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Economia: o que vem sendo e o que pode ser
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If one was still walking in the sunshine, enjoying good sleep or eating one’s dinner, albeit on a reduced
scale, these seemed to be gifts of providence unexipectedly thrown in, a pleasant epilogne to the happy
drama of one’s life which has ended when Hitler invaded Poland.

Roy Harrod “The Life of John Maynard Keynes” New York, Hartcourt, Brace, and
company, 1951, p. 487.

1. Introdugio, panorama e referéncias.

A crise ¢ tao séria e imprevisivel que até falar sobre ela é perigoso, ainda mais com viés de

profecia. Ainda estamos no meio de um nevoeiro, que teima em nao dissipar.

Nao ha duvida que é a mais terrivel de todas as crises dos dltimos anos, ou décadas, e tem
as piores feicoes de cada uma delas, a inseguranca que veio com o 09-11, pois o terror pode
estar em qualquer lugar, por qualquer razao, ou destituido de razao, sempre em formato
inesperado, espreitando inocentes, a ansiedade trazida pelo HIV, o pavor do contagio, a
crise comportamental, gerando alteracdes em habitos pequenos e grandes, tratamentos
diferenciados e preconceitos, a crise sanitaria, a epidemia, com sua terrivel dinamica e o
espectro do colapso da saude publica, e, por fim, o efeito “sistémico”, o supremo pavor de
financistas e seus reguladores, em 2008 conhecemos, afinal, a “crise sistémica”, a0 menos
com referéncia ao sistema bancario, mas, posteriormente, o Corona ia nos ensinar sobre
uma crise que vai mais além, e atinge todo o resto, portanto, uma crise mais-que-sistémica
(!) com a turbuléncia financeira, e a barulheira das bolsas, tudo o que se viu no final dos
anos 1990.

Uma observagao inicial, diante da demanda por previsGes economicas, objeto desse
pequeno ensaio: a pandemia foi uma extraordinaria licdio de humildade (mais umal) e nos
ensinou mais sobre incerteza, e sobre cisnes negros, do que as obras completas de Nassim
Taleb’. Esse cisne negro ¢ azul, canhoto e tem cabega de javali, ¢ uma varia¢ao inesperada

dentro do improvavel.

Ninguém foi capaz de prever, nem nada parecido, e quem se precaveu foi por outro
motivo. Nem o indefectivel Nouriel Roubini, ja fatigado de prever o fim do mundo ha
varios anos. Ele foi fazer uma pausa para respirar e ... 12 veio a pandemia. Nem mesmo os

profetas podem tomar ar, nesse mundo tio veloz: é sempre nesses momentos inesperados

" O autor agradece a Edmar Bacha, Pedro Malan e Rogério Werneck por comentirios aos texto, sem, evidentemente
implica-los, nos erros que restaram e também a diversos outros amigos que comentaram uma versio reduzida da se¢do 7 a
seguir, que circulou como um attigo para O Estado de Sio Paulo e para O Globo de 26/04/2020.

% Para quem nio ¢ do ramo: Nassim Taleb, economista e estatistico libanés, ficou famoso com seu livro
“Black Swans: the impact of the highly improbable”, de 2007, traduzido para o portugués em 2008 como “A /gica do
cisne negro: o impacto do altamente improvavel’ e que usava uma imagem que ficou iconica: a descoberta de cisnes
negros na Australia, um acontecimento muito improvavel, implicou reorganizar todo o conhecimento sobre a
espécie, inclusive a probabilidade de haver cisnes de outras cores.



que o fim do mundo resolve se apresentar, parecendo esperar o exato momento de

distracdo de seus proprios arautos. O fim do mundo ficou muito escorregadio e malandro.

Um dos clichés mais bem estabelecidos da profissio tem a ver com previsdes equivocadas:
¢ o que coloca os economistas, nos suplementos de fim de ano, junto aos astrélogos que
trabalham com as aventuras amorosas das celebridades. Portanto, vale esclarecer, de inicio,
que o signatario, por cautela, apenas trabalha com previsdes sobre o que ja se passou, e
sempre por encomenda expressa, COMoO neste €aso, € que jamais tinha visto um javali azul

com corpo de cisne negro.

Um hébito muito util para qualquer pessoa, nesses tempos, mesmo 0s que Nao sao
economistas, além de lavar as maos, deve ser o de manter um diario, se possivel, desde os
primeiros dias. Serve para o registro do seu testemunho de um episédio historico, mas, em
termos mais praticos, funciona para anotar encontros, para a contagem de dias de
quarentena, de afastamento desse ou daquele, e para agendar as reunides por
video-conferéncia, as agora incontaveis /ves e compromissos que andam enchendo os

nossos dias nesses primeiros momentos da peste.

O diario é mais ou menos como o doutor Bernard Rieux da o seu relato sobre a peste na
cidade de Oran, uma prefeitura francesa na costa argelina, assunto do romance classico de
Albert Camus, de 1947, uma leitura incrivelmente instrutiva para o que estamos vivendo. A
térmula do diario foi originalmente utilizada por Danie Defoe em seu Journal of the Plagne
Year publicado em 1722, mas contando o dia a dia de uma pessoa durante a epidemia de
peste bubonica que assolou Londres em 1665. Apesar de ser um trabalho de ficgao (Defoe
tinha 5 anos em 1665), a mindcia sobre a geografia urbana da peste, bem como os nimeros
exatos da epidemia, além da boa escrita, resultou em que o trabalho fosse tomado como
um registro historico. Mas quem diria que terfamos algo assim em 2020?

Bem, a ciéncia ja possui provas que a experiéncia de confinamento nos deixe muito
confusosg, e nao se pode errar durante uma epidemia. Por isso mesmo, ¢ importante ouvir
sua propria voz, o seu registro dos fatos a sua volta, 0 modo como vocé lida com o
distanciamento social, os erros que vocé comete, 0 tempo inteiro, a0 cog¢ar o nariz, ou se
aproximar “excessivamente” de alguém, e que vocé pode confessar, uma vez no conforto
do seu diario, onde vocé é a Gnica testemunha das suas capotagens, ndo apenas erros
bobos, mas opinides tolas, verdadeiras video-cacetadas, pois assim ¢ a humanidade em
assuntos técnicos de saude publica e privada, ¢ bom para todos percebermos como ¢ dificil
lidar com temas especializados, em especial assuntos médicos, todo o mundo se atrapalha,

mesmo os médicos.

E importante notar que nao ha légica nem moralidade nenhuma na pandemia, nao ¢ o
castigo dos Deuses, para maus, idosos, infiéis, hipertensos, minorias, diabéticos e obesos.
Nao se trata de sacrificar todos esses para a preservacao do “Awserican way of life’, conforme

, Ce 4 . N
provocou o filésofo Slavoj Zizec . E uma peste. Como os terremotos e tsunamis, furacoes,

? Segundo aponta Thomas Conti, gp. it.. Uma revisdo de literatura encontrou que efeitos psicolégicos comuns de
quarentenas sio sintomas préximos de Estresse Pés-Traumatico, confusio e raiva. Cf Samantha K. Brooks ef a/, “The
psychological impact of quarantine and how to reduce it: rapid review of the evidence” The Lancet, v. 395, n. 10227, p.
912-920, 2020.

