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A pandemia levou o Indice de Incer-
teza da Economia Brasileira (IIE-Br),
do FGV IBRE, a registrar seu recorde
de alta, atingindo niveis muito acima
dos verificados em outras fortes cri-
ses desde 2000, quando se inicia a
série histérica do indicador.

Em abril de 2020, o IIE-Br alcan-
¢ou 210,5 pontos. Em comparacao,
nos picos anteriores — a elei¢ao presi-
dencial de 2002, a crise financeira de
2008/09 e a perda do grau de investi-
mento do Brasil junto a S&P em 2015
—, o indice chegou a, respectivamente,
132,1, 132,4 e 136,8 pontos.

A chamada “janela de padro-
nizacio” do IIE-Br é de janeiro
de 2006 a dezembro de 2015. A
incerteza média desse periodo cor-
responde ao valor 100 do indice,
que pode ser considerado um ni-
vel “normal” do indicador. Como
se vé, o patamar de 210,5 pontos
atingido em abril de 2020 é extre-
mamente elevado para os padrdes
do ME-Br. Em julho, o HE-Br ja
havia recuado para 163,7 pontos,
mas ainda permanece muito acima
dos prévios picos historicos.
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Em recente artigo de Altig et al.,
publicado em 24/7/2020, no site Vo-
xEU, do Centre for Economic Policy
Research (CEPR, rede de pesquisa
europeia) — “Economic uncertainty
in the wake of the COVID-19 pan-
demic (Incerteza economica na estei-
ra da COVID-19)” —, sao destacados
os diversos aspectos da incerteza tra-
zida pela Covid-19.

Em termos epidemioldgicos, hi
davidas sobre o grau de contagio e
a letalidade do virus, sobre o tempo
necessario para criar uma vacina e
aplica-la as populagoes e sobre a du-
racgio e a eficicia do distanciamento
social. Na vertente econOmica, ha
incerteza sobre os impactos econo-
micos de curto prazo e os efeitos das
reacoes de politicas publicas, sobre
a velocidade da retomada quando a
epidemia retrocede, e sobre qual sera
a persisténcia das mudancas induzi-
das pela pandemia em padroes de
gastos de consumo, viagens de nego-
cios e trabalho em casa.

Como se pode constatar pelos
numeros, o Brasil foi pego em cheio
pela pandemia, situando-se entre os
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paises com maior contagem de regis-

tros de infectados e de mortes pelo
virus. Dessa forma, o pais ndao so tem
que lidar com as enormes e inegaveis
consequéncias negativas da Covid-
19 no curto prazo, mas também com
a tremenda incerteza que paira sobre
como serd o médio e longo prazo no
pos pandemia.

O que indicadores como o IIE-
Br apontam é que apenas estender
para o futuro a conjuntura som-
bria do presente é uma forma de
autoengano semelhante, mas em
direcdo contrdria, a do excesso de



otimismo. E verdade que a incerte-
za, por si s6, pesa na atividade eco-
ndémica, reduzindo o investimento
e os gastos com bens de consumo
durdveis mais caros, como aponta
a literatura econdmica. Por outro
lado, como a prépria palavra incer-
teza sugere, o futuro estd nublado,
e ha poucos elementos visiveis para
se construir cendrios “confidveis”.
Em outras palavras, ndo se podem
descartar, no horizonte, nem qua-
dros pessimistas nem os que sur-
preendam positivamente.

Contudo, a alta incerteza nio
pode servir de justificativa para
que economistas e outros analistas
abram mio de produzir projegoes,
mesmo que esse exercicio se torne
muito mais dificil. E, ao se trabalhar
com o que estd por vir, ndo se pode
negligenciar uma consequéncia dire-
ta da crise pela qual o mundo passa:
o aumento do endividamento publi-
co global, que inclui, evidentemente,
o do préprio Brasil.

Recente artigo dos economistas
Victor Gaspar e Gita Gopinath, no
Blog do FMI, indica que a divida pu-
blica global deve atingir 101,5% do
PIB do mundo este ano, o patamar
mais elevado de todos os tempos,
superior inclusive ao pico apés a Se-
gunda Guerra Mundial. No caso dos
paises avangados, o salto previsto na
relagdo divida/PIB em 2020 é de 26,5
pontos porcentuais (p.p.) do PIB, de
104,7% (previsdo para o final do
ano feita antes de a pandemia entrar
em cena) para 131,2% do PIB. Ja em
relagdo aos emergentes, 0 aumento,
no mesmo tipo de comparacdo, é
de 6,8 p.p. do PIB, de 56,3% para
63,1% do PIB.

