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O que fazer em uma economia de guerra

O governo deve sinalizar imediatamente ao mercado que atuard como comprador
de ultima instancia
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Para enfrentar os impactos sanitarios, econémicos e sociais da crise do coronavirus
(covid-19), as autoridades governamentais brasileiras terao de lidar com um cenario
de guerra sanitaria e economia de guerra. Com o pais ja praticamente em lockdown,
a paralisacao da demanda de bens e servicos provocara uma contracao brutal da
renda agregada, 0 aumento massivo do desemprego dos trabalhadores formais e
informais e uma situacao de penuria destes ultimos e da popula¢ao pobre.

Com tamanha contracao ou mesmo interrup¢ao dos fluxos de caixa da maioria das
empresas, necessita-se de continua coordenacdo entre as politicas monetaria e
fiscal, mas é a politica fiscal que deve comandar a politica econdmica. Sera preciso
atuar em varias frentes conjuntamente, e todas implicardo aumento de gastos
publicos, dos déficits fiscais e da relacao divida/PIB.

O governo deve sinalizar imediatamente ao mercado que
atuara como comprador de ultima instancia

Nesse cenario extremo, ndo faz sentido pensar que aumentos de gastos
governamentais acarretardo incerteza quanto a solvéncia da divida publica. Maior
incerteza havera se o governo brasileiro ndo sinalizar, de imediato, que evitara a
quebradeira generalizada de empresas e a destruicdo de produto potencial no
Brasil. Sera preciso atuar em diversas frentes, o que exigira forte coordenacao entre
as diversas esferas governamentais, ja que o maior problema sera colocar em
pratica as medidas para mitigar os efeitos do terremoto em curso. O desafio sera
fazer o dinheiro chegar rapidamente as familias e empresas afetadas.
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A primeira frente é direcionar os recursos publicos necessarios para os servigos de
saude funcionarem eficientemente, evitando que entrem em colapso. As
prioridades sao salvar vidas humanas, minimizar a taxa de mortalidade do grupo
mais vulneravel e assegurar o fornecimento de equipamentos médicos a rede do
SUS e hospitais privados.

A segunda é assegurar transferéncia de renda minima para os grupos mais
vulneraveis da populacao, como os ja cadastrados no Bolsa Familia e a maioria dos
trabalhadores informais que ficardo desempregados durante o tempo de
confinamento. Esses recursos deverao ser bancados temporariamente pelo
Tesouro.

Aterceira € evitar o total estrangulamento dos fluxos de caixa das empresas,
visando descartar um efeito cascata que levaria a interrup¢ao dos pagamentos de
todos os tipos de divida, colocando em risco a solvéncia do sistema bancario. Nessa
crise da covid-19, em principio nao faria muito sentido o governo ampliar gastos
para recompor demanda perdida, porque empresas e trabalhadores ficarao
temporariamente sob lockdown.

No entanto, como ja estamos no “momento Minsky”, a partir do qual quedas
expressivas dos precos dos ativos e colapso significativo da demanda e dos fluxos
de producdo colocarao boa parte do sistema produtivo sob risco de faléncia, o
governo deve sinalizar imediatamente ao mercado que atuara como comprador de
ultima instancia (big government), Unica saida para eliminar o risco de uma Grande
Depressao, como insistiu Hyman Minsky, em seu classico “Stabilizing an Unstable
Economy” (Yale University Press, 1986).

Para oxigenar o setor real da economia, 0 governo devera suspender a cobranca de
impostos indiretos e assumir a garantia das dividas ou a compra de divida
corporativa, privilegiando as micro, pequenas e médias empresas, que enfrentardao
maior asfixia em seus fluxos de caixa. O Tesouro pode também atuar como
demandante de Ultima instancia em setores em que possa haver mobilizacao
controlada da mao de obra (por exemplo, limpeza, higienizacao das cidades,
construcao de hospitais provisérios de campanha etc).
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Quando as medidas de distanciamento social forem relaxadas e a economia voltar a
operar em condices de normalidade, o governo deveria assumir, definitivamente, o
protagonismo dos investimentos em infraestrutura publica, a fim de promover uma
recuperacao mais rapida e sustentavel. Isso exigiria a substituicdo da Emenda do
Teto de Gastos por uma estratégia de ajuste fiscal de longo prazo que nao
comprometesse gastos minimos do governo (como propor¢ao do PIB) em
infraestrutura.

