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A economia mundial depois do lockdown. Recuperacao r4pida ou
estagnacédo prolongada com inflagéo?

Antony P. Mueller

Professor de Economia, Universidade Federal de Sergipe (UFS)

Estamos experimentando um mega experimento econémico. Governos e
bancos centrais nos Estados Unidos e na Europa langam pacotdes de trilhdes de
dolares e de euros para estimular suas economias apds a contracdo econdémica
devido ao bloqueio econémico (lockdown). Essas politicas salvardo a economia
mundial ou sdo elas uma receita para o desastre? Uma analise dos fatos suscita

sérias preocupacoes.

Queda da economia global

Enquanto o Fundo Monetério Internacional (FMI) ainda esperava que a
economia global se contraisse em trés por centos em abril deste ano , agora
teme-se que a queda seja muito mais acentuada. No 14 de junho, o economista-
chefe do FMI anunciou que a maior recessédo desde que a Grande Depresséo
dos anos trinta estd chegando. Segundo o FMI, ndo se espera uma recuperagao
rapida.

No relatério do Junho de 2020, a projecao do FMI calcula com uma queda
do produto interno bruto (PIB) nos paises industrializados de oito por centos, e
nos paises emergentes e em desenvolvimento de trés por centos. Para o Brasil,
a prognostica é uma queda do PIB em 2020 de 9,1 por centos com uma

recuperacdo em 2021 no tamanho de 3,6 por centos (figura 1).


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
https://blogs.imf.org/2020/04/14/the-great-lockdown-worst-economic-downturn-since-the-great-depression/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020
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Figura 1: Projecdes do crescimento da populacéo para 2020 e 2021

PROJECTIONS
{real GDP, annual percent change) 2019 2020 2021
World Output
Advanced Economies
United States 2.3 -8.0 45
Euro Area 1.3 -10.2 6.0
Germany 0.6 -7.8 54
France 1.5 -12.5 7.3
ltaly 0.3 -12.8 6.3
Spain 2.0 -12.8 6.3
Japan 0.7 -5.8 24
United Kingdom 1.4 -10.2 6.3
Canada 1.7 -8.4 4.9
Other Advanced Economies 1.7 -4.8 4.2
Emerging Markets and Developing Economies
Emerging and Developing Asia 5.5 -0.8 7.4
China 6.1 1.0 8.2
India 4.2 -4.5 6.0
ASEAN-5 4.9 -2.0 6.2
Emerging and Developing Europe 2.1 -5.8 4.3
Russia 1.3 -6.6 4.1
Latin America and the Caribbean 0.1 -9.4 3.7
Brazil 1.1 -9.1 3.6
Mexico -0.3 -10.5 3.3
Middle East and Central Asia 1.0 -4.7 3.3
Saudi Arabia 0.3 -6.8 3.1
Sub-Saharan Africa 3.1 -3.2 34
Nigeria 2.2 -54 2.6
South Africa 0.2 -8.0 3.5
Low-Income Developing Countries 5.2 -1.0 5.2

Source: IMF, World Economic Qutlook Update, June 2020

Note: For India, data and forecasts are presented on a fiscal year basis, with FY2020/2021 starting
in April 2020. India’s growth is -4.9 percent in 2020 based on the calendar year.

INTERNATIONAL MONETARY FUND IMF.org

Fonte: FMI, junho de 2020



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020
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Da mesma forma, a Organizacédo para Cooperacédo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), com sede em Paris, prevé uma queda econémica de cerca
de dez por cento na zona do euro e de nove por cento para a Alemanha e os

Estados Unidos em suas perspectivas econémicas de junho de 2020 . Para a

economia global como um todo, a OCDE ndo espera um processo de
recuperacédo em forma de V, mas uma fase de estagnacao de pelo menos dois
anos (figura 2).

Figura 2: Dois cenarios do produto mundial (com World GDP no quatro trimestre de 2019

= 100) com um Unico golpe (Single-hit) ou um dobro golpe (Double hit) de ondas de
pandemia
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Source: 0ECD {2020), "CECD Econceric Dutiook No, 107 (Ecition 20201, 0ECD Econenyic Outionic Statistics aad Projections (datatase).
Fonte: OCDE

Politica monetaria aumenta a liquidez

Em 10 de junho de 2020, o Federal Reserve System (FED), que atua agora
mais como uma agéncia do Tesouro dos EUA do que como um banco central
independente, anunciou que continuara sua politica de taxa de juros zero (ZIRP
-Zero Interest Rate Policy) com o objetivo de apoiar a recuperagao da economia
dos EUA devido as conseqiiéncias do blogueio em resposta a pandemia de
coronavirus.

