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COVID-19: COMO FINANCIAR UM PROGRAMA DE GARANTIA
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Resumo

O objetivo do artigo ¢ demonstrar que com queda do PIB e com a possibilidade de aumento do
desemprego no Brasil no ano de 2020 é necessario um programa de garantia de renda e de
emprego. Diante desse desafio a questdo central ¢ como financiar esse programa sem produzir
uma elevagdo explosiva do endividamento do setor publico. Nesse contexto, argumenta-se que
esse programa pode ser financiado pela autorizagdo ao Banco Central do Brasil, por intermédio
de uma Proposta de Emenda Constitucional, de financiamento direto do Tesouro Nacional durante
o periodo de estado de calamidade publica.
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Abstract

The aim of this article is to demonstrate that with a drop in GDP and the possibility of increasing
unemployment in Brazil in 2020, a program to guarantee income and employment is necessary.
Faced with this challenge, the central question is how to finance this program without producing
an explosive increase in public sector indebtedness. In this context, it is argued that this program
can be financed by authorizing the Central Bank of Brazil, through a Proposed Constitutional
Amendment, to direct financing of the National Treasury during the period of state of public
calamity.
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“Unless the whole cost of the war were to be raised by taxes which is not practically
possible, part of it will be met by borrowing, which is another way of saying that a

deferment of money expenditure must be made by someone” (John Maynard Keynes, How
to Pay for the War. Macmillan: Londres, 1940)
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Introducio

A sociedade brasileira esta despertando para o fato de que as medidas de restricao
a mobilidade e aglomeragdo de pessoas (ou distanciamento social) — necessarias para
conter o ritmo de transmissdo do coronavirus — irdo resultar na maior contragao
econOmica jamais ocorrida na historia do pais. Deve-se deixar claro de que ndo existe o
dilema entre vidas e economia: todos os paises do mundo irdo sofrer em maior ou menor
grau uma forte queda do nivel de atividade econémica; cuja intensidade serad tdo maior
quanto: (a) maior for a duracdo das medidas de distanciamento social para limitar a
transmissao do virus; e (b) menores forem as medidas de estimulo fiscal e monetario
adotadas para atenuar o impacto sobre o nivel de renda e de emprego decorrentes do
referido confinamento.

As projecdes para o crescimento do PIB de 2020 recuaram fortemente, com alguns
analistas prevendo uma contragdo de até 6% da economia brasileira (Valor Econémico,
2020). O choque de oferta causado pelas medidas de distanciamento social sera seguido
por um choque de demanda, impondo uma violenta queda do nivel de atividade
econdmica no segundo trimestre de 2020. Nesse contexto, o Estado brasileiro terd que
implementar nao s6 politicas de transferéncia de renda para os trabalhadores informais e
por conta propria, como ja foi aprovado pelo Congresso Nacional e sancionado pelo
Presidente da Republica; como ainda precisard adotar uma politica de aumento do
investimento publico em obras de infraestrutura para lidar com a cronica deficiéncia de
demanda agregada que se seguira ao pds-crise. Essas medidas terdo como contra partida
uma formidéavel elevacdo no déficit primario do setor publico' que se prolongara pelos
proximos dois anos; bem como um aumento permanente da despesa primaria.

Para evitar uma elevacao explosiva da divida publica serd necessario a aprovacao
de uma PEC permitindo a aquisi¢ao de titulos publicos por parte do Banco Central, ou
seja, o financiamento monetario do déficit publico, ainda que limitado ao prazo de estado
de calamidade publica. Ja o aumento permanente do investimento publico ird exigir, por
seu turno, a eliminagdo ou a flexibilizagao da Emenda Constitucional do Teto de Gastos,
aprovada em 2016. Essas sdo algumas das “reformas” que deverdo ser adotadas pelo
Congresso Nacional nos proximos meses ou semanas para que seja possivel reduzir o
impacto econdmico negativo da pandemia do coronavirus no Brasil.

