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Um traço marcante de VEJA é o conteúdo analítico de suas reportagens. Desde 

o primeiro exemplar da revista, lançado em setembro de 1968, procuramos oferecer 

informações e análises aos nossos leitores para que eles se posicionem diante dos 

acontecimentos e tenham opinião formada sobre uma ampla variedade de assuntos. 

Tal peculiaridade é parte de nosso DNA e também está presente em nosso site e em 

nossas plataformas digitais. 

Em tempos de turbulência como o atual, entendemos que nosso compromisso 

com a qualidade, a isenção e a confiabilidade torna-se ainda mais relevante e 

extrapola a esfera do noticiário. Foi com esse objetivo que criamos uma nova 

plataforma de conteúdo digital, a VEJA INSIGHTS. Nela, estarão disponíveis 

estudos com profundidade sobre temas específicos. É o caso deste conjunto de 

artigos escritos pelos economistas-chefe dos principais bancos privados do Brasil, 

em que alinhavam os desafios e as perspectivas econômicas decorrentes da 

pandemia do novo coronavírus. 

Há mais de cinquenta anos VEJA faz parte da vida dos brasileiros oferecendo 

subsídios para a compreensão dos fatos que influenciam o cotidiano. VEJA 

INSIGHTS busca agora reforçar ainda mais esse papel.

BOA LEITURA!

INFORMAÇÕES E ANÁLISES  
PARA TEMPOS TURBULENTOS
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Seis economistas de bancos, reunidos por VEJA para analisar os efeitos da 

pandemia de Covid-19 sobre a economia brasileira, exibem conclusões muito 

semelhantes. Por distintos ângulos, mostram que o Brasil entrou na crise 

fragilizado em três áreas: na desigualdade social e na pobreza, no potencial de 

crescimento econômico e na situação fiscal. A crise as agravou.

O país pode terminar o ano de 2020 com 18 milhões de desempregados, um 

recorde histórico. A queda do PIB pode ser de 6%, o maior tombo de todos os 

tempos. É unânime, entre eles, a percepção de que a gravidade das finanças 

públicas constitui o mais inquietante dos problemas. A relação entre a dívida 

pública e o PIB, que retrata a saúde fiscal do Estado, se aproximará de 100% do 

PIB neste ano e continuará a subir. O indicador se expandirá em mais de 20 

pontos percentuais, em comparação com os 7 pontos percentuais nos países 

emergentes, segundo o FMI.

Quanto à recuperação da economia, os especialistas assinalam a expansão da 

produtividade como elemento crucial. Trata-se da base da prosperidade das nações, 

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

últimas décadas. Muitos avanços serão necessários, entre os quais, de acordo com 

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

modernização da tributação do consumo — a maior fonte de ineficiência. 

Investimentos em infraestrutura de transportes serão fundamentais para a 

melhora da operação da logística. Um dos economistas realça a aprovação do marco 

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

privado. O Estado não assumirá relevância, dada a penúria das finanças públicas.

UM DESAFIO PARA LÍDERES 
POLÍTICOS E EFICAZES
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Na avaliação de todos, a situação 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 econômica 

e risco para a recuperação do emprego” pode ser também, infere-se, danosa para 

os mercados de crédito e de capitais.

Aí estão, penso eu, os principais desafios e os maiores riscos da economia no 

pós-pandemia. Para enfrentá-los, não bastará o retorno às reformas sob exame do 

Congresso. Muito provavelmente será necessário um programa ousado para 

estabilizar e em seguida reduzir a relação dívida-PIB. Sem isso, a dívida se tornaria 

incontrolável. Haveria desorganização econômica e severas consequências: 

desvalorização cambial, inflação, baixo crescimento ou recessão e piora dos níveis 

de pobreza e desigualdade. Concordo inteiramente.

Desenhar, aprovar e implementar esse programa não será trivial. Um dos 

articulistas sugere que será preciso combinar corte de gastos com aumento de 

impostos, mais deste do que daquele, aduzo. É estreita a margem de redução de 

despesas, menos de 1% do PIB, enquanto serão exigidos superávits primários 

médios anuais de 2% do PIB ou mais. A elevação da carga tributária deveria 

centrar-se em impostos sobre a renda e a propriedade, e não na tributação do 

consumo, que proporcionalmente penaliza os mais pobres. O esforço deveria ser 

temporário e exclusivo para reduzir o tamanho da dívida pública. Dado seu 

caráter transitório, não caberia repartir a arrecadação com estados e municípios, 

nem servir de base para gastos com educação e cultura.