No inicio de junho de 2020, os ativos do banco central americano subiram

para US $ 7,17 trilndes e continuardo subindo (figura 3).


http://www.oecd.org/economic-outlook/june-2020/
http://www.oecd.org/economic-outlook/june-2020/
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20200610a.htm
https://fred.stlouisfed.org/series/BOGMBASE
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Figura 3: Balanco patrimonial do sistema do Banco Central americano (em milhdes de

délares), 2000-2020
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Fonte: tradingeconomics

Como mostra o gréfico (figura 3), o FED tentou de 2015 até o final de 2018
cortar seu balanco patrimonial quando reduziu o valor de seus ativos para US $
3,8 trilhdes em agosto de 2019. No entanto, ja em setembro de 2019, muitos
meses antes da implementacdo do lockdown, o balanco do banco central
americano comecou a se expandir novamente e atingiu mais de quatro trilhdes
de délares antes que o recente aumento adicional aconteceu.

Nas semanas anteriores ao seu anuncio de continuar com o ZIRP, o banco
central dos EUA ja havia expandido sua oferta de moeda para mais de sete
trilhdes de dolares. Assim, o Federal Reserve System retoma a politica que
implantou apés o inicio da crise financeira de 2008. Naquela época, os ativos
do balanco patrimonial do Federal Reserve System passaram de US $ 870

bilh6es em agosto de 2007 para US $ 4,5 trilhdes no inicio de 2015.

E bastante significativo que o banco central dos EUA tenha mantido s6
pequenas adulteracdes e absteve-se de apertar mais no final de 2019 de reduzir
a liquidez. As autoridades monetarias desistiram do objetivo de controlar a oferta
de moeda em favor de manter a valorizacado do mercado de valores em alta. Cada
vez quando o Banco Central tentou aumentar a taxa de juros, o mercado de agbes
sinalizava uma tendéncia de queda. Parece que evitar a deflacdo da bolha de

ativos se tornou o objetivo principal da politica monetaria.


https://tradingeconomics.com/united-states/central-bank-balance-sheet
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_fedsbalancesheet.htm
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Na Europa, em 4 de junho de 2020, o Conselho do Banco Central Europe
(BCE) aumentou o Programa de Compra de Emergéncia Pandémica (PEPP).
Originalmente planejado para 750 bilhdes de euros, este programa aumento em
mais de 600 bilhdes de euros para um total de 1.350 bilhdes de euros. As
compras no ambito do PEPP sé&o adicionais as do " Programa de compra de
ativos " (APP), que foi aumentado em EUR 120 bilhdes em 12 de marco de 2020.

O PEPP é um programa de compra de titulos de tomadores publicos e
privados, como aqueles ja comprados no ambito da APP. Os programas
previstos como "medidas temporarias” continuardo até o Conselho do BCE
considerar que a fase critica do COVID-19 esta concluida.

O PEPP faz parte do APP do BCE, langado em 2014 para implementar
“‘medidas de politica monetaria ndo padronizadas”. No final de maio de 2020,
esse programa alcancou um volume de 2.860 bilhdes de euros, embora os
fogos de artificio estejam apenas comecando.

Com suas operagdes com APP, o Banco Central Europeu tem sido expansivo
em termos de politica monetéaria nos ultimos cinco anos e retomou em 2015 o

curso estabelecido em 2008, apdés a crise financeira (figura 4).

Figura 4: Balanc¢o patrimonial do Banco Central Europeu (em milhdes de euros), 2000-2020
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Fonte: tradingeconomics

Em contraste com o banco central americano , o BCE ndo fez nenhuma

correcdo para conter o crescimento monetario nos anos anteriores as medidas


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/geldpolitische-wertpapierankaeufe/pandemic-emergency-purchase-programme-pepp--830356
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318_1~3949d6f266.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
https://tradingeconomics.com/euro-area/central-bank-balance-sheet
https://research.stlouisfed.org/
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mais recentes de politica monetéaria. Agora, em frente da crise atual, a criacdo
de liquidez do BCE aumenta ainda mais rapidamente. Apos a crise financeira de
2008, os bancos centrais ainda conseguiram pressionar fortemente a alavanca
da taxa. Isso acabou agora. O Banco Central Europeu cortou sua principal taxa
de juros para um por cento em 2012 e para zero por cento em 2016.

Como a politica de taxas de juros atingiu seus limites, o banco central
europeu adotou medidas cada vez mais ndo convencionais, cujo Ultimo passo é
aumentar o projeto do PEPP.

Como a maioria dos bancos centrais de hoje, o Banco Central Europeu

também segue uma politica monetéaria gue metas da

inflacdo . Consequentemente, o comité de politica monetaria do banco central
estabelece uma referéncia para 0 aumento dos pre¢os ao consumidor e, em
seguida, tenta alcanca-lo por meio da taxa de juros e da massa monetaria. De
acordo com esse conceito de politica monetaria, o banco central pode expandir
a liquidez desde que considere que a meta de inflagdo ndo esta em risco.

