma moeda sem lastro. Um dos mais importantes fundamentos dessa confianca é
a certeza, mesmo difusa, de que, se necessario, a autoridade monetaria emitird
moeda para suprir as necessidades da economia e/ou para permitir ao Estado cum-
prir suas obrigacdes financeiras.

Os investidores assumiram que estava implicito que, se fosse necessario, o BCE
agiria como emprestador de ultima instancia e assumiram imensas posi¢des em
ativos denominados em euro, consagrando essa moeda como a segunda moeda
reserva do mundo. O panico desencadeou-se quando se deram conta de que essa
expectativa estava longe de corresponder a atuagiao do BCE.

Os governos nacionais dos paises-membros da zona do euro pouco podiam
fazer’. Com a unido monetaria, os bancos centrais nacionais perderam tanto a
atribui¢ao de formular e executar a politica monetaria, quanto a de emitir moeda
e executar a politica cambial (Scheller, 2006). “Essencialmente, o euro é uma moeda
estrangeira para todos os paises da Zona Euro. Ele impoe taxas de cAmbio rigidas,
independentemente da sua condi¢do e das realidades subjacentes, e priva-os de
autonomia monetdria. Neste sentido, as fungdes hoje do euro se assemelham mui-
to ao papel do dolar para a Argentina entre 1991 e 2001, quando a taxa de cimbio
foi fixada pela propria Constituicio em um peso por dolar” (Aglietta, 2012).

Desconsiderados pelo mainstream macroecondémico, empréstimos dos bancos
centrais aos governos vinham recebendo pouca atengio na literatura econdmica,
especialmente desde o inicio da década de 1990. Naquela época, os estudos aborda-
vam essencialmente a dimensdo comparativa entre os paises das implicacbes macro-
econdmicas e institucionais do financiamento do banco central ao governo. Leone
(1991) pesquisou as restricoes legais aos empréstimos do banco central para o go-
verno em mais de 100 paises e explorou suas consequéncias macroecondmicas em
um grupo de 44 paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Outros estudos abor-
daram a base institucional para empréstimos do banco central ao governo e seu
impacto na independéncia dos bancos centrais. Cottarelli (1993) examinou o mode-
lo apropriado para restringir empréstimos do banco central ao governo no momento
da elaboragio da legislagio que criou o BCE e que limitou sua capacidade de forne-
cer crédito para os governos. De um perspectiva mais académica, Grilli et al. (1991)
e Cukierman (1998) incorporaram restri¢oes sobre empréstimos do banco central
para o governo em seus respectivos indices de independéncia do banco central.

Mais recentemente, a discussdo das regras que regem os empréstimos do banco
central ao governo foi retomada como parte de um projeto de boas préticas para
a governanca dos bancos centrais (BIS, 2009). A recomendagio bésica foi a gene-

% Deve ser assinalado que, embora os membros da zona do euro tenham concordado em seguir
orientacdes gerais comuns, todos os pacotes de assisténcia foram desenvolvidos, financiados e geridos
pelas autoridades nacionais.
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ralizacdo das restri¢coes ao financiamento do banco central ao governo, estabele-
cendo-as explicitamente, para ndo perturbar o objetivo dos bancos centrais de
preservar a estabilidade dos pregos. Nos dois tltimos anos, textos do FMI (Jacome
et al., 2012) e do Federal Reserve (Thornthon, 2010) foram consagrados a discus-
sa0 desse tema.

Seria de esperar que esses textos mais recentes abordassem a questao de outro
angulo, em fun¢ao da crise e das politicas monetarias ndo tradicionais que os
bancos centrais adotaram apds as taxas de juros se aproximarem do marco zero'’.
Mas, fiéis as abordagens anteriores, as principais conclusdes desses estudos sao:
(i) na maioria dos paises avangados, bem como nos emergentes que adotaram o
regime de cdmbio flutuante, os bancos centrais estdo proibidos de financiar as
despesas do governo; (ii) em diversos paises emergentes o financiamento de curto
prazo é permitido, com o fim de suavizar as flutua¢des das receitas fiscais. Os
termos e as condigdes desses empréstimos sdo estabelecidos por lei, de forma a
limitar seu montante a uma pequena propor¢ao anual das receitas do governo. Tais
empréstimos sio concedidos a taxas de juros de mercado, com vencimento no
mesmo ano fiscal; e (iii), na grande maioria dos paises, o financiamento de outras
areas do Estado, tais como governos provinciais e empresas publicas, estd expres-
samente proibido.

