' Revista de Economia Contemporanea (2021) 25(3): p. 1-22
Rev'Sta de (Journal of Contemporary Economics)
: ISSN 1980-5527 Artioos
Economia http://dx.doi.org/10.1590/198055272531 S
elocation - 212531

(OHtQmPOMHQG https://revistas.ufrj.br/index.php/rec | www.scielo.br/rec

EMISSAO DE MOEDA, DE DIiVIDA PUBLICA
E CONVENCOES DURANTE A CRISE
ECONOMICA BRASILEIRA DE 2020

Marco Fldvio da Cunha Resende*

*Professor Associado do Departamento de Economia da Universidade Federal de Minas Gerais (UFMG) e
do Centro de Desenvolvimento e Planejamento Regional (Cedeplar), Belo Horizonte, MG, Brasil.
Pesquisador do CNPq e do FINDE. ORCID: https://orcid.org/0000-0003-2069-2983.

Recebido em 15 maio 2020
Aceito em 03 mar¢o 2021
Received on 15 May 2020
Accepted on 3 March 2021

RESUMO: E comum o argumento de que a emissdo de moeda ¢ inflacionaria e o
descontrole da relagdo divida ptblica/PIB leva a queda da confian¢a do mercado no
futuro da economia. Além disso, defende-se frequentemente que ambas as situagdes
comprometeriam o crescimento econdmico. Neste artigo, objetiva-se demonstrar,
com base na literatura pds-keynesiana, que a emissdo de divida publica e de moeda
durante a atual crise da economia brasileira nio levara a inflagdo e/ou a perda de
confian¢a do mercado, tampouco afugentard o investimento privado, seja durante a
recessdo economica de 2020, seja apos sua superacio. Pelo contrdrio, somente com essas
medidas serd possivel resgatar a confianca do mercado e mitigar a queda da atividade

econOmica, o que facilitara a retomada do crescimento da economia brasileira.
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ISSUANCE OF CURRENCY, PUBLIC DEBT
AND CONVENTIONS DURING THE 2020
BRAZILIAN ECONOMIC CRISIS

ABSTRACT: The argument that currency issuance is inflationary and that the lack of
control in the public debt/GDP ratio leads to a drop in market confidence in the future
of the economy is a widespread one. According to this view, both situations also hinder
economic growth. This article aims to demonstrate, based on the Post-Keynesian literature,
that the issuance of public debt and currency during the current crisis in the Brazilian
economy will not lead to inflation and/or loss of market confidence, nor will it drive away
private investment, either during the economic recession in 2020 or after it. On the
contrary, only with these measures it will be possible to restore confidence and mitigate
the economic activity drop, fostering the recovery of the Brazilian economic growth.

KEYWORDS: currency; public debt; inflation; investment.
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INTRODUCAO

Em diversos paises do mundo, inclusive no Brasil, a Covid-19 levou ao isolamento
social e & queda abrupta da atividade econdmica. Configurou-se um duplo choque,
de oferta e de demanda, com enorme efeito recessivo. O Fundo Monetario Internacional
(2020) projetou, para 2020, quedas de 4,4% do produto mundial e, respectivamente,
de 4,3%, 8,3% dos produtos dos Estados Unidos e da Area do Euro. Para o Brasil o
organismo internacional projetou profunda recessio, com queda do produto (PIB)
de 5,8% em 2020.

Essa serd a maior recessdo da histdria da economia brasileira, que ja estava debilitada
antes do advento da Covid-19. Nesse cenario, ndo é possivel interromper o isolamento
social e deixar o sistema de satde colapsar, paralisando, em consequéncia, a propria
economia. Faz-se necessario e é vidvel atacar simultaneamente as duas frentes de
problemas: a saude e a economia. O quadro atual é de queda abrupta e acentuada das
receitas de empresas, governos e familias, com endividamento, faléncias e desemprego
crescentes. No Brasil, apds severa recessdo em 2015 e 2016 (com variagdo média anual
do PIB de -3,4%), observou-se um comportamento letargico da economia entre 2017
e 2019, cujo crescimento médio foi de 1,2%. Nesse cenario, boa parte de micro,
pequenas e médias empresas estd em situagao financeira delicada. No campo das
grandes empresas, alguns setores sofrem com os efeitos da pandemia mais que outros,
como ¢é o caso das companhias aéreas. A crise econdmica que se instalou ndo tem
precedentes. Com efeito, a recuperagdo da economia brasileira foi rapida apés as
maiores recessdes da economia brasileira desde o pds-guerra, de 1981 a 1983 e de
1990. O mesmo ocorreu apds a recessido de 2009, decorrente da crise financeira
mundial de 2008. Porém, apds a recessdo de 2015 e 2016, a economia brasileira ndo
se recuperou mais: a pre¢os constantes, o PIB do quarto trimestre de 2019 encontrava-se
2,9% abaixo do PIB do quarto trimestre de 2013 (IBGE, 2020).

O caminho mais seguro para combater a recessdo e o desemprego é a emissdo
massiva de moeda e divida publica para financiar politicas fiscal e crediticia expansionistas,
baseadas em crédito subsidiado e em programas de transferéncia de renda para pessoas
fisicas, juridicas e governos, detalhadas abaixo. Paralelamente, as politicas monetaria e
fiscal contraciclicas tradicionais devem ser aplicadas.

As medidas de injegao de capital e de liquidez no sistema financeiro, inclusive
a permissdo para o Banco Central (BC) comprar titulos de divida publica e privada
no mercado secundario (instituida pela PEC do “or¢amento de guerra”), foram
importantes para sustentar os precos neste mercado, evitar insolvéncias de instituicoes
financeiras e controlar o risco sistémico, mas néo estimularam o crédito para

empresas e consumidores. Ou seja, o dinheiro desta assisténcia de liquidez do BC
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nio chegou até a economia real. Bancos preferiram manter-se liquidos a arriscar
elevar o crédito em cendrio tdo adverso. Faltou a necessaria permissdo para que o
BC comprasse titulos do Tesouro em mercado primario, financiando os gastos da
Unido com emissdo de moeda.'

Do mesmo modo, era pequena a chance de deslanchar o crédito para pagamento
por até dois meses da folha salarial de micro e pequenas empresas (MPE) em até dois
salarios-minimos. Nesse programa, o Tesouro Nacional garante 85% dos recursos e
os bancos garantem os 15% restantes, condicionado a proibi¢ao de demissao dos
funciondrios nos dois meses subsequentes a contrata¢ao do crédito. Trata-se de crédito
com taxa de juros de 3,75% ao ano, com prazo de 36 meses para sua quitacio e periodo
de caréncia de seis meses. Uma parcela das MPE ndo podia se arriscar contraindo
uma divida para manter seus empregados e comegar a saldar a divida ja em seis meses,
num cendrio de absoluta incerteza sobre o porvir. Mesmo quando ndo decretaram
faléncia, uma parcela de seus funcionarios foi demitida, o que resultou em uma
subutilizagdo do crédito disponivel para pagamento da folha salarial.> Ademais,
os bancos néo se arriscaram na alocagdo de recursos para tal finalidade, ja que 15%
do valor dos empréstimos nao tinha a garantia do Tesouro Nacional. Por outro lado,
o governo iniciou o pagamento do denominado Auxilio Emergencial de R$ 600,00 a
trabalhadores informais e pessoas carentes, enquanto o rendimento médio do
trabalhador no setor informal é de cerca de R$ 1.400,00 mensais, o que representou
substancial queda da demanda de consumo dessa parcela da populagdo. Outras
medidas adotadas contribuiram para minorar o problema, mas sem soluciona-lo.
Cita-se o Programa Emergencial de Manutengdo do Emprego e da Renda (BEM),
com redugédo proporcional da jornada de trabalho e de saldrio, ou suspensio do
contrato de trabalho; e o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte (Pronampe).

