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Uma Analise da Crise gerada pela Covid-19 e a Reag¢ao de Politica Economica
quarta-feira, 13 de maio de 2020

1- Introducao

A crise gerada pela pandemia do novo coronavirus (Covid-19) é Unica na histéria recente. Na Idade
Moderna, excetuando-se guerras, a crise sé encontra paralelo na gripe espanhola de 1918. A magnitude e a
multiplicidade de choques negativos decorrentes da pandemia, pelo lado da oferta e pelo lado da
demanda, nos leva a considera-la um dos maiores desafios de politica econémica ja enfrentados pela
sociedade brasileira.

Do ponto de vista econGmico, a sucessdo de efeitos do coronavirus sobre a economia brasileira podem ser
descritos em trés periodos:

e Periodo (1), em que a economia recebeu os primeiros choques (a partir de fevereiro até o final de
marco);

e Periodo (2), iniciado em abril, marcado por choques secundarios e crise sobre o emprego, a renda e
as empresas; e

e Periodo (3), que se sucedera ao abrandamento ou fim das medidas sanitarias de contenc¢do, em
gue se dara a retomada econ6mica.

Periodo 1 (fevereiro-margo):

No periodo 1, os primeiros choques adversos nas perspectivas de crescimento do pais estiveram
associados a deterioracdo do quadro externo. Inicialmente, ocorreu a desaceleracdo do crescimento na
China, onde teve inicio a epidemia. Por concentrar quase um quinto do PIB mundial e ser destino de
parcela substancial das exportag¢fes de varios paises, inclusive do Brasil, a China vinha sendo o
principal motor da economia mundial nos uUltimos anos, de modo que a subita redu¢do em sua taxa de
crescimento necessariamente implicaria efeitos adversos para os demais paises. Subsequentemente, a
rapida disseminagdo do virus em outros paises, notadamente na Europa, levou a uma deterioragdo
ainda mais forte no cendrio econémico internacional — e, assim, também nas perspectivas de
crescimento do PIB brasileiro.

Tal deterioragdo pode ser sentida na deterioracdo dos termos de troca, no preco das commaodities, nas
guedas nas bolsas e nos precos dos ativos financeiros, e em provaveis quebras na cadeia produtiva. Tais
efeitos por si sé ja teriam um impacto adverso relevante no crescimento de 2020.

Em um segundo momento, a economia passou a ser impactada também por choques adversos internos. De
fato, as medidas necessarias para proteger a populagdo do virus, desacelerando a taxa de contaminacdo e
evitando o colapso do sistema de saude, implicavam inevitavelmente forte desaceleracdo das atividades
econdmicas. Essas medidas envolviam, por exemplo, reduzir intera¢des sociais, manter trabalhadores em
casa e fechar temporariamente estabelecimentos comerciais e industriais. No meio de margo, diversos
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estados e municipios decretaram algum tipo de restricdo ao deslocamento de pessoas e a abertura de
empresas, o que magnificou o choque negativo sobre o mercado de trabalho.

Aincerteza decorrente da pandemia de Covid-19, aliada ao fechamento de diversos estabelecimentos
comerciais decretada pelos governos, gerou dois outros choques negativos, mas dessa vez pelo lado da
demanda: a) investimentos foram postergados; e b) o consumo de diversos bens e servigos passou a ser
menos procurado pela populacdo, que buscava proteger-se de um possivel contagio, ou tornou-se
impossivel pelas restricdes aplicadas ao funcionamento de determinados setores de atividade econdémica.

Todos os paises do mundo foram afetados, em maior ou menor escala, pela pandemia do Covid-19. Em
especial, varios importantes parceiros comerciais brasileiros (como Estados Unidos, China, Argentina, e
Comunidade Europeia) tiveram expressiva reducdo em sua atividade econ6mica. Essa contracdo
internacional gerou mais um choque negativo pelo lado da demanda sobre a economia brasileira: como o
resto do mundo ficou mais pobre, o volume e o preco das exportagdes brasileiras para o resto do mundo
foram reduzidos.