QUANTITATIVE EASING

Apesar da proclamada unanimidade na inser¢do nas leis dos limites impostos a
atuacgio dos bancos centrais no financiamento dos governos, existem importantes
diferencas nos textos de lei e em suas interpretacgoes, levando alguns bancos centrais
a terem maior flexibilidade. A partir de 2010, apds terem reduzido as taxas bdsicas
de juros a niveis proximos de zero, o Federal Reserve (Fed) e o Banco da Inglater-
ra praticaram politicas monetarias “ndo tradicionais”. Conhecidas como “afrou-
xamento quantitativo” (quantitative easing ou QE), elas consistem em operagdes
de compra nos mercados secunddrios de grandes volumes de titulos publicos de
longo prazo, que, segundo Moessner e Turner (2012), “eles normalmente evita-
riam”. J4 o Banco Central Europeu tem uma visdo claramente mais restritiva que
as autoridades monetdrias das demais economias desenvolvidas. O artigo 101 do
Tratado de Maastricht'! proibe que ele conceda créditos a qualquer institui¢do,
autoridade ou entidade do setor publico da Comunidade ou dos Estados-membros,
excetuando as institui¢des de crédito publico, bem como compras no mercado
primario de titulos de divida emitidos por elas. O artigo 21 do Protocolo 4, intitu-

10J4come et al. (2012) tomam a precaucio de alertar que seu texto ndo aborda o apoio financeiro dos
bancos centrais ao Estado em periodos de crise.

" Esse artigo passou a ser o artigo 123 da Versio Consolidada do Tratado sobre o Funcionamento da
Unido Europeia.
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lado Estatuto do Sistema de bancos centrais e do Banco Central Europeu'?, diz que
“é proibida a concessdo de créditos sob a forma de descobertos ou sob qualquer
outra forma, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais, em beneficio de insti-
tuicdes, 6rgaos ou organismos da Unido, governos centrais, autoridades regionais,
locais ou outras autoridades publicas, outros organismos do setor publico ou a
empresas publicas dos Estados-membros; é igualmente proibida a compra direta
de titulos de divida a essas entidades, pelo BCE ou pelos bancos centrais nacionais'3.

Entretanto, ndo hd proibi¢io explicita dessas compras no mercado secundario.
Sob a presidéncia de Jean Claude Trichet, o0 BCE adquiriu, entre maio a julho de
2010, € 60,1 bilhoes de divida soberana em poder dos bancos. Esse tipo de ope-
ragdo foi criticado pelo entdo presidente do Bundesbank, Axel Weber, que alertava
para os efeitos inflacionarios dessa acdo de socorro indireto aos paises da periferia
do euro. No inicio de agosto de 2011, com o aprofundamento da crise e as primei-
ras indicacoes de contdgio da Espanha e da Itdlia, o BCE retomou e ampliou o
programa de compra de bonus soberanos no mercado secundario, realizando, nos
quatro meses seguintes, a aquisicao de € 143,2 bilhdes. Mas, em setembro de 2011,
um alto dirigente do BCE, Jinger Stack, representante da Alemanha, demitiu-se em
protesto contra essas aquisi¢des, tornando mais dificil seu prosseguimento.

Ante as pressdes da Alemanha, e para reafirmar seu compromisso com a orto-
doxia monetdria, o novo presidente do BCE, Mario Draghi, afirmou, no dia 8 de
dezembro de 2011, que as compras do BCE de titulos publicos no mercado secun-
dario eram limitadas e temporarias, reiterando que a instituicio ndo podia atuar
fora de seu mandato de manter a estabilidade dos precos. Assim, mesmo num
contexto de crise, ndo se verificava o necessario consenso para que o BCE atuasse
de forma mais flexivel.