* “Mundo ameagado por coronavirus nio se parece com filmes apocalipticos de Hollywood, diz Zizek



desastres naturais acontecem porque acontecem, as escolhas sao caprichosas, sem nenhuma

logica.
Mas vai aparecer muita gente dizendo que nao, em ao menos duas vertentes principais.

Pelo lado religioso, as mensagens em sucessivas pestes costumam ser (tomando como
exemplo dois trechos do sermao do padre Paneloux, de “A Peste” de Camus) a de que “‘se
a peste hoje vos olha, é porque chegou o momento de refletir. Os justos ndo podem
temé-la, mas os maus tém razoes para tremer’” ou entdo “pensastes que bastaria visitar
Deus aos domingos para ficardes com vossos dias livres. Pensastes que algumas

genuflexoes pagariam suficientemente o vosso desleixo criminoso”.

S6 que nido. Inocentes e justos vao motrer, e a vulnerabilidade ndo tem correlagaio com as

rezas, ou com a pureza do espirito.

Outra vertente sobre a l6gica da peste ¢ o uso alegérico da doenga como metafora da

decadéncia do corpo social. O espectro da Europa em decomposicao em “Morte em

Veneza” consumida pela peste, a cegueira de Saramago ou o fantasma do nazismo (e sua

espantosa taxa de alastramento) e da Franga ocupada no romance de Camus. A peste

estaria armazenada conosco, parte de nos. Para assinalar essa perspectiva aterradora Tony
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Judt chama a atengdo para a mensagem no ultimo paragrafo de “A Peste”, segundo ele,

uma “‘sirene em uma noite de complacéncia e esquecimento’

O bacilo da peste nao morre nem desaparece nunca, pode ficar dezenas de anos adormecido

nos moveis e na roupa, espera pacientemente nos quartos, nos poroes, nos baus, nos lencos e
na papelada. E ... viria talvez o dia em que, para desgraca e ensinamento dos homens, a peste

acordatia os seus ratos e os mandatia morrer numa cidade feliz.

Uma variante dessa logica, aparentada desta, é que afirma que a crise do Corona tivesse
demonstrado finalmente o que vinham falando desde sempre: o colapsos do neoliberalismo
e do capitalismo financeirizado, e/ou o fracasso do socialismo e da social democracia, tudo
como se a pandemia fosse uma conclusio, ou uma dedugio logica da Guerra Cultural. O
proprio Slavoj Zizec observou provocativamente que o virus reabilitou o comunismo, o
que produziu um longo comentario do chanceler Ernesto Araujo, em seu blog, com o
titulo “‘chegou o comunavirus™’. Zizec fez a gentileza de responder dizendo que o
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chanceler brasileiro “nio entendeu a questio” .

S6 que nao. Inocentes e justos vao morttrer, e isso desorganiza por completo o imaginario
utilitarista da crise. Nao ha merecimento, o que nao quer dizer que a metafora nao tem
serventia. O crescimento do bolsonarismo feroz junto com a peste desafia explicagdes,
exatamente como a noticia pela qual, em muitos lugares dos EUA, os estoques de lojas de

armas se esgotaram mais rapidamente que os das farmacias. Qual o raciocinio?

Esperamos pico da pandemia na esperanga de retorno gradual a normalidade, mas crise atual s6 se arrasta” Folba de Sao
Paulo, 21,/04/2020.

* Tony Judt “On “The Plague™ New York Review of Books, 29/11/2001.

S https:/ /www.metapoliticabrasil.com/post/ chegou-o-comunav%C3%ADrus, consultado em 22/04/2020.

7O chanceler brasileiro nio entendeu a questdo’ responde Zizec ap6s Araujo falar de comunavirus” O Globo
22/04/2020.


https://www.metapoliticabrasil.com/post/chegou-o-comunav%C3%ADrus

2. O retorno da expertise.

Um dos grandes temas econémicos da crise, € que vai bem além da disciplina, ¢ a
importancia da expertise, ou do conhecimento especializado para lidar com temas
complexos. A znternet esta repleta de embates entre doutores de verdade, e praticantes
formados na “escola da vida”. Uma farra. Receitas caseiras contra o virus, compreendendo
o consumo de muito alho e de vitamina C, bem como suplementos de minerais milagrosos
(a base de diéxido de cloro, um alvejante), ou os relatos que o corona foi encontrado em
morto a chineladas num domicilio na Baixada Fluminense, sio ficeis de reduzir ao ridiculo,
ou de levar seus autores ao terreno da repressao formal ao charlatanismo. Ja as receitas
heterodoxas sobre a economia contam com uma indulgéncia incomum, comparavel a que
se dedica as espécies ameacadas. Como se fosse falar de futebol, outro assunto sobre o qual

todos entendem.

A internet, como se sabe, cada vez mais funciona como uma espécie de memoria auxiliar do
ser humano: o que vocé nio sabe pode ser encontrado no google ou na wikipedia, em
segundos, basta teclar no seu celular. Com esses auxilios qualquer um se torna um
especialista ou pior, um apoquentador de especialistas, profissionais em perguntar,
jornalistas investigativos formados em interagdes no Facebook, misturados com
promotores de Justica de mau humor: subitamente a expertise nao apenas nao vale mais
nada (inclusive para atuar como jornalista ou como promotor publico amador) como
ataca-la virou um grande esporte nacional, uma demonstracao de independéncia do

pensamento. Os novos idiotas da objetividade sdo idiotas da internet.

A ciéncia devia nos guiar, sobretudo quando a noite cai, mas, em vez disso, esse clima de
rede social sem controle (alids, cada vez mais sem controle) nos leva a ouvir que a Ciéncia é
apenas uma narrativa, uma de muitas, e que todas sdo legitimas, todas estdo presentes na
internet, a0 alcance dos dedos, e que nao existe a verdade, que passa a ser um conceito

autoritario, coletivista e inaceitavel, apenas a verdade que tem mais clicadas.

Essa morte da expertise é uma das consequéncias mais devastadoras do politicamente
correto, pela esquerda, e pelos populismos de direita, de todos os lados vém uma
glorificagao do amadorismo, como que virando pelo avesso o incentivo a critica, e

destruindo o saber mwainstream e reabilitando todas as formas de saber alternativo.

E o que sempre acontece nas crises: a culpa ¢ da medicina convencional, o primeiro
impulso ¢é seguir a medicina alternativa, ou a intuigao do lider, mas a febre costuma piorar,

e os médicos sao chamados de volta, as vezes quando ¢ tarde demais.