Por fim, a reducdo das vendas esperadas e a perspectiva de um alto nimero de faléncias geraram efeito
riqueza negativo. Os ativos dos detentores de capital perderam valor, o que afeta negativamente sua
capacidade de obter crédito. A elevagdo da percepcado de risco fez com que bancos retraissem a oferta de
crédito. Assim, o efeito riqueza negativo gerou um choque negativo na oferta de crédito privado.

Em tempos de paz ndao existem exemplos na literatura de tantos choques negativos de tamanha
magnitude, seja pelo lado da oferta seja pelo lado da demanda, afetando tantos paises ao mesmo tempo.

Periodo 2 (abril a julho):

O Periodo 2 vem sendo de forte crise econ6mica e de stress sobre o servigo publico de saude. Os choques
vindos do Periodo 1, ampliados pelos choques que vém ocorrendo no Periodo 2, irdo trazer grandes
prejuizos para a vida, o emprego e a renda dos brasileiros.

As restricGes impostas por estados e municipios ao funcionamento de diversos estabelecimentos
comerciais, no intuito de salvar vidas e conter o avan¢o da pandemia, terdo severas consequéncias sobre
empregos e empresas.

No periodo 2, a crise econdmica se aprofunda. A queda no emprego e na renda dos trabalhadores
informais é praticamente imediata. A queda no emprego e na renda dos trabalhadores formais também
ocorre, mas com alguma defasagem. Isso ocorre devido aos custos associados a demissdo de trabalhadores
formais e a interrupcdo imediata nas contratacGes de novos trabalhadores. Tentando evitar tais custos, as
empresas buscam alternativas antes da demissdo do empregado. Contudo, a medida que a crise se
aprofundar, os impactos no emprego e renda dos trabalhadores do setor formal serdo severos.

Ainda no Periodo 2 espera-se grande aumento no numero de faléncias de empresas, principalmente das
micro e pequenas empresas, que terdo severos problemas de caixa, decorrentes das restrices ao comércio
de bens e servicos determinadas por estados e municipios, bem como da retragcdo natural da demanda,
embora tenham custos fixos mantidos, como pagamentos de aluguéis, juros, salarios e impostos.
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De maneira geral, no Periodo 2 a crise se espraiara para quase todos os setores da economia. Contudo,
alguns setores serdo muito mais afetados que outros: bares e restaurantes, companhias de viagem aéreas e
terrestres, transporte publico, hotéis e o setor de turismo sdo alguns exemplos que sofreram os impactos
mais severos da crise.

Importante ressaltar que a forte reducdo da atividade econémica no Periodo 2 reduzira fortemente a
arrecadacdo de tributos municipais, estaduais e federais. Essa reducdo de receitas publicas associada a
necessaria expansado dos gastos publicos ird fragilizar sobremaneira as finangas de todos os entes da
Federacdo. A consequéncia direta sera maior endividamento do governo e aumento da divida publica.

Em resumo, ao final do Periodo 2, as contas publicas estardo deterioradas, o desemprego tera atingido
parcela expressiva da populagdo brasileira e teremos redugdo no nimero de empresas, decorrente de um
grande nuimero de faléncias e desisténcias.

Neste contexto, o desafio para as autoridades governamentais em todo o mundo reside em ajudar
empresas e pessoas, especialmente aguelas mais vulneraveis a desaceleragdo do crescimento econémico, a
atravessar este momento inicial. Nesse sentido, em linha com a maioria dos paises do mundo, o Governo
Federal anunciou um conjunto robusto de medidas de estimulo fiscal, crediticio e monetdrio, bem como
diversas medidas de refor¢o a rede de assisténcia social, visando atenuar a crise econGmica e social que se
desenha no curto prazo. Ndo ha como evitar o choque recessivo no curto prazo. Espera-se, porém, que
essas medidas sejam capazes de pelo menos atenuar a perda de vidas, de produto, renda e emprego no
curto prazo, facilitando o processo de retomada econémica.