Com o fim de injetar dinheiro na economia, a autoridade monetaria europeia
teve, entdo, de lancar mdo das chamadas “operagdes de refinanciamento de longo
prazo” (Long-term Refinancing Operations, LTRO), nas quais emprestou dinheiro
aos bancos com taxas de juros de 1% ao ano por um prazo de trés anos. A primei-
ra rodada foi realizada em 21 de dezembro de 2011, quando 523 bancos tomaram
€ 489 bilhoes, a segunda em 28 de fevereiro de 2012, com empréstimos de € 529
bilhdes a 800 bancos. Com essas operagdes, os ativos no balango do BCE registra-
ram significativo aumento (para € 3 trilhdes), ultrapassando os do balango do Fed

12 Documento disponivel no Jornal Oficial da Unido Europeia, em http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/
¢_08320100330pt_ecb_statute.pdf

13 Esta mesma clausula foi retomada no Tratado de Lisboa, artigo 123.

4 Enquanto a Grécia possufa grau de investimentos, os seus titulos serviam de colateral nos empréstimos
realizados pelos bancos junto ao BCE para obtencio de liquidez. Com o rebaixamento da classificagio
de risco soberano para grau especulativo, esses titulos deixaram de ser elegiveis para servir de colateral
nas operagdes de refinanciamento. Mas, as consecutivas redugdes nas classifica¢des de risco dos outros
paises dos GIIPS levaram o BCE a voltar a aceitar seus titulos como garantia de empréstimos aos bancos.
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no mesmo periodo (US$ 2,9 trilhdes)'s. Através deles, varios paises em dificuldades
ressuscitaram o mecanismo de financiamento de suas dividas através de emprésti-
mos bancarios ou da compra de seus titulos pelos bancos nacionais, vigente antes
da ruptura dos acordos de Bretton Woods. Com recursos emprestados pelo Banco
Central Europeu (BCE), os bancos, inclusive aqueles com balangos fragilizados,
adquiriram esses titulos, aceitos como garantia pela autoridade monetdria. Com
ou sem pacotes de resgate aprovados, paises como Grécia, Irlanda, Itilia, Portugal
e Espanha passaram a depender dos empréstimos bancarios, para manté-los fun-
cionando, num momento em que os investidores privados nio tinham certeza sobre
a sua solvéncia.

E significativa a diferenca de qualidade entre os ativos dos dois bancos centrais
mais importantes do mundo, oriunda de diferencas na flexibilidade da atuac¢do da
autoridade monetaria, mas também de distintos objetivos determinados por con-
junturas diferentes. O Fed comprou titulos publicos de longo prazo (titulos vincu-
lados a hipotecas e titulos publicos), enquanto o BCE buscava atenuar as pressoes
dos mercados nos financiamentos das dividas publicas. Mas, ao invés de fazé-lo
adquirindo titulos publicos, a falta de flexibilidade do BCE levou-o a conceder
empréstimos aos bancos. Em algum momento, tais empréstimos terdo de ser res-
sarcidos, mas, enquanto isso nao ocorre, 0 BCE estard exposto ao risco de crédito
desses bancos. No caso de Federal Reserve, de acordo com as normas contabeis do
FMI, os titulos pablicos adquiridos e presentes em seus ativos fazem parte da divi-
da publica bruta, mas eles claramente constituem uma reduc¢do na divida publica
liquida. Assim, os titulos publicos de longo prazo que constavam em seu balanco
no final de 2012, no valor de US$ 1,8 trilhdo, eram equivalentes a 11% do total
da divida publica no mesmo periodo. Em decorréncia, uma divida bruta de 100,8 %
do PIB passou a ser de 89,7% do PIB em termos liquidos.

Ambas as formas de afrouxamento quantitativo apresentam um importante
problema em comum que tem impedido que essas politicas monetarias atinjam seus
objetivos. A maior parte do dinheiro emitido estd sendo mantido pelos bancos em
contas reserva junto as autoridades monetarias, enquanto outra parte, com menor
volume, foi utilizada pelos bancos para comprar os titulos emitidos pelos governos
rendendo juros bem mais elevados. Para tentar reverter essa situagao e possibilitar
a entrada do dinheiro novo na economia pela via do crédito, em julho de 2012 o
BCE decidiu reduzir a zero os juros que pagava aos depdsitos nas contas reserva
dos bancos de, na expectativa que uma fatia mais substancial dos empréstimos do
BCE passasse a irrigar os mercados de crédito, de titulos publicos e de ativos. Mas,
um ano mais tarde, o crédito bancario europeu continua entravado pela alta pre-
feréncia pela liquidez dos bancos.

