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O dano econdmico ocasionado pelo avanco da COVID-19 pelo mundo € imenso e ja se
estima como o maior recuo recessivo da economia mundial desde a Grande Depresséo
de 1929. A repercussdo da parada subita da maquina de produgdo e comércio é
acentuada pela crise de pagamentos, requerendo injecdes macigas de recursos,
sobretudo financeiros, para se evitar o travamento geral da demanda.

No Brasil, a economia interna - que ja ndo ia bem, apesar da euforia da bolsa de
valores e dos ganhos do sistema bancario - mergulhou de cabeca numa anemia
profunda a partir da quarentena decretada a partir da terceira semana de margo. A
medicina até agora escolhida para tratar a economia debilitada € uma mistura
equivocada de elevados gastos fiscais, bancados pelo governo federal, com reduzidas
acoes de liberalizacdo financeira para pessoas fisicas, empresas e entes publicos
(Estados e municipios). O remédio até agora empregado provocara mais estragos do
que reabilitacdo do doente. A cura é possivel. Mas o caminho é outro.

Neste capitulo 6 da série de andlises produzida pela RC Consultores, mostraremos
como as doses erradas na composicao monetario-fiscal do remédio ministrado para
vencer a paralisia atual podera agravar a debilidade da economia e cancelar a chance
de cura. Economias também padecem. E a co-morbidade econémica do Brasil, neste
momento, é enorme. A Ciéncia, de que tanto se fala, ndo é convocada para opinar
sobre a cura da economia. Portanto, ndo é so a ciéncia médica que se precisa respeitar.
A ciéncia econbémica mereceria ser mais ouvida por dirigentes politicos e empresariais
do Pais.

Primeiro, atualizaremos o cenario da economia brasileira no cotejo com as projecdes
da economia mundial, mostrando que o Brasil - se ndo for mudado o remédio - estara
bem pior do que o resto do mundo no pos-crise do COVID 19.

Em seguida, mostraremos onde a dosagem e a ministracdao dos remédios econdmicos
erram no Brasil. E 0 que pode e deve ser feito para curar a enfermidade aguda da nossa
economia.
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Parte dos analistas econdmicos e da grande midia ainda esta anestesiada, numa atitude

BRASIL VS. MUNDO: O FOSSO SE APROFUNDA

de negacao, diante da drastica queda nas proje¢des do desempenho econdmico dos
principais paises do mundo, inclusive do Brasil. Tudo aconteceu muito rapido. No
entanto, algumas grandes instituicdes comegaram a revisar suas expectativas
econdmicas para o biénio 2020/2021 a partir da semana passada. O Fundo Monetario
Internacional, por exemplo, agora espera queda 5,3% do PIB brasileiro em 2020 e alta
de 2,9% em 2021. Para o mundo, o FMI espera queda de 3% este ano e forte alta de
5,8% em 2021. Por ai ja se percebe o afundamento do consenso de opinido sobre o
futuro préximo da economia brasileira. Abre-se um fosso entre o Brasil e o resto do
mundo. E a doenca brasileira se agravando.

Quadro 1. PROJECOES FMI e RC em 2020-2021

Projecao

PIB (%) 2019 | 2020 2021
MUNDO 29 i 30 58
ECONOMIAS AVANGADAS 1,7 | 61 45
Estados Unidos 23 -59 47
Area do Euro 12 i 75 4,7
Alemanha 06 | -70 5.2
Franca 13 1 72 45
Italia 03 | -91 48
Espanha 20 | 80 43
Japao 07 | -52 3,0
Reino Unido 14 1 65 40
ECONOMIAS EMERGENTES 37 | 1,0 66
Brasil ML 11 | 53 29

RC 11 | 45 05
China 61 | 12 9,2
india 42 119 74
RUssia 13 | 55 35
México 01 | -66 30
Arébia Saudita 03 | -23 29
Nigéria 22 | 34 24
Africa do Sul 02 | 58 40

Fonte: FMI

A RC Consultores se antecipou neste diagndstico. Em 25 de margo (ha trés semanas,
portanto) alertamos para um forte recuo do PIB Brasil. Projetamos, naquela ocasido,
queda de 4,5% do PIB 2020 no cenario mais provavel, e palida elevacao de apenas 0,5%
em 2021, como reproduzido no Quadro 2. Apontamos ser o baixo desempenho
esperado no proximo ano o grande tendao de Aquiles do nosso Pais. Mostramos,



|=C

entdo, que a origem da forte anemia de desempenho brasileiro estd na dosagem do
remédio monetario-fiscal empregado até agora. Além da queda acentuada da
indUstria, comércio e servicos, os mais graves indicadores sdo o de acentuada alta na
divida publica e no desemprego.