O Brasil, por sua vez, deve ter um

aumento da relacdo divida/PIB em

2020 na casa dos 20 p.p., 0 que o
aproxima mais do padrio do mun-
do rico do que daquele das nagoes
emergentes. O valor absoluto da
divida bruta brasileira, como pro-
por¢ao do PIB, deve avangar para o
intervalo entre 95% a 100% ao final
deste ano, também acima da média
dos demais paises emergentes.
Ocorre, porém, que a politi-
ca monetdria e fiscal do mundo
avangado mergulhou os mercados
globais em uma abundincia de li-

quidez jamais vista. Esse fendmeno

Altissima incerteza nio
significa que se deva
estender ao futuro a

conjuntura sombria do

presente, o que seria um
autoengano semelhante

20 excesso de otimismo

cria condi¢oes diferenciadas para
0os paises ajustarem suas contas
publicas depois da necessdria ex-
plosdo de gastos causada pelo im-
perativo de combater, nos fronts
sanitario, humanitario e econémi-
co, os efeitos da epidemia. O Brasil
estd aumentando drasticamente o
seu endividamento publico, mas a
grande maioria dos paises relevan-
tes da economia global também o
esta fazendo. HA uma espécie de
atrelada

tolerdncia excepcional,
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ao choque extraordinario do novo
coronavirus. Depois de um forte
panico inicial em marco, quando
o mundo ocidental foi abalroado
pelo surto virdtico, que até entdo
s6 havia afetado a China e outras
nagdes orientais, os mercados se
tranquilizaram, inclusive os de ati-
vos brasileiros. Hoje, o mercado
aciondrio nacional, o risco pais e a
curva de juros sinalizam uma ma-
croeconomia estavel.

E verdade que o cAmbio continua
muito depreciado, mas isso parece
fazer parte de uma reprecificacao
mais fundamental do délar, acopla-
da a um ajuste de precos relativos
no Brasil possivelmente mais estru-
tural. A inflacdo e as expectativas
inflaciondrias no Brasil permane-
cem, por seu turno, em niveis de
recorde histérico de baixa, o que da
a depreciagdo da moeda um cari-
ter inteiramente distinto daquele de
episddios do passado associados a
crises do balango de pagamentos.

Todo esse quadro de trégua nos
mercados ndo significa, porém, que
nao haja riscos. Na verdade, voltan-
do ao leitmotif desta Carta, os tem-
pos sio de grande incerteza. Para
alguns analistas, as macicas injegoes
de liquidez e expansdes fiscais dos
paises ricos, somadas a possibilida-
de de “repressio financeira” para
reduzir o fardo do endividamento
publico, poderiam levar a uma volta
da inflagdo global no médio prazo.
Nesse caso, quase tudo o que se men-
cionou até aqui sobre a tolerancia e
a extensao de prazos para ajustes de
desequilibrios macroecondmicos se
desfaz. Um cendrio de alta repentina
da inflagdo e dos juros internacio-
nais com certeza traria dificuldades

quase insuperaveis para paises emer-

Agosto 2020 | Conjuntura Econdmica 7



gentes como o Brasil, com expressi-
vas vulnerabilidades fiscais.

Na seara sociopolitica, a pola-
rizagdo dos ultimos anos pode ser
fortemente vitaminada pelas inevi-
taveis consequéncias de curto e mé-
dio prazo da pandemia. O desem-
prego e a precarizacdao do trabalho
caminham para atingir niveis re-
corde, e a perspectiva do fim ou da
drastica reducao do auxilio emer-
gencial — impossivel de financiar de
forma duradoura ou permanente
— aponta na dire¢do da agudizagio
das tensdes sociais.