No primeiro semestre de 2012, a deteriora¢do da situagdo economica na zona
do euro e o baixo crescimento dos EUA fizer que a discussdo da necessidade de

13 Qs ativos desses bancos centrais ja equivalem a 20% de seus respectivos PIBs, quando, em 2007, s6
representavam cerca de 5%.
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novos afrouxamentos quantitativos voltasse a tona. Ha anos, politicos e investido-
res vinham se perguntando o que aconteceria se um pais de grande porte da zona
do euro, tal como a Espanha ou a Itdlia, ndo conseguisse tomar empréstimos em
grandes quantidades, j4 que os mecanismos de resgate europeus seriam absoluta-
mente insuficientes para fazer frente a essa situagao. No primeiro semestre de 2012,
essa temida ocorréncia se fez presente, fazendo pairar ameagas concretas sobre a
capacidade desses paises de refinanciarem suas dividas, mas, igualmente, sobre a
dos mecanismos de resgate europeus, cujos fundos poderiam ser insuficientes para
lidar com a situagao.

A situacdo foi agravando-se ao longo do ano. As taxas de juros demandadas
pelos investidores para os titulos da Espanha e, em menor medida, da Itdlia, eleva-
ram-se para niveis proximos aos que tinham sido considerados insustentaveis nos
casos da Grécia, Irlanda e Portugal. Na Espanha, a situacio foi agravada, no plano
fiscal, pelas dificuldades financeiras das regides — relativamente auténomas em
relagdo ao governo central — e por uma crise bancaria, em fun¢io do estouro da
bolha imobilidria. Essa conjungio levou a acentuada fuga de capitais do pais, agra-
vando ainda mais a situa¢do dos bancos. Mas o governo espanhol, que tem adota-
do medidas impopulares de redu¢io de gastos e aumento dos impostos, resistiu a
formalizar um pedido de resgate, temeroso da imposicio de medidas ainda mais
drasticas de ajuste fiscal.

As percep¢des tornaram-se cada vez mais negativas sobre as perspectivas da
zona do euro e sobre a continuidade da moeda em si. Em 26 de julho de 2012, o
presidente do BCE, Mario Draghi, anunciou que o conselho de diretores do BCE
decidira, de forma uninime, “fazer tudo o que fosse necessario para preservar a
zona do euro”'®. A proposta do BCE centrava-se na compra de titulos publicos dos
paises sob os quais paira a desconfianca dos mercados. A imprensa especializada
rapidamente alcunhou essa proposta de “grande bazka”. Procurando justificar es-
sa nova abordagem do ponto de vista da ortodoxia econémica, Draghi acrescentou
que, “na medida em que o tamanho do spread soberano dificulta o funcionamento
do canal de transmissio da politica monetaria, ele enquadra-se no nosso mandato”.
Ao afirmar “acreditem em mim, temos meios suficientes para isso”, o presidente do
BCE também advertiu que era “inutil especular contra o euro”, porque é uma
moeda “irreversivel”.

As reagoes dos mercados financeiros foram de extremo alivio, desencadeando
forte alta nas bolsas de valores e, mais importante, queda nas taxas de juros dos
titulos publicos espanhdis e italianos, que perduraram até meados de 2013. Tais
reacdes, relativamente duradouras, refor¢am a interpretacao de que a emissao mo-
netdria para financiar as dividas ptblicas e/ou para assegurar o reembolso dos ti-
tulos emitidos pelos devedores soberanos esta na base da confianga dos investidores.

Entretanto, a proclamada unanimidade em torno de novas medidas do BCE
durou pouco. A principal oposicdo veio do Banco Central alemao, cujo presidente,

16 fntegra do discurso disponivel em: http://www.ecb.int/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html.
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Jens Weidmann, apontou o perigo do “financiamento do BCE transformar-se num
vicio, comparavel as drogas” (Reiermann et al., 2012). O ministro das financas
alemdo, Wolfgang Schaeuble, também atacou o BCE, afirmando que a “politica
monetdria ndo pode resolver os problemas fiscais” e “falsos incentivos” devem ser
evitados na crise do euro. Ademais, Schaeuble sugeriu que a Unido Europeia pode-
ra se tornar “irrelevante” se ndo conseguir se unir (Koukoulas, 2012).