Para justificar suas acoes, o BCE refere-se a dados dos ultimos 20 anos,
segundo os quais a taxa média de inflagcdo na area do euro é de 1,69%.

O Banco Central Europeu baseia sua politica monetéaria no fato de ter
atingido seu objetivo principal , a preservacao da "estabilidade de precos”, que

visa uma taxa de inflacdo abaixo, mas perto de dois por cento, a médio
prazo. "Inflacdo" na definicdo do BCE refere-se a "um aumento geral nos precos
ao consumidor’. O "indice Harmonizado de Precos no Consumidor"
(IHPC) serve como parametro . Este indice € a medida da inflacdo contra a qual
o Conselho do BCE define quantitativamente e avalia a estabilidade dos precos
em toda a area do euro. Este "indicador da inflacdo" como referéncia sempre

foi problematico e agora é, tendo em conta uma economia dividida, um mercado

de trabalho dividido e devido a evolucéo dos precos individuais muito diferentes,

completamente questionavel.

Expanséo fiscal aumenta divida publica

Juntamente com a politica monetéria, a politica fiscal também se tornou

fortemente expansiva. Confrontando o aumento acentuado do desemprego, 0


https://www.bundesbank.de/resource/blob/743994/9b5e5a07c03485582b1ddbb1e2687c74/mL/2018-06-zinsuntergrenze-data.pdf
https://www.bundesbank.de/resource/blob/743994/9b5e5a07c03485582b1ddbb1e2687c74/mL/2018-06-zinsuntergrenze-data.pdf
https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirtschaft/Preise/Verbraucherpreisindex/Methoden/Erlaeuterungen/harmonisierter-verbraucherpreisindex.html
https://www.misesde.org/2020/05/geldflut-bringt-geldentwertung/
https://www.misesde.org/2020/06/wie-kann-die-wirtschaftskrise-nach-dem-lockdown-ueberwunden-werden/
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governo dos EUA comecou a aumentar seus gastos. Embora ja estivesse
sobrecarregado com um alto nivel de divida publica, que elevou a taxa de divida
publica em relacdo ao produto interno bruto para 107% em 2019, o
endividamento do governo dos EUA teve um aumento adicional desde marco de
2020, o que elevou a divida publica geral do governo dos EUA para US $ 25,75
trilhGes em maio de 2020 (figura 5).

Figura 5: Divida publica dos Estados Unidos maio 2019 até maio 2020 (mensal em bilh&es
de US-délares)

Public debt of the United States of America from May 2019 to May 2020, by month (in
billion U.S. dollars)
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Fonte: Statista

Enquanto a divida publica esta aumentando, a economia esta
encolhendo. Como consequéncia, deve-se esperar um aumento acentuado do
indice de endividamento nos proximos anos.

Na Alemanha, a politca fiscal se tornou plenamente

expansionista. O orcamento suplementar aprovado pelo governo aleméao em 23

de marco de 2020 prevé despesas adicionais de 122,5 bilhdes de euros e espera
gue a receita diminua em 33,5 bilhdes de euros. O governo federal prevé novas
necessidades de financiamento de 156 bilhdes de euros. O governo aleméo

justificou o excedente associado do limite de divida em cem bilhes com a


https://tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp
https://www.statista.com/statistics/273294/public-debt-of-the-united-states-by-month/#:~:text=In%20May%202020%2C%20the%20public,around%2022.02%20trillion%20U.S.%20dollars.
https://www.statista.com/statistics/273294/public-debt-of-the-united-states-by-month/#:~:text=In%20May%202020%2C%20the%20public,around%2022.02%20trillion%20U.S.%20dollars.
https://www.statista.com/statistics/273294/public-debt-of-the-united-states-by-month/#:~:text=In%20May%202020%2C%20the%20public,around%2022.02%20trillion%20U.S.%20dollars.
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Finanzpolitik/2020/03/2020-03-23-pm-nachtragshaushalt.html

Textos para Discusséo !“ﬁ‘ deden
Ano 1, n° 1, marco de 2020

"extraordinaria situacdo emergencial" que surgiu dos efeitos da pandemia de
coroa.

Além das medidas monetarias, 0s governos da Unido Europeia
comecaram a implementar varias medidas fiscais para conter as consequéncias
econdmicas e suspenderam as regras europeias de auxilio estatal (state aid
rules) e fiscal (fiscal rules).