Quadro 2. BRASIL 2020-2021. PROJECOES
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O QUEMOSTRAM AS PROJECOES DA RC CONSULTORES (CENARIO MAIS PROVAVEL)

TAXA DE [;LVU'TD: CAMBIO

PIB INDUSTRIA COMERCIO SERVICOS DESEMPREGO (%P1B) R$/US

2020 -4,5% -4,1% -4,9% -5,4% 13.8% 0% 5,25
2021 +0,5% +1,3% +1,4% +1,7% 15.0% 7% 5,21

Mesmo que a Quarentena seja flexibilizada nas milhares de cidades brasileiras ao longo
de maio e junho, a desarticulacdo da producao ja tera afetado todo o trimestre
corrente. O ritmo de atividade das pessoas e empresas nao sera retomado logo.
Situacdes e ambientes que gerem aglomeragao serdo evitados espontaneamente pelos
consumidores. O risco de contaminacdo pelo virus continuara presente, frustrando a
retomada mais acentuada do consumo e de investimentos. A renda permanente das
pessoas - aquela com a qual costumamos contar - encolheu e ditarda o comportamento
do consumidor. Tal atitude defensiva teria que ser contornada por forte estimulo
financeiro pelo lado da demanda, apoiado por crédito volumoso na ponta das
empresas para sustentar a resposta da produgdo. Mas ndo é esse o remédio que se vé
empregado no momento.
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A retracdo da atividade econo6mica sera profunda no Pais, propagando-se com grande
velocidade entre os setores. Poucos segmentos estardao imunes a esta onda recessiva. A
arrecadacao tributaria sofrera impacto permanente, seja pelo menor ritmo econémico,
seja pelo adiamento de impostos ou pela evasao fiscal. As trés esferas do poder teriam
que se preparar para este novo cenario.

No Quadro 3, esta projetada a perda de PIB Brasil frente ao mundo, o que amplifica a
deterioracdo da credibilidade financeira do Pais, que j& pode ser notada hoje nos
mercados. O indice acionario lbovespa, principal da bolsa brasileira, apresenta um
recuo de 32 % em 2020, muito superior ao registrado no mesmo periodo pelos
principais paises do mundo. O Real esta entre as moedas que mais perderam valor
frente ao Ddlar no ultimo ano (recuo de 34% em 12 meses). O risco-pais saiu de 189
pontos em meados de fevereiro/20 para 445 pontos no inicio de abril/20.

Quadro 3. A PERDA RELATIVA DO BRASIL

PiB

IMPACTOS DO CORONAVIRUS E RETOMADA
EVOLUGAO DO iNDICE
2018=100

EMERGENTES

MUNDO
105,6

Perda de

8,9 p.p.

do PIB

no periodo AVANGADOS
99,8

BRASIL

Fonte: FMI / RC Consultores

2018 2019 2020 (P) 2021 (P)

O Brasil deixara de crescer, entre 2019 e 2021, o equivalente a 8,9 pontos
percentuais do PIB em relacio ao desempenho esperado pelo mundo no mesmo
intervalo. Ou seja, o Brasil esta abrindo mao de gerar cerca de um trilhdo de reais
em producao e riqueza no periodo de apenas trés anos.