Periodo 3 (agosto de 2020 e 2021):

O Periodo 3 sera o de retomada econdmica. O comeco do Periodo 3 sera caracterizado por contas publicas
deficitarias, elevada relagdo divida/PIB, desemprego em alta, producio e renda em baixa, e nimero de
estabelecimentos comerciais em queda. Hoje existe um amplo debate sobre a velocidade da recuperacao
econOmica. Nessas circunstancias, a pergunta relevante é: iremos avangar ou ndo na agenda de reformas
econOmicas nesse periodo? Se avangarmos com as reformas, o Brasil tera 6timas perspectivas para os
proximos anos e a recuperacao sera mais rapida.

Por mais eficientes que tenham sido as medidas econémicas para preservacao da estrutura produtiva no
Periodo 2, dada a quantidade e magnitude dos choques negativos, a reducdo forte na atividade econémica
é inevitavel. Dessa maneira, no comeco do Periodo 3, teremos que nos confrontar com uma escolha de
politica: avancar ou ndo na agenda de reformas. Esse texto é uma defesa da agenda de reformas para a
retomada sustentavel do crescimento econémico.

2- A Ldgica Econbmica das Medidas Econémicas de Combate a Pandemia

As medidas econémicas implementadas para aliviar os efeitos econémicos da pandemia de Covid-19 tém
dois objetivos: a) salvar vidas; e b) preservar empregos e empresas. Em outras palavras, a ideia basica de
politica econGmica é manter a estrutura produtiva funcionando durante o periodo de crise evitando, assim,
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o seu colapso, o que tornaria a recuperagcdo econGmica ainda mais lenta e incerta. As medidas podem ser
divididas em 5 grupos:

1) transferéncia de recursos para a area de saude;

2) ajuda a populagdo carente;

3) preservagdao de empregos e empresas;

4) aumento da liquidez para irrigar o mercado de crédito; e

5) transferéncia de recursos a estados e municipios para que possam absorver a abrupta perda de
receita publica.

Todas as medidas econGmicas adotadas sdo transitdrias, pois transitoria também é a crise atual, e se
encerram sem excecdo até o final desse ano. Dessa maneira, o teto de gastos, que é o pilar macrofiscal da
economia brasileira, estd preservado. Contudo, dada a intensidade e quantidade de choques adversos da
epidemia, o ajuste sera feito partindo de um déficit primario mais elevado em 2020.

O desenho econémico das medidas estd em acordo com a literatura internacional e segue as melhores
praticas adotadas pelas principais democracias. Cabe destacar que varias das medidas econémicas de
combate a crise adotadas pelo Brasil foram elogiadas pelo Banco Mundial e pelo Fundo Monetario
Internacional. Importante ressaltar que o conjunto de medidas econGmicas é robusto, alcancando valores
préximos a 5% do PIB de impacto fiscal, e que parte expressiva delas foi elaborada e implementada antes
gue o sistema publico de satde brasileiro entrasse em stress. Nesse sentido, podemos afirmar que a
velocidade de resposta do governo brasileiro a crise foi superior a de varios paises desenvolvidos.

3- A Retomada EconOmica

Ao final da pandemia, teremos um expressivo aumento no endividamento publico. Existe consenso de que
a relacdo Divida/PIB estara ao redor de 90% ao final do Periodo 3. Além disso, tanto o Brasil como o resto
do mundo sairdo dessa crise mais pobres e com maiores taxas de desemprego. Nesse momento, é
fundamental o rapido retorno a agenda de reformas pré-mercado: consolidacgdo fiscal e combate a ma
alocacdo de recursos. A agenda de reformas, centrada na preservacdo do teto dos gastos, é a garantia de
gue a trajetdria da divida publica sera decrescente e sustentavel.