Vencer esse desafio dependerá de liderança política eficaz, com capacidade 

de convencer a sociedade e o sistema político de sua imperiosa necessidade. 

Sem isso, o futuro do país poderá ser sombrio. O Brasil já venceu outros desafios 

no passado. Não pode falhar no enfrentamento deste que é o maior de sua 

história recente.
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Brasil vai enfrentar grandes dilemas na saída da pandemia. Será crescente 

a pressão social com o aumento do desemprego, da informalidade, da 

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

não haverá espaço fiscal para prosseguir com estímulos sem o risco do 

descontrole inflacionário. A solução será reestruturar o Estado e a economia. E quanto 

mais rápido, melhor.

A economia global não ajudará. A pandemia tende a acelerar mudanças em curso, tal 

como a economia digital e as restrições de comércio, além de alterar comportamentos. 

Vamos passar por um processo árduo de recuperação, apesar das respostas impressionantes 

da ciência na obtenção de uma vacina — o que pode restringir a crise sanitária a 2020 — e 

da injeção inédita de liquidez e estímulos pelos diversos governos e bancos centrais.

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

global deverá sofrer efeitos por, pelo menos, três anos. Nesse período, as incertezas farão 

NOVOS DILEMAS PARA O BRASIL

O

Ana Paula Vescovi
Santander Brasil

Por
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postergar investimentos e aumentarão a poupança precaucional, o que, junto com o menor 

nível de renda, implica queda no consumo. Poderá haver aumento da desigualdade e perda de 

coesão social, pois o desemprego tende a afetar mais as mulheres e os trabalhadores com 

menor escolaridade. O caráter ético vai modular a avaliação entre custos sanitários e 

econômicos, o que pode ser indevidamente utilizado para justificar o avanço de medidas 

insustentáveis como o persistente financiamento monetário de déficits públicos e o aumento 

dos controles de capitais e das barreiras ao comércio.

A crise será deflacionária no seu momento mais agudo, mas o efeito líquido sobre o juro 

estrutural dependerá da resultante de alguns impactos: das restrições ao comércio global 

sobre investimento e produtividade, dos agressivos estímulos fiscais sobre as dívidas públicas 

e do seu comprometimento com a poupança privada, do aumento da inadimplência sobre o 

canal do crédito, entre outros.

Agora, olhemos para o Brasil. O país entrou nesta crise com alguma resiliência, mas 

ainda com a saúde debilitada. Contava com reservas internacionais capazes de cobrir 24 
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meses de importações e seguia em uma trilha de aprovação de reformas estruturais desde 

2016 (teto dos gastos, TLP, reforma da Previdência, reforma trabalhista). O ajuste fiscal em 

curso permitiu a redução do risco-país, a ancoragem das expectativas de inflação e a queda 

da taxa real de juro, levando a um custo decrescente do financiamento da dívida pública. 

Contudo, diante de um intenso gradualismo, entrava no sétimo ano consecutivo de déficit 

primário, com crescimento potencial (próximo a 1% a.a.) abaixo da taxa neutra de juros 

(pouco inferior a 3% a.a.) e ainda em meio ao processo de recuperação da crise anterior, cuja 

contração da renda havia sido de 7% em dois anos. 

Após a crise inesperada da Covid-19, a situação será dramática: renda 6% menor, com o 

PIB voltando para o nível de 2009, risco-país majorado, mais de 18 milhões de desempregados, 

cerca de 40 milhões de informais. A dívida pública alcançará 95% do PIB no fim de 2020, 

com pico de 102% em 2027, bem acima da média da dos países emergentes. O ajuste fiscal 

requerido para estabilizá-la será da ordem de 5% do PIB e dependerá de mudanças 

constitucionais: o Orçamento público chegou ao máximo de rigidez pelo excesso de despesas 

obrigatórias indexadas e/ou vinculadas (às receitas).