O tinico caminho seguro para combater a recessio e o desemprego instalados é
a emissdo massiva de moeda e de divida publica, a fim de transferir urgentemente
recursos monetarios em montantes bem superiores aos atuais para desempregados
dos setores formal e informal, empresas e governos municipais e estaduais, paralelamente

as politicas monetaria e fiscal contraciclicas tradicionais, o que mitigaria a queda da

O § 1° do artigo 164 da Constitui¢do Federal veda ao BC conceder, direta ou indiretamente, empréstimos
ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgao ou entidade que no seja instituigdo financeira. Porém, essa ¢ uma
restri¢do autoimposta pela legislacdo brasileira. Sobre essa e outras restrigdes autoimpostas que dificul-
tam a coordenagdo entre as politicas fiscal e monetaria, ver Modenesi e Pimentel (2020).

Conforme Moreira (2020), dos R$ 20 bilhdes disponibilizados para o primeiro més do programa, menos
de R$ 7 bilhoes foram contratados, passadas trés semanas do inicio da oferta.
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demanda e da oferta agregada. Seriam bem-vindos: um programa de transferéncia
de renda para ampla parcela da populagio, cerca de 100 milhées de pessoas, com valores
mensais de um saldrio-minimo, com duracio até o final de 2020 e possibilidade de
prorrogagdo; um programa de crédito para MPE e médias empresas 100% garantido
pelo Tesouro, com taxa de juros zero somada a taxa de intermediagdo bancaria,
caréncia de dois anos, garantia da manutengao dos empregos e vinculado ao pagamento
da folha salarial; um programa de isen¢do temporaria para empresas de impostos
municipais, estaduais e federais; e transferéncia de recursos para estados e municipios,
cuja queda de arrecadagdo ameaga sua capacidade de arcar com a folha salarial do
funcionalismo publico enquanto aumentam os gastos com saude - os critérios de
transferéncia de recursos para estados e municipios devem contemplar as iseng¢des
de impostos, as disparidades regionais do pais e os graus variados de necessidade de
gastos com satde das regides. Essas medidas nao estariam sujeitas a preferéncia pela
liquidez de bancos, nem de empresas e familias, que gastariam com sua sobrevivéncia
os recursos recebidos. Todavia, o governo federal tem sido lento na formatagéo e
implementagdo das medidas de combate a crise da economia e da saide, e aquelas
implementadas parecem ser insuficientes. A equipe econdmica, preocupada com o
lado fiscal, parece nio ter entendido a natureza da crise que se instalou.

Autores ortodoxos argumentam que a emissdo de moeda ¢ inflaciondria e que o
descontrole da relagdo divida/PIB do governo leva a queda da confianga do mercado
no futuro da economia. Ambas as situagdes afugentariam o investimento produtivo
e, consequentemente, comprometeriam o crescimento econémico. Postulam, também,
que mesmo que a emissido de moeda e de divida publica possam amenizar a recessido
no curto prazo, apos superadas as crises da satide e da economia haveria recrudescimento
da inflagdo e perda de confianca do mercado e, em consequéncia, o investimento
privado desabaria.

O objetivo deste artigo é demonstrar que a emissdo de divida publica e de moeda
(monetizagdo da divida da Unido) ndo levard a inflagdo, ao panico e/ou perda de
confianca do mercado, nem afugentara o investimento privado, quer durante a crise
econdmica de 2020, quer apds sua superagio — o investimento ja colapsou e ha pressoes
inflaciondrias, mas por outros motivos. Pelo contrario, somente com essas medidas serd
possivel resgatar a confianca e mitigar a queda da atividade econdmica, além de facilitar
a retomada do crescimento econdmico.

Além da introdugao, o artigo contém quatro se¢des. Na proxima se¢do sdo analisados
os dois canais da pressdo inflacionaria decorrente da emissdo de moeda, quais sejam,
o canal da demanda e o das expectativas, segundo as dticas da teoria ortodoxa e pds-
keynesiana, como também sio analisadas a validade da emissdo monetaria e a necessidade
do aumento das operagdes compromissadas do BC no ambito do Regime de Metas de
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Inflagdo.’ Na se¢do dois é avaliada, no contexto da pandemia em curso, a relagdo entre
a divida publica/PIB e a confianga do mercado na sua estabilidade. Na se¢do seguinte
analisa-se os possiveis efeitos da emissao de moeda e de divida publica sobre a inflagdo
e o crescimento da economia brasileira no periodo pds-recessdo econdmica. Na se¢do

quatro constam as conclusées do artigo.

1. EMISSAO DE MOEDA E INFLAGAO
1.1. TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA E O CANAL DA DEMANDA

Conforme a teoria convencional, ha dois canais por meio dos quais a emissdo de moeda
pressiona a inflacdo: o canal da demanda e o das expectativas. No primeiro caso, a explicagao
baseia-se na Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), em que M.V = P.Y (M = quantidade
de moeda, V = velocidade de circulagiao da moeda, P = nivel de precos, e Y = quantidade
de bens e servigos produzidos). A TQM supde V estavel e Y constante no curto prazo,
e que a relagdo de causalidade se dd de M para P. Mas essas sdo apenas hipoteses.

Adeptos da teoria ortodoxa acreditam que V é estédvel porque assumem a hipotese
de que o mercado contém todas as informagdes necessarias para o calculo matematico
ou estatistico requerido para se prever a trajetdria futura de varidveis econdmicas.
Essa hipotese subentende uma outra: a de que os dados sdo estacionarios, prevalecendo
na economia um processo ergédico (DOW, 1986) que, por sua vez, permite ao agente
acessar o futuro por meio do calculo estatistico (probabilistico) realizado a partir dos
dados do presente e do passado.

Essa hipotese ndo ¢ consensual na literatura. A Escola Pos-Keynesiana entende que os
sinais do mercado, dados, por exemplo, pelas variagdes dos precos, informam sobre o
presente, mas nao sobre o futuro. Se a demanda de batata estd maior que sua oferta, seu preco
sobe no presente, ensejando maior lucro ao produtor de batatas, mas nio informa quais
serdo os precos da batata e seus custos de produgéo ao longo dos proximos dez ou quinze
anos, para que o agente possa se endividar e investir comprando uma fazenda de batatas
com a perspectiva de lucro. Na literatura p6s-keynesiana, ao contrario da visdo da literatura
ortodoxa, prevalece a incerteza fundamental, isto é, ndo probabilistica, pois 0 mercado nio

Assumimos o critério de Mollo (2004) para classificar as escolas do pensamento econdmico: sdao ortodo-
xas as escolas que aceitam a neutralidade da moeda pelo menos no longo prazo e heterodoxas as que nao
a aceitam nem no curto nem no longo prazo.