Foi assim entre n6s também. Com a “nova matriz” de Dilma Rousseff, e suas no¢oes
patéticas de economia, mas a era bolsonarista nao ficou atras em matéria de ataques ao
saber convencional e a Ciéncia, porém, diferentemente, mais por marketing que por

convicgao, € menos Nos assuntos econdomicos, nos quais Bolsonaro transferiu

* E o titulo de um 6timo livro de Tom Nichols, um especialista em relagdes internacionais chocado com o que foi feito
com o saber convencional de sua area em tempos recentes. “T'he death of expertise: the campaign against established knowledge and
why it matters’ New York, Oxford University Press, 2017.



responsabilidades e pouco se manifestou, ressalvado o niébio, e ja nos tempos do célera, a

cloriquina.

A controvérsia sobre os custos economicos do (prolongamento do) confinamento é
assunto mais complexo. Bolsonaro parece consciente que a pandemia é um desastre
politico para si (no mundo inteiro se passa 0 mesmo, para os incumbentes) e por conta
disso adotou uma estratégia pessoal de alto risco: confrontar o confinamento, apelando a
necessidade de retornar a vida normal o mais rapido possivel, antecipando um clamor
popular nessa dire¢ao. Foi mais ou menos este o teor de suas arengas com o ex-ministro da
Saude Luiz Henrique Mandetta, e também com alguns governadores, e os resultados foram

ruins para o presidente, que, aos olhos da populagao, ficou “contra a ciéncia”.

Nesse contexto ¢ de se esperar que na medicina, e quem sabe também, talvez, na economia,

a expertise possa ser reabilitada.

3. A economia de um esforgo de guerra

O vocabulario dessa crise ¢ totalmente novo, e por bom motivo, e a analogia com a guerra
tem sido cada vez mais utilizada. Segundo Thomas Conti: “O enfrentamento da pandemia
do Covid-19 sera o mais préximo que o Brasil ja passou de um esfor¢o nacional

Q
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prolongado de guerra” .
Mas como isso se traduz exatamente, para as autoridades economicas?

Nao temos, desta vez, um problema cambial, ou de balan¢o de pagamentos, ou de ataques
especulativos e fugas de capital, o léxico mudou, o que ndo quer dizer que nao vai ter
agitacdo nos mercados financeiros, sempre tem, e pode ser que tenha mais, mas o cambio

nio é um tema importante dessa vez.

Nos primeiros dias tivemos alguma ansiedade por que o ministro falou qualquer coisa
sobre o cambio a 5 reais, como se estivesse preocupado com isso, e como “o mercado”
adora essas “barreiras psicologicas” e estava doido para que isso representasse uma
trincheira que o BC ia defender, houve certo alvorogo. Mas niao era nada disso, o cambio

furou os 5, ndo aconteceu nada, ficamos assim, e o jogo seguiu.

Comecgaram rapidamente a circular modelos quantitativos de epidemias, de onde
aprendemos sobre “imunidade do rebanho”, “achatamento da curva”, “lockdowns’, e desde
entdo nao se falou mais em cambio e juros, mas de modelagem matematica de epidemias e
no colapso do sistema de satde . A vida parecia mais simples quando os problemas eram
apenas com derivativos, entretanto, quando gestores de bedge funds comegam a pontificar

sobre epidemias esta na hora de repensar a caderneta de poupanga.

A inflacdo esta prostrada numa minima histérica e, com isso, o pais entra na crise com a

taxa de juros em 3,75% ao ano, a menor na Historia (na nossa histéria), o que muda todo o

’ Thomas Conti “A Crise Tripla do Covid-19: um olhar econémico sobre politicas pablicas de combate a pandemia”
INSPER, Sio Paulo. Versiao 1.1 — 6 de abril de 2020.

' Thomas Puenyo “Coronavirus — the hammer and the dance: What the Next 18 Months Can Look Like, if Leaders Buy
Us Time” de 19/03/2020 foi particularmente populat.



protocolo, sobretudo numa crise na qual o crédito é o primeiro problema a enfrentar e a

divida publica o segundo, e maior.

A esse respeito, vale lembrar um classico: Keynes publicou em 1940, quando ja era uma
celebridade, um combinado de artigos de jornal transformados em um livreto chamado
How to Pay for the War, de onde sairam algumas ideias importantes e inovadoras, nem todas

boas, mas o texto se tornou um clssico.

O panfleto de Keynes de 1940, com seu plano para financiar a guerra com “poupanca
forcada” nao ¢ tao célebre quanto a Teoria Geral do Emprego, de 1936, racionalizando a
vitoria sobre a Depressao, e caminhava por dire¢oes completamente diferentes. Nos anos
1940 ja havia pleno emprego e a experiéncia de usar a inflagdo para financiar a guerra, ou o
pos-guerra, tinha sido tragica

As palavras introdutdrias eram de uma atualidade, inclusive para o leitor brasileiro, nada
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menos que desconcertante :

Nio ¢ facil para uma democracia, se preparar para uma guerra. ... Ninguém sabe quanto tempo
isso vai durar. Na area militar, ha convic¢io de que o mais seguro, por ora, é¢ nos prepararmos
para um longo enfrentamento. E inadmissivel que, na area econdémica do governo, continuem a
se pautar por perspectiva distinta. O que nos falta, no front econémico, ¢é lucidez e coragem.
Nao recursos materiais. Coragem acabara surgindo se, da fadiga e do tumulto da guerra, as
liderancas politicas conseguirem extrair a lucidez requerida para perceber o que esta ocorrendo e
conseguir explicar ao publico o que se faz necessario. E af propor um plano socialmente justo,
que saiba fazer desse momento de sacrificio, ndo uma desculpa para adiar reformas que terdo de
ser feitas, mas uma oportunidade para ir além do que até agora conseguimos na redugio das

desigualdades.

As propostas de Keynes de 1940 nao estdao entre suas criaturas mais festejadas, longe disso.
Ele introduziu ideias sobre o que hoje se conhece como “empréstimos compulsérios” que
encontraram triste utilizacdo em muitos governos ruins mundo afora, e quase foram
acordados de seu sono profundo por um projeto de lei complementarm que “bateu na
trave”, mas acabou tendo o seu pedido de urgéncia retirado de pauta antes que comegasse a
se tornar uma perspectiva muito concreta, felizmente. O Brasil conhece bem essas receitas,
¢ a memoria sobre elas nao ¢ boa, com destaque para o Plano Collor, o mais destacado
episodio da espécie.

Aprendemos com muito sofrimento que ndo ha uma “bala de prata” para os problemas dos

anos 1940, tendo que ver com financiar o esforco de guerra sem produzir uma

" Harrod novamente com a palavra: “queixas foram muitas que na elaboragio de sua Teoria Geral, Keynes trabalhou
preponderantemente com o problema do desemprego. Deficiéncia de demanda era a doenca prevalente nos anos dos
entreguerras, ¢ Keynes mantinha-se atento nos problemas praticos. Em How 7o Pay for the War Keynes aplicou sua técnica
de anilise 4 economia do excesso de demanda.” Cf. Roy Harrod “The Life of John Maynard Keynes” New York, Hartcourt,
Brace, and company, 1951, p. 490.