A légica da contragdo economica produzida pelas medidas de distanciamento social.

A agricultura e a industria, pela natureza de seu processo produtivo que exige
menor interacdo pessoal (a interacdo ¢ homem-maquina, ndo homem-homem) e por
empregarem relativamente menos pessoas, podem continuar operando de forma mais ou
menos “normal” durante o periodo de distanciamento social (desde que sejam dados aos
trabalhadores o Equipamento de Prote¢do Individual necessario), a depender ¢ claro do
nivel de demanda pelos seus produtos. E o setor de servigos que sera duramente afetado
pelas medidas de contengao social, pois a maior parte de suas atividades exige a interacao
homem-homem, a qual ndo pode ser inteiramente substituida pelo tele trabalho ou pelo
e-commerce. Dessa forma, o risco de desabastecimento de géneros de primeira
necessidade esta, por hora, afastado. O grande desafio ¢, portanto, garantir um volume

! Estimativas preliminares do Ministério da Economia apontam para um déficit primario de R$ 500 bilhdes
em 2020 (Valor Econémico, 2020b)
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suficientemente grande de demanda pelos bens agricolas e industriais durante a fase de
quarentena.

Numa economia de moeda fiducidria como a desenvolvida pelas sociedades
capitalistas nos ultimos 150 anos, ndo ¢ a oferta de bens e servigos que determina a
demanda; mas, pelo contrario, ¢ a demanda que determina a oferta. Como disse certa vez
o economista Robert Clower, numa economia monetaria ‘“bens compram moeda, e
moeda compra bens; mas bens ndo compram bens”. A existéncia de capacidade
produtiva ndo ¢ condicao suficiente para assegurar automaticamente a demanda por bens
e servicos. Numa economia de mercado, trabalhadores desempregados estao disponiveis
para produzir os bens que os consumidores desejam, mas as empresas nao irdo emprega-
los porque o desemprego diminui a demanda pelos seus produtos. Assim cria-se um
impasse: trabalhadores desempregados ndo consomem porque ndo tem renda, e as
empresas ndo os contratam porque ndo tem para quem vender a produgdo que resultaria
da contratacdo desses trabalhadores.

Esse problema pode ser, em tese, facilmente resolvido numa economia
centralmente planificada. Uma agéncia governamental — por exemplo, a Gosplan pode
exigir que as empresas contratem todos os trabalhadores disponiveis a uma taxa de salario
fixa. Na medida que esses trabalhadores sdo contratados, a massa salarial aumenta,
criando assim parte significativa da demanda efetiva necessaria para absorver a produgao
adicional resultante do emprego desses trabalhadores. Como o valor adicionado na
producao ¢ igual a soma de salarios e lucros, para que as empresas consigam realizar um
“lucro normal” sobre o capital empregado, a Gosplan terd que criar uma demanda
adicional aquela gerada pelo crescimento do consumo dos trabalhadores. Essa demanda
adicional pode vir do aumento do investimento das proprias empresas sob controle da
Gosplan; ou entdo podera vir diretamente do Estado na forma de investimento publico na
constru¢do de hidrelétricas, estradas e demais equipamentos de infraestrutura (ou pelas
exportacdes numa economia aberta). Essa demanda adicional ¢ o que os economistas
Keynesianos chamam de demanda auténoma, no sentido de que se trata de uma demanda
que nao ¢ induzida pelo nivel de producdo e de emprego; sendo de certa forma exodgena
ao sistema economico.