* Naliteratura ortodoxa, o calculo probabilistico se refere a incerteza do agente. Naliteratura pos-keynesiana,
ele se refere a risco, enquanto a incerteza ocorre quando o calculo atuarial nao ¢ possivel.

0.1590/198055272531
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fornece de modo completo as informagdes requeridas para o calculo probabilistico sobre
o porvir.® Neste caso, o agente econdmico nao poderia maximizar sua fun¢do objetivo
fazendo uso de esperanga matemadtica conforme verifica-se na literatura ortodoxa, pois a
esperanca matematica é construida com dados do passado e, como os eventos nio seriam
estaciondrios, o passado ndo é um bom guia estatistico do futuro. Assim sendo, a economia
é permeada pela “incerteza fundamental” e pela preferéncia pela liquidez, o que torna a

moeda ndo neutra mesmo no longo prazo.® Conforme Resende (2019),

No novo paradigma da ciéncia econdémica inaugurado por Keynes, a incerteza
fundamental esta presente e, por isso, a trajetdria futura das varidveis econémicas néo
pode ser conhecida a priori nem mesmo em termos probabilisticos. A incerteza existe
porque ha decisdes cruciais, que destroem as condi¢des iniciais a partir das quais elas
ocorrem, como ¢ o caso das decisdes de investimento. Consequentemente, eventos
econdmicos ndo sio replicados e, entio, as condi¢des para o calculo probabilistico nao
existem. Isto impede os agentes assumirem ‘expectativas racionais’ e um
comportamento maximizador, inviabilizando mecanismos automaticos de mercado
que corrijam desvios da economia em relagdo a um equilibrio 6timo de longo prazo.
Neste sentido, a preferéncia pela liquidez e o comportamento convencional resultam
da tentativa dos agentes de obter protegdo (contra perdas de riqueza) diante da
incerteza, condicionando a trajetéria futura da economia e impedindo a neutralidade
da moeda. Como a informagao sobre o futuro é sempre incompleta, as trajetdrias
futuras das varidveis econdmicas serdo o resultado do conjunto de decisdes de gastos

e alocagdo de riqueza dos agentes no presente. (RESENDE, 2019, p. 121)

Logo, na presenga de incerteza fundamental ndo ha garantia de retorno dos
investimentos. Por isso, empresarios sdo ariscos na sua fungao de investir e gerar emprego,
como também os bancos, ao concederem crédito. Sinais de crise ou desaceleragio

econdmica podem levar os agentes a preferirem a liquidez da moeda em detrimento

> Nao se trata de informagoes que existem em potencial, mas que ndo sdo adequadamente acessadas por um

problema de informagédo imperfeita ou assimetria de informacdes e falhas de mercado. A incerteza fun-
damental, ou em sentido forte, existe quando o agente ndo consegue construir, mesmo acessando todas as
informagdes que o mercado oferece, uma distribui¢do de probabilidade unica, aditiva e confiavel, porque
néo obtém uma lista completa dos eventos futuros possiveis (DEQUECH, 1999a). Para pds-keynesianos,
0 agente econdémico ¢ um ser racional, porém, sua razio é construida a luz da incerteza fundamental.
Segundo Carvalho (2015, p. 47), “Keynesian agents make their choices as rationally as neoclassical agents.
The difference is that, under uncertainty, agents choose among a subjectively-created list of outcomes while
orthodox analysis postulates choice among objectively-determined lists of outcomes”.

¢ Ver detalhes em Mollo (2004) e Carvalho (2015).
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da alocagdo da riqueza em investimentos produtivos, pois, apesar de gerarem renda e
emprego, sdo iliquidos, e sem liquidez a preservacdo da riqueza néo esta garantida
(CARVALHO, 2015; DOW, 1986). O resultado pode ser a deficiéncia de demanda,
que leva a desemprego, queda dos saldrios reais e concentragiao da renda.” Além disso,
V deixa de ser estavel. Se a preferéncia pela liquidez aumenta, a moeda circula menos
e V cai. Portanto, pode haver aumento de M compensado pela queda de V, o que torna
a emissdo de moda sem efeito sobre a inflacio.®

Por fim, analisando a identidade contébil da qual parte a TQM, mesmo que V ndo
caia, Y ndo sera constante se ndo houver pleno emprego.’ Logo, quando o aumento de
M se transforma em aumento da demanda porque V néo caiu, o excesso de demanda
fomentara o aumento da produ¢io e do emprego (aumento de Y) quando ha muita
capacidade ociosa, como é o caso atual da economia brasileira, ao invés de estimular a
inflagdo. De 2008 até a elaboracéo deste artigo, Estados Unidos, Zona do Euro, Japao e
China emitiram juntos mais de US$ 15 trilhdes e ndo houve inflagdo descontrolada
nessas regides ou no mundo - com a crise financeira mundial de 2008, a incerteza
aumentou e V caiu, compensando aumentos em M. A melhora no crescimento de
algumas dessas economias em 2018 e 2019 mostrou que o recente aumento em V se
traduziu em aumento de demanda que, ndo obstante, rebateu em aumento da produ¢io
(oferta), sem gerar inflagdo.

Tampouco a emissdo de moeda causara inflagdo pelo canal das expectativas, que
estdo ancoradas na recessio contratada. Porém, em contexto de crescimento econémico,
a emissdo de moeda pode resultar em infla¢do.”” Quando a economia estd crescendo,
aincerteza diminui, deprimindo a preferéncia pela liquidez. Nesse contexto, aumentos
de M nio sdo compensados por quedas em V, enquanto a capacidade ociosa da economia
diminui e ela aproxima-se do pleno emprego, situacdo em que Y tende a ser constante.

Logo, aumentos em M podem reverberar em aumentos em P - supondo que a relagdo

<

Explica-se, assim, os dois grandes problemas da economia, segundo Keynes (1988): desemprego involun-
tario e concentra¢do da renda.

8 Ha farta evidéncia empirica contra a hipdtese monetarista de estabilidade de V. Veja, por exemplo,
Anderson, Bordo e Duca (2015) e Gentle e Jones (2015). Segundo esses autores, apos a crise do subprime,
V decresceu nos Estados Unidos da América. A politica monetaria ndo convencional implementada na
ultima década em varios paises contesta a concep¢ao monetarista da inflagao. Os bancos centrais das prin-
cipais economias promoveram enorme expansio de suas bases monetdrias sem impacto inflaciondrio.
A visdo monetarista da inflagdo é um dogma que contraria frontalmente a experiéncia dos tltimos anos.
O mesmo argumento pode ser usado quando se considera a taxa de desemprego nao aceleradora de
inflagao (NAIRU).