"> Tomo emprestada a referéncia usada pelo professor Rogerio Werneck em seu artigo “O que mais falta é lucidez” O
Globo de 17/04/2020, ¢ a sua tradugdo. Meus agradecimentos ao professor pela disponibilizacio do material. O original é
dos “Collected Writings of John Maynard Keynes — vol. IX — Essays in Persuasion” editado por Donald Moggridge, pp.
372-3.

3 De autoria, ou patrocinio de duas liderancas destacadas do chamado “Centrio™, os deputados Wellington Roberto (PL
PB) ¢ Arthur Lira (PP- AL).



hiperinflagao. Os anos 1940 estao cheios de historias tristes sobre divida pflblicaM. Temos
que ser cuidadosos com esse assunto, de modo evitar os maus-tratos aos fundos de
previdéncia, e as pessoas previdentes, que sao os ultimos que um pais endividado deveria
punir.

Um tema chave, na argumentagao de Keynes e no desenvolvimento de seu plano, era
manter o juro baixo durante o conflito e mesmo depois. Isso serve muito bem para nos
pois o governo vai se endividar muito, nao tem outro jeito, pode-se apenas tentar bolar
maneiras criativas de tomar dinheiro emprestado das pessoas: em seu plano Keynes
propunha inovagoes que muitos governos de outros paises — nos, inclusive — iam utilizar
extensamente N0Os anos a seguir, raramente cOM sUCESSO.

A fabricacdo de papel pintado, ou recurso a inflagao para o financiamento da guerra foi
afastado por Keynes, em 1940, em vista da tragica experiéncia de muitos outros paises no
financiamento da Primeira Guerra Mundial. Na Segunda, as pessoas estariam prevenidas
(indexadas, ou defendidas pela auséncia de ilusao monetaria) de modo que seria necessaria
uma inflagdo muito maior para extrair o mesmo volume de recursos que se poderia obter
caso as pessoas estivessem distraidas. O trauma brasileiro com a inflagdo, bem como as
tecnologias que as pessoas conhecem para se defender, acabam solapando a capacidade do

Estado extrair recursos da sociedade através da inflacio.

Nio se consegue vislumbrar nesse momento como vamos resolver nosso acréscimo de
endividamento, nem sabemos ainda o tamanho da conta, os nimeros sio gigantescos e
mudam todos os dias. O déficit primario caminhava para algo na faixa R$ 90 bilhdes antes
da pandemia, um resultado bem razoavel e que teria o condao de sustar o crescimento da
divida publica, mas, com a crise, especula-se sobre um déficit primario superior a R§ 400
bilhées com a divida publica furando os 90% do PIB, e sabe-se 14 o que podemos ter para
2021. Qualquer que seja o tamanho das necessidades, todavia, é absolutamente essencial
assegurar que o juro permaneca baixo pois assim, e apenas assim, o endividamento
adicional, que sera em grande volume, nio sera o beijo da morte, como tem sido a
experiéncia cotidiana do brasileiro super-endividado, pessoa fisica. Pois agora é o Estado

que chega a esta condi¢do, que a populagao conhece tao bem.

O brasileiro desenvolveu uma aversio ao endividamento, porque os juros sempre foram
muito altos, de modo que pouca coisa poderia ser pior que tomar dinheiro emprestado,

exceto, ¢ claro, se vocé nao tiver a menor inten¢ao de pagar, ou se for o governo.

Sim, o governo tem uma postura muito singular com relagao a seu endividamento, uma
postura dual: ha coisas que o governo paga religiosamente (titulos da divida mobiliaria
doméstica e a divida externa) porque experiéncia anterior com malandragens diversas
ensinou que as desvantagens de nao pagar superam amplamente qualquer conta de juros
economizados. Mas existem outros tipos de dividas e obrigagdes, que sao praticamente
todas as outras (comeg¢ando, por exemplo, pelo basico: as dotagdes orcamentarias), que o

governo sempre pode adiar, espetar, reformar e espernear. E como os superendividados

" Por exemplo em Reinhart, Carmen M. e M. Belen Sbrancia (2011). “The Liquidation of Government Debt”. NBER
Working Paper, n. 6.863, marco e Rudiger Dornbusch & Holger Wolf (1990). “Monetary Overhang and Reforms in the
1940s”. NBER Working Paper Series, n. 3.456, outubro.



funcionam, vendem o almogo para comprar o jantar, e convivem com compromissos além

de suas possibilidades, a excepcionalidade como rotina.

As ageéncias de classifica¢do de risco fingem nao ver essa dualidade, mas, mesmo assim, dao
notas ruins, e merecidamente ruins, para o Brasil, sobretudo se observamos as obrigacoes
nao cumpridas pelos governos (federal, estaduais e municipais. A classificagdo de risco
funciona como se fosse a “negativacao” dos paises, os endividados sabem como déi. O

assunto aqui ¢ longo, e antigo, nao vale repisar.
O fato novo ¢ que o juro baixo muda completamente essa dinamica.

Ainda bem que fizemos o dever de casa no passado no terreno fiscal e monetario,
contrariamente a opiniao da medicina econémica alternativa, para chegar aqui com os juros
a 3,75% ao ano, os menores da Historia, talvez caindo ainda mais. Ponto para a ortodoxia.
Gragas a esse trabalho, o custo do (aumento do) endividamento, publico e privado, vai ser
muito menor do que em qualquer outro episédio de estresse financeiro do passado. Isso ¢é

uma boa noticia.

4. A taxa de juros e o crédito

Bem, o juro baixo nio ¢ tudo, ¢ claro, mas é quase, tendo em vista que o crédito vai ser o

grande assunto dessa crise.

Vai ser questao de vida ou morte nos primeiros tempos, vai ser apenas urgente no periodo
posterior. Todo mundo vai precisar de crédito: algumas empresas vao parar totalmente, e
muitos trabalhadores vao ficar sem renda absolutamente nenhuma. Nao ha precedente,
nunca tivemos nada parecido. O Plano Collor passou a mao das poupancas das pessoas em
1990, mas nao nas rendas que se seguiram em um fluxo nio tao absurdamente prejudicado

como se observa depois de mar¢o de 2020.

Vale observar que o comportamento dos juros em mercados foi um tanto singular nos
primeiros momentos da crise. Abriram os spreads de crédito privado, o que era normal,
embora talvez um tanto além da conta. Abriram também os juros longos sobre papeis do
governo, o que parecia uma anomalia, pois nao faria sentido imaginar que os juros iam
subir no decorrer das semanas a seguir, ao contrario. Esta era uma singularidade desta crise,
em relagdo a todas as anteriores, nas quais o juro sempre acabava subindo para sustar a

especulagdao. Nio desta vez, e por isso mesmo a abertura do juro longo era estranha.