Retornando a questdo dos efeitos econdmicos das medidas de distanciamento
social. Tais medidas irdo produzir uma brutal reducdo da atividade do setor de servicos.
As empresas desse setor, confrontadas com a queda das vendas, decorrentes da
impossibilidade de interacdo entre as pessoas, irdo fazer demissdes em massa.
Trabalhadores sem renda nao tem como demandar os bens agricolas e industriais (por
exemplo, produtos de limpeza e higiene) necessarios para a sua subsisténcia. Como
consequéncia a producdo de alimentos e produtos manufaturados de consumo
semidurdvel também serd atingida; com impacto indireto na produgdo de bens
intermediarios e de capital. Dessa forma, a producao agricola e industrial sera reduzida,
levando assim ao “desabastecimento” de géneros de primeira necessidade. Esse cenario,
a depender da duragao do confinamento social, podera ser o de fim da civilizagao tal como
a conhecemos.

Mas nada disso precisa ocorrer. A demanda dos trabalhadores desempregados
pode ser mantida por intermédio de transferéncias de dinheiro por parte do governo. Com
dinheiro no bolso os trabalhadores desempregados poderao continuar comprando os bens
de primeira necessidade, sustentando assim a demanda por alimentos e produtos
manufaturados. Se essa transferéncia de renda for feita a titulo de pagamento dos salarios
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dos trabalhadores das empresas privadas pelo Estado; entdo essas empresas nado
precisarao sequer demitir os seus trabalhadores: a quarentena serd meramente um periodo
de “férias coletivas” pagas pelo governo. O mesmo raciocinio pode ser estendido para os
trabalhadores informais e por conta propria. Por intermédio de um programa de
garantia de renda e emprego financiado pelo Estado, esses trabalhadores terdao
dinheiro suficiente para demandar alimentos e produtos manufaturados durante o periodo
de confinamento social. Desde que as atividades agricolas e industriais sejam mantidas
operando dentro de uma certa normalidade (o que pode exigir, no extremo, a supervisao
das forgas de seguranca do Estado), bem como os indispensaveis servigos de transporte e
logistica; ndo € necessario que as pessoas afetadas pelas medidas de confinamento ndo
possam atender as suas necessidades basicas.

Como financiar o programa de garantia de renda e emprego?

Esta claro que um programa de garantia de renda e emprego nos moldes descritos
acima envolve cifras da ordem de centenas de bilhdes de reais. Esse custo sera
inteiramente coberto pelo Estado. Aqui se acende a sirene de alarme nos politicos e
formadores de opinido. Como sera possivel financiar um volume monstruoso de gastos
publicos? Existe espaco fiscal para isso? De onde virdo os recursos para financiar esse
programa?

A resposta a essa pergunta pode ser chocante para alguns: O custo econdmico
(corretamente definido) ¢ igual a zero.

Em economia, o conceito relevante de custo ¢ o custo de oportunidade. Partindo-
se da hipdtese de que os recursos da economia estdo plenamente empregados, o custo de
um bem ou servigo ¢ igual ao custo do que deve deixar de ser produzido para que os
recursos necessarios para a produco desse bem sejam mobilizados. E o velho dilema dos
canhoes e da manteiga para tempos de guerra. Para aumentar a produgao de canhdes
(para o conflito bélico) ¢ necessario reduzir a producdo de manteiga (para o consumo
civil), pois recursos (capital e trabalho) usados na produgao de manteiga precisam ser
transferidos para a producao de canhdes.

O que acontece se os recursos da economia nao estiverem sendo plenamente
empregados, ou seja, se existir capacidade de producdo ociosa? Nesse caso podemos
produzir mais manteiga e mais canhoes ao mesmo tempo, de forma que o custo de
oportunidade da produgdo adicional de ambos os bens serd igual a zero.

Mesmo antes da crise do coronavirus, a economia brasileira apresentava uma
enorme capacidade ociosa. O desemprego medido pelo IBGE se encontrava em janeiro
de 2020 em torno de 11,5 milhdes de pessoas; ao passo que a capacidade utilizada da
indtstria de transformagdo se encontrava 10 p.p abaixo da média historica. Com as
medidas de distanciamento social, a ociosidade dos fatores de producdo ird aumentar
consideravelmente. Nesse contexto, o conceito de custo de oportunidade ndo se aplica.