Keynes (1988) apresenta quatro motivos para que a inflagdo aumente com o crescimento econdmico
antes que o pleno emprego seja alcangado, sendo que quanto mais préximo o produto estiver do seu nivel
de pleno emprego, maiores serdo as pressoes inflacionarias.

s
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de causalidade se da de M para P. Contudo, o canal das expectativas talvez seja ainda
mais potente para explicar a inflagéo.

1.2 O CANAL DAS EXPECTATIVAS

Se na economia em que vivemos prevalece a incerteza fundamental, as expectativas nio
se baseiam em “esperanc¢a matematica” ou no calculo atuarial, mas sdo formadas a partir
de convencdes. Estas sdo crencgas compartilhadas que, quando sdo otimistas, revelam-se
um redutor de incertezas, ancoram as expectativas e conferem confian¢a para o empresario
realizar investimentos (CARVALHO, 2014)." Se a cren¢a compartilhada tiver cunho
pessimista, os agentes alocam sua riqueza em ativos liquidos no mercado financeiro e
o investimento e 0 emprego se retraem. Portanto, as expectativas assumem papel central
na determinagdo do ciclo econémico e s6 o governo e suas politicas podem emitir os
sinais que o mercado néo é capaz de emitir para estimular e manter acesa a convengio
otimista sobre o futuro, bem como coordenar as decisdes de investimento
(CARVALHO, 1992b; RESENDE; TERRA, 2017).

Portanto, se o investimento privado é sensivel as conveng¢des e expectativas,
amoeda tem um papel central. A demanda por liquidez (moeda) se d4 em detrimento
da demanda por maquinas, equipamentos etc. (investimento). Por isso, quanto maior
for a incerteza, menores serdo o investimento e o crescimento econémico, isto é,
maior sera a fuga para a liquidez.

De outro lado, uma teia de contratos é estabelecida para reduzir a incerteza e permitir
ao empresario arriscar ao fazer investimentos. Hd na economia contratos de toda
natureza, inter e intrafirmas e setores, entre pessoas juridicas e fisicas, etc. Contudo,
contratos requerem uma unidade de conta cujo valor seja estavel. Tomemos o contrato
salarial como exemplo. Quem aceitaria receber em troca do seu trabalho ao longo de
um ano inteiro um ativo que perde valor? Para ser unidade de conta de contratos,
o ativo deve ter valor estavel. No caso da moeda, sua oferta é escassa em relacio a sua
demanda, contribuindo para a estabilidade do seu valor. Conforme a literatura pds-

I “Uma convengio, portanto, é um redutor de incertezas ao tornar previsivel o comportamento da-

queles que se assume compartilhar a mesma cren¢a” (CARVALHO, 2014, p. 248). “Na literatura
Pds-Keynesiana, as convengdes sdo crengas compartilhadas, associadas a uma regra coletiva de com-
portamento, nido-deterministicas, de carater mimético e baseadas na intersubjetividade entre os agen-
tes. As conveng¢des ndo eliminam a incerteza, mas podem ancorar por algum tempo as expectativas,
pois ensejam confianga nestas, conferindo estabilidade momenténea ao sistema econdémico, porém séo,
a0 mesmo tempo, voldteis, pois nada mais sio do que mera crenga compartilhada” (RESENDE, 2019,
p. 121, grifo no original). Sobre o conceito de convengao em Keynes e pos-keynesianos, ver Keynes (1988,
cap. 12), Carvalho (2014; 2015), Dequech (1999b), Modenesi et al. (2013) e Modenei e Modenesi (2015).
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keynesiana, “a disponibilidade de moeda deve ser relativamente insensivel 8 demanda”
(CARVALHO, 1992a, p. 180) por causa das suas negligenciaveis elasticidades de produgio
e substitui¢do. Deste modo, a moeda torna-se unidade de conta de contratos dada a
negligenciavel sensibilidade da sua oferta em relagdo a sua demanda; com isso, os contratos
conferem ao valor da moeda uma estabilidade ainda maior e ela se torna, também,
reserva de valor. Portanto, é da sua relacdo com contratos que a moeda deriva seu
atributo de ativo de liquidez méxima da economia (CARVALHO, 1992a), exercendo
trés fungdes: unidade de conta, reserva de valor e meio de pagamento.

Contudo, ser a moeda unidade de conta de contratos néo é garantia de infla¢io sob
controle, pois nem todas as transagdes sio amparadas por contratos e estes tém um prazo
de vigéncia. A inflagdo desorganiza a atividade produtiva porque eleva a incerteza ao
provocar uma redugio dos prazos de vigéncia dos contratos, entre outros motivos. Foi o
que ocorreu no Brasil na década de 1980 e inicio dos anos 1990. Os contratos, inclusive
os salariais, eram reajustados a cada trés meses, de modo que era impossivel prever quais
seriam 0s novos pre¢os e salarios apos cada trimestre. A moeda perdia, entdo, sua capacidade
de coordenar a atividade econdmica por meio de contratos. O resultado foi o colapso dos
investimentos durante o periodo que ficou conhecido como a “década perdida”

Portanto, embora ser padrdo de conta para contratos contribua para a estabilidade
do valor da moeda, faz-se ainda necessaria a convencéo social de que a moeda tem valor
estavel para que os pregos fiquem comportados (TERRA, 2019). Deve haver uma crenga
compartilhada na sociedade de que a perda de valor da moeda (inflagdo), se houver,
sera pequena. A estabilidade do valor da moeda esta ligada a uma convengéo social
(crenga compartilhada) que é alimentada pela negligencidvel sensibilidade da sua oferta
em relagdo a sua demanda. Quando a emissdo de moeda é tal que o axioma de sua
negligenciavel elasticidade de produgio é desrespeitado, pode surgir a convengéo de
que havera perda do seu valor (inflagdo)."? Neste caso, os agentes buscardo proteger sua

12 Nao necessariamente a emissdo monetdria introduz uma convengéo de que a inflagao subira. Pelo canal
da demanda, se V cai e/ou Y estd longe do seu nivel de pleno emprego, a emissdo monetdria nao pressiona
a inflagdo e, por isso, ela pode estabelecer pelo canal das expectativas uma convengao pro-crescimento
ao invés de pro-inflagao. Seja pelo canal da demanda seja pelo canal das expectativas, ndo ha relagdes de
causalidade pré-determinadas e mecénicas entre M, V, P e Y, devido a presenga da incerteza fundamen-
tal. Mesmo com a brutal expansao monetdria nos Estados Unidos apds 2008, a proporcional queda de V
implicou uma oferta de moeda com relativa indisponibilidade frente a sua demanda. Todavia, a emissao
de moeda pode ser perigosa em contexto de aceleragdo do crescimento econdémico que, por si s6, ja en-
gendra pressoes inflacionarias. O impacto sobre pregos dependera das circunstancias ligadas a oscilagao
da preferéncia pela liquidez, ao grau de capacidade ociosa, a mudanga de convengdes etc. Para Keynes
(1988, p. 200), “os pregos [...] sobem progressivamente a medida que o emprego aumenta’, devido a
quatro motivos apresentados no capitulo 21 da sua Teoria Geral. Se a esse aumento de pregos agregam-se
expectativas de inflagdo, o efeito da emissdo de moeda sera indesejado - a ideia de que, para Keynes,
a oferta agregada é um L invertido é uma lenda enganosa.
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riqueza, levando a corrida para compra de bens e servigos e outros ativos como imdveis
e ddlar, o que resultard em inflagdo, isto é, as expectativas de inflacdo acabam se
autorrealizando. Ademais, uma vez solidificada a convencdo de uma infla¢io elevada,
produtores e comerciantes se antecipam no processo de reajuste de pregos visando evitar
perdas, o que acelera a inflagdo. E por isso que, em condigdes normais, em que nao hd
uma recessio instalada, a emissao descontrolada de moeda, isto é, aquela que desrespeita
o axioma de negligenciavel elasticidade de sua producéo, pode gerar inflagdo ao invés
de crescimento econdmico. Esta talvez seja a principal critica 8 Modern Monetary Theory,
que defende a auséncia de restri¢gdo para o governo financiar seus gastos na propria
moeda, de modo que a possa emitir até que a economia alcance o pleno emprego
(TYMOIGNE; WRAY, 2013; WRAY, 1998).