Em todo o mundo, desde 2019,
os germes das revoltas sociais e dos
movimentos populares estio no ar.
Na Carta do IBRE anterior, de ju-
lho de 2020, abordamos esse tema,
com destaque para a onda global de
protestos na esteira da morte, nas
maos da policia, de George Floyd,
cidaddo negro norte-americano. As
condicdes extremamente adversas
do mercado de trabalho no Brasil
no periodo a frente, em fun¢do da
Covid-19 - e que tendem a se agra-
var com o fim dos megaprogramas
de apoio a renda e ao emprego do
governo federal — podem em tese
levar a um cenario de embate socio-
politico entre as camadas mais vul-
nerdveis da populacdo e a elite capi-
talista, com risco para os consensos
minimos que ddo base a integridade
do tecido socioinstitucional.

Como se vé&, o que ndo faltam
sao0 motivos de preocupac¢ido com a
evolugio da conjuntura nacional nos
proximos anos. Entretanto, apesar
desse alerta, e da veracidade dos ris-
cos aqui descritos, a parte final desta
Carta tentara sustentar uma visao
moderadamente otimista do futuro

nacional no médio prazo.
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Em primeiro lugar, é preciso
mencionar o importante papel de-
sempenhado pela ciéncia moderna
diante do desafio do coronavirus.
Impressionam os resultados do es-
for¢o herctileo, em inimeros paises,
para compreender e combater o
novo coronavirus. Em menos de um
ano, inumeros aspectos da doenca
foram desvendados, medicagoes tes-
tadas e entendidas nos seus limites e
possibilidades, testes massificados,
protocolos médicos de tratamen-
to desenvolvidos e aperfeicoados

Ja se vé no horizonte a
cavalaria da ciéncia em
galope acelerado para dar
uma solu¢ao definitiva a
pandemia, o que pode se

concretizar ao longo de

2020/2021

e, principalmente, diversas frentes
para a criacdo de uma vacina efi-
caz avangaram celeremente, de for-
ma que esse imenso feito cientifico
e humanitdrio pode se concretizar
num periodo de tempo bem menor
do que até entio se considerava
COmMO um prazo minimo para esse
tipo de conquista. Em outras pala-
vras, ja se vé no horizonte a cavala-
ria da ciéncia em galope acelerado
para dar uma solugio definitiva a

pandemia, o que pode se concreti-
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zar — gradativamente, é claro — ao
longo de 2020/2021.

Em termos do ambiente finan-
ceiro internacional, os avancos das
autoridades econdmicas e moneta-
rias, desde a grande crise global, no
manejo de grandes crises também é
notavel. Em que pese a mencdo an-
terior a visao de risco inflaciondrio,
a maior parte dos analistas e a atual
literatura econdémica dao suporte a
ideia de que o cendrio a frente, por
um longo periodo, deve ser mesmo
o de muita liquidez, e baixos juros
e inflagdo. Permanece, é verdade, o
desafio do baixo crescimento, que
ja atinge boa parte do mundo de-
senvolvido e é também problema
de parcela dos emergentes, como o
Brasil. De qualquer forma, é pouco
provavel que uma repentina irrup-
¢do da inflagdo e dos juros encurte
o periodo de “dias de sol” durante o
qual as nagdes devem tentar ajustar
suas contas publicas. Nao significa
dizer que o risco ndo exista, como
mencionado acima, mas sim de di-
mensiond-lo adequadamente.

Ja em termos do risco sociopo-
litico, joga em favor do Brasil o
amadurecimento institucional des-
de a redemocratizacio. Embora a
distribuicdo de renda seja péssima,
o Brasil montou uma razodvel rede
de seguridade social ao longo dos
ultimos anos, para o seu padrio de
renda per capita, o que acolchoa
as tensdes deste momento disrup-
tivo da economia e do mercado de
trabalho. A pandemia engendrou
também um momento “solidirio”
na rela¢do entre os atores da vida
social extremamente injusta e de-
sigual do pais. Com o advento do
auxilio emergencial, ainda que tem-

pordrio, a elite economica brasilei-



ra apoiou ticita ou explicitamen-
te que um adicional de 0,7% do
PIB seja gasto mensalmente com a
enorme legido de vulnerdveis. Mes-
mo com a perspectiva de um défi-
cit primdrio de 12,4% de um PIB
que deve recuar 5,5%, o mercado
financeiro assentiu, com reflexo
no preco dos ativos, que uma gi-
gantesca ajuda fosse dada aos mais
necessitados. De certa forma, a
tensdo distributiva por trds da po-
larizagdo politica dos tltimos anos
pode ter se amainado.

