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Atualmente, diversos economistas das mais variadas origens e tendéncias argumentam
que o Banco Central deve imprimir dinheiro para financiar o déficit publico e zerar a taxa
basica de juros para fazer politicas monetarias ndo convencionais, chamadas la fora de
Quantitative Easing (QE) e que consistem na compra de ativos privados e talvez até divida
publica de prazos mais longos.

Existem trés problemas com esse tipo de argumento. O primeiro € que ndo é nada claro
que seja recomendavel que o Banco Central reduza a taxa bésica de juros nominal a zero,
numa economia aberta em termos financeiros com o risco pais subindo e tendéncia global
a saida de capitais dos paises emergentes. Isto agravaria a atual combinacdo indigesta
onde ocorrem perdas significativas de reservas internacionais e mesmo assim ha uma
tendéncia a uma sequéncia de desvalorizagbes cambiais. Estas desvalorizacOes
sucessivas, por si s6, tendem a gerar expectativas de desvalorizacdes ulteriores e mais
fuga de capitais®. Muitos tem dito que isto no seria um problema pois as desvalorizagdes
néo véo se transformar em aceleragéo permanente da inflagdo no contexto atual de crise.
Porém, ndo mencionam que, fora o choque compensatdrio inicial e temporario da queda
dos precos em doélar das commodities, a eventual ndo aceleracdo da inflacdo seria
exclusivamente devido a auséncia de reacdo dos salarios nominais ao aumento inicial do
nivel de pregos internos, com efeitos negativos sobre os salarios reais, o que reduziria
ainda mais o consumo, a demanda agregada e produto.

Outro problema é a ideia confusa de que o Banco Central deve passar a “imprimir
dinheiro”. Isso envolveria, no caso brasileiro, a suspensao da proibic¢ao constitucional do
Banco Central comprar titulos publicos no mercado priméario. Mas, ao contrario do que
muitos pensam, tal mudanca por si s6 ndo faria muita diferenca. O Banco Central opera
com uma meta para a taxa de juros basica (Selic). Se o setor privado estd com mais
dinheiro do que quer reter, isso gera uma tendéncia de queda dos juros no mercado
interbancario e o Banco Central vai vender titulos pablicos ao setor privado retirando
dinheiro do mercado. No caso oposto, a taxa de juros tende a subir acima da meta do
Bacen e entdo este compra titulos publicos do setor privado colocando dinheiro no
mercado.No final, a taxa de juros vai ser a que o Bacen escolheu e a composicao entre
titulos publicos e base monetaria na carteira do setor privado consolidado sera escolhida
por este e ndo pelo governo ou pelo Banco Central.

Se a regra mudar e 0 Banco Central puder emprestar diretamente ao governo, comprando
titulos no mercado primario, o resultado final ser4& o mesmo. No Canad& e no Japéo o
Banco Central pode comprar titulos no mercado primario ha muito tempo. Nos EUA néo.
E a taxa de juros em todos estes paises é determinada pelos seus Bancos Centrais
exatamente do mesmo jeito e em todos estes é o setor privado e ndo o Banco Central
quem escolhe, no final, que parte do déficit pablico vai ser financiada por emissdo
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monetaria e 0 quanto por variacio da divida publica. 2 Ndo faz a menor diferenca em
termos macroecondmicos.?

O terceiro ponto problematico tem a ver com a ideia de que somente quando a taxa de
juros basica chega a zero o Banco Central pode (ou deve) fazer as politicas ndo
convencionais de QE. E verdade que os juros nominais estavam bem baixos nos paises
em que estas politicas foram executadas, como nos EUA, por exemplo. Mas, em geral,
ndo tinham caido a zero necessariamente (embora na Suica tenham sido fixados até em
niveis negativos em termos nominais). De qualquer forma, zerar a taxa basica de juros
n&o é uma condicdo necessaria para fazer QE. E além disso, ndo ha necessidade do Banco
Central poder emprestar diretamente ao Tesouro para fazer QE. Por exemplo, o QE foi
feito nos EUA, onde o Banco Central ndo pode comprar titulos publicos no mercado
primario.

Em geral, QE pode significar compra de ativos privados ou publicos de mais longo prazo
pelo Banco Central. Tais politicas tem dois tipos de efeitos: os efeitos estritamente
financeiros e os efeitos sobre a demanda agregada. No caso dos efeitos financeiros, as
compras de ativos do Banco Central aumentam o preco destes ativos e o valor patrimonial
das instituicOes financeiras e empresas que 0s possuem.