Porém, o quadro atual da economia brasileira é de elevada capacidade ociosa e
forte recessdo, e esta ira ancorar os pregos, seja por meio do canal das expectativas
(convengao de inflagdo baixa) seja porque V caird e Y ficard longe do pleno emprego.
Logo, a emissdo de moeda para financiar as medidas emergenciais de combate a crise
econdmica nio provocard inflacdo. A tnica possibilidade de aceleragdo da inflagdo
durante a crise decorreria de um grande aumento do prego do ddlar, devido a uma
corrida para o ddlar (fuga para a liquidez). Mas esse problema sera solucionado se o
BC adotar controle de saida de capitais.

Por fim, ha o argumento de que a emissdo de moeda levara ao aumento da divida
publica por meio da elevagdo das operagdes compromissadas do BC, requeridas,
por sua vez, a fim de fazer a taxa de juros do interbancdrio convergir para a meta Selic,
estipulada no 4mbito do regime de metas de inflagdo. Logo, a emissdo de moeda néo
seria mais vantajosa em relagdo a emissdo de divida publica para financiar os gastos
publicos emergenciais de sustentacido do emprego e do PIB. Vejamos este topico a seguir.

1.3 EMISSAO DE MOEDA E O REGIME DE METAS DE INFLACAO

Apos a crise cambial brasileira de janeiro de 1999, adotou-se no pais um regime de
politica macroecondmica baseado no tripé: metas de inflagao, taxa de cAmbio flexivel
e metas fiscais. Para tanto, foi estabelecido o regime de metas de inflagdo (RMI), em que a
inflagéo é controlada pelo ajuste na taxa de juros basica da economia, que deve convergir
para a meta Selic estabelecida pelo Comité de Politica Monetdria do BC, cujo tinico
mandato ¢ a estabilidade de pregos.

No Brasil, é vedada pela Constituicdo Federal a compra pelo BC de emissdes primarias
de titulos do Tesouro Nacional. Porém, uma Proposta de Emenda Constitucional poderia
retirar essa vedacdo, sendo de modo permanente, a0 menos para periodos de calamidade

publica. Neste caso, os gastos emergenciais de combate a recessdo durante a pandemia
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poderiam ser financiados pela emissdo monetaria. O Tesouro venderia titulos publicos
diretamente para o BC, que creditaria na Cona Unica que o Tesouro mantém no BC o
valor referente a compra dos titulos. Para financiar os gastos emergenciais do governo,
o BC, entio, debitaria o valor dos gastos na Conta Unica e creditaria na sua conta de
reservas bancdrias que, juntamente com o papel moeda em circula¢io, constitui a base
monetdria e faz parte do passivo do BC, ampliando a base monetaria.”®

Todavia, uma vez que o BC tem a fun¢io de fazer a taxa de juros no interbancario
convergir com a meta Selic, sua politica monetaria deve prover o sistema bancario de
liquidez compativel com a meta de juros estipulada. A ampliagdo das reservas bancarias,
decorrente da compra pelo BC de emissdes primarias de titulos do Tesouro Nacional
(emissdo de moeda), ceteris paribus, aumentaria a liquidez do sistema fazendo a taxa de
juros cair abaixo da meta Selic, desrespeitando o RMI. Para que a taxa de juros nao caia,
Pessoa (2020), Zilberman e Silva (2020) e Goldfajn (2020) argumentam que o BC teria que
esterilizar o aumento da base monetdria por meio da venda de compromissadas, implicando
aumento da divida publica. Logo, seria melhor emitir diretamente a divida publica para
financiar os gastos emergenciais, visto que a emissdo de moeda poderia comprometer a
credibilidade do RMI, conquistada a duras penas. Conforme Goldfajn (2020):

A emissdo monetdria significa elevar o passivo reservas bancdrias/depdsito
voluntério (ou compromissadas no Brasil) [...]. [O] aumento do passivo do BC
eleva a divida do governo. Tanto as reservas [bancarias] remuneradas quanto as
compromissadas sdo passivos remunerados pela taxa de juros basica do governo
(Selic no Brasil), custo equivalente a emissao de titulos do Tesouro Nacional (TN)
de duracdo de um dia (as chamadas Letras Financeiras Tesouro). Endividar-se via
TN ou via “emissdo monetdaria” (aumento do passivo do BC) tem o mesmo custo
para a sociedade. Na auséncia de repressio financeira (e/ou controle total de
capitais), a sociedade tem a opgéo de reter ou ndo esses passivos do BC, remetendo
ao exterior ou comprando bens ou ativos reais. Hd sempre a possibilidade de fuga da
moeda... Minha avaliagdo é que tanto a nossa situagdo fiscal quanto o quadro
institucional pioraram. Portanto, o risco Brasil e os juros de equilibrio devem ter se
elevado na crise, ndo caido. O risco percebido dos detentores da divida (BC + TN)
deve ter subido nesta crise [...] For¢ar/pressionar uma remuneracdo muito abaixo
do equilibrio pode ter consequéncias que variam de toleraveis a dramaticas.

O toleravel seria uma depreciagéo significativa do real (overshooting), mas controlada

13O passivo do BC é composto pela base monetaria, pela Conta Unica do Tesouro Nacional e pelo patriménio
Liquido do BC.
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[...] J& a depreciagdo descontrolada ocorre quando processos de overshooting
desencadeiam dindmicas perversas, [...] que afete [a] inflacdo a curto e médio
prazo, [com] necessidade de subida de juros na crise. O mais dramatico seria
perdermos a ancora monetdria. Nesse caso, 0 experimento malsucedido na crise
pode levar a uma fuga da poupanga nacional, perda de anos de credibilidade na
moeda. [...] Mas ndo podemos tomar essa credibilidade da moeda como dada.
Essa conquista tem que ser cultivada e trabalhada permanentemente. Portanto,
falar em emitir moeda como uma solu¢do sem custos me parece um voluntarismo

perigoso e desnecessario. (GOLDFAJN, 2020, n.p.)

Ao afirmar que “A emissdo monetdria significa elevar o passivo reservas bancérias/
depdsito voluntario (ou compromissadas no Brasil)”, Goldfajn (2020, n.p.) esta
assumindo, implicitamente, que o aumento da base monetaria decorrente da emissdo
de moeda serd necessariamente enxugado, por meio da emissdo de compromissadas,
que implica aumento da divida pablica. Provavelmente, o autor entende ser necessario
emitir compromissadas para que a taxa de juros convirja para a meta Selic, e esta
convergéncia é requerida para que a taxa de inflagdo, por sua vez, convirja para a meta
estabelecida, conferindo credibilidade ao RMI e 4 moeda brasileira.'* Pessoa (2020),
Zilberman e Silva (2020), Barbosa (2020), Oreiro (2020) e Marconi (2020) defendem
esse argumento de modo explicito.

Porém, Oreiro (2020) e Marconi (2020) argumentam que a emissdo de compromissadas
nao sera necessaria porque a brutal recessdo econdmica levara a inflagdo para niveis
bem abaixo da meta. No contexto atual de elevada e crescente capacidade ociosa,
aumentos de demanda estimulario a oferta, sem causar inflacdo. Com efeito, o IPCA
de abril de 2020 registrou uma deflagdo de 0,31%. Isto quer dizer que a hipédtese de
Pessoa (2020), Zilberman e Silva (2020) e Goldfajn (2020), assumida explicitamente
pelos dois primeiros, é equivocada, pois ndo havera a necessidade de enxugamento da
base monetdria para fazer a inflacdo convergir para a meta. Se o aumento da base
monetaria implica a queda dos juros no interbancério, entdo a meta Selic deve cair mais
rapidamente, acompanhando o aumento da base monetaria proporcionado pelo
financiamento dos gastos emergenciais do governo por meio da emissido de moeda.
Para tanto, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do BC deveria ter intervalos de
reunides inferiores a 45 dias durante esse periodo. Reunides extraordinarias do Copom
poderiam ocorrer a cada 15 dias, enquanto fosse necessério, fazendo a meta Selic
acompanhar a expansdo da base monetdria e a queda da taxa de juros. Haveria uma

' Goldfajn (2020) foi publicado em 5 de maio de 2020, quando a Selic estava em 3,75% ao ano.
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inversao: a meta Selic é que acompanharia a queda dos juros do interbancario. Isso ndo
comprometeria a credibilidade do RMI e da moeda brasileira se a inflagdo é cadente,
e ndo ha por que supor que ela serd ascendente: exceto na presenca de intensa depreciagdo
cambial, havera apenas aumentos localizados e pontuais de precos, pois a recessio
instalada serd a maior da histdria da economia brasileira até aqui, além de haver, também,
recessdo e queda da inflagio no mundo. Ademais, o Copom acompanharia a situagio
a cada 15 dias e poderia parar o processo de emissdo monetdria se os sinais dados pelo
movimento dos pregos fossem outros. Trata-se de situagao extraordindria e emergencial.”

Além disso, Pessoa (2020), Goldfajn (2020), Zilberman e Silva (2020), Barbosa
(2020) e Marconi (2020) nio consideram mudangas na preferéncia pela liquidez dos
agentes e outros fatores que condicionam a base monetdria. Se a emissdo de moeda
ocorrer simultaneamente a expansao da demanda liquida por divisas externas,
por exemplo, o volume de operagdes compromissadas sera menor, ceteris paribus.
Do mesmo modo, o aumento da incerteza e da preferéncia pela liquidez pode implicar
o aumento de papel moeda em poder do publico (PMPP), levando a uma menor
ampliacdo dos depositos a vista e das reservas bancdrias e, consequentemente, a um
menor volume de operagdes compromissadas necessario para fazer convergir a taxa de
juros para a meta Selic. De outro lado, bancos podem aumentar as reservas bancarias
(preferéncia pela liquidez), estimulando o aumento das compromissadas. Portanto,

1o«

a afirmacdo de Barbosa (2020, n.p.) de que ha “esterilizagdo monetdria de 100% das
acoes do TN [Tesouro Nacional] pelo BC” é equivocada, como também se equivocam,
nesse mesmo sentido, Pessoa (2020), Goldfajn (2020), Zilberman e Silva (2020) e Marconi
(2020). Com efeito, Reuters (2020) aponta indicios de que o pagamento de R$ 600,00
a pessoas carentes no ambito das medidas emergenciais levou ao aumento do PMPP,
pois o dinheiro néo fluiu com rapidez para depdsitos a vista na rede bancaria.

Nio obstante, Goldfajn (2020) chama a aten¢ao para dois riscos decorrentes da

emissdo monetdria. Segundo o autor, “na auséncia de repressdo financeira (e/ou controle

15 Paula e Ferreira (2020) propéem uma solugio para eliminar as operagdes compromissadas, por meio de
uma mudanga na institucionalidade da politica monetaria brasileira: a adogdo do sistema de “depdsitos
voluntarios remunerados”. Neles, “o BCB paga um piso de remuneragao sobre as reservas bancérias ex-
cedentes com o objetivo de administrar a liquidez no mercado interbancario e manter a meta de juros
definida pelo Conselho de Politica Monetaria (Copom), como ocorre no Federal Reserve (FED), algo que
ficou para um projeto de lei complementar. Atualmente, o Banco Central do Brasil utiliza apenas depdsi-
tos compulsérios, taxa de redesconto e operagdes compromissadas como instrumentos de politica mone-
taria. Com depdsitos remunerados, o Banco Central pode expandir seu balango, mas sem precisar retirar
liquidez do sistema bancario. Essa medida alternativa, portanto, permitiria ao Banco Central reduzir os
niveis de compulsdrios a zero (um custo implicito no spread de juros), e ainda, diminuir gradativamente
o uso de operagdes compromissadas, que correspondem perto de 1/3 da divida publica bruta, em geral,
com vencimentos no curtissimo prazo” (PAULA; FERREIRA, 2020).
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total de capitais), a sociedade tem a opgdo de reter ou ndo esses passivos do BC, remetendo
ao exterior ou comprando bens ou ativos reais”. Mas qual seria o risco de haver aumento
da compra de bens ou ativos reais? O tnico risco que o pais corre atualmente é ver
estimulada a expanséo do seu produto e do emprego, pois o risco de presséo inflacionaria
ndo existe diante do severo quadro recessivo no qual a economia mergulhou. De outro
lado, ha o risco de fuga de capitais, que elevaria ainda mais a taxa de cambio, a ponto
de gerar um quadro de estagflacdo. Contudo, o BC poderia fazer reunides quinzenais
do Copom e sucessivamente calibrar a reducio da Selic paralelamente & monetizacio
da divida publica e, ao acompanhar de perto todo o processo, caso seja necessario,
adotar controle de saida de capitais.'® Outra op¢io seria 0 BC atuar no mercado secunddrio
de titulo publico federal, o que é permitido pela PEC n° 10/2020, para afetar o segmento
mais longo da curva de juros. Desse modo, o BC garantiria uma remuneragao positiva
aos detentores de titulos de prazo mais longo, enquanto a Selic pode se reduzir até
alcancar zero, se for o caso, evitando, dessa maneira, uma possivel fuga de capitais."”
As economias do Peru e do Chile sdo também economias emergentes, como a brasileira,
e levaram suas taxas basicas de juros para 0,25% e 0,50% ao ano, respectivamente,
segundo Rittner (2020), projetando taxas de juros reais negativas para 2020 e sem
provocar uma fuga de capitais que implicasse pesadas desvalorizagdes de suas moedas.