Diante de tal cendrio adverso, o Brasil corre sério risco de se firmar na lanterna, de uma vez
por todas, na corrida do desenvolvimento. Seria um recuo estrutural jamais experimentado na
histéria econémica do Pais. Cotejando, para o biénio de 2020 e 2021, as proje¢des do FMI para
o mundo com a nossa proje¢ao RC para o Brasil, fica evidente que o Brasil ndo terd impeto
suficiente para sair da recessdo de forma rapida. Nossa curva de evoluc¢do do PIB ndo sera na
forma de V, e sim, no formato de L. Ou seja, o PIB BRASIL em 2021 ainda sera inferior ao
registrado em 2019.
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Neste ambiente de incertezas, é preciso lucidez e CONSCIENCIA para a determinacdo

REMEDIOS EM DOSES ERRADAS CRIAM EFEITOS DESASTROSOS

de medidas necessarias e eficientes para a contencao dos impactos esperados no curto
prazo, seja na salde ou na economia, sem, no entanto, nos esquecermos do amanhd, o
planejamento de médio e longo prazos. Nada disso esta acontecendo, por enquanto.

A resposta por parte do Governo Federal tem sido, até o momento, lenta e equivocada
em alguns quesitos. A solucdo econdmica ndo podera vir apenas dos desembolsos
fiscais, com elevacdo de gastos publicos e mais rentncia fiscal. E necessario abordar
primordialmente as medidas com potencial de alavancagem financeira para um avanco
eficiente das a¢des de socorro a economia. A dosagem das politicas devera se mostrar
mais equilibrada, de modo a conter o déficit fiscal e acelerar as liberacdes de cunho
financeiro, como linhas de crédito, uso de reservas internas e externas etc.

O quadro 4 abaixo evidencia o desequilibrio da atuacdo do Brasil frente a atual crise
econdmica. A dosagem das medidas de socorro econémico ainda estad fortemente
concentrada nos desembolsos fiscais, em detrimento dos apoios financeiros.
Comparado aos principais paises do mundo, é explicito o equivoco brasileiro, com o
aumento do gasto fiscal transformando-se instantaneamente em mais divida publica. O
fato de os governos — quer federal ou estaduais (salvo poucas e honrosas excecdes) -
ndo terem feito nenhum movimento na direcdo de conter e remanejar gastos nao
essenciais, neste periodo de crise aguda de arrecadagdo, acentua ainda mais o
problema que enfrentaremos em 2021.

SocorRrO EconOMICO
APOIO FINANCEIRO X DESEMBOLSO FISCAL

Quadro 4. A DOSAGEM DO SOCORRO ECONOMICO
em % do PIB

EUA

Japao Area doEurc  Alemanha Franca Italia Espanha  Reino Unido Brasil

APOIO
FINANCEIRO

@

=

DESEMBOLSO
FISCAL

v

Fonte: BlackRock / RC Consultores (para o Brasil)
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Se uma revisdo geral das despesas ndao € sequer cogitada pelo governo, como
imaginar, entdao, uma reforma estrutural de contencdo de gastos? Essa tarefa, que
pertence ao conjunto dos poderes do Estado brasileiro, fica ainda mais improvavel. A
maquina publica ficard cada vez mais obesa, sustentada por um corpo contribuinte
cada vez mais debilitado. Impossivel voltar a crescer neste cenario. A conta mega-
deficitaria se tornara estrutural de cristalizada. A seu turno, a reiterada lembranca de
acelerar privatizacbes a toque de caixa para o governo fazer caixa, é falsa solucao
porque a tragédia dos gastos esta no seu fluxo exagerado. A venda apressada de
empresas publicas ndo resolverd o problema. Este é o abismo fiscal que esta sendo
contratado.

O planejamento de saida da crise econémica e social deve ser estruturado e posto
em pratica ja. Quanto mais tempo postergarmos esta questdo, mais lenta e fragil sera
nossa retomada. O erro na ado¢do de medidas excessivamente focadas em simples
assisténcia orcamentaria trard insuportaveis custos a sociedade logo adiante,
inviabilizando o crescimento do pais no médio e longo prazos.

O modelo de projecdo da RC Consultores, com base nas medidas anunciadas até
agora pelo governo, aponta que a divida bruta do Brasil deve atingir 90% do PIB ao
final de 2020 e 97% em 2021. Esta expectativa pode ficar ainda pior com o avanco de
alguns projetos em discussao na Camara dos Deputados, como o que obriga a Unido a
arcar com a queda de receita da Federacao, compensando a totalidade da perda, sem
fazer perguntas nem impor metas de recuperacdo aos Estados e municipios. Obvio que
a Federacao precisa ser socorrida e rapido. Mas nao pode ser uma mera doagdo, sem
troca de compromissos ou qualquer condicionalidade.

