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A heranca e o ralo

Com a decisiva ajuda do auxilio emergencial a pessoas em situacdo de vulnerabilidade, do beneficio emergencial
de manutencdo do emprego e da renda, do auxilio financeiro a estados e municipios, dos fundos garantidores
de crédito, da politica monetaria “extraordinariamente” expansionista e demais medidas adotadas pelo governo,
o PIB do Brasil caiu “apenas” 4,1% no ano passado.

Apesar de dramatica, especialmente para os setores da economia e familias mais afetados pela crise, tal queda
nao deixou de representar uma surpresa favoravel, tanto em comparacdo com a trajetéria das projecoes da
pesquisa Focus, que no momento de maior pessimismo estimavam contragao do PIB ao redor de 6,6%, como
em comparacao com o desempenho de outros paises da América Latina, que adotaram politicas anticiclicas mais
comedidas. No Chile e na Colombia, por exemplo, o PIB caiu entre 6% e 7% em 2020. No México, a queda foi
superior a 8%. Ja na Argentina e no Peru, as quedas foram superiores a 10% no mesmo periodo.

Além disso, a forte recuperacao do produto no segundo semestre do ano passado deixou para este ano uma
expressiva heranca estatistica, que em principio, “garante” crescimento do PIB em 2021 de 3,6%. No entanto,
como destacado no MCM Online a respeito do PIB no 4T20, a relevante deterioracdo da situacdo do pais,
especialmente nas Ultimas semanas, indica que parte dessa heranca pode acabar sendo jogada no ralo.

Em primeiro lugar, ha o rapido e intenso recrudescimento da pandemia, provocando grande aumento dos casos
de contaminacdo e mortes, colapso da infraestrutura hospitalar, adocdo de medidas de isolamento social em
todo o pais, queda da confianca e, consequentemente, perspectivas de enfragquecimento da atividade
econdmica.

Em segundo lugar, ha o lento avango da vacinagdo. Muito embora o cronograma do Ministério da Salde tenha
sido cumprido em fevereiro, o percentual da populagdo ja vacinada permanece muito pequeno. Adicionalmente,
também de acordo com o cronograma do Ministério, o ritmo de vacinacdo devera ter uma grande aceleracdo
em margo, abril, maio e junho, e por ora, ndo existem sinais claros de que isso efetivamente ocorrera. Por conta
disso, os riscos de paralisacdo (ou semi-paralisacdo) da atividade em diversos setores por um longo periodo (ou
varios periodos) estdo aumentando.

Em terceiro lugar, ha a deterioracdo das condigdes financeiras, provocada tanto por Bolsonaro, que tem se
esmerado em eliminar qualquer ilusdo que agentes econdmicos ainda poderiam ter a respeito do seu suposto
apoio a economia de mercado, como por inimeros atores politicos do Executivo e do Legislativo, que continuam
a resistir a construcdo de um arcabougo de regras que permitam um controle um pouco mais efetivo das
desbalanceadas contas fiscais e do elevadissimo endividamento publico.

Dessa forma, a despeito da perspectiva de adocdo de novas medidas anticiclicas, incluindo o novo auxilio
emergencial, é crescente o risco de que a atividade econémica recue no primeiro semestre e nao tenha forcas
para reagir significativamente no segundo.
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