O conjunto de dados do Bruegel Dataset agrupa medidas fiscais em trés

categorias. Primeiro, “impulsos fiscais imediatos”, que sao gastos adicionais do
governo e subsidios especiais que levardo a uma deterioracdo do saldo
orgamentario sem posterior compensacéo direta. Segundo, os “diferimentos” que
sdao medidas para diferir determinados pagamentos, como impostos e
contribuices para a seguridade social, que em principio devem ser pagos mais
tarde e, como tal, causam apenas uma deterioracdo temporaria do orcamento.
Terceiro, as “outras provisdes e garantias de liquidez” servem para melhorar a
posicdo de liquidez do setor privado, como, por exemplo, linhas de crédito. Essas
medidas ndo enfraquecem imediatamente o saldo orcamentario, mas podem se
transformar em despesas reais posteriormente.

Os impulsos fiscais imediatos totalizaram 456,5 bilhdes de euros na

Alemanha, 106 bilhées de euros na Franca e 61,3 bilh6es de euros na Italia.
No nivel da Unido Europeia (UE), um pacote de estimulo e seguranca da

Comissao da UE incluiria um fundo de recuperacdo de 750 bilhdes de euros,

com o dinheiro dividido em 500 bilh6es de euros dados aos paises da Unido
Europeia como subvencdes e os 250 bilhdes de euros restantes disponivel como
empréstimos. Estdo em discussdo planos de gastos adicionais, incluindo o

langamento de Eurobonds.

Politica expansiva em bloqueio

As autoridades monetérias liberaram uma quantidade enorme de dinheiro

na forma de dinheiro do banco central (chamado " base monetéaria ") para mitigar

as consequéncias da contracdo econdmica devido ao lockdown da economia, e
enguanto as economias estdo encolhendo e o desemprego esta aumentando, 0s

governos aumentavam seus gastos para subsidios diretos. Estas politicas


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_496
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_496
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_20_499
https://www.bruegel.org/publications/datasets/covid-national-dataset/
https://www.bruegel.org/publications/datasets/covid-national-dataset/
https://www.europarl.europa.eu/news/en/headlines/economy/20200513STO79012/covid-19-the-eu-plan-for-the-economic-recovery
http://www.newslettereuropean.eu/politics-eu-economy-eurobonds-helpful-recovery/
https://www.investopedia.com/terms/m/monetarybase.asp
https://blog.usejournal.com/coronavirus-crisis-management-what-really-happened-and-why-it-failed-844b4c927942
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aumentavam fortemente a massa monetéria e elevavam o quociente da divida
em novas alturas.

Maior a publica divida em relacdo a producdo, menor serd o efeito do
estimulo da politica fiscal. Menor for a taxa de juros, menos o efeito do estimulo

da politica monetéaria. Dado que o quociente da divida publica esta ja acima de

cem porcentos nos Estados Unidos, 240 por centos no Japdo e que Varios paises
na zona de euro também ja estdo além do cem por centos - como a Italia, Franca
e Espanha, néo falar da Grécia - o impulso conjuntural dos novos gastos vai ficar

baixo. lgualmente com taxas de juros em zero porcentos na zona do euro, 0,25

por centos nos Estados Unidos, e taxas negativas no Japdo, a politica de
estimulos monetérios e perto da paralise.

Diferente de 2008, a atual contracdo ndo € resultado de uma crise
financeira, mas reflete os disturbios da economia mundial devido ao lockdown.
Nesse ambiente, as ferramentas da politica macroecondmica fracassam porque
0 que aparece como um problema macroecondmico - como recessao e
desemprego - ndo é resultado de falta de demanda, mas de alocacéo incorreta.

Quando o governo e o banco central aplicam politicas de estimulo numa
situacao assim o resultado é estagflacdo: enquanto a recesséo e o desemprego
nao desaparecam, a inflacdo de precos aumenta. Em vez de salvar a economia,
essas politicas pioram a situacdo. Eles podem cumprir a l6gica da politica. No
entanto, do ponto de vista econémico, as politicas de estimulo a demanda na
situacao atual sdo irracionais, se nao para dizer insanas.

Um dia, a liqguidez acumulada levara a inflagdo de precos - nenhuma
barragem pode resistir a chuva para sempre. Chefes de governo e banqueiros
centrais cometem erros semelhantes aos da década de 1970, quando politicas
econ0micas expansionistas aprofundaram e prolongaram a estagflagdo. A
inflacdo de precos esta apenas aguardando ser derramada sobre as economias

COmo um tsunami.
*%k%
Originalmente publicada em Medium no 26 de junho de 2020 sob o titulo “A

extrema expansao fiscal e monetaria interrompera a desaceleracao global
ou serd uma receita de desastre?


https://tradingeconomics.com/country-list/government-debt-to-gdp
https://tradingeconomics.com/country-list/interest-rate
https://medium.com/@antonymueller/a-extrema-expans%C3%A3o-fiscal-e-monet%C3%A1ria-interromper%C3%A1-a-desacelera%C3%A7%C3%A3o-global-ou-ser%C3%A1-uma-receita-de-5599ff91b6b5