Ap6s a reunido do comité diretor do BCE de 06/09/2012, Draghi detalhou as
medidas que acabaram sendo oficialmente adotadas, com um voto contrario, pre-
sumidamente da Alemanha, recebendo o nome de Outright Monetary Transactions
(OMT) ou transacdes monetdarias diretas'’. Desenhado para ser executado no mer-
cado secundario, o programa compreende compras de titulos de até trés anos dos
paises que pedirem resgate e aceitarem as condi¢des impostas, para lidar com dis-
tor¢oes do mercado de titulos e temores “infundados” de investidores sobre a so-
brevivéncia do euro. Os titulos que forem adquiridos pelo BCE nio terdo priorida-
de de reembolso (senioridade), equiparando-os aos que estao nas carteiras privadas.
O fundo permanente de resgate europeu (European Stability Fund, ESF) que, apds
o voto favordvel da Corte Constitucional alema, foi lancado em outubro de 2012,
também podera participar nessas compras. Ademais, o presidente do BCE declarou
que as compras de titulos serdo, teoricamente, ilimitadas.

Com um antincio desse tipo, Mario Draghi busca obter credibilidade, o que
significaria menor necessidade de dinheiro novo, devido aos temores do mercado
de enfrentar a autoridade monetaria, ao contrario de interveng¢oes limitadas que
tém seus limites testados, ao longo de certo tempo. Essa estratégia pode ser com-
parada a acumulagdo de um arsenal nuclear, para o fim de dissuasdo e ndo o de
desencadear uma guerra de exterminacao.

Entretanto existe uma contradicdo entre esse aspecto do programa e o andincio
de que as compras serdo “esterilizadas”, retirando a mesma quantidade de moeda
emitida para essas compras de titulos “de outro lugar no sistema financeiro euro-
peu”. Donde a constata¢do de que existe um limite para essas compras, dado pelo
atual balango do BCE. Na pritica, isso significa que o BCE devera reduzir os em-
préstimos aos bancos feitos no LTRO, de forma a nido emitir mais dinheiro novo.
Para alguns analistas, a esterilizacdo é principalmente destinada a aplacar as criticas
feitas pelo Banco Central alem3o.

Em setembro de 2012 foi a vez de Ben Bernanke anunciar novo programa que
tem sido chamado de quantitative easing 3 (QE3)'S. Contrariamente ao BCE, que
submeteu suas compras as condicionalidades dos pedidos de resgate, o Fed propoe-

-se a adquirir US$ 40 bilhdes de ddlares por més em titulos lastreados em hipotecas,
além de US$ 45 bilhoes de titulos publicos. Em nome do mandato dual da autori-

17 Integra disponivel em: http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9525451/Mario-Draghi-
speech-the-full-text.html.

18 Integra disponivel em: http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/9541838/Fed-launches-QE3-
the-full-statement.html.
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dade monetaria americana de perseguir o crescimento econdémico e a estabilidade
de pregos, essas compras se estenderdo pelo tempo necessario para que “o nivel de
desemprego ceda significativamente”. Ademais, o presidente do Fed comprometeu-
-se a manter os juros baixos até, a0 menos, meados de 20135.

Os mercados financeiros reagiram, novamente, com alivio e entusiasmo as de-
cisoes das duas autoridades monetarias, apesar da existéncia de davidas sobre sua
eficiéncia. As maiores diavidas dizem respeito ao BCE. Para beneficiar a Espanha e
a Itdlia, a implantagdo de seu programa depende de um pedido de resgate desses
dois paises e de sua aceitacdo das draconianas condi¢oes impostas pela troika (BCE,
FMI e Comissdao Europeia). Quanto ao Fed, seu primeiro objetivo parece ter sido
atingido: os precos de varios ativos subiram, beneficiando diretamente os investi-
dores. De acordo com a declara¢do de Ben Bernanke: “Uma das principais preo-
cupagdes das empresas é que nao ha demanda suficiente. Se as pessoas sentem que
a sua situacdo financeira é melhor porque seus ativos se valorizam, elas estao mais
dispostos a sair e gastar, o que vai prover a demanda que as empresas precisam, a
fim de estarem dispostas a contratar e a investir” (Kesarios, 2012). Essa descri¢ao
corresponde ao chamado canal de riqueza de transmissdo da politica monetdria.
Mas, para que ele possa ter o efeito desejado, é necessario que essa melhora nos
precos seja percebida como um ganho permanente, o que ainda esta longe de ser o
caso. Mais importante ainda, o QE3 pode ser insuficiente para compensar os efei-
tos negativos esperados da restri¢ao fiscal em 2013.