Evidentemente, esses momentos
de concordia social nio duram mui-
to. Passada a pandemia, a tensdo
distributiva deve voltar, e a grande
questio é saber como serd encami-
nhada por quem detém o poder eco-
némico e politico. Dilemas concre-
tos terao de ser enfrentados, como
aquele entre criar um novo progra-
ma social abrangente, na picada
aberta pelo auxilio emergencial, ou
voltar A estratégia estritamente fo-
calizada do Bolsa Familia. Parece
que nossos “invisiveis” se tornaram
mais visiveis durante a crise. O mer-
cado de trabalho debilitado também
exigird agdes da esfera publica para
que a classe trabalhadora consiga
superar com menos sofrimento os
danos causados a economia pela
Covid-19. E havers, finalmente,
cobranga de acdes governamentais
de estimulo a economia, como, por
exemplo, um novo programa de in-
vestimento publico.

Diante desse quadro, o cresci-
mento de temores com a situagio
fiscal se torna inevitavel. Algumas
perguntas ja pairam no ar: em que
velocidade o mercado cobrard que o
déficit primdrio retorne para o nivel
de 2% do PIB? Havera necessidade

de aumentar a carga tributaria para
fazer o ajuste fiscal? Caso a respos-
ta seja positiva, quais setores paga-
rao a conta?

Naio ha resposta facil ou eviden-
te para nenhuma dessas questoes, e
elas compdem o pano de fundo de
grande incerteza do qual partem as
ponderagdes desta Carta. Embora o
momento seja dificil, ndo é hora de
jogar a toalha. Ndo hd razoes para
se cair no pessimismo radical ou no
ceticismo absoluto. E preciso levar

em conta o indiscutivel amadureci-

O amadurecimento
institucional brasileiro
’ .
nem sempre é percebido
e apreciado no
burburinho permanente
das turbuléncias

conjunturais

mento institucional brasileiro, que
nem sempre é devidamente aprecia-
do no burburinho permanente das
turbuléncias conjunturais. Nos ulti-
mos anos, houve notivel evolucio
institucional no que tange a ateng¢do
com a situacao fiscal, como fica cla-
ro na aprovagao legislativa de duras
medidas como as do teto do gasto
(em que pesem seus equivocos) e da
reforma da Previdéncia.

Esse avango brasileiro, tantas

vezes menosprezado pela prépria
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intelligentsia do pais, aparece, por
exemplo, em recente relatério do
JP Morgan, que sugere que o Brasil
nao deve ter pressa em fazer o ajus-
te fiscal pos pandemia, sob pena de
frear demasiadamente a atividade.
Esse tipo de recomendag¢io é um
claro sinal de que relevantes atores
externos ji percebem que o trato
das financas publicas no Brasil,
ainda que ndo “germinico”, evo-
luiu para um nivel de seriedade que
inexistia até o passado recente.
Adicionalmente, a liquidez inter-
nacional, associada a alguns ganhos
de credibilidade dos policy makers
brasileiros, ajuda a prolongar o ce-
ndrio de juros domésticos muito bai-
x0s. O resultado é que, mesmo com
uma divida muito maior, o servigo é
contido, e a relagdo divida/PIB pode
ter uma dinamica mais favoravel.
Sao, portanto, diversos elementos,
dos mais diferentes escaninhos da
vida nacional — do aumento (ainda
que momentineo) da solidariedade
social ao ambiente de juros baixos e
aos avangos de governanga macroe-
conomica — que indicam ser possivel
que os multiplos atores da ebuliente
democracia brasileira consigam che-
gar a acordos que, paulatinamente,
removam os obstdculos a retomada
do desenvolvimento socioeconémico
do pais. Embora a dimensdo atual
da incerteza traga muita ansiedade,
ainda ha razdes racionais para se

apostar no Brasil.

O texto é resultado de reflexdes apresentadas
em reunido por pesquisadores do IBRE. Dada a
pluralidade de visées expostas, o documento
traduz minhas percepcdes sobre o tema. Dessa
feita, pode ndo representar a opiniao de par-
te, ou da maioria, dos que contribuiram para a
confeccao deste artigo.
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