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INFORMAGOES E ANALISES
PARA TEMPOS TURBULENTOS

Um trago marcante de VEJA é o contetido analitico de suas reportagens. Desde
o primeiro exemplar da revista, lancado em setembro de 1968, procuramos oferecer
informacoes e andlises aos nossos leitores para que eles se posicionem diante dos
acontecimentos e tenham opinido formada sobre uma ampla variedade de assuntos.
Tal peculiaridade € parte de nosso DNA e também esté presente em nosso site e em
nossas plataformas digitais.

Em tempos de turbuléncia como o atual, entendemos que nosso compromisso
com a qualidade, a isencdo e a confiabilidade torna-se ainda mais relevante e
extrapola a esfera do noticiario. Foi com esse objetivo que criamos uma nova
plataforma de contetido digital, a VEJA INSIGHTS. Nela, estardo disponiveis
estudos com profundidade sobre temas especificos. E o caso deste conjunto de
artigos escritos pelos economistas-chefe dos principais bancos privados do Brasil,
em que alinhavam os desafios e as perspectivas econOmicas decorrentes da
pandemia do novo coronavirus.

H4 mais de cinquenta anos VEJA faz parte da vida dos brasileiros oferecendo
subsidios para a compreensdo dos fatos que influenciam o cotidiano. VEJA

INSIGHTS busca agora reforcar ainda mais esse papel.

BOA LEITURA!
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UM DESAFIO PARA LIDERES
POLITICOS E EFICAZES

Seis economistas de bancos, reunidos por VEJA para analisar os efeitos da
pandemia de Covid-19 sobre a economia brasileira, exibem conclusdes muito
semelhantes. Por distintos angulos, mostram que o Brasil entrou na crise
fragilizado em trés areas: na desigualdade social e na pobreza, no potencial de
crescimento econdmico e na situacao fiscal. A crise as agravou.

O pais pode terminar o ano de 2020 com 18 milhdes de desempregados, um
recorde historico. A queda do PIB pode ser de 6%, o maior tombo de todos os
tempos. E uninime, entre eles, a percepcdo de que a gravidade das financas
publicas constitui o mais inquietante dos problemas. A relagdo entre a divida
publica e o PIB, que retrata a satde fiscal do Estado, se aproximara de 100% do
PIB neste ano e continuara a subir. O indicador se expandira em mais de 20
pontos percentuais, em comparacdo com o0s 7 pontos percentuais nos paises

emergentes, segundo o FMI.

Quanto a recuperacao da economia, os especialistas assinalam a expansao da
produtividade como elemento crucial. Trata-se da base da prosperidade das nagoes,

mas sua queda, no caso brasileiro, tem sido o principal freio ao crescimento nas

ultimas décadas. Muitos avancos serdo necessarios, entre os quais, de acordo com

os especialistas, as reformas para aumentar a eficiéncia da economia. Destaca-se a

modernizacdo da tributa¢ao do consumo — a maior fonte de ineficiéncia.
Investimentos em infraestrutura de transportes serdo fundamentais para a

melhora da operagdo da logistica. Um dos economistas real¢a a aprovag¢ao do marco

legal do saneamento e, em breve, da lei do gas natural, que atrai interesses do setor

\

privado. O Estado ndo assumira relevancia, dada a pentria das financas publicas.
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/ Na avaliacdo de todos, a situacdo fiscal pode vir a ser a causa do

. descarrilamento da economia. Como assinalado por um deles, uma “escorregadela
fiscal que transforme o atual otimismo dos mercados em instabilidade econdmica
e risco para a recuperagdo do emprego” pode ser também, infere-se, danosa para
os mercados de crédito e de capitais.

Al estdo, penso eu, os principais desafios e os maiores riscos da economia no
poOs-pandemia. Para enfrenta-los, nao bastara o retorno as reformas sob exame do
Congresso. Muito provavelmente serd necessario um programa ousado para
estabilizar e em seguida reduzir a relagao divida-PIB. Sem isso, a divida se tornaria
incontrolavel. Haveria desorganizacdo econdmica e severas consequéncias:
desvalorizagao cambial, inflacdo, baixo crescimento ou recessao e piora dos niveis
de pobreza e desigualdade. Concordo inteiramente.

Desenhar, aprovar e implementar esse programa nao sera trivial. Um dos
articulistas sugere que sera preciso combinar corte de gastos com aumento de
impostos, mais deste do que daquele, aduzo. E estreita a margem de reducgio de
despesas, menos de 1% do PIB, enquanto serdo exigidos superavits primarios
médios anuais de 2% do PIB ou mais. A elevacdo da carga tributaria deveria
centrar-se em impostos sobre a renda e a propriedade, € ndo na tributacdo do
consumo, que proporcionalmente penaliza os mais pobres. O esfor¢o deveria ser
temporario e exclusivo para reduzir o tamanho da divida publica. Dado seu
carater transitorio, ndo caberia repartir a arrecada¢do com estados e municipios,
nem servir de base para gastos com educacao e cultura.

Vencer esse desafio dependera de lideranga politica eficaz, com capacidade
de convencer a sociedade e o sistema politico de sua imperiosa necessidade.
Sem isso, o futuro do pais podera ser sombrio. O Brasil ja venceu outros desafios
no passado. Nao pode falhar no enfrentamento deste que € o maior de sua

historia recente.

Mailson da Nébrega
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NOVOS DILEMAS PARA O BRASIL

Ana Paula Vescovi

Santander Brasil

Brasil vai enfrentar grandes dilemas na saida da pandemia. Sera crescente
a pressido social com o aumento do desemprego, da informalidade, da

pobreza e do fechamento de empresas. Com as contas publicas depauperadas,

ndo havera espaco fiscal para prosseguir com estimulos sem o risco do
descontrole inflacionario. A solugdo sera reestruturar o Estado e a economia. E quanto
mais rapido, melhor.

A economia global ndo ajudara. A pandemia tende a acelerar mudancas em curso, tal
como a economia digital e as restricoes de comércio, além de alterar comportamentos.
Vamos passar por um processo arduo de recuperagao, apesar das respostas impressionantes
da ciéncia na obten¢@o de uma vacina — o que pode restringir a crise sanitaria a 2020 — e
da injecdo inédita de liquidez e estimulos pelos diversos governos e bancos centrais.

Embora reduza mais fortemente o PIB no ano inicial (-4,9%, segundo o FMI), a economia

global devera sofrer efeitos por, pelo menos, trés anos. Nesse periodo, as incertezas fardo
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postergar investimentos e aumentardo a poupanga precaucional, o que, junto com 0 menor
nivel de renda, implica queda no consumo. Podera haver aumento da desigualdade e perda de
coesao social, pois o desemprego tende a afetar mais as mulheres e os trabalhadores com
menor escolaridade. O carater €tico vai modular a avaliacdo entre custos sanitarios e
econdmicos, 0 que pode ser indevidamente utilizado para justificar o avango de medidas
insustentaveis como o persistente financiamento monetario de déficits ptiblicos e 0 aumento
dos controles de capitais e das barreiras ao comércio.

A crise sera deflaciondria no seu momento mais agudo, mas o efeito liquido sobre o juro
estrutural dependera da resultante de alguns impactos: das restricoes ao comércio global
sobre investimento e produtividade, dos agressivos estimulos fiscais sobre as dividas publicas
e do seu comprometimento com a poupanca privada, do aumento da inadimpléncia sobre o

canal do crédito, entre outros.

Agora, olhemos para o Brasil. O pais entrou nesta crise com alguma resiliéncia, mas

ainda com a saude debilitada. Contava com reservas internacionais capazes de cobrir 24
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meses de importagoes e seguia em uma trilha de aprovacdo de reformas estruturais desde
2016 (teto dos gastos, TLP, reforma da Previdéncia, reforma trabalhista). O ajuste fiscal em
curso permitiu a reducdo do risco-pais, a ancoragem das expectativas de inflagdo e a queda
da taxa real de juro, levando a um custo decrescente do financiamento da divida publica.
Contudo, diante de um intenso gradualismo, entrava no sétimo ano consecutivo de déficit
primario, com crescimento potencial (proximo a 1% a.a.) abaixo da taxa neutra de juros
(pouco inferior a 3% a.a.) e ainda em meio ao processo de recuperacao da crise anterior, cuja
contracdo da renda havia sido de 7% em dois anos.

Ap0s a crise inesperada da Covid-19, a situac@o sera dramatica: renda 6% menor, com o
PIB voltando para o nivel de 2009, risco-pais majorado, mais de 18 milhdes de desempregados,
cerca de 40 milhdes de informais. A divida publica alcancard 95% do PIB no fim de 2020,
com pico de 102% em 2027, bem acima da média da dos paises emergentes. O ajuste fiscal
requerido para estabilizd-la serd da ordem de 5% do PIB e dependera de mudancas
constitucionais: o Or¢amento publico chegou ao maximo de rigidez pelo excesso de despesas

obrigatorias indexadas e/ou vinculadas (as receitas).
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A crise trouxe mais vulnerabilidade a economia. Um caminho parecera mais facil, pois
flexibiliza o teto dos gastos para acomodar pressdes por mais despesas publicas e assim
reduzir a velocidade das reformas. Mas, diante de outros choques eventuais, esse caminho
podera levar o pais para uma divida publica fora de controle, com inflacio alta, aumento de
impostos, crescimento letargico e instavel e ainda mais desigualdade.

Em outra direcdo, a op¢ao podera ser manter a disciplina do teto de gastos e reafirmar
0 compromisso com a consolidacao fiscal, mitigando pressdes para aumento de impostos.
Para isso, sera preciso reestruturar o Estado e a assisténcia social, tornando-os mais
efetivos. As reformas tributaria e dos marcos regulatorios na infraestrutura, além das
privatizagdes, permitiriam o convivio com inflacdo sob controle, taxas de juros baixas e
produtividade maior.

O Brasil tem algum tempo para realizar os ajustes. A contracao da demanda doméstica
implicara ajuste externo de quase 3% do PIB, trazendo o déficit em conta-corrente para perto
da estabilidade, a custa de mais uma queda da taxa de investimento. Com 6% de hiato do
produto, os juros correntes tendem a permanecer estaveis até o inicio de 2022, com o
vencimento da divida pablica a uma taxa de rolagem média de 4% a.a. O caixa do Tesouro
robusto e os ativos externos liquidos do pais ajudardo a honrar, ainda que temporariamente,
0 aumento das necessidades de financiamento.

Mas nao nos iludamos. Os proximos meses serdo decisivos para a sinalizacdo de qual

caminho o Brasil, de fato, seguira.

Ana Paula Vescovi

Diretora de Macroeconomia do banco Santander no Brasil.
Foi secretaria executiva do Ministério da Fazenda e secretaria
do Tesouro Nacional durante o governo de Michel Temer.
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O BRASIL DEPOIS DO CORONAVIRUS:

LICOES E OPORTUNIDADES

Fernando Honorato

Bradesco

pandemia de Covid-19 ainda ndo terminou e apenas uma equacao crivel para seu
manejo € que permitird uma reabertura plena das atividades economicas. Apesar
disso, ja é possivel extrair licdes e especular sobre os legados e desafios futuros.

Entre as licoes, a pandemia escancarou o debate a respeito dos limites do

Orcamento publico e das deficiéncias do ambiente de negocios que prendem o
Brasil a chamada armadilha da renda média.

No necessario esforco de mitigacdo dos danos da pandemia, milhares de brasileiros
passaram a ter acesso a uma renda complementar temporaria, que equivale a 40% do salario
de um trabalhador informal. Essa transferéncia de renda, somada a ajuda aos estados e a
expansao do crédito, mais do que compensou a queda da massa de salarios, levando a uma
rapida recomposi¢ao do consumo.

O legado para as contas publicas, entretanto, serd relevante. A divida pablica do pais

chegard préximo a 100% do PIB, o que nos torna vulneraveis a choques capazes de




CENARIOS POS-PANDEMIA

desorganizar a economia, com inflacdo, elevacdo de juros, depreciacdo cambial, baixo
crescimento e piora substancial nos niveis futuros de pobreza e desigualdade.

Esse nivel de endividamento revela escolhas histéricas. Com um Or¢amento ptiblico
rigido, que privilegia despesas desconectadas da eficiéncia e da renda média da populagao,
que nao prioriza a produtividade, ndo sobram recursos para um adequado atendimento dos
servicos basicos ao cidaddo e para os investimentos em infraestrutura.

Além disso, ao longo da nossa trajetoria, criamos um sistema de incentivos que repele o
investimento privado. Regras e incentivos tributarios complexos e distorcidos combinados a
um ambiente de negocios desafiador incentivam a informalidade, a baixa intensidade de

capital das empresas e dificultam seu acesso a crédito, efeitos evidentes durante a pandemia.

Fonte: IBGE
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Por isso, os maiores desafios para o periodo pos-pandemia serdo justamente reformar o
Estado brasileiro e aprimorar as regras do ambiente de negocios para que o pais volte a
crescer. Ha bons exemplos recentes nos dois temas, tanto na construc¢ao do teto dos gastos
como na reforma da Previdéncia, trabalhista e no marco do saneamento. Mas sera preciso
fazer mais. Deveriamos ter como objetivo aproximar o pais das melhores praticas observadas
na OCDE, tanto para as contas publicas quanto para o ambiente de negdcios.

Tudo isso se dara em um contexto em que sera indispensavel ampliar a poupanca publica,

seja com reformas que possibilitem a reducao de despesas, seja através do aumento de impostos.

Fontes: Pnad, FGV

Ha um universo de transformacdes trazidas com o enfrentamento da pandemia que
vai redefinir, de maneira relevante, a forma como vamos viver e trabalhar nos proéximos
anos. Ja sdo visiveis as mudangas nos modelos de negdcios. O potencial uso de novas
tecnologias, digitalizacao de processos, trabalho remoto, ampliacdo do mercado de

trabalho, avanco do comércio eletrOnico, mudangas nas viagens corporativas, na
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mobilidade urbana e no proprio desenho espacial das cidades entre ambientes residenciais
e corporativos sao apenas alguns exemplos.

O pior legado para o Brasil seria deixar de acompanhar essas transformagoes por
fracassar ao reformar as regras que hoje impedem um bom funcionamento do Estado e da
economia. As escolhas diante desses temas influenciardo tanto a solvéncia da divida
quanto a capacidade de crescimento futuro do pais. Abracar uma agenda de eficiéncia é
justamente a melhor resposta que o Brasil pode dar aos desafios trazidos pela pandemia e,
com isso, gerar empregos, renda, novas oportunidades de negocios e um futuro econdmico

muito mais promissor.

Fernando Honorato

Economista-chefe do banco Bradesco. Mestre em economia
pela FEA-USP, esta no banco desde 2003. Antes, passou
por Bank Boston, consultoria Rosenberg e banco BBVA.
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> A RETOMADANIf)A ECONOMIA REQUER
CONTENCAO DO RISCO FISCAL

Leonardo Fonseca

Credit Suisse

crise da Covid-19 implicara um aumento do endividamento do setor publico e do
setor corporativo privado em parte significativa do mundo, o que, consequente-
mente, vai reduzir a capacidade de expansdo da economia global nos proximos

anos. Esse menor crescimento pode acelerar a tendéncia recente de medidas pro-

tecionistas, que teve o seu apice no conflito comercial entre Estados Unidos e
China, acarretando um aumento ainda mais moderado a longo prazo.

A expectativa é que a retomada da economia global siga o padrao swoosh, por sua semelhanca
com o logotipo da Nike. Nos paises onde medidas de distanciamento social mais restritivas tenham
de ser adotadas mais para a frente, ocorrera uma combinagao entre os padroes “W” e swoosh.
Acredito que a recuperacdo por aqui também seguird o padrdo swoosh, embora reconheca que
aumentaram os riscos de observarmos alguma irregularidade. Esperamos, no Credit Suisse, uma

contracdo do PIB de -5,2% em 2020, seguida de um crescimento de 4,2% em 2021.
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O cenario de menor crescimento no mundo torna os fundamentos domésticos ainda
mais importantes. Mesmo com toda a alteracao dos principais precos da economia (taxa de
cambio e de juros), as exportagdes nao responderam significativamente e a evolucao do
PIB manteve-se baixa nos altimos anos. Essa dinamica refor¢a a tese de que questoes mais
estruturais precisam ser resolvidas para experimentarmos maior expansao.

A produtividade vem aumentando em um ritmo muito lento, de 0,3% na média entre
1980 e 2020. Essa taxa de crescimento teria de aumentar para 1,5% ao ano para que o0 avanco
do PIB alcancasse 2,5%. Desde 1980 conseguimos manter um indice de produtividade acima

desse patamar em apenas dois periodos, entre 1995 e 1998 e entre 2003 e 2010, quando

atingiu niveis proximos a 2,0% ao ano na média do periodo.
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Fonte: Banco Central

O comportamento da inflacdao segue favoravel e a expectativa € que ela fique abaixo
do centro da meta do Banco Central em 2020 e 2021 em razado da recessao. Essa dindmica

da inflacdo e a continuidade de juros baixos no mundo contribuirdo para que a taxa de
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juros no Brasil fique proxima a 2,0% até 2021. A permanéncia de taxas baixas de juros
dependera do sucesso do pais em manter as expectativas em relacdo a sustentabilidade
fiscal ancoradas a longo prazo.

A crise aumentard o problema fiscal do Brasil, que ja se destacava ante as demais
economias emergentes. A volta do superavit primario esta longe de ser alcangada e o historico
mostra que solugdes subotimas, como a elevacido da carga tributaria, t€ém sido adotadas
recorrentemente. Dada a urgéncia atual e a baixa probabilidade de que uma ampla revisao

nos gastos aconteca a curto prazo, o mais provavel € que seja adotada alguma combinacao de
medidas pelo lado das receitas e das despesas.

O dragao controlado

Evolucéao da inflagao medida pelo IPCA (% em doze meses)
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Fonte: IBGE

Apesar dos grandes desafios, a sociedade brasileira vem dando provas de que trajetorias
de descontrole econdmico, como as que seguiram nossos vizinhos Argentina e Venezuela,
tém sido evitadas. A lei que limita os gastos primarios e a reforma da Previdéncia sao exemplos

dessa determinacdo em nao ceder as tentacoes populistas. E dificil imaginar também uma

16
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mudanca radical na nossa atuacao que nos transforme no pais das reformas estruturais e

resolva os nossos problemas de uma hora para outra.

o As mudangas por aqui costumam ser mais brandas. A escolha por um gradualismo na

o solu¢do do problema fiscal torna o Brasil mais suscetivel a qualquer evento negativo, seja ele

interno ou externo. A constante incerteza impede a aceleracdo em ritmo mais rapido do
investimento privado, o que limita o crescimento da economia.

( Controlamos a inflacdo, resolvemos o problema das contas externas € nos tornamos

um pais de juros baixos. Esta foi a primeira crise global das altimas décadas em que nédo

precisamos aumentar os juros apesar de toda a depreciacdo cambial. Tampouco tivemos

problema de liquidez para financiar o setor publico como em outros momentos. Os sistemas

de defesa funcionaram, mas ainda falta a perna fiscal. Até 14, continuaremos mais sensiveis

as volatilidades de mercado.

Leonardo Fonseca

Economista-chefe do Credit Suisse Brasil. E mestre e doutor
em economia pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV-Rio).
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REFORMAS E RESPONSABILIDADE

FISCAL ACELERARAO O CRESCIMENTO

Claudio Ferraz

BTG Pactual

verdadeira sabedoria consiste em saber que nada sabemos”, teria dito o filésofo
grego Socrates. O exercicio de antecipar o futuro impde humildade. Afinal,

apesar de tendéncias estruturais, que evoluem com certa previsibilidade, é

comum ter de lidar com choques inesperados € que, em algumas ocasioes,
alteram o curso da historia. E o ano de 2020 trouxe a Covid-19. Pandemias ja eram motivo
de preocupacdo nos circulos especializados fazia anos. Pesquisas recentes sugerem que o
virus circulava em pontos do globo muitas semanas antes de a pandemia eclodir em Wuhan.
Agora, pouco do que se previa meros seis meses atras € valido. De toda forma, o exercicio
de antever o futuro continua inevitavel. Definir contextos plausiveis, a fim de embasar
decisdes de negocios e politicas pablicas, ainda é a melhor forma de nos prepararmos para
o imponderavel.

Comecamos 2020 discutindo a retomada da economia e ansiosos pela continuidade da

agenda de reformas. A perspectiva era de inflagao controlada e juros em niveis historicamente
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baixos. No cenario global, havia um ar mais favoravel, diante de sinais promissores na disputa
“China-EUA”, ainda que soubéssemos que a trégua seria passageira, ja que o conflito entre as
duas poténcias vai muito além de questdes comerciais. A reeleicdo de Trump parecia
encaminhada, a medida que a longa expansao americana nao dava sinais de retrocesso.
Muita coisa mudou. A principio, argumentou-se que a pandemia seria responsavel por
um abalo na oferta de suprimento global, com a interrupc¢ao das cadeias de abastecimento.
No entanto, logo se percebeu que a explosao de incertezas provocaria um choque de
demanda de grande magnitude, fruto da queda da confian¢a e do aumento da poupanga
precaucional. O distanciamento social e a paralisia das economias gerariam aguda
deterioracdo do mercado de trabalho. Diante de cendrio sem precedentes, a reacdo de
politicas monetarias e fiscais também foi excepcional, muito mais intensa e veloz do que a
que se deu na crise financeira global de 2008. Assim, uma das marcas do pds-pandemia vai
ser um periodo de politicas monetarias ultrarrelaxadas, grande expansao fiscal e maior
endividamento publico. Serd importante monitorar como ocorrerd a reversio dessas

politicas. A luz da experiéncia p6s-2008, € provavel que essa reversao seja mais cuidadosa.
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No Brasil, nao foi diferente. Depois de um recuo de 1,5% no primeiro trimestre, a
economia terd forte queda (perto de -9% tri/tri) no segundo. Mesmo que se recupere no
segundo semestre, teremos uma recessao em torno de -5,5% em 2020. A inflagcdo, que ja
vinha controlada, fechara abaixo do piso da meta e as proje¢oes sugerem resultado bem-
comportado em 2021. Assim, o BC reiniciou um ciclo de queda dos juros basicos, devendo
manté-los por volta de 2% ao ano por um longo periodo antes de sua normalizacdo. A razao
€ um ambiente de grande folga da economia. Em particular no mercado de trabalho, um
custo do inforttinio dessa crise que nos abateu antes de nos recuperarmos do periodo de alto
desemprego anterior. Aqui também o endividamento publico vai dar um salto. Mas,
diferentemente do que ocorre com a maioria dos paises avanc¢ados, nosso espaco fiscal é
muito reduzido. Por isso, programas de auxilio precisam ser temporarios e respeitar o teto de
gastos. Com a diminui¢ao do risco fiscal, o prémio de risco serd menor, menos depreciado vai
ser o cAmbio e mais espaco havera para apoio da politica monetaria.

Riscos e desafios? Além de uma segunda onda da pandemia, pode demorar até que
uma parcela da populacdo mundial se sinta segura para retornar aos antigos habitos de
consumo. Da mesma forma, a pandemia mostrou serem vidveis atividades remotas que
antes demorariam anos para assim ser percebidas. Isso deve implicar desafio maior para a
mao de obra. Para além da pandemia, o resultado da elei¢cao americana e a relagao China-
EUA continuarao sendo temas relevantes. Do lado positivo, da sinais favoraveis o avanco
da integracao fiscal europeia. Em um mundo menos multilateral e de menor ritmo do
comércio global, teremos novos desafios. Mas nem tudo mudou. Se formos capazes de
encontrar consensos, avancar nas reformas estruturais e aumentar a produtividade,
preservando a responsabilidade fiscal, o Brasil podera acelerar seu crescimento, mantendo

os juros baixos. Essa parte de nossa agenda segue presente — disso sabemos.

Claudio Ferraz

Economista-chefe e associado do banco BTG Pactual.
Formado em economia pela UFRJ, possui MBA em Finangas
pela Cranfield University, do Reino Unido.
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CONFIANGCA NA RETOMADA

Joaquim Levy

Banco Safra

retomada da economia brasileira apds a Covid-19 dependera de aproveitarmos as
inovagoes tecnologicas disponiveis para transformar as empresas e o setor pablico,
aumentando nossa produtividade. Todos percebemos a velocidade com que a
livre-iniciativa e as tecnologias de informagao permitiram a varios setores, como
o bancario e o de comércio eletronico, responder ao isolamento social e expandir seus
servicos. Também assistimos aos avang¢os na medicina remota e aos desafios do ensino
através da internet, que deixaram claro o impacto que a falta de inclusao digital causa em
grandes parcelas da populacdo, especialmente entre os mais jovens. Estimular os ganhos de
produtividade e distribui-los pela sociedade sdo o segredo da prosperidade.

A Covid-19 acelerou o reequilibrio da politica macroecondmica, com historica queda
de juros em um ambiente de baixa inflacdo e desvalorizacdo da moeda. Respaldado por
uma politica fiscal realista e prudente, esse arranjo pode aumentar o emprego e a

competitividade das empresas brasileiras, e ja estd promovendo a realoca¢dao da poupanga
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privada para atividades do setor real. Como € compreendido cada vez mais por mais
pessoas, 0 maior desafio agora € criar as condi¢cdes para que muitos setores recebam esse
fluxo de capital, para comecar a transformar as empresas e a vida de milhoes de brasileiros.
Esse entendimento explica a importancia dada a vota¢dao do marco do saneamento € a
urgéncia em aprovar a atual proposta de lei do gas natural, aumentando a concorréncia e a
transparéncia no setor para estimular o investimento e pre¢os que ampliem seu uso na
industria. O setor privado ja saiu na frente, com numerosas empresas em varios setores

abrindo o capital na bolsa.
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Observando as agdes dos nossos clientes e considerando fatores favoraveis, como a
resiliéncia das exportacoes brasileiras e a possibilidade de um crescimento ja contratado
(carry over) de 1,8% para 2021, nds, no Safra, temos confianca na capacidade de reacao da
economia. Mas vemos também a importancia de nos prepararmos para os proximos dezoito
meses. A Covid-19 mostrou-se mais grave e persistente do que era imaginado por alguns.

Além do custo em vidas insubstituiveis, quanto mais demorar para os Obitos didrios
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diminuirem, maiores serdo a interrupc¢ao na atividade econdmica e os riscos na retomada. A
transi¢cao para um novo normal terd de ser cuidadosamente calibrada, para evitar um efeito
domind na inadimpléncia, uma stbita queda de renda para os mais desprotegidos ou uma
escorregada fiscal que transforme o atual otimismo dos mercados em instabilidade econdmica
e risco para a recuperacdo do emprego. Ela ganhard também se houver um compromisso
sério com o meio ambiente que nos coloque na rota do futuro e ndo afaste o investidor
estrangeiro nem nos feche mercados.

Clareza nos objetivos e no horizonte das transferéncias de renda temporarias ajudara
a orientar a retomada. O Bolsa Familia beneficiou uma geracao sem por em risco as contas
fiscais porque teve foco e os olhos no longo prazo. Pensar nas empresas também sera
importante, ja que o Ministério da Economia espera um aumento no desemprego e
crescimento do setor informal pelas dificuldades em reestruturar aquelas que foram feridas
pela crise. Simplificar impostos e redistribuir a carga tributaria, aliviando empresas e
refletindo que os setores de maior produtividade e capacidade contributiva ndo estao mais
necessariamente na inddstria, ajudara a por a nossa economia em marcha. Assim, podemos
mirar em superar os niveis de atividade de 2019 ja em 2021. O setor bancdrio continuara,
para isso, trazendo novas maneiras de as pessoas e as empresas fazerem seus pagamentos,

aplicarem suas poupancas e financiarem seus planos.

Joaquim Levy

Economista-chefe do Banco Safra. Formado em engenharia
naval, foi ministro da Fazenda, presidente do BNDES e diretor
do Banco Mundial.
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s recessoes de 2020 e 2009 tém um importante denominador comum: ambas
foram causadas por choques externos de ampla disseminacdo geografica. Ao
contrario do que ocorreu na recessao de 2015 e 2016, elas foram caracterizadas
por uma subita e intensa revisao das expectativas, que durou poucos meses na
virada de 2008 para 2009 e poucas semanas em 2020. Dada a natureza das recessoes, a
comparagdo pode oferecer insights valiosos.

Em termos de tamanho do choque, a recessdao de 2020 deve ser bem mais profunda do
que a de 2009: no Itaa projetamos queda de 4,5% do PIB, ante -0,1%. Ja no que diz respeito
a trajetoria de recuperacao, a recessao de 2009 se seguiu o0 boom de 2010, quando nossa
economia cresceu 7,5%. JA em 2021 devemos registrar crescimento bem menos expressivo,
cerca de 3,5%. Para tentar entender essa diferenca, € necessario lembrar que em 2010 a
recuperacdo foi impulsionada pela forte expansao de parceiros comerciais, como a China, e,

mais importante, pela combinacdo de fortes estimulos domésticos com politicas monetaria e
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fiscal. Além desses fatores mais tangiveis, note-se que boa parte do crescimento de 2010 ja
nasceu em 2009, na forma de uma valorosa heranga estatistica positiva.

Como, apos forte queda inicial, o PIB cresceu significativamente ao longo do ano de
recessao, o “carrego” de 2009 para 2010 foi de 3,6%, ou seja, quase metade do crescimento
observado em 2010 se deveu a retomada do ano anterior. Para 2021, esse “carrego” deve ser
menor, cerca de 2,7%.

Quanto aos demais fatores, se considerarmos o desempenho dos nossos cinco principais
parceiros comerciais, devemos observar crescimento de 4,8% em 2021, ante 5,9% em 2010.
As maiores diferencas devem ocorrer na China e na Argentina, onde o crescimento deve ser
mais fraco do que as taxas superiores a 10%, observadas na retomada anterior. No entanto,
como o Brasil continua sendo uma economia fechada ao comércio exterior, ndo parece

razoavel atribuir a expectativa de uma retomada mais suave ao contexto global.

Escalada avassaladora
Evolugao da divida bruta do Brasil (em trilh6es de reais)
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Considerando a politica monetaria, em 2009 o Copom reduziu a Selic em 500 pontos-
base, para o entdo minimo de 8,75% a.a. Na recessao atual, a redug¢ao chegou (até o momento)

a 250 pbs para o piso historico de 2% a.a. Levando em conta taxas reais de juros (para o swap
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de um ano), houve qgeda média de 90 pbs em 2009, e, estimamos, de 210 pbs em 2020. Logo,

tampouco parece plausivel atribuir o crescimento mais lento, esperado para 2021, ante 2010,

o a falta de estimulo monetario.

o Dessa forma, a grande diferenca deve vir da politica fiscal. O impulso fiscal, que mede
quanto o governo adiciona ou subtrai diretamente da demanda agregada, foi equivalente a
1,8% do PIB em 2009 e 1,1% do PIB em 2010, um impulso cumulativo de 2,9% do PIB,
cportanto. No ciclo de 2020-2021, devemos ter um maci¢o impulso de 7,5% do PIB no primeiro
ano, mas subtracdo de 6,7% no segundo, caso as medidas emergenciais sejam descontinuadas.
O efeito cumulativo seria de 0,8%.

Uma leitura apressada, e errada, sugeriria que basta manter o padrio de gastos
emergenciais observado em 2020 para assegurar uma retomada mais forte em 2021. Ocorre
que outra diferenca fundamental no enfrentamento da crise de 2020 diante da de 2009
refere-se ao ponto de partida fiscal. A divida bruta, que era equivalente a 56% do PIB no fim
de 2008, subiu para 59% com a recessao em 2009 e aumentou nos anos seguintes, chegando
a 76% em 2019. Em 2020, esse numero deve alcancar 92%, fazendo com que a diferenca
entre a razao divida/PIB no Brasil contra a média dos paises emergentes suba de cerca de
25 p.p. para pelo menos 40 p.p., entre uma crise e outra.
A necessidade de voltar ao ajuste fiscal em 2021, fator principal que deve amortecer o

ritmo da retomada, decorre, em suma, dos exageros do passado. Dado o ponto de partida
ruim, € importante ressaltar que, apesar de desafiador, o ajuste € a inica opcao viavel: sem

ele, voltaremos rapidamente a dindmica doméstica que levou a crise de 2015-2016, e partindo

de um patamar de endividamento maior.

Mario Mesquita

Economista-chefe do Ital Unibanco. Formado pela
Universidade de Oxford, trabalhou no Banco Central
do Brasil e foi sdcio do banco Brasil Plural.
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