No debate brasileiro atual sobre os custos do enfrentamento do coronavirus existe
uma enorme confusdo conceitual entre custos financeiros e custos econdmicos. A nao ser
que a pandemia no Brasil cause um nimero muito grande de mortes na for¢a de trabalho
(o que depende, em parte, do sucesso das politicas de isolamento social); a capacidade
produtiva da economia brasileira sera pouco afetada pelo virus. Com efeito, a
infraestrutura publica e o parque industrial ficardo totalmente intactos e a forca de
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trabalho sofrera (assim esperamos) uma pequena reducao. Isso significa que, do ponto de
vista puramente econdmico, o Brasil saird da crise tdo rico (ou tdo pobre, depende do
ponto de vista) como era antes da crise. O problema que poderemos enfrentar no pos-
crise serda de demanda, ou seja, de como assegurar um nivel razoavelmente normal de
utilizac¢ao dos recursos produtivos existentes; nao um problema de oferta.

Os paladinos da ortodoxia fiscal dirdo, contudo, que as medidas necessarias para
financiar o programa de garantia de renda e de emprego (que eles, com poucas excegdes,
também acham necessarios no momento atual) irdo levar a um aumento significativo da
divida publica, talvez numa magnitude de 20 a 30 p.p do PIB, colocando-a numa trajetéria
insustentavel no médio e longo-prazo. Dessa forma, argumentam eles, serd necessario no
pos-crise (ou até mesmo ja na fase de confinamento social) aprovar medidas de ajuste
fiscal no sentido de limitar o crescimento da divida publica. Entre essas medidas estariam,
por exemplo, a redu¢ao dos vencimentos dos servidores publicos at¢é o ano de
2024. Alguns economistas de esquerda como, por exemplo, o ex-ministro da fazenda do
governo Dilma, Nelson Barbosa, acrescentam a essas medidas a necessidade de se cobrar
impostos adicionais sobre 0s mais ricos.

A ideia de que as medidas necessarias para financiar o aumento dos gastos levarao
obrigatoriamente a um aumento potencialmente insustentdvel da divida publica apresenta
uma série de equivocos. Em primeiro lugar, a evidéncia empirica existente nao aponta
para nenhum numero magico a partir do qual a divida publica se torne insustentavel. Com
efeito, paises como a Itdlia e o Japao possuem uma divida publica como propor¢ao do
PIB muito maior do que o Brasil, mas comprometem um valor muito menor do PIB no
pagamento dos servigos dessa divida. Nesse contexto, vale a pena lembrar que os calculos
feitos por Reinhart e Rogoff (2010) mostrando que uma relagao divida/pib superior a 90%
teria um impacto negativo sobre o crescimento econdomico de longo-prazo estavam
errados, conforme demonstrado por Herndon et al (2014). Daqui se seque que nao existe
embasamento cientifico para a “tese do abismo fiscal”, segundo a qual a economia
poderia entrar numa situagdo de caos se a divida publica como propor¢do do PIB
ultrapassar certo valor critico.

Em segundo lugar, como argumentado por Delong e Summers (2012) e Rowthorn
(2019), se a taxa de juros paga pelos titulos publicos ficar abaixo de um certo valor
critico, um pacote de estimulo fiscal feito durante uma recessdo sera autofinanciavel, ou
seja, podera ser pago, num periodo finito de tempo, com as receitas tributarias decorrentes
do crescimento da atividade econdmica que foi induzido pelo referido estimulo, sem que
seja necessario o aumento da aliquota de impostos. Dessa forma, se o Banco Central do
Brasil se comprometer em manter a taxa de juros num patamar baixo — por exemplo igual
a zero em termos nominais - por um periodo suficientemente longo de tempo, o esfor¢co
fiscal necessario para o enfrentamento da crise sera autofinanciavel.