Em todas as crises anteriores o BCB e o Tesouro sempre “zerava a pedra” na rolagem da
divida publica recomprando o estoque em circulagiao “na curva” e colocando papeis com o
juro novo, ou LFTs, de forma a evitar perdas catastréficas nos agentes carregando a divida
publica. Mas desta vez foi diferente e nao houve o leilao para “zerar” o jogo e com isso
seria necessaria alguma atuacao das autoridades para arrumar a curva de juros. Falou-se em
“operagao twist”, como a que os americanos fizeram tempos atras, mas nada foi feito, por
ora. Logo que é conhecida a ordem de grandeza das medidas fiscais, a “atua¢ao” do
Tesouro, ou do BCB, fica mais complexa: vai ser necessaria uma “colocag¢ao liquida” muito

maior do que se esperava, portanto, as necessidades fiscais devem pressionar os juros para



cima. Aqui temos outro assunto antigo e controverso: em que medida o overbang fiscal
empurra os juros pra cima. O assunto aqui é menos técnico do que parece: os juros devem

ser maiores para tomadores mais necessitados, arriscados e desesperados, ou nao?

Nao ha ainda uma solug¢ao para este impasse enquanto nao se souber o exato tamanho das
necessidades fiscais neste ano e no préximo, ou seja, quanto vai aumentar a divida publica,
e como sera o financiamento desse esfor¢o. Ha muitas outras incertezas, sobretudo pelo
lado da oferta, pois é certo que muitos negdcios vao sofrer, quem sabe mesmo desaparecer,

e nao se sabe quem serdo os vencedores.

Diante das necessidades de crédito na economia nas primeiras semanas da crise, ¢ de se
esperar que os bancos efetivamente travem, pois vao olhar para as empresas e perguntar
sobre garantias e sobre a solidez futura do negdcio do tomador, e para as pessoas, a
pergunta sera sobre os empregos, ¢ ninguém sabe responder nada. Todos vao tentar
acumular liquidez para um futuro incerto, e a sensagao de falta de crédito pode até piorar.
A pergunta, entdo, é sobre se o governo vai dar dinheiro, ou se vai bancar o risco, o que

ninguém de Brasilia sabe responder direito.

Vamos por partes aqui, ha pelo menos trés problemas nesse enredo, nenhum deles é novo:
o primeiro ¢ saber sobre (i) se o governo vai ter dinheiro e como vai arrumar, o segundo
sera o de (ii) fazer o dinheiro chegar em quem precisa, um problema de “distribuicao” (na
linguagem do mercado financeiro e de capitais) ou de “focalizacio” (no idioma das politicas
sociais). O terceiro ¢ o do (iii) risco, ou de quem banca o crédito, e fica com o prejuizo se o

dinheiro nao voltar.

O primeiro problema tem chamado bastante a aten¢do da imprensa: vamos rasgar os
manuais de economia, detonar o teto de gastos, imprimir dinheiro loucamente, “dinheiro

de helicoptero”, como se fala, do que estamos falando?

E claro que vamos ter aumento do gasto publico. As medidas fiscais e de crédito para
compensar crise, em particular quando se trata de reducao na demanda agregada, sao
relativamente conhecidas, a maior parte ja foi utilizada em outras crises, € muitos paises
estdo meio que competindo sobre quem vai gastar mais. Entretanto, esta crise nao é apenas
um episédio de deficiéncia de demanda, como a Grande Depressao, ou como costumam
ser as recessoes ciclicas, como bem explicou Edmar Bacha . Temos sérios problemas de
oferta, sobre os quais falaremos adiante, gastar dinheiro publico para manter a renda das
pessoas ¢ apenas uma parte do problema, a mais imediata e urgente, mas certamente nao ¢é

uma solucao duradoura.

Nao obstante, autoridades de diferentes paises, assim como as autoridades locais em
diferentes paises, incluindo o Brasil, parecem todas estar competindo sobre quem ¢é mais
diligente no combate a pandemia, o que se mede pelo numero de zeros na despesa e pela
disposi¢ao de tomar medidas restritivas. E como todo o mundo, literalmente, esta fazendo
0 mesmo, todas as autoridades estio abrindo o cofre, sem medo de errar, num transe que

nao se consegue vislumbrar como sera revertido.

5 Edmar Bacha “O vitus e a economia” O Globo 15/04/2020.
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Sim, temos que aumentar a despesa publica porque temos uma emergéncia, vamos ter que
nos endividar por conta disso. Assim sdo as emergéncias, matérias de sobrevivéncia, como

as guerras, que nunca se sabe quando terminam, nem quanto custam.

Dito isso, nao vamos imaginar que nao existe mais nenhum limite e que entramos no
terreno do “vale tudo”, ou do “todos os gastos sao pardos”, ou do “ninguém paga
ninguém”, ou que esta na hora de chamar de volta os inflacionistas, ou que estamos de
volta aos anos 1930, ou que todos os governadores estao corretos em suas demandas de
recursos, muitas em nada relacionadas com a emergéncia de saide publica (inclusive para
aumentos de salarios de servidores). O economista Marcos Mendes cunhou a expressao

“caronavirus” para definir essa infestacio de pleitos oportunistas.

Todos ja deveriam saber que o grande problema de politicas anticiclicas nao é reconhecer a
emergéncia e apertar a tecla G, os politicos adoram esse recurso; o problema justamente é
tirar o dedo do botdao. Remédios excepcionais viram veneno quando usados como
medicamento regular, como ja deverfamos estar cansados de saber. Mas, como ja
observado, a medicina economica convencional andou trancada na gaveta durante muito

tempo .

A segunda pergunta, sobre como fazer o dinheiro chegar a quem precisa, ¢ muito discutida
em Brasilia ha muitos anos.

Um exemplo interessante das dificuldades ai envolvidas tem a ver com o “corona voucher”
que, tecnicamente, é uma transferéncia, nao um empréstimo, mas em ambos 0s casos o
problema de achar o destinatario pode ser dificilimo. Nesse caso, a ideia inicial era
beneficiar os “informais”. O presidente anunciou, o Congresso triplicou o valor, para R$
600,00, mas impoOs uma série de restricoes e condi¢oes, mas como se faz para o dinheiro
chegar exatamente em quem esta mais precisado? Em particular, como se faz um cadastro
de informais? Ou seja, como achar as pessoas que sempre quiseram set invisiveis para as
autoridades tributarias? Um cadastro pelo CPF talvez nao seja o melhor caminho. Os
jornais mostraram grandes filas na porta das delegacias de Receita Federal com milhares de
pessoas buscando “regularizar” seu CPF, sem o qual a solu¢ao tecnoldgica da CEF, um
aplicativo, nao rodava. Nao ¢ um bom momento de pedir para os beneficiados
preencherem uma declaracio de imposto de renda para 2020, mas talvez pensar numa

solucao “simples”, dessas que a Receita nao gosta.