Em ambos os casos, a maior parte dos analistas concorda que tais programas
podem ser tteis para ganhar tempo e evitar maior degradacdo da situacido. Mas
esses mesmos analistas apontam que essas politicas monetarias pouco podem fazer
para restaurar um crescimento sustentado. Para isso seria necessario que houvesse
a adocdo simultanea de uma politica fiscal expansionista.

Em dezembro de 2012, elei¢Oes gerais no Japao deram uma esmagadora vitoria
ao Partido Liberal Democratico, de oposi¢do, cuja campanha foi centrada na ne-
cessidade de acentuar fortemente o carater anticiclico das politicas monetaria e
fiscal. Shinzo Abe, novo primeiro-ministro, anunciou um programa, apelidado de
“abenomics”, que contém uma meta de inflacio de 2%, contrastando com a defla-
¢do que vem se arrastando por varios anos, e despesas fiscais e emissao monetaria
muito mais intensas do que anteriormente. Apds a posse do novo governo, a pri-
meira reunido do Banco do Japao, sob nova presidéncia, em abril de 2013, definiu
compras de ativos no valor US$ 75 bilhdes por més, com uma meta total de US$
1,4 trilhdo. Esse é um movimento enorme, considerando que o Japao tem cerca de
um terco do PIB americano. A vitdria da oposi¢do levou, em poucos meses, a uma
desvalorizacdo de 12% da taxa de cimbio do iene e a alta nos pregos das a¢des, em
particular das empresas exportadoras.

A desvalorizacao do iene japonés foi mais significativa do que as registradas em
relagdo as moedas dos demais paises que adotaram o afrouxamento quantitativo.
Essa desvalorizagao faz parte do programa antideflagio do governo japonés, mas,
no caso, s6 podera ter impacto positivo inscrevendo-se no quadro das desvaloriza-
¢Oes competitivas, descritas seja como “guerra cambial”, seja como “efeito colate-
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ral” do excesso de liquidez. Nao ha davidas de que os resultados dessa politica
serdo atentamente acompanhados e poderdo influir nas medidas anticiclicas nas
demais economias avancadas.

CONCLUSAQO: UM DEBATE EM CURSO: EMISSAO MONETARIA
E FINANCIAMENTO PUBLICO

Num contexto em que a emissao monetdria passou a ser vigorosamente aplau-
dida pelos mercados, renasceu a discussao sobre o destino dessas emissdes para que
permitam o financiamento dos déficits publicos e, por conseguinte, a utilizagao de
uma politica fiscal visando a retomada econémica. Ja em agosto de 2012, um edi-
torial do Financial Times (2012) indicava a decep¢ao generalizada com as politicas
de “afrouxamento quantitativo” (QE) aplicadas nos EUA, Inglaterra e na zona do
euro sem prova substancial de sucesso. Nele, a baixa demanda dos consumidores
e a aversao ao risco sao identificadas como as principais fontes da tendéncia defla-
ciondria em muitos paises, apesar da queda das taxas de juros de médio e longo
prazos. Indica, igualmente, que as politicas de “austeridade fiscal” estdo provando
ser contraproducentes, elevando os déficits fiscais e a divida publica em func¢do da
contragio econdmica e consequente reducdo das receitas fiscais. Em seu lugar, o
Financial Times deposita esperangas no fato de que “opcoes mais radicais que en-
volvem monetiza¢do direta de gastos estdo finalmente sendo discutidas”. Em outras
palavras, a atuacdo isolada da politica monetdria é impotente diante da extensio
e da profundidade da crise atual.

Uma politica fiscal agressiva seria necessaria, mas o tamanho das dividas puabli-
cas impede sua implanta¢io. Resta a solucdo de uma atuagio conjunta das politicas
fiscal e monetaria, com esta ultima financiando a primeira, ao invés dos mercados
de titulos publicos. Este desenvolvimento levanta a perspectiva de que as visdes
ortodoxas, consideradas politicas adequadas no passado, passaram a ndo ser mais
relevantes para as circunstancias econdmicas atuais e devem, finalmente, ser des-
cartadas.

Poszar e McCulley (2012, p. 2) diagnosticam a fase atual da economia dos EUA
e as de quase todos os outros paises desenvolvidos como estando mergulhadas
numa armadilha da liquidez, definida como uma circunstancia de desalavancagem
no setor privado, devido aos severos danos causados pela crise em seus balangos.
“Em uma armadilha da liquidez, os espiritos animais do setor privado ndo podem
ser revividos por uma reducio nas taxas de juros porque nao ha demanda por
crédito. Isto significa que efetivamente a politica monetaria convencional nao fun-
ciona em uma armadilha de liquidez.” Nessa situa¢do, os autores apontam que “em
uma armadilha da liquidez, o papel do banco central se transforma de cuidar para
que o governo nao tome empréstimos demais para um que almeja ajuda-lo a tomar
emprestado e investir, visando manter as taxas de juro de longo prazo baixas atra-
vés da monetizagao da divida, com o objetivo de eliminar os riscos de deflagdo e
de depressdo” (p. 4). Essa ideia desafia a ortodoxia que acredita que imprimir di-
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nheiro ¢ inflacionario. Mas isso nio é verdade em uma armadilha de liquidez. E
improvéavel que o dinheiro impresso se torne inflacionario até depois que o setor
privado tenha terminado sua desalavancagem e esteja procurando obter fundos
novamente. Para reforgar sua analise, eles se baseiam em um discurso feito em 2003
no Banco Central do Japao por Ben Bernanke, antes de assumir a presidéncia do
Fed: “O papel de um banco central independente é diferente em ambientes infla-
cionistas e deflacionistas. Diante da inflacdo, frequentemente associada ao exces-
sivo endividamento publico e a monetizagdo da divida publica, a virtude da inde-
pendéncia do Banco Central é sua capacidade de dizer ‘ndo’ ao governo. No
entanto, em uma armadilha de liquidez, ¢ improvavel que o excesso de empréstimos
do governo e a criagio de moeda constituam um problema. Numa armadilha de
liquidez, uma cooperacio entre as autoridades monetdrias e fiscais é tio consisten-
te com a independéncia do Banco Central quanto qualquer cooperagio entre duas
nacdes independentes em busca de um objetivo comum é consistente com o prin-
cipio da soberania nacional” (p.4).

Dessa forma, as recentes sugestoes de financiamento publico pelos bancos cen-
trais se diferenciam do afrouxamento quantitativo que vem sendo praticado no que
tange ao destino da nova moeda criada. Wood (2012) aponta que existem duas
opgdes na politica de “monetizagdo de gastos”. A primeira, associada aos QEs, é
uma pura operacdo de distribui¢dao “a partir de um helicoptero” do dinheiro novo
criado pelo banco central para ser depositado em contas bancarias privadas. A
constatacdo é que essa moeda nao adentra o circuito financeiro, nao volta a irrigar
os canais de crédito. Pelo contrario, ela vem sendo mantida pelos bancos, por pre-
caugdo, junto a autoridade monetdria. Na segunda opgio, a cria¢io de dinheiro
novo serve para financiar diretamente o déficit publico. A primeira ndo faz nada
para resolver o problema da “divida publica”, em contraste, a segunda oferece
possibilidades de estimulo fiscal sem, segundo o autor, necessariamente implicar em
aumento da divida publica. Nessa segunda opgdo, o estimulo fiscal pode ser subs-
tancial e eficaz, j4 que o dinheiro novo seria transmitido através dos canais de
politica fiscal para onde fosse mais necessario e onde as propensdes marginais a
consumir e a gastar fossem maiores.

Para ser eficiente do ponto de vista do crescimento econdmico, a emissdao mo-
netdria para aquisi¢ao de titulos publicos nos mercados secundarios implica volu-
mes de moeda muito maiores do que se ela ocorresse no mercado primario. Com
efeito, mercados secundarios negociam os estoques em maos de investidores priva-
dos, enquanto no mercado primdrio somente sio ofertados os titulos necessdrios
ao financiamento do déficit pablico ou a rolagem dos titulos que estio vencendo.
Se a autoridade monetaria emitisse moeda para pagamento dos titulos vencendo,
o impacto na divida publica da atuagido conjunta das autoridades fiscais e mone-
tarias no mercado primdrio se limitaria a diferenca entre os resgates e o déficit
publico.

Cabe ressaltar que o tabu erigido em torno da questio, originado das ideias
neoliberais, sera extremamente dificil de ser ultrapassado. Mas, nesses tempos em
que a austeridade fiscal extremada da Europa (que vem sendo comparada a pres-
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crever um regime de forte restricdo caldrica a um anoréxico) tem provocado reces-
sdo, miséria e desesperanga, a discussdo em torno da importancia da atuagdo con-
junta das politicas monetdria e fiscal para a saida da crise reveste-se de urgéncia.
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