9

CENÁRIOS PÓS-PANDEMIA

A crise trouxe mais vulnerabilidade à economia. Um caminho parecerá mais fácil, pois 

flexibiliza o teto dos gastos para acomodar pressões por mais despesas públicas e assim 

reduzir a velocidade das reformas. Mas, diante de outros choques eventuais, esse caminho 

poderá levar o país para uma dívida pública fora de controle, com inflação alta, aumento de 

impostos, crescimento letárgico e instável e ainda mais desigualdade. 

Em outra direção, a opção poderá ser manter a disciplina do teto de gastos e reafirmar 

o compromisso com a consolidação fiscal, mitigando pressões para aumento de impostos. 

Para isso, será preciso reestruturar o Estado e a assistência social, tornando-os mais 

efetivos. As reformas tributária e dos marcos regulatórios na infraestrutura, além das 

privatizações, permitiriam o convívio com inflação sob controle, taxas de juros baixas e 

produtividade maior. 

O Brasil tem algum tempo para realizar os ajustes. A contração da demanda doméstica 

implicará ajuste externo de quase 3% do PIB, trazendo o déficit em conta-corrente para perto 

da estabilidade, à custa de mais uma queda da taxa de investimento. Com 6% de hiato do 

produto, os juros correntes tendem a permanecer estáveis até o início de 2022, com o 

vencimento da dívida pública a uma taxa de rolagem média de 4% a.a. O caixa do Tesouro 

robusto e os ativos externos líquidos do país ajudarão a honrar, ainda que temporariamente, 

o aumento das necessidades de financiamento.

Mas não nos iludamos. Os próximos meses serão decisivos para a sinalização de qual 

caminho o Brasil, de fato, seguirá. 

Ana Paula Vescovi
Diretora de Macroeconomia do banco Santander no Brasil. 
Foi secretária executiva do Ministério da Fazenda e secretária 
do Tesouro Nacional durante o governo de Michel Temer.
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pandemia de Covid-19 ainda não terminou e apenas uma equação crível para seu 

manejo é que permitirá uma reabertura plena das atividades econômicas. Apesar 

disso, já é possível extrair lições e especular sobre os legados e desafios futuros. 

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

Orçamento público e das deficiências do ambiente de negócios que prendem o 

Brasil à chamada armadilha da renda média. 

No necessário esforço de mitigação dos danos da pandemia, milhares de brasileiros 

passaram a ter acesso a uma renda complementar temporária, que equivale a 40% do salário 

de um trabalhador informal. Essa transferência de renda, somada à ajuda aos estados e à 

expansão do crédito, mais do que compensou a queda da massa de salários, levando a uma 

rápida recomposição do consumo.

O legado para as contas públicas, entretanto, será relevante. A dívida pública do país 

chegará próximo a 100% do PIB, o que nos torna vulneráveis a choques capazes de 

O BRASIL DEPOIS DO CORONAVÍRUS: 
LIÇÕES E OPORTUNIDADES

A

Fernando Honorato 

Bradesco

Por
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desorganizar a economia, com inflação, elevação de juros, depreciação cambial, baixo 

crescimento e piora substancial nos níveis futuros de pobreza e desigualdade. 

Esse nível de endividamento revela escolhas históricas. Com um Orçamento público 

rígido, que privilegia despesas desconectadas da eficiência e da renda média da população, 

que não prioriza a produtividade, não sobram recursos para um adequado atendimento dos 

serviços básicos ao cidadão e para os investimentos em infraestrutura.

Além disso, ao longo da nossa trajetória, criamos um sistema de incentivos que repele o 

investimento privado. Regras e incentivos tributários complexos e distorcidos combinados a 

um ambiente de negócios 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 período pós-pandemia serão justamente reformar o 

Estado brasileiro e aprimorar as regras do ambiente de negócios para que o país volte a 

crescer. Há bons exemplos recentes nos dois temas, tanto na construção do teto dos gastos 

como na reforma da Previdência, trabalhista e no marco do saneamento. Mas será preciso 

fazer mais. Deveríamos ter como objetivo aproximar o país das melhores práticas observadas 

na OCDE, tanto para as contas públicas quanto para o ambiente de negócios. 