Portanto, sdo dois os argumentos contrarios a emissdo monetaria para financiar
politicas emergenciais de combate a crise: i) gerar inflacdo; e ii) ser nulo o efeito da
substituicdo do aumento da divida publica por esse mecanismo de financiamento,
visto que a emissao de moeda levaria a amplia¢do das opera¢des compromissadas,
elevando a divida publica. Este ultimo ponto implica a hipdtese de que a Selic ndo pode
cair, o que néo faz sentido tendo em vista a magnitude da recessdo esperada e que, ja em
abril de 2020, houve deflagido do IPCA de 0,31%. Ademais, conforme Oreiro (2020),
mesmo que o BC ndo queira reduzir a meta Selic, a monetiza¢do do déficit do governo
e posterior aumento das operagdes compromissadas ¢ mais vantajosa do que a emisséo
direta de divida do Tesouro. Isso ocorre porque as taxas de juros incidentes nas
compromissadas sdo mais baixas que as taxas pagas sobre os titulos da divida publica,
cujo prazo de maturidade é maior, o que reduz o custo médio de rolagem da divida
publica e favorece a op¢ao pela monetizagao da divida durante a recessdao econdmica -

16 Durante a Crise da Asia de 1997, a Maldsia adotou controles de capitais com sucesso. Para esse e outros exem-
plos de adogao exitosa de controles de capitais, ver Carvalho e Sicsti (2007) e Paula, Oreiro e Silva (2003).

7" A PEC n° 10/2020 (PEC do Orgamento de Guerra) confere a possibilidade de manejo da curva de juros
pelo BC. A operagéo sugerida teria custos para o Tesouro, na medida em que corresponderia ao inverso
da operagdo twist, em que a autoridade monetdria compra titulos ptblicos de longo prazo, reduzindo o
segmento mais longo da curva de juros, e enxuga a liquidez com a venda de titulos de curto prazo e com
taxas de juros mais baixas na outra ponta da curva.
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esse diferencial de taxas aumenta em periodos de elevada incerteza, como o atual,
quando o aumento do prémio de liquidez distorce a curva de juros, produzindo elevagéo
dos juros de longo prazo em relagdo a taxa Selic. O primeiro ponto ¢ ainda mais
improvavel, pois ninguém espera um recrudescimento da inflagao diante daquela que
devera ser a maior recessdo da histéria da economia brasileira. Sdo esperados apenas
aumentos pontuais de precos, sem grandes efeitos sobre o nucleo da inflagéo.
Medidas tais como a amplia¢do do Auxilio Emergencial, de R$ 600,00 para um
saldrio-minimo e para um contingente de 100 milhoes de pessoas, entre outras elencadas
na Introducéo deste artigo, devem ser feitas imediatamente e sé sdo possiveis mediante
emissdo de moeda e de divida publica. Dada a gravidade do quadro, a emissdo monetaria
para financiar essas medidas ja deveria estar ocorrendo desde o final de margo de 2020,
visto que o quadro chinés, em fevereiro, e o quadro italiano, no inicio de margo,
ja deixavam claro o potencial devastador da Covid-19 para as economias. Ademais,
em 11 de margo de 2020 a Organizagdo Mundial da Satde (OMS) declarou o estado de
pandemia mundial. Esse cenario ndo deixava duvidas sobre o que estaria por vir, mas os
economistas do governo brasileiro ndo entenderam a gravidade da situacéo.

2. EMISSAO DE DiVIDA PUBLICA E CONFIANCA

O combate a crise econdmica deve ser feito, também, com o endividamento do governo.
O dinheiro da emissdo de moeda e de divida publica precisa chegar com urgéncia nas
maios de governos estaduais e municipais, desempregados e empresas. Quanto maior
for sua demora, maior sera a recesséo.

O aumento da relagdo divida publica/PIB, quando descontrolado, incrementa a
incerteza dos agentes sobre o futuro da economia. Mais importante do que o patamar
da relagdo divida/PIB, é a confianga do mercado na sua estabilidade. Se a divida pablica
sobe descontroladamente, surge a expectativa de que futuramente o governo emitira
moeda e/ou aumentard impostos para arcar com os compromissos da sua divida.
Conforme argumentado, a monetiza¢ao da divida publica na auséncia de recessao pode
ser inflaciondria. As davidas sobre o aumento de impostos (referentes a sua magnitude,
aos setores produtivos e camadas da sociedade sobre os quais recairia, dentre outras)
elevam a incerteza sobre o retorno dos investimentos, inibindo-os.

Todavia, a confianga na estabilidade da relagio divida/PIB ja nio existe mais, desfeita
que foi pela pandemia, no Brasil e no mundo. Nao ha que se preocupar com uma confianga
que ja se desfez. A convengdo instalada no Brasil e no mundo refere-se a aumentos
substanciais das dividas publicas dos paises. Ndo apenas havera severa redu¢io na

arrecadagao dos governos por causa da queda da atividade econdmica, como também os
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gastos publicos estdo aumentando para combater a Covid-19 e a recessao. Contudo,
a equipe econdmica parece néo entender a situacdo e questiona o Congresso acerca da
proveniéncia do dinheiro, além de dar declaragdes preocupadas com o equilibrio fiscal e
procrastinar na implementagio das medidas emergenciais, provavelmente por ndo querer
elevar a divida publica. De onde saird o dinheiro? Da emissdo de moeda e de divida publica!

Uma ironia e contradi¢do em termos surgem no ambito dessa crise: com a incerteza
elevada e o panico permeando o mercado, é exatamente a emissdo de moeda e divida
publica que podera acalmaé-lo, porque o mercado terd, assim, respostas concretas para
minimizar a recessdo e o desemprego, a0 mesmo tempo em que aumentard sua confianga
num governo (e sua politica econdmica) que cuida de inibir o desemprego, a recessao
e uma possivel convulsdo social no pais. Ademais, apenas a divida publica oferece
liquidez, rentabilidade e seguranca. Taxas de juros de longo prazo dos titulos dos Tesouros
de paises avancados e emergentes em pisos histdricos, mostram que o mercado nio
apenas aceita o aumento das dividas piblicas, como deseja esse aumento em sua busca
por seguranga. Ou seja, é a emissdo de dinheiro novo e de divida que podera construir
uma convengdo sobre um futuro menos sombrio e uma recuperagido econdmica mais
rapida, sendo esta crenca compartilhada imprescindivel para, na saida da crise, destravar
o investimento privado e resgatar a economia e o emprego. A emissido de moeda pode
ocorrer no Brasil por meio da suspensdo do artigo 164 da Constituicao Federal,
para autorizar o BC a comprar emissdes primadrias de titulos publicos, medida que ndo
foi contemplada na PEC do “or¢amento de guerra”

3. EFEITOS DA EMISSAO DE MOEDA E DiVIDA APOS A RECESSAO

Finalmente, hd o argumento de que, superada a recessio, o excesso de moeda e de divida
publica cobrardo sua conta, produzindo inflagdo e retragdo dos investimentos. O excesso
de moeda ndo causara inflagdo futuramente. Uma caracteristica dos ciclos econdmicos é
achegada abrupta e severa da recesséo, enquanto a retomada é lenta e gradual (KEYNES, 1988;
MINSKY, 1986). Portanto, no inicio da recuperagdo econdmica havera muita capacidade
ociosa e a elevada preferéncia pela liquidez ird gradualmente se reduzir, com aumento
lento de V. O decorrente excesso de demanda cresce gradualmente rebatendo em aumento
da oferta, pois a capacidade ociosa elevada travara o aumento dos precos e as expectativas
de inflagdo. Nos Estados Unidos, a base monetaria foi aumentada em mais de 400% apds
a crise de 2008 e foi esse processo que se observou passada sua recessdo econdmica.

No p6s-crise, a relagio divida/PIB estara mais alta, mas ndo produzird, necessariamente,
a perda de confianga na sua estabilidade, pois essa confianca depende, também,
da convengao reinante. Se todos os paises terdo sua relagdo divida/PIB aumentada apds
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a crise, uma nova crenga compartilhada surgird indicando que patamares mais elevados
dessa relagdo sdo o “novo normal”. Ademais, ndo necessariamente a posicéo relativa do
Brasil ira piorar no ranking internacional da relagdo divida/PIB, sendo que quanto
maior for nossa emissao monetaria, menor podera ser nossa emissao de divida. Isso ndo
quer dizer que a citada relagdo seja necessariamente sustentavel ao longo do tempo.
Todavia, hd uma drea cinzenta para o patamar da relacao divida/PIB a partir do qual
esta se torna insustentavel, e tal area é ampla. Convencionou-se, a partir de um estudo
de Reinhart e Rogoft publicado em 2010 na American Economic Review, que esse patamar
seria de 90%, até ter sido constatado um erro basico nas contas dos autores. Ou seja,
a marca (magica) de 90% era apenas mera convengdo. Segundo a Trading Economics
(2020), no Japio, a divida é de 230% do PIB, na Itdlia 135%, na Grécia 181%, em Portugal
118%, nos Estados Unidos 107%, em Angola 111%, no Congo 98,5%, na Jordania 94%,
no Brasil 76% — constata-se que hd nessa lista paises desenvolvidos e emergentes, todos
com a relagdo divida/PIB bem superior a do Brasil.

A dinamica da relagdo divida/PIB depende da taxa de crescimento do PIB e da taxa
de juros que incide sobre a divida publica. Apds a crise, no inicio da recuperagio
econdmica, havera muita capacidade ociosa e expectativa de baixa inflacdo, aqui e
alhures, implicando baixas taxas de juros. Ademais, uma reforma tributaria progressiva,
segundo a qual ricos paguem mais impostos do que pobres, proporcionalmente a sua
renda e patrimonio, pode e deve ser feita, pois sinalizaria para o mercado a capacidade
do governo em honrar seus compromissos financeiros e contribuiria para estabilizar a
relagdo divida/PIB, bem como para reduzir a enorme e recalcitrante injustica social que
hé muito assola nosso povo.

CONCLUSAO

A recessao causada pela pandemia de Covid-19 podera ser a maior da histéria da economia
brasileira. Devido a suas caracteristicas, de mergulho rapido e profundo da atividade
econdmica, o0 inico caminho seguro para combater a recessao e o desemprego é a emissao
massiva de moeda e divida publica, a fim de transferir urgentemente recursos monetdrios
em montantes bem superiores aos atuais para desempregados, empresas, estados e
municipios, paralelamente as politicas monetaria e fiscal contraciclicas tradicionais.

Séo imprescindiveis programas de urgente implementagio, tais como: transferéncia
de renda para cerca de 100 milhdes de pessoas; crédito para MPE e médias empresas com
taxa de juros zero somada a taxa de intermediagdo bancaria, 100% de garantia do Tesouro
Nacional, caréncia de dois anos, vinculado ao pagamento da folha salarial e a manutencéo
dos empregos; isencdo temporaria de impostos para empresas; e transferéncia de recursos
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para estados e municipios. Para a implementagao dessas medidas emergenciais, ndo devem
ser poupados recursos, cuja fonte seria a emissio de moeda e de divida publica.

Este artigo procurou demonstrar que nem sempre a emissio de moeda ¢ inflacionaria.
Os elevados niveis de capacidade ociosa no setor produtivo e no mercado de trabalho,
provocados pela recessio, representarao uma ancora para a inflacao de demanda e para
as expectativas de inflagdo, durante a crise da economia e durante sua recuperagio.
Argumentou-se, também, que a emissdo monetaria nao levara ao aumento, na mesma
propor¢ao, da divida publica por meio da elevagdo das operagdes compromissadas.
A meta Selic pode ir sendo reduzida paralelamente a amplia¢ido da base monetdria, pois
o risco de inflagdo é pequeno se ndo houver intensa depreciagdo cambial. Ademais,
outros fatores que condicionam a variagdo da base monetaria podem ocorrer e mitigar
a necessidade das compromissadas.

Do mesmo modo, a politica econdmica nédo deve mirar, durante a recessio,
na estabilidade da relacdo divida/PIB para preservar algo que ja ndo existe: a confianca
do mercado na estabilidade dessa relagdo. A conven¢do predominante é de aumentos
substanciais da relagdo divida/PIB em todos os paises. Passada a pandemia, patamares
mais elevados para essa relagdo em todo o mundo serdo o “novo normal” e a confianga
do mercado podera ser restabelecida, desde que o governo brasileiro possa sinalizar
que a relacdo divida/PIB sera novamente estabilizada. Na medida em que a estabiliza¢do
dessa relagdo depende de a taxa de juros ser menor do que a taxa de crescimento
econdmico (RESENDE, 2019), tal sinaliza¢do sera vidvel num contexto de um mundo
pés-recessdo marcado por expectativas de inflagdo muito baixa e, consequentemente,
taxas juros diminutas. De outro lado, uma reforma tributaria progressiva contribuira,
juntamente com a pratica de baixas taxas de juros, para estabilizar a relagao divida/PIB,
além de reduzir a enorme e recalcitrante injustica social que ha muito assola nosso povo.

Ironicamente, com a incerteza e o panico permeando o mercado, somente a implementagio
de medidas emergenciais a partir da emissdo massiva de moeda e divida publica podera
acalmd-lo, pois o Estado e sua politica econdmica estariam emitindo sinais claros de
sustentacdo da renda agregada, inclusive afastando um possivel caos social. Ademais, somente
a divida publica oferece ao mercado liquidez, rentabilidade e seguranca. Apenas com essas
medidas sera possivel resgatar a confianca dos agentes e mitigar a queda da atividade
econdmica ja iniciada, facilitando posteriormente a retomada do crescimento econémico.
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