Quadro 5. O ABISMO FISCAL

105%

DiVIDA BRUTA DO GOVERNO GERAL
EM RELAGAO AO PIB

PROJEGAO

2020 a 2021 100.9%
100%

CENARIOS
95% VIRTUOSO / / CONFLITUOSO / MAIS PROVAVEL
90%

85%

80%

5% 765

70%

Fonte: BCB
Elaborag&o: RC Consultores
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O remédio brasileiro apontado até o momento contra os efeitos econdmicos da

CIENCIA ECONOMICA PODE SALVAR A ECONOMIA E OS EMPREGOS

COVID-19 erra duas vezes. Primeiro, ao supor que exige espaco fiscal para fazer um
resgate de natureza keynesiana (ou seja, muito mais gasto deficitario), quando de fato,
a situagao de excesso de gastos, no Brasil, ja vem sendo praticada ha décadas. Aqui, se
vivo, nem Keynes se atreveria a aumentar a dosagem fiscal do remédio econdmico. A
crise atual pode ser uma oportunidade, pelo contrario, para se ajustar o excesso de
déficit, tanto do governo federal, quanto dos governos dos entes federados. Essa é a
novidade positiva que faria o Brasil sair na frente.

Por outro lado, o segundo erro da dosagem do remédio é a chamada “relutancia neo-
liberal” que ndo se atreve a ousar mais no campo monetario e crediticio, porque
permanece presa a fantasmas como o de uma suposta fragilidade sistémica das
instituicdes financeiras. Estas continuam empocando todo o crédito que deveria fluir
sem intermediarios para as micro e pequenas empresas. A questdo do obsceno custo
financeiro do crédito é esporadicamente lembrada no governo, para logo ser
abandonada como meta de combate. Com isso, a dosagem do remédio, do lado
monetario e crediticio, deixa de vir calibrada como deveria, assim como deixa de ser
adequadamente contida no campo fiscal. Enquanto continua emperrado do lado
financeiro, o Pais esta contratando um excesso de déficit publico, que ja se projeta no
futuro como uma tragédia da divida publica explosiva.

E mais: como a ciéncia econdmica aplicada no Brasil estd equivocada, é preciso dizer
em que linha de pensamento ela se equivoca. Por um lado, a proposta dita keynesiana
(sem culpa de Keynes) que propde acentuar muito o desembolso fiscal levara a uma
tragédia de endividamento mais a frente. Por outro lado, temos a linha neo-liberal,
além de ndo conseguir mexer na obesidade da maquina publica, que é a co-morbidade
que nos levara ao 6bito do crescimento, erra ao reverenciar o oligopodlio bancario e
seus privilégios. As duas co-morbidades nacionais seguem intocadas na crise: a
obesidade excessiva da maquina estatal e o sistema bancario disfuncional.

Nossa recomendagdo por medidas mais apoiadas em ativos financeiros ndo significa
que devemos perseguir um recuo nominal dos gastos publicos neste momento de
combate ao COVID-19. Muito pelo contrario. Os empenhos orcamentarios em algumas
areas deverdo ser até mais elevados e privilegiados, como a saude publica e a
assisténcia social aos principais grupos de risco. O déficit primario pode e deve
aumentar em 2020. Mas O EQUILIBRIO INTERTEMPORAL DO GASTO DEVE SER
PERSEGUIDO ENTRE 2020 E ANOS SEGUINTES.

O quadro 6 retoma uma proposta desenvolvida pela RC Consultores (apresentada no
capitulo 3 desta série) de como seria a dosagem adequada para as politicas de socorro
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econdmico, em anexo no final deste capitulo). O Programa de Retomada Consciente
tem como objetivo principal reduzir a queda esperada do PIB nos anos de 2020 e 2021
no Brasil, através de uma estrutura composta por trés grandes blocos:

o  Suportes Financeiros Emergenciais
o  Manutengdo do Equilibrio Fiscal de Longo Prazo
o  Aceleracdo de Investimento e Empregos

O Objetivo final € ampliar a participacdo das medidas de apoio financeiro em
detrimento das que resultem em puro desembolso fiscal. Assim, estaremos mais
correlacionados com as praticas de ciéncia econdmica adotadas nos principais paises
do mundo.