Tudo isso se dará em um contexto em que será indispensável ampliar a poupança pública, 

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

Há um universo de transformações trazidas com o enfrentamento da pandemia que 

vai redefinir, de maneira relevante, a forma como vamos viver e trabalhar nos próximos 

anos. Já são visíveis as mudanças nos modelos de negócios. O potencial uso de novas 

tecnologias, digitalização de processos, trabalho remoto, ampliação do mercado de 

trabalho, avanço do comércio eletrônico, mudanças nas viagens corporativas, na 

Fontes: Pnad, FGV
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mobilidade urbana e no próprio desenho espacial das cidades entre ambientes residenciais 

e corporativos são apenas alguns exemplos. 

O pior legado para o Brasil seria deixar de acompanhar essas transformações por 

fracassar ao reformar as regras que hoje impedem um bom funcionamento do Estado e da 

economia. As escolhas diante desses temas influenciarão tanto a solvência da dívida 

quanto a capacidade de crescimento futuro do país. Abraçar uma agenda de eficiência é 

justamente a melhor resposta que o Brasil pode dar aos desafios trazidos pela pandemia e, 

com isso, gerar empregos, renda, novas oportunidades de negócios e um futuro econômico 

muito mais promissor.

Economista-chefe do banco Bradesco. Mestre em economia 
pela FEA-USP, está no banco desde 2003. Antes, passou  
por Bank Boston, consultoria Rosenberg e banco BBVA.

Fernando Honorato 
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crise da Covid-19 implicará um aumento do endividamento do setor público e do 

setor corporativo privado em parte significativa do mundo, o que, consequente-

mente, vai reduzir a capacidade de expansão da economia global nos próximos 

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

tecionistas, que teve o seu ápice 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 padrão swoosh, por sua semelhança 

com o logotipo da Nike. Nos países onde medidas de distanciamento social mais restritivas tenham 

de ser adotadas mais para a frente, ocorrerá uma combinação entre os padrões “W” e swoosh. 

Acredito que a recuperação por aqui também seguirá o padrão swoosh, embora reconheça que 

aumentaram os riscos de observarmos alguma irregularidade. Esperamos, no Credit Suisse, uma 

contração do PIB de -5,2% em 2020, seguida de um crescimento de 4,2% em 2021.

A RETOMADA DA ECONOMIA REQUER 
CONTENÇÃO DO RISCO FISCAL

A

Leonardo Fonseca

Credit Suisse

Por
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O cenário de menor crescimento no mundo torna os fundamentos domésticos ainda 

mais importantes. Mesmo com toda a alteração dos principais preços da economia (taxa de 

câmbio e de juros), as exportações não responderam significativamente e a evolução do 

PIB manteve-se baixa nos últimos anos. Essa dinâmica reforça a tese de que questões mais 

estruturais precisam ser resolvidas para experimentarmos maior expansão.

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 o avanço 

do PIB alcançasse 2,5%. Desde 1980 conseguimos manter um índice de produtividade acima 

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

atingiu níveis próximos a 2,0% ao ano na média do período. 

O comportamento da inflação segue favorável e a expectativa é que ela fique abaixo 

do centro da meta do Banco Central em 2020 e 2021 em razão da recessão. Essa dinâmica 

da inflação e a continuidade de juros baixos no mundo contribuirão para que a taxa de 

Fonte: Banco Central
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juros no Brasil fique próxima a 2,0% até 2021. A permanência de taxas baixas de juros 

dependerá do sucesso do país em manter as expectativas em relação à sustentabilidade 

fiscal ancoradas a longo prazo.

A crise aumentará o problema fiscal do Brasil, que já se destacava ante as demais 

economias emergentes. A volta do superávit primário está longe de ser alcançada e o histórico 

mostra que soluções subótimas, como a elevação da carga tributária, têm sido adotadas 

recorrentemente. Dada a urgência atual e a baixa probabilidade de que uma ampla revisão 

nos gastos aconteça a curto prazo, o mais provável é que seja adotada alguma combinação de 

medidas pelo lado das receitas e das despesas. 

Apesar dos grandes desafios, a sociedade brasileira vem dando provas de que trajetórias 

de descontrole econômico, como as que seguiram nossos vizinhos Argentina e Venezuela, 

têm sido evitadas. A lei que limita os gastos primários e a reforma da Previdência são exemplos 

dessa determinação em não ceder às tentações populistas. É difícil imaginar também uma 

Fonte: IBGE
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Economista-chefe do Credit Suisse Brasil. É mestre e doutor 
em economia pela Fundação Getulio Vargas (FGV-Rio).

mudança radical na nossa atuação que nos transforme no país das reformas estruturais e 

resolva os nossos problemas de uma hora para outra.

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

solução do problema fiscal torna o Brasil mais suscetível a qualquer evento negativo, seja ele 

interno ou externo. A constante incerteza impede a aceleração em ritmo mais rápido do 

investimento privado, o que limita o crescimento da economia.

Controlamos a inflação, resolvemos o problema das contas externas e nos tornamos 

um país de juros baixos. Esta foi a primeira crise global das últimas décadas em que não 

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

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

de defesa funcionaram, mas ainda falta a perna fiscal. Até lá, continuaremos mais sensíveis 

às volatilidades de mercado.

Leonardo Fonseca
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verdadeira sabedoria consiste em saber que nada sabemos”, teria dito o filósofo 

grego Sócrates. O exercício de antecipar o futuro impõe humildade. Afinal, 

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

comum ter de lidar com choques inesperados e que, em algumas ocasiões, 

alteram o curso da história. E o ano de 2020 trouxe a Covid-19. Pandemias já eram motivo 

de preocupação nos círculos especializados fazia anos. Pesquisas recentes sugerem que o 

vírus circulava em pontos do globo muitas semanas antes de a pandemia eclodir em Wuhan. 

Agora, pouco do que se previa meros seis meses atrás é válido. De toda forma, o exercício 

de antever o futuro continua inevitável. Definir contextos plausíveis, a fim de embasar 

decisões de negócios e políticas públicas, ainda é a melhor forma de nos prepararmos para 

o imponderável.

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

agenda de reformas. A perspectiva era de inflação controlada e juros em níveis historicamente 

REFORMAS E RESPONSABILIDADE 
FISCAL ACELERARÃO O CRESCIMENTO

A“

Claudio Ferraz

BTG Pactual

Por
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baixos. No cenário global, havia um ar mais favorável, diante de sinais promissores na disputa 

“China-EUA”, ainda que soubéssemos que a trégua seria passageira, já que o conflito entre as 

duas potências vai muito além de questões comerciais. A reeleição de Trump parecia 

encaminhada, à medida que a longa expansão americana não dava sinais de retrocesso.

Muita coisa mudou. A princípio, argumentou-se que a pandemia seria responsável por 

um abalo na oferta de suprimento global, com a interrupção das cadeias de abastecimento. 

No entanto, logo se percebeu que a explosão de incertezas provocaria um choque de 

demanda de grande magnitude, fruto da queda da confiança e do aumento da poupança 

precaucional. O distanciamento social e a paralisia das economias gerariam aguda 

deterioração do mercado de trabalho. Diante de cenário sem precedentes, a reação de 

políticas monetárias 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 pós-pandemia vai 

ser um período de políticas monetárias ultrarrelaxadas, grande expansão fiscal e maior 

endividamento público. Será importante monitorar como ocorrerá a reversão dessas 

políticas. À luz da experiência pós-2008, é provável que essa reversão seja mais cuidadosa. 
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No Brasil, não foi diferente. Depois de um recuo de 1,5% no primeiro trimestre, a 

economia terá forte queda (perto de -9% tri/tri) no segundo. Mesmo que se recupere no 

segundo semestre, teremos uma recessão em torno de -5,5% em 2020. A inflação, que já 

vinha controlada, fechará abaixo do piso da meta e as projeções sugerem resultado bem-

comportado em 2021. Assim, o BC reiniciou um ciclo de queda dos juros básicos, devendo 

mantê-los por volta de 2% ao ano por um longo período antes de sua normalização. A razão 

é um ambiente de grande folga da economia. Em particular no mercado de trabalho, um 

custo do infortúnio dessa crise que nos abateu antes de nos recuperarmos do período de alto 

desemprego anterior. Aqui também o endividamento público vai dar um salto. Mas, 

diferentemente do que ocorre com a maioria dos países avançados, nosso espaço fiscal é 

muito reduzido. Por isso, programas de auxílio precisam ser temporários e respeitar o teto de 

gastos. Com a diminuição do risco fiscal, o prêmio de risco será menor, menos depreciado vai 

ser o câmbio e mais espaço haverá para apoio da política monetária.

Riscos e desafios? Além de uma segunda onda da pandemia, pode demorar até que 

uma parcela da população mundial se sinta segura para retornar aos antigos hábitos de 

consumo. Da mesma forma, a pandemia mostrou serem viáveis atividades remotas que 

antes demorariam anos para assim ser percebidas. Isso deve implicar desafio maior para a 

mão de obra. Para além da pandemia, o resultado da eleição americana e a relação China-

EUA continuarão sendo temas relevantes. Do lado positivo, dá sinais favoráveis o avanço 

da integração 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, avançar nas reformas estruturais e aumentar a produtividade, 

preservando a responsabilidade fiscal, o Brasil poderá acelerar seu crescimento, mantendo 

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

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

Claudio Ferraz
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retomada da economia brasileira após a Covid-19 dependerá de aproveitarmos as 

inovações tecnológicas disponíveis para transformar as empresas e o setor público, 

aumentando nossa produtividade. Todos percebemos a velocidade com que a 

livre-iniciativa e as tecnologias de informação permitiram a vários setores, como 

o bancário e o de comércio eletrônico, responder ao isolamento social e expandir seus 

serviços. Também assistimos aos avanços na medicina remota e aos desafios do ensino 

através da internet, que deixaram claro o impacto que a falta de inclusão digital causa em 

grandes parcelas da população, especialmente entre os mais jovens. Estimular os ganhos de 

produtividade e distribuí-los pela sociedade são o segredo da prosperidade.

A Covid-19 acelerou o reequilíbrio da política macroeconômica, com histórica queda 

de juros em um ambiente de baixa inflação e desvalorização da moeda. Respaldado por 

uma política fiscal realista e prudente, esse arranjo pode aumentar o emprego e a 

competitividade das empresas brasileiras, e já está promovendo a realocação da poupança 

CONFIANÇA NA RETOMADA

A

Joaquim Levy

Banco Safra

Por
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privada para atividades do setor real. Como é compreendido cada vez mais por mais 

pessoas, o maior desafio agora é criar as condições para que muitos setores recebam esse 

fluxo de capital, para começar a transformar as empresas e a vida de milhões de brasileiros. 

Esse entendimento explica a importância dada à votação do marco do saneamento e a 

urgência em aprovar a atual proposta de lei do gás natural, aumentando a concorrência e a 

transparência no setor para estimular o investimento e preços que ampliem seu uso na 

indústria. O setor privado já saiu na frente, com numerosas empresas em vários setores 

abrindo o capital na bolsa.

Observando as ações dos nossos clientes e considerando fatores favoráveis, como a 

resiliência das exportações brasileiras e a possibilidade de um crescimento já contratado 

(carry over) de 1,8% para 2021, nós, no Safra, temos confiança na capacidade de reação da 

economia.  Mas vemos também a importância de nos prepararmos para os próximos dezoito 

meses. A Covid-19 mostrou-se mais grave e persistente do que era imaginado por alguns. 

Além do custo em vidas insubstituíveis, quanto mais demorar para os óbitos diários 
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diminuírem, maiores serão a interrupção na atividade econômica e os riscos na retomada. A 

transição para um novo normal terá de ser cuidadosamente calibrada, para evitar um efeito 

dominó na inadimplência, uma súbita queda de renda para os mais desprotegidos ou uma 

escorregada fiscal que transforme o atual otimismo dos mercados em instabilidade econômica 

e risco para a recuperação do emprego. Ela ganhará também se houver um compromisso 

sério com o meio ambiente que nos coloque na rota do futuro e não afaste o investidor 

estrangeiro nem nos feche mercados.