Por fim, mas ndo menos importante, os gastos do governo com o programa de
garantia de renda podem ser financiados, em parte ou na sua totalidade, pela emissao de
moeda. Uma das teses defendidas pelos expoentes da Modern Money Theory (Wray,
2015) ¢ que governos que emitem divida denominada em sua propria moeda ndo possuem
restri¢ao financeira, pois sempre podem monetizar o déficit fiscal. Nao se trata, contudo,
de uma autorizacdo para emitir moeda como se ndo houvesse amanha. Esse expediente
s0 pode ser usado em situagdes nas quais (i) a economia opera com um nivel significativo
de capacidade ociosa e (ii) o pais possuir um volume suficientemente alto de reservas
internacionais que lhe permitam garantir a estabilidade da taxa de cambio durante o
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periodo de monetizagdo dos déficits publicos (Rowthorn, 2020, p.6). Se essas condig¢des
estiveram presentes, entdo a emissao monetaria ndo ird resultar em inflagdo, mas apenas
em aumento do nivel de atividade produtiva.

As condicdes supracitadas sdo amplamente atendidas no caso brasileiro, de forma
que o governo federal deveria, sem demora dada a situacao de urgéncia, apresentar uma
PEC que permita ao Banco Central do Brasil fazer o financiamento monetério do déficit
publico. Uma vez aprovada essa PEC, deixariam de existir limites de natureza financeira
para o enfrentamento da crise do coronavirus. O que estd impedindo uma resposta
adequada a situa¢do na qual se encontra o Brasil ndo ¢ uma restricdo econdmica ou
técnica; mas puramente conceitual. Como diria John Maynard Keynes o problema nao
esta nas novas ideias, mas nas ideias antigas que se ramificam por todos os cantos de
nossas mentes. E chegado o momento de nos livrarmos das supersticdes econdmicas do
passado. E o momento de abandonar o “terraplanismo econdémico”.

Os efeitos econdmicos da pandemia de coronavirus deverdo persistir por varios
meses apos o fim das medidas de confinamento social; uma vez que serd impossivel
impedir a destruicdo de empregos e a faléncia de empresas durante o periodo de
confinamento. Isso significa que a demanda do setor privado permanecera deprimida por
um longo periodo apdés o fim da atual pandemia. Nesse contexto, um aumento
significativo do investimento publico em obras de infraestrutura serd necessario para
fazer com que a economia recupere mais rapidamente o nivel de atividade prevalecente
antes da crise. Para tanto, uma flexibilizacao, ainda que temporaria, por um prazo de dois
anos, da Emenda Constitucional do Teto de Gastos sera fara necessaria para evitar o
surgimento de uma restri¢ao financeira autoimposta num momento em que o Estado tera
que ampliar as suas fungdes no sistema econdmico.

Consideracoes Finais

Ao longo deste artigo vimos que A eclosdo da pandemia de coronavirus a partir
de marg¢o de 2020 obrigou a adogao de medidas de distanciamento social por praticamente
todos os paises do mundo; as quais terdo um impacto profundo sobre o nivel de atividade
econdmica. No Brasil alguns analistas projetam uma contracdo de até 6% do produto
interno bruto ao longo do ano de 2020.

Nesse contexto, o Estado Brasileiro devera assumir um papel central na
elaboracdo de politicas de transferéncia de renda e garantia de emprego para limitar o
impacto recessivo da pandemia e garantir as condigdes minimas de sobrevivéncia para
amplas camadas da populacdo. O custo financeiro dessas medidas serd muito elevado,
tornando necessario o financiamento monetario do déficit fiscal para evitar uma elevacao
explosiva da divida publica. Além disso, sera necessaria a flexibilizagdio da Emenda
Constitucional do Teto de Gastos, por um periodo de dois anos, apds o final da pandemia,
para viabilizar um aumento significativo do investimento publico em obras de
infraestrutura, o qual serd absolutamente necessario para um retorno mais rapido da
atividade econdmica aos niveis anteriores a pandemia, dado o quadro de fraqueza da
demanda privada que se seguira ao final da pandemia.
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