No fundo, é uma forma moderna do papel tradicional de emprestador de Ultima instancia
dos bancos centrais, adaptada aos mercados financeiros modernos. Além de serem bem
mais desregulados do que no passado, estes mercados seguem normas regulatérias que
avaliam o capital das instituicdes pelo seu valor de mercado e usam muito financiamento
direto por titulos. E por esta raz&o que o Banco Central precisa ser o comprador de Gltima
instancia de titulos privados: para evitar uma onda de deflacdo cumulativa de pregos de
ativos e uma reducdo de crédito nestes mercados. Quanto a este objetivo pode-se dizer
que, desde 2008, os programas de QE realizados em varios paises tém sido, em geral,
bem sucedidos, a despeito de possiveis distor¢cdes expressas na compra arbitraria de ativos
privados e o consequente enriquecimento injustificado de seus proprietarios, caso ndo
haja superviséo politica e normas de controle adequadas.*

Ja no que diz respeito ao estimulo ao crédito novo e a expansao da demanda agregada, 0s
resultados dos programas de QE tém sido mediocres. No caso da compra de titulos longos,
0 objetivo da politica de QE é achatar a curva de rendimento, isto é, reduzir a diferenca
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entre as taxa de juros curtas e longas dos titulos pablicos, que tendem a ficar altas quando
0 mercado espera taxas curtas mais altas no futuro, ou quando considera 0 comportamento
do Banco Central na fixacdo de juros de curto prazo muito erratico e imprevisivel. Com
a compra direta de titulos mais longos pelo BC, a taxa de retorno destes titulos cai.

O problema nos paises onde isso foi tentado € que essas compras sempre foram feitas por
periodos limitados e em quantidades preestabelecidas. Como o mercado sabe disso,
naturalmente o efeito sobre os juros longos também é temporario e limitado. No final,
como o efeito das QE via titulos publicos nas taxas de juros foi limitado, seu efeito a
posteriori nas taxas de juros do setor privado (e, portanto, com risco) e sobre os gastos
que poderiam ser sensiveis a estas foram, praticamente, irrelevantes. A alternativa 6bvia
a isso seria 0 Banco Central se comprometer a comprar (e vender) qualquer quantidade
destes titulos pablicos longos no mercado secundario. Note que tal politica, além de muito
mais eficaz, também ndo violaria a proibigdo do Banco Central comprar titulos publicos
no mercado primario. Mas ai ndo seria mais QE, pois neste caso o Banco Central fixaria
0 preco e ndo operaria fixando as quantidades

No que diz respeito ao caso de compra de ativos financeiros privados, a ideia seria que,
com o0 QE, os precos destes ativos sobem e as taxas de retornos destes ativos caem,
barateando o financiamento de gastos de investimento ou consumo e desvalorizando o
real através dos supostos efeitos da maior quantidade de moeda na taxa de cambio,
estimulando as exportacfes e reduzindo as importacGes. A experiéncia mostra que 0s
programas de QE, de fato, tiveram efeitos sobre os pre¢os dos ativos (no caso do cambio
ndo estd muito claro) e reduziram um pouco as taxas de juros para diversos tipos de
empréstimos. Mas os efeitos das quedas de juros sobre o investimento das empresas sdo
praticamente nulos: quando ndo h& perspectiva de demanda e capacidade ociosa, 0
investimento das empresas em capital fixo, naturalmente, nio tem porque aumentar®. E
mesmo o efeito sobre o consumo financiado por crédito e a construgéo civil residencial,
que sdo gastos sensiveis a juros, parecem ter sido muito baixos. No final, é também
possivel que tenha havido um pequeno aumento temporario do consumo dos muito ricos,
causado pelos imensos ganhos de capital de suas carteiras.®

Dados estes resultados limitados e o fato de o QE esté aprovado no Brasil para o Banco
Central comprar aparentemente todo o tipo de titulos privados, esta politica monetaria
ndo convencional deveria ser sujeita a cuidadosa supervisdo e controle das operacdes e
dos seus beneficiarios, para que de fato fosse focada no objetivo de mitigar o risco
sisttmico de uma deflacdo de ativos generalizada — e ndo apenas para o enriquecimento
de alguns agentes privados com dinheiro publico.
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