Clareza nos objetivos e no horizonte das transferências de renda temporárias ajudará 

a orientar a retomada. O Bolsa Família beneficiou uma geração sem pôr em risco as contas 

fiscais porque teve foco e os olhos no longo prazo. Pensar nas empresas também será 

importante, já 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 tributária, aliviando empresas e 

refletindo que os setores de maior produtividade e capacidade contributiva não estão mais 

necessariamente na indústria, ajudará a pôr a nossa economia em marcha. Assim, podemos 

mirar em superar os níveis de atividade de 2019 já em 2021. O setor bancário continuará, 

para isso, trazendo novas maneiras de as pessoas e as empresas fazerem seus pagamentos, 

aplicarem suas poupanças e financiarem seus planos.

Economista-chefe do Banco Safra. Formado em engenharia 
naval, foi ministro da Fazenda, presidente do BNDES e diretor 
do Banco Mundial.

Joaquim Levy
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s recessões de 2020 e 2009 têm um importante denominador comum: ambas 

foram causadas por choques externos de ampla disseminação geográfica. Ao 

contrário do que ocorreu na recessão de 2015 e 2016, elas foram caracterizadas 

por uma súbita e intensa revisão das expectativas, que durou poucos meses na 

virada de 2008 para 2009 e poucas semanas em 2020. Dada a natureza das recessões, a 

comparação pode oferecer insights valiosos.

Em termos de tamanho do choque, a recessão de 2020 deve ser bem mais profunda do 

que a de 2009: no Itaú projetamos queda de 4,5% do PIB, ante -0,1%. Já no que diz respeito 

à trajetória de recuperação, à recessão de 2009 se seguiu o boom de 2010, quando nossa 

economia cresceu 7,5%. Já em 2021 devemos registrar crescimento bem menos expressivo, 

cerca de 3,5%. Para tentar entender essa diferença, é necessário lembrar que em 2010 a 

recuperação foi impulsionada pela forte expansão de parceiros comerciais, como a China, e, 

mais importante, pela combinação de fortes estímulos domésticos com políticas monetária e 

PERSPECTIVAS DE QUEDA INTENSA
E RECUPERAÇÃO SUAVE

A

Mario Mesquita

Itaú Unibanco

Por
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fiscal. Além desses fatores mais tangíveis, note-se que boa parte do crescimento de 2010 já 

nasceu em 2009, na forma de uma valorosa herança estatística positiva. 

Como, após forte queda inicial, o PIB cresceu significativamente ao longo do ano de 

recessão, o “carrego” de 2009 para 2010 foi de 3,6%, ou seja, quase metade do crescimento 

observado em 2010 se deveu à 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 diferenças 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, não parece 

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

Considerando a política monetária, em 2009 o Copom reduziu a Selic em 500 pontos-

base, para o então mínimo de 8,75% a.a. Na recessão atual, a redução chegou (até o momento) 

a 250 pbs para o piso histórico de 2% a.a. Levando em conta taxas reais de juros (para o swap 

Fonte: BCB
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de um ano), houve queda média de 90 pbs em 2009, e, estimamos, de 210 pbs em 2020. Logo, 

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

à falta de estímulo monetário.

Dessa forma, a grande diferença deve vir da política 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, 

portanto. No ciclo de 2020-2021, devemos ter um maciço impulso de 7,5% do PIB no primeiro 

ano, mas subtração 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 padrão de gastos 

emergenciais observado em 2020 para assegurar uma retomada mais forte em 2021. Ocorre 

que outra diferença fundamental no enfrentamento da crise de 2020 diante da de 2009 

refere-se ao ponto de partida fiscal. A dívida bruta, que era equivalente a 56% do PIB no fim 

de 2008, subiu para 59% com a recessão em 2009 e aumentou nos anos seguintes, chegando 

a 76% em 2019. Em 2020, esse número deve alcançar 92%, fazendo com que a diferença 

entre a razão dívida/PIB no Brasil contra a média dos países 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, é importante ressaltar que, apesar de desafiador, o ajuste é a única opção viável: sem 

ele, voltaremos rapidamente à dinâmica doméstica que levou à crise de 2015-2016, e partindo 

de um patamar de endividamento maior. 

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

Mario Mesquita
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