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Este més de abril ficara para sempre marcado pela explosdo da pandemia, com seu elevadissimo
custo em vidas humanas, e pela incompeténcia das politicas publicas para prover vacinas e
organizar o afastamento social indispensavel para minorar o contagio. Embora as expectativas
sejam de melhora, com a vacinacao chegando a grande maioria dos brasileiros até o final do ano,
as incertezas sdo muitas e muito grandes.

O cenario econémico internacional permanece favoravel, com o avango da vacinagcdo em diversos
paises, sobretudo nos EUA. Esta semana, o FMI divulgou suas previsdes para a economia mundial,
que deve crescer 6% este ano, e 4,4% em 2022. Por impressionante que pareca a pujanca das
projecOes agregadas, hd grande disparidade entre paises, muito relacionada a disponibilidade
desigual das vacinas. O titulo do Relatério Econdmico Global do FMI é sugestivo: Gerenciando
Recuperacdes Divergentes.

O FED reiterou sua intencdo de manter a politica monetaria extremamente frouxa por ainda longo
periodo, sem maiores preocupacfes com eventuais impactos dos pacotes fiscais de Biden sobre a
inflagdo. Os mercados, contudo, t€ém reagido, com a curva de juros nos EUA “empinando”
significativamente.

A liquidez abundante pode ter criado muitos riscos a estabilidade financeira, como evidenciado
pela recente faléncia do family office Archegos. Apesar de ser uma instituicdo pequena, a alta
alavancagem de suas apostas malsucedidas em derivativos de a¢des causou perdas bilionérias a
seus credores. O banco Credit Suisse chegou até a demitir sua diretora de risco e o diretor de seu
banco de investimentos devido a perda de US$ 4,7 bilhdes relacionada ao evento
(https://www.ft.com/content/c10d0b81-f2ef-48c3-8e9c-17419f4af21b). O risco é que o juro baixo
e a farta liquidez vigentes por tdo longo periodo acabem por tornar o sistema financeiro instavel,
sujeito a crises sistémicas, como a de 2008.

J& o cenério da economia brasileira ¢ bem mais sombrio. As proje¢des de crescimento do FMI para
0 Brasil sdo de 3,7% e 2,6% para 2021 e 2022. Ainda que maiores do que a média das previsdes
do relatorio Focus do BC (3,2% e 2,3%), tais previsdes sdo bem menores do que as previsdes de
crescimento para as demais economias, quer emergentes ou avangadas. O desemprego devera
permanecer muito elevado, superando um em cada quatro trabalhadores, quando computados os
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subocupados e os desalentados. A demora em vencer a pandemia vem afetando o maior setor da
economia, o de servicos, mais dependente de aglomeracdes. E a retirada do auxilio emergencial
no primeiro trimestre afetou o consumo. A retomada do auxilio emergencial deve ajudar, mas bem
menos do que no ano passado, tendo em vista que valores pagos serdo mais modestos.

N&o fosse a situacdo sanitaria e social ja suficientemente grave, o Congresso Nacional, ao que
parece, em acordo com setores do Executivo, aprovou, com varios meses de atraso, um Orgamento
ficticio, que sO exacerbou o risco de crise fiscal. A peca orcamentaria é considerada por
especialistas como inexequivel, por ter subestimado fortemente despesas obrigatdrias para abrir
espaco para emendas parlamentares. Convem ressaltar que nenhum dos gastos que foram incluidos
tem diretamente a ver com o combate a pandemia.

N&o se sabe que desfecho tera a negociagdo em curso entre Legislativo e Executivo sobre o
Orcamento. O certo € que, sua execucdo, tal como aprovado, colocaria a divida publica em
trajetoria insustentavel, comprometendo seriamente a retomada da economia.

Em linhas gerais, o que estd ocorrendo é mais uma etapa de nossa longa crise fiscal. O Estado
brasileiro, em todos seus niveis e poderes, gasta muito e gasta muito mal. E gasta sempre mais e
mais. Ao longo dos anos, houve varias tentativas de controlar o inexoravel avanco do gasto
publico. Os mais proeminentes sendo a Lei de Responsabilidade Fiscal e o Teto de Gastos. O que
agora se vé é que tais controles estdo fazendo o sistema ranger, sob a fortissima pressao politica
por mais gastos. Elemento importante na contencdo do descontrole fiscal é o risco de os gastos
adicionais serem considerados pedaladas fiscais, como as que levaram Dilma ao impeachment.
Mas saidas alternativas como decretar estado de calamidade para permitir os gastos adicionais,
como ocorreu no passado, podem ser adotadas.

O Banco Central ja sinalizou preocupacdo com o aumento do risco fiscal. Se a solu¢cdo para o
imbroglio do Orgcamento acabar sendo algo no estilo “liberou geral”, o BC tera de elevar mais
rapidamente o0s juros, para cumprir seu mandato de manter a inflagcdo na meta. Taxas de juros mais
altas representariam ndo s6 obstaculos a retomada da economia, como também aumento das
despesas com os juros da divida pablica. Um quadro pouco alvissareiro.

A boa noticia é que, em grande medida, estdo em nossas maos as solucbes para nossos problemas.
Varias nacgdes estdo vencendo a pandemia com vacinas e distanciamento fisico. Ainda que muito
atrasados, € so replicar o que esta dando certo, deixando de lado elixires e po¢fes mégicas. E, na
politica fiscal, vale gastar mais, mas s6 para combater a pandemia.