O mesmo problema aparece nas linhas de crédito para pequenas empresas, quando

comecam as exigéncias de certidoes.

Face a urgéncia, as exigéncias acabaram dispensadas, os pagamentos tinham que sair, ¢ nao
se consegue avaliar o tamanho dos erros e prejuizos nos pagamentos, que vao ficar com o

governo, € claro.

Deslocar o assunto da distribui¢ao de beneficios para o BCB, como se pretende na PEC do
“or¢amento de guerra”, de que trataremos na proxima se¢ao, nao vai resolver o problema.
O desenho do sistema financeiro no Brasil, como no resto do mundo, é o de um “banco

dos bancos” que € o atacadista, o banco central, e de bancos comerciais que lidam
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diretamente com o publico, com quem o BCB jamais teve que lidar, e portanto nao possui

nenhuma experiéncia nem competéncia para isso.

A terceira pergunta tem a ver com o risco de crédito, um problema comum quando, por
exemplo, o Executivo quer que os bancos publicos apoiem determinado empreendimento,
empresario (campeao) ou atividade, ou mesmo pequenas empresas. A discussao que
normalmente se trava é sobre quem poe o dinheiro e como ¢ a divisao dos retornos e dos
prejuizos. Na prtica, é como decidir se é transferéncia (doagio) ou empréstimo. E facil
quando o Tesouro arruma o dinheiro e assume os riscos, ¢ meio impossivel em qualquer
outro cenario (doar é mais facil que emprestar, o que nao quer dizer que seja simples): os
gestores dos bancos publicos temem o Tribunal de Contas e o Ministério Puablico, e fazem
bem. Ninguém quer expor o seu CPF, como dizem os burocratas, com isso se referindo ao
risco de ter seus bens pessoais penhorados em alguma agao judicial deflagrada em face de

alguma suposta liberalidade. Mas, com isso, 0 mecanismo trava.

Ha muita reflexio sobre o assunto e o reconhecimento que o Tesouro deve sim assumir
um percentual muito préximo de 100% do risco de crédito em linhas de crédito que
nascem no BCB, ou em bancos 100% do Tesouro, como a CEF e o BNDES, mas com
dinheiro do BCB, ou mesmo do Tesouro. Nio ¢ tio complicado de organizar, mas os

canais estao muito estressados pelos debates sobre “pedaladas” e sobre restri¢cOes fiscais.

5. O afrouxamento quantitativo, a inflagdo e o orgamento de guerra.

O afrouxamento quantitativo foi uma extraordinaria inovagao trazida pelas medidas de
combate a crise de 2008, talvez tio importante quanto as ideias que Keynes racionalizou
sobre as recuperacoes de varios paises nos anos 1930. Nao esquecer que a ideia de que o
gasto publico, qualquer que seja, inclusive erguendo piramides, serve (ou, é recomendavel)
para reduzir o desemprego durante recessoes acentuadas, também era uma ideia
“esnobada” pela academia, nos anos que antecederam a publica¢ao do livro de Keynes em
1936. Depois de 1936, o expansionismo fiscal ganhou enorme respeitabilidade e legides de
adeptos.

Como se sabem, em 2008, em razao do imperativo de exercer a func¢ao de ‘emprestador de
ultima instancia’ numa extensao totalmente inesperada e desproporcional a qualquer outra
crise observada no passado, os principais bancos centrais do Hemisfério Norte
“expandiram seus balangos” — eis af a expressao, ou o eufemismo, que substitui com sobras
a “emissao de moeda” no século XXI — conforme o exigido pela situacio, e sem poder
dar-se ao luxo de avaliar ex ante os efeitos colaterais de tais agoes. A urgéncia excluiu a
premeditagao e determinou um experimento monetario extremo para o qual a Gnica diretriz
discernivel parecia vir do conhecimento que Ben Bernanke possufa sobre a Grande
Depressao e em particular da classica analise de Milton Friedman e Anna Schwartz segundo
a qual o FED, através de uma atuagao desastrada diante das crises bancarias de 1930-32, foi

o principal responsavel pela transformac¢ao de uma recessao ciclica em uma depressio

'* Os préximos dois paragrafos estio baseados em Gustavo H. B. Franco “A moeda ¢ a 1.ei: uma historia monetdria brasileira,
1933-2013” Rio de Janeiro, Jorge Zahar Editor, pp. 716-7.



12

mundial. De fato, nos primeiros movimentos de resposta a crise, mesmo diante do
improviso e da perplexidade com a dimensao da crise, podia-se enxergar a sombra de
Friedman & Schwartz orientando a atuacao do FED, e a justificar a despreocupagao com a
expansao da base monetaria, tendo em vista a violenta contracao do ‘multiplicador

o >17 : < ~ 5
monetario’ , de modo a evitar outra ‘grande contragao’.

Entretanto, como ficaria claro adiante, as politicas de afrouxamento quantitativo foram
bem além de uma légica de bail ont e representaram uma inovagao marcante e
revolucionaria que se estendeu a outros paises, especialmente quando se tratava de adquirir
ativos privados, com as mais diversas consequéncias praticas e no plano conceitual. Alguns
anos tiveram que passar para que a nova pratica viesse a ser aceita como uma inovagao que
veio para ficar, ou da qual nao se conseguia escapar. A exata interpretacao, a avaliacio dos
desdobramentos, bem como a inviabilidade pratica de um “desembarque” dessas politicas
“nao convencionais” permanecem em aberto, oferecendo um dos maiores desafios praticos

e intelectuais de nosso tempo.

Pois bem, essa experiéncia alterou profundamente o imaginario sobre o que é possivel fazer
em um banco central, ou mais precisamente nesse espago “parafiscal” entre o banco central
e seu controladot, tal como se fosse uma redescoberta da moeda fiduciaria, ou um
reencontro com as perplexidades decorrentes dessa inovagao. O fato é que, pouco mais de
uma década depois da sua concepgao e introdugao, o Afrouxamento Quantitativo sera
novamente a grande alavanca de combate a crise, a2 meio caminho entre os programas
fiscais “puro sangue”, e sempre sujeitos as complexidades burocraticas ligadas ao
or¢amento publico, e as politicas de juros praticadas pelos bancos centrais com respeito a

titulos dos seus respectivos tesouros nacionais.

Em seu formato original, conforme praticado no Hemisfério Norte, o Afrouxamento
Quantitativo consiste em o banco central adquirir titulos, e, mesmo fornecer crédito
diretamente a instituicdes nao ﬁnanceiraslg, ou a paises, como no caso da Europa, em
situagdo de estresse. A mesma operagdao nao poderia ser feita no Brasil em razao da
restricao existente no Art. 164 da Constitui¢ao, pela qual o Banco Central nao pode fazer
empréstimos a qualquer 6rgao ou entidade que nao seja institui¢ao financeira” (§1).
Entretanto, em 2008, o Brasil encontrou outra forma de fazer a mesma operacao, com a
utilizacdao dos bancos federais (BNDES e CEF principalmente), de tal sorte que se
consolidarmos os balangos de BCB, BNDES e CEF, vamos assistir a mesma “expansao de
balango” que se observou com o FED, o BCE, BOE e o BOJ.

Em 2020, todavia, as travas existentes nos bancos federais, incluindo os temores de seus
dirigentes, acima aludidos, bem como os traumas decorrentes das “pedaladas”, tornavam

praticamente impossivel que os bancos federais em 2020 pudessem se comportar como em

"7 O multiplicador de M1 caiu 4 metade em algumas semanas (de 1,6 para 0,8) mas ainda assim M1 cresceu de menos de
US$ 1,4 trilhdo para valores pouco acima de US$ 1,6 trilhdo.

" No caso do FED, trata-se se opera¢des 20 amparo do famoso dispositivo 13-3 da lei que criou o Federal Reserve,
introduzido apenas em 1932, durante a crise bancaria associada a Grande Depressio, e que permitia que o FED atuasse
fora do sistema bancario em “unusual and exigente circumstance”’. Cf. Parinitha Sastry “The Political Origins of Section 13(3)
of the Federal Reserve Act” Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review September 2018.
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2008 sem uma autorizagao legislativa expressa, algo que poderia ser politicamente muito

contencioso. Em 2020, portanto, estamos de maos amarradas, ou quase.

E nesse contexto que vem do proprio Legislativo a ideia da PEC do “Orcamento de
Guerra”, como ficou conhecida a proposta de emenda constitucional 10/2020, subsctita
por diversos deputados liderados pelo presidente da Camara dos Deputados Rodrigo Maia.

A PEC nao afeta nenhum dos trés problemas mencionados na se¢io anterior, pertinentes
ao gasto publico, sendo marginalmente. Ela traz diversas dispensas de observancia de
restricdes na dinamica or¢amentaria, enquanto durar a calamidade publica, destacadamente
a “regra de ouro”, mas também diversos outros dispositivos que regulam a dinamica
or¢amentaria. Por isso se diz que funcionaria como uma espécie de or¢amento segregado e
paralelo, um conceito muito controverso entre juristasw, sem falar em que evoca, nos

economistas, a memoria do “or¢amento monetatrio”, outro assunto dificil.

Muitas dessas flexibilizacdes poderiam ser estabelecidas por leis, ndo precisando de emenda
constitucional, como também para a criagao de uma Comité de Gestio da Crise, presidido
pelo Presidente da Republica. No relatério da PEC feito no Senado, o relator, senador
Antonio Anastasia afirma que nao vislumbra “ganhos que possam advir da criagao do
Comité de Gestao da Crise [pois| o Presidente da Republica ja tem a competéncia
constitucional de coordenar as a¢oes do Poder Executivo. Nio por outro motivo, ja foi
instituido, no ambito desse Poder, um comité para supervisio e monitoramento dos
impactos da COVID-19 (Decreto n® 10.277, de 16.03.2020).”

Para que tanto esfor¢o? Nao faria mais sentido votar as PECs anteriormente enviadas pelo
ministro Guedes?

Parece um tanto de queda de brago entre o Legislativo e o Executivo, uma demonstracao
de iniciativa e for¢a de Rodrigo Maia, na qual o elemento realmente importante para o
combate a crise, ¢ a alteracdo no Artigo 164 com vistas a permitir que o BCB possa fazer
Afrouxamento Quantitativo tal qual se faz no Hemisfério Norte, mediante a autorizacio
para “comprar e vender direitos creditorios e titulos privados de crédito”. Como
exatamente isso vai funcionar, ninguém possui a menor ideia. Apenas se pode conjecturar
que o Afrouxamento Quantitativo verde e amarelo seria mais politizado e mais controlado
pelo Congtresso do que acontece no Hemisfério Norte, o que nao é necessariamente uma
ma ideia, mas é preciso ver como esses NOvVOos mecanismos vao conversar com os projetos
de lei em tramita¢do sobre autonomia do BCB, e especialmente com a possibilidade de o
BCB receber depositos dos bancos.

6. A oferta: uma pequena reforma trabalhista

Uma parte muito importante da crise sao os “choques de oferta” em decorréncia de
“auséncia” de fatores de produgio (componentes que nao chegaram da China e gente que

nao veio trabalhar, nem vai vir). No momento seguinte teremos grandes alteracoes

Y Ha outros dispositivos controversos na PEC, a comegar pela sua arquitetura béasica, uma Emenda a
Constitui¢do que ¢é revogada, quando terminar a calamidade publica, por um decreto legislativo.
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permanentes em algumas atividades, o crescimento do comércio eletronico, da educagio e
da saide a distancia, mas também o encolhimento de atividades dependentes de

aglomeragoes, convivéncia e deslocamentos. Os ajustes pelo lado da oferta serdo vastos.
Como lidar com isso?

As medidas pelo lado da oferta sio importantissimas, sobretudo as de natureza trabalhista,
inclusive porque sao descentralizadas, para as quais nao ¢ preciso montar ou utilizar
estruturas gigantes para administrar incentivos e condi¢des de acesso, e podem ser tomadas

pelos proprios interessados, se 0s mecanismos estao disponiveis.

O governo possui um histérico verdadeiramente horroroso nessas coisas, cujo principal
fracasso atende pela designacao genérica de “politica industrial”. Quanto mais afastado
ficar o governo (incluindo Justica do Trabalho e sindicatos) das escolhas empresariais
setoriais, maiores as chances de os ajustes serem ageis e bem sucedidos e melhor a alocagao
de recursos que deve emergir da pandemia.

O assunto, infelizmente, comegou torto, primeiro com o encaminhamento atrapalhado da
Medida Provisoria 927, de 22/03/2020. Depois o governo ajeitou a norma e mandou outro
texto, como Medida Proviséria 936, de 01/05/2020, criando um Programa Emergencial de
Manuten¢ao do Emprego e da Renda, muito melhor organizado, mas, em 06/04/2020 o
Ministro Luciano Lewandowski concedeu uma medida liminar, em uma Acao Direta de
Inconstitucionalidade proposta pela Rede, visando estabelecer que os acordos sob o
mecanismo da Medida Proviséria somente tivessem validade se tivessem a interveniéncia e
aprovagao de um sindicato. Era um golpe de misericérdia sobre o novo mecanismo, que
perdia sua agilidade e flexibilidade, mas em 17/04/2020, a liminar foi derrubada no
plenario do STF.