As projecOes da Secretaria de Politica Econdmica apontam para queda de 4,7% no PIB em 2020. A Cada
semana que a economia permanega com restrices de movimentacdo de bens, servicos e pessoas, ha uma
perda imediata de RS 20 bilhdes, além das perdas crescentes em PIB de longo prazo e na dificuldade de
recuperacdo, tornando os custos incalculaveis, levando milhGes de trabalhadores ao desemprego, milhGes
de familias para baixo da linha da pobreza e a faléncia de um ndmero substancial de empresas

! Para uma descri¢do mais detalhada do conjunto de medidas economicas posta em pratica pelo governo brasileiro
consultar a Nota Informativa da SPE: Medidas de Combate aos Efeitos Economicos da COVID-19
(file:///C:/Users/87948010963/Downloads/Nota%20Informativa%20-%20Medidas%20Fiscais%20-
%20Coronavirus%20FINAL %2020 04%20(1).pdf).
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Em vista desses progndsticos, é fundamental que a agenda pds-pandemia se concentre na reduc¢do do
desemprego, na reducdo da pobreza e na retomada e criagdo de empresas. Além disso, especial atengéo
deve ser dada a expansdo e fortalecimento do mercado de crédito, de garantias e de capitais.

Por fim, é fundamental retomar rapidamente a agenda de consolidacdo fiscal e combate a ma alocacdo de
recursos: abertura econGmica, privatizagoes e concessdes, reforma tributaria, revisdo das desoneracgées e
subsidios publicos, aprovacdo do PL do saneamento basico, choque da energia barata e efetiva
desburocratizagdo, entre outras pautas. O Brasil precisa escolher entre avangar na agenda de reformas pro-
mercado ou se conformar com outra década perdida.

4- Conclusdo

A crise do coronavirus é um dos maiores desafios a sociedade da histéria moderna, e representa um
choque econémico sem precedentes na historia econémica brasileira. Em um Gnico momento, a economia
esta se defrontando com choques negativos de oferta, demanda, liquidez, externos, no mercado de
trabalho e de endividamento publico. Diante disso, a projecado de crescimento do PIB de 2020 pela SPE é de
-4,7%, a maior queda de PIB da histéria do pais em um Unico ano.

Cabe ressaltar que tal projecao foi feita assumindo-se que as politicas de distanciamento social durem até o final
de maio. Caso as politicas de distanciamento social se prolonguem o efeito econémico direto (perda de
producdo e queda mais acentuada no PIB de 2020) e o efeito indireto (maior nUmero de empresas decretando
faléncia, maior endividamento publico e privado, aumento na taxa natural de desemprego, etc., gerando uma
recuperac¢do mais lenta e queda mais acentuada no PIB de longo prazo) serdo acentuados.

O Governo Federal implementou um pacote de medidas que foi elaborado para atacar os principais canais
da crise, visando construir um escudo de protecdo a economia, buscando fornecer as firmas condi¢des de
sobreviverem e manterem postos de trabalho, e protegendo os mais vulneraveis que estdo proibidos de
trabalhar para sustentar suas familias.

Ainda assim, a recuperag¢do econdmica no periodo pds-isolamento sera desafiadora, uma vez que o nivel de
endividamento da economia - firmas e governo - serd maior, e diversas empresas terdo deixado de existir,
com reducdo substancial nos postos de trabalho. Nesse sentido, a agenda de reformas que visa a
consolidacdo fiscal, a manutencdo do teto de gastos, e o aumento da produtividade da economia serdo
ainda mais urgentes para evitar que essa crise transitdria tenha efeitos permanentes sobre a economia.

Em especial deve-se destacar que precisaremos de politicas publicas mais eficientes para combater o
desemprego, a pobreza e para resolucdo de faléncias de empresas. Foco na melhoria do mercado de
crédito, garantias e de capital também serd necessaria. A precadria situacao fiscal demandara melhora nas
politicas publicas sem o aumento da despesa publica, preservar o teto de gastos é fundamental para
garantir a retomada econdémica. Por dbvio quanto mais rapido avancarmos na abertura econémica, na
agenda de privatizacdo e concessdo, na reforma tributdria, no PL do saneamento, no choque da energia
barata, na desburocratizacdo, na facilitacdo de abertura e fechamento de empresas, e em toda a agenda
pro-mercado, mais rapido o Brasil retomara o Caminho da Prosperidade.

p— PATRIA AMADA
SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE  MINISTERIO DA , BRAS I

POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA '« GoVERNO FEDERAL