A ultima frente é a sinalizacao de que o governo ira oferecer linhas de crédito para
capital de giro para que as empresas, mesmo sob a pressao imposta pelo lockdown,
continuem a manter um nivel minimo de producdo. Nesses momentos é que se
percebe a importancia de o Brasil contar com bancos publicos, diferentemente de
muitos paises desenvolvidos, cujos bancos centrais ndo tém outra opcao sendo
comprar titulos do Tesouro (ou seja, imprimir dinheiro) para cumprir tal funcao.

O BNDES, o Banco do Brasil e a Caixa Econdmica devem suspender os servicos das
dividas ja contraidas, trocar a folha de pagamentos de salarios por recebiveis das
empresas paralisadas e manter linhas abertas de capital de giro, com taxas de juros
subsidiadas, por um periodo provisorio de seis meses, prorrogaveis até que o
sistema bancario privado deixe para tras a compressao de liquidez e retome o ritmo
normal de suas linhas de financiamento.

No entanto, se houver reincidéncia do surto epidémico e o periodo de confinamento
social for estendido por muito tempo, sera preciso que a Unido crie divida publica
adicional mediante a venda de titulos ao setor privado e, em casos extremos, ao
préprio Banco Central do Brasil - 0 que requerera mudancas provisérias na Lei de
Responsabilidade Fiscal, até que a situacao de economia de guerra tenha sido
totalmente dissipada.

Numa economia de guerra, se for preciso que, nestes casos extremos, a divida
publica seja financiada por emissao monetaria (uma forma alternativa de helicopter
money), nao faz sentido conjecturar sobre inexistente risco de default

https://valor.globo.com/opiniao/coluna/o-que-fazer-em-uma-economia-de-guerra.ghtmi 4/9



06/04/2020 O que fazer em uma economia de guerra | Opini&o | Valor Econémico

governamental. A escolha recaira entre aumentar temporariamente - e ndo
permanentemente, que fiqgue bem claro -, a divida publica em pontos de
percentagem do PIB que podera alcancar dois digitos, ou aceitar o colapso
econdmico e o caos social generalizado, como ja sentenciara Minsky no livro
mencionado.

Tamanho esfor¢o de “guerra” implicara avan¢o substancial dos déficits fiscais e da
relacao divida/PIB. Entretanto, ao deixar claro para a sociedade e para os agentes
econdmicos em geral que esse desvio temporario da “responsabilidade fiscal” € o
custo de oportunidade que todos deverdo pagar para evitar uma completa
deterioracao do aparato produtivo e do tecido social, as autoridades econémicas
brasileiras estardao contribuindo, paradoxalmente, para se antecipar a confian¢a que
devera ser reconstruida mais adiante para que alguma perspectiva de retomada
possa ser vislumbrada em um futuro incerto.

André Nassif é doutor em Economia pela UFR] e professor associado do
Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense. E-mail:
andrenassif27@gmail.com.
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06/04/2020 10:40 — Em Mundo

Para lidar com epidemia, Braskem faz saque de US$ 1 bi em linha
disponivel

Petroquimica diz estar reavaliando nivel ideal de producao, considerando indica¢des de
clientes sobre redu¢des de compra e nivel de abastecimento de insumos

06/04/2020 10:40 — Em Empresas

Ceara deve ser o primeiro Estado a atingir pico de covid-19, prevé
Fiocruz

Estudo projeta que Sao Paulo deve permanecer na lideranca da epidemia no pais, com
11.684 casos confirmados em 25 de abril
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06/04/2020 10:33 — Em Brasil

BC de Israel corta taxa de juros para 0,10% ao ano

Mudanca fez com que autoridade monetaria abandonasse patamar de 0,25% mantido desde
novembro de 2018

06/04/2020 10:30 — Em Mundo

Gilead acelera producgao de droga experimental para combater covid-19

Farmacéutica americana nao esta cobrando pelas doses de remdesivir disponiveis

—

06/04/2020 10:29 — Em Empresas
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Fitch prevé recessao profunda com queda de 1,9% do PIB global em
2020

Para a China, agéncia prevé expansao abaixo de 2% e, para os EUA, recuo de mais de 3%

06/04/2020 10:26 — Em Mundo
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