5

Sim, é uma espécie de reforma trabalhista feita no calor do momento; antes tivesse sido
feita previamente, para que o mecanismo estivesse mais assentado, mas a resisténcia
corporativa foi forte e essa pauta atrasou até ficar urgente, por conta de uma emergeéncia.
Tecnicamente, a medida ¢ valida apenas durante a vigéncia da calamidade publica, mas,
provavelmente, quando a MP for virar lei vai se discutir se 0 mecanismo deve ser
permanente a partir dos resultados durante a crise e de debates sobre o poder de barganha
das grandes empresas e sobre o futuro do trabalho e dos sindicatos. Sim, o negociado
precisa prevalecer em um momento como esse, e ninguém melhor que os préprios
envolvidos para fazer a escolha.

O argumento da hipossuficiéncia do trabalhador ficou velho, sobretudo quando as pessoas
estao sendo chamadas a decidir sobre seu “distanciamento social”’, como se espera na
segunda fase, mais aberta, do confinamento e sobre os cuidados para nio se infectar e nao
infectar os outros.

7. Observagdes finais
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Bem, em resumo, o PIB vai ser o pior da série histérica, um terror. Quem poderia imaginar

que este recorde de Dilma Rousseff ia ser batido.

As primeiras proje¢oes para o crescimento do PIB em 2020 comegaram a aparecer, o
aspecto ¢ péssimo, mesmo considerando as dosagens elevadas de pudor e genuina

contricao nesses primeiros esfor¢os.

Estamos falando de quedas superiores a 5% para 2020, mas, na hipdtese, otimista e irreal,
que, no segundo semestre de 2020, voltaremos a “normalidade pré-Corona”, o que nem

mesmo a Militancia Bolsonarista da Terceira Idade de Taubaté acredita que va acontecer.

Na verdade, se os numeros do segundo semestre forem afetados por alguma restri¢ao
espontanea de mobilidade e consumo, o que é bem provavel, a conta para o PIB em 2020

val ficar mais proxima de uma queda de dois digitos.

A mesma dinamica se observa para o resto do mundo, para o qual a projecio do FMI é de
3% de queda, mas na improvavel hipétese de uma recuperacio forte no segundo semestre.
Mais assustador, no ambiente internacional, foram as estatisticas, disponibilizadas
semanalmente, de pedidos de seguro desemprego nos Estados Unidos, pelas quais cerca de
15% da forca de trabalho aplicou para o beneficio, o que se soma a um desemprego ja
existente na faixa de 3,5% da forga de trabalho, o que sugere um nimero enorme para o

desemprego no inicio do segundo semestre do ano.
Terrivel.

O Banco Mundial publicou um extenso relatério sobre o impacto econémico do Corona
na América Latina e a expressao mais contundente sobre o desempenho da regiao é

M {. (13 M ,720
simplesmente horrivel: “do morno para o calamitoso

Ha algo de perverso, todavia, nessas mas noticias do PIB saindo justamente no 4pice do
debate sobre a transi¢cio do confinamento geral para algo diferente, cujos protocolos estao
ainda em discussao. A sofreguidao com as consequéncias politicas de um PIB muito ruim
pode enviesar a decisao para uma abertura muito grande ou muito rapida, o que pode
custar vidas e levar a volta de medidas mais restritivas no segundo semestre do ano,
arruinando de vez o PIB de 2020.

A politica vai ficar diferente depois disso, e nao vamos debater a culpa pela recessao, o
problema ¢é a responsabilidade. Responsabilidade objetiva, como na linguagem dos
advogados: pouco importa a culpa, a responsabilidade é do responsavel, o lider. Isso é
relevante para as previsoes econoémicas pois saberemos que os lideres politicos estardao
todos muito ansiosos, portanto, propensos a errar do lado do curtoprazismo, mais que o

normal. De resto, o pessoal das previsdes politicas é quem deve se pronunciar sobre isso.

De acordo com um velho teorema que aprendi em Brasilia, e de aplicagao global, ¢ muito
dificil a lideranca politica se aguentar (na proxima elei¢ao) com a economia naufragando

desse jeito, independente de culpa e dolo.

* The World Bank “The Economy in time of the Covid-19” Semiannual Report of the Latina American and Caribbean Region,
April 2020.
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Isso é mais ou menos como dizer que nenhum tripulante graduado do Titanic tem muita
chance de ser popular junto aos passageiros e seus familiares. Fica ainda mais dificil quando
houver gente morrendo sem conseguir entrar nas UTTs, sobretudo na periferia mais
profunda da Belindia. Por ora, vamos lembrar, a “curva” brasileira reflete a evolugao na

nossa populagao belga, daqui para frente, no entanto, vai ser como na India.

Claro que, um ou outro lider pode destoar: Boris Johnson, por exemplo, ao ficar doente,
experimentou o equivalente a facada de Bolsonaro durante a elei¢do, vai sair da crise
melhor que a média, assim como Jair Bolsonaro, por conta da “gripezinha”, entre outras
malcriagdes e maus exemplos, vai sair pior, muito pior. E isso sem falar das duas
demonstracSes de desapreco a Autonomia dos Orgios de Estado que lidam com a Satde e

com a Policia, e que resultaram nas demissdes dos ministros Mandetta e Moro.

Sendo assim, e considerando que o fenomeno ¢ global, o prognéstico é ruim para os
politicos no poder, de modo que, provavelmente, vamos ter o encerramento desses
populismos de quinta categoria ocorrendo em varios paises, incluindo este aqui onde
estamos. A ver.

Bem, gostaria de acreditar que vamos sair disso mais fortes, mas tenho davidas. Vamos sair
mais cansados, machucados e seriamente endividados. Nao creio que vamos descobrir
nenhuma magica, nao foi isso o que Keynes revelou em seus escritos sobre o
financiamento da guerra.

A demanda por cura milagrosa, sempre oferecida pelo espectro do keynesianismo
inflacionista, talvez explique a estapafurdia iniciativa do Plano Pr6-Brasil, um plano
multibilionario de obras publicas, recebido com misto de indiferenca e rejeigao, inclusive
pelo ministro Guedes. Esse “plano” é como um equivalente econoémico da cloriquina: é
uma droga que funciona para a malaria, outra doenga, que provoca taquicardia, portanto
pode matar pacientes do coracao, em efeito colateral indesejado, e anda sendo prescrita por

muitos doutores que niao sao médicos.

Os desafios anteriores nao se alteram com a pandemia, e tudo o que era certo ficou mais
urgente, e o que era errado ficou mais errado. Sim, a Ciéncia deve nos guiar, havia e
continua a haver um certo e um errado nos assuntos de economia, N20 vamos nos enganar
com essa conversa de “narrativa”, a crise nao alivia nem soluciona os problemas anteriores.
Nao estamos mais no Kansas, como na célebre fala de Dorothy no Magico de Oz, quando
sua casa fol tragada por um furaciao que a levou para a Terra de Oz, mas as leis econdémicas
funcionam igual.



