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Asérie "La Casa de Papel”, um sucesso televisivo a nivel internacional, baseia-se num assalto a Casa da
Moeda espanhola onde os assaltantes ndo se limitam a levar o dinheiro existente, mas sim a imprimir
milhSes de euros em “dinheiro novo” alegando assim que esse roubo nédo afectard ninguém directa-

mente. Este artigo visa esclarecer um desentendimento comum sobre a actuagdo dos bancos centrais.

O "Professor”, cabecilha de toda a operacao, afirma que este assalto ndo é diferente da accdo dos
bancos centrais, mais concretamente do Banco Central Europeu (BCE). Este afirma que a diferenca
estd na designacdo pois quando sdo pessoas a fazé-lo é um crime de contrafac¢do, mas se forem
os bancos centrais considera-se apenas “injeccado de liquidez”. O “Professor” enumera ainda alguns
dados estatisticos da referida “injeccdo de liquidez”, ou seja, o programa que o Banco Central Euro-
peu iniciou em 2011 “imprimindo” mais de EUR 2,5 bilides. Afinal qual a diferenca entre um grupo

de assaltantes imprimir “dinheiro novo” e o programa de compra de activos dos bancos centrais?

Primeiramente, é necessario entender o que faz um banco central. Um banco cen-
tral no ambito da politica monetéria, ndo “d&" dinheiro novo a economia! Um ban-

co central compra/vende/empresta dinheiro, de forma a atingir os seus objectivos.

A expressdo comprar e vender dinheiro parece ambigua, uma vez que por norma consideramos o di-
nheiro como a contraparte dastransacdes, umavez que é o meio de pagamento. No entanto, facilmen-
te se conclui, que quando se compra um produto, estamos na realidade também “a vender dinheiro”.
E é basicamente isso que os bancos centrais fazem. Se estes considerarem que a economia necessi-
ta de ser estimulada compram produtos ao seu preco de mercado, normalmente activos financeiros
sem risco (como obrigagdes do Tesouro). No entanto, no acto da compra “criam” dinheiro novo. Este
“dinheiro novo” acabado de imprimir(ou, actualmente, criado electronicamente) ndo enriquece o seu
receptor, uma vez que este trocou um activo que detinha em carteira, por outro activo de igual valor

(dinheiro). Assim, a actuacdo dos bancos centrais consiste na gestéo (injeccdo/absorcao) de liquidez.

Note-se que recentemente dado que estas politicas de injeccdo de liquidez por parte dos bancos cen-
traistémtidoumimpactoreduzidosobreaeconomiarealeaevolugdodonivel de pregos,tem-sefalado
sobre apossibilidade de "helicopter drops”. Estes consistem de forma figurativanumatransferénciade
rendimento para o seu receptor, algo que também ocorre nesta série aquando os assaltantes deixam
cairEUR 140 milh&es de zepelins na baixa da cidade de Madrid. Neste caso, o banco centralem vez de

"vender” dinheiro, estariaa déa-lo. Este comportamentotemimplicacdesdirectasnaeconomia, umavez
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que o receptor do dinheiro, ndo soé se torna mais liquido (como no primeiro caso) como fica mais rico.

Daqui resulta o twist conclusivo deste texto. Ndo é o banco central (quando impri-
me dinheiro) que enriquece o sector privado, ao injectar liquidez no ambito da poli-
tica monetaria, mas sim o governo! Por outras palavras, o governo, no dmbito da po-
litica orgamental, ao realizar pagamentos encontra-se a transferir rendimento para os

receptores, retirando, paralelamente, rendimento através dos impostos aos “contribuintes”.

Concluimos assim que o governo, ao apresentar défices orcamentais estd efectivamen-
te a criar rendimento para o sector privado, o que o "Professor” tencionava. Assim, po-
demos considerar que “atirar dinheiro de helicopteros” ndo é mais que politica orga-

mental e é efectivamente igual a uma reducdo da carga fiscal sobre o sector privado.

Quando o “Professor” sonhava com o poder do banco central, que cria dinheiro ape-
nas carregando num botdo, o que ele estava na realidade a sonhar (sem se aperce-

ber) era com o poder que o Orcamento de Estado tem na redistribuicdo de dinheiro.

Algo que também é importante mencionar, para finalizar, é que apesar da “impressdo e distribui-
¢do” de novo dinheiro, n&o retirar rendimento a ninguém em termos nominais, diminuiria o po-
der de compra do resto da populacdo indirectamente. Este aumento de rendimento nominal

dos receptores do dinheiro iria encarecer os precos dos bens e servicos para todos os cidad&os.
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