Quadro 6. UMA NOVA DOSAGEM PARA O SOCORRO ECONOMICO

25
PROGRAMA DE

RETOMADA

SocorrO EconOMICO

APOIO FINANCEIRO X DESEMBOLSO FISCAL CONSCIENTE
RC CONSULTORES

l

em % do PIB

EUA

Japao  AreadoEuro Alemanha Franga Italia Espanha  Reino Unido « Brasil GOV Brasil RC
Fonte: BlackRock / RC Consultores (para o Brasil)

APOIO
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=}

DESEMBOLSO
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Q

E preciso otimizar o resultado intertemporal das medidas adotadas pelo governo entre
0 ano corrente e os préximos, encontrando um ponto étimo entre esses pontos.
Somente assim sera possivel iniciar rapidamente um processo de recuperagao
econdmica consistente no Pais, sem onerar excessivamente o pagador de impostos do
futuro. As decisdes de investimento também dependerdo de CONFIANCA nesse
EQUILIBRIO INTERTEMPORAL.

Um verdadeiro programa de retomada econOmica devera levar em consideracdo
medidas capazes de viabilizar uma saida da crise de forma rapida e consistente, e ndo
se concentrar somente nas necessidades pontuais da area da saude e dos apelos
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emergenciais para a recomposicao da renda perdida de trabalhadores, empresas e
governos regionais pelo pais. A saida da crise ndo se dard apenas com medidas
urgentes de carater fiscal, embora fundamentais na primeira fase do Programa.
Destravar nossa atual estrutura financeira e crediticia, dando liberdade e transparéncia
na atuacdo dos diversos agentes do mercado, serd o caminho para uma retomada
consciente no Brasil mais adiante. Mas o destravamento financeiro ja deveria ter
comecado.

Com propostas adequadas de socorro, é possivel evitar uma queda mais acentuada do
PIB em 2020, acelerando a retomada no ano seguinte. Num cenério considerado
virtuoso, com a implementacdo consistente de medidas de apoio financeiro as
empresas e familias brasileiras (todas as medidas foram elencadas no cap. 3) seria
possivel recuperar 6,5 pontos percentuais do PIB entre 2020 e 2021, quando
comparado ao atual cenario de desequilibrio do socorro econémico.

Quadro 7. O GANHO RELATIVO DO BRASIL

PIB

IMPACTOS DO CORONAVIRUS E RETOMADA
EVOLUGAO DO iNDICE
2018=100

EMERGENTES

MUNDO
105,6

BRASIL

AVANCADOS

99,8

100 no periodo

BRASIL

Fonte: FMI / RC Consultores

2018 2019 2020 (P) 2021 (P)

Com a rapida retomada econdmica esperada num cenario virtuoso, associada a um
orcamento publico mais equilibrado, com menor desembolso fiscal no socorro
econdmico e maior apoio financeiro a economia, o cenario de explosdo da divida
publica tera sido controlado no curto prazo, com um crescimento menor do
endividamento em relacao ao PIB.



Quadro 8. EVITANDO O ABISMO FISCAL
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A solucao final para este problema estrutural do Pais ndo serd equacionada apenas
com as medidas emergenciais de socorro economico. O desequilibrio das contas
publicas ndo fica restrito ao governo federal. Os entes federados, que assumiram o
protagonismo na condugdo das medidas de contencdo ao contagio do COVID-19,
precisam seguir nesta dire¢do, agora também na area fiscal e financeira. O novo
Federalismo Brasileiro, inaugurado pelo protagonismo politico e operacional dos
governadores e prefeitos, deve se consolidar daqui para frente, amparado por uma
AMPLA E GERAL REPACTUACAO DAS DiVIDAS FEDERATIVAS, COM RECORTE DO
VALOR DE FACE DOS DEBITOS. Concomitantemente, os entes federados devem estar
preparados para a chegada de sua maturidade fiscal e financeira, “"desmamando” da
Unido federal. Para tanto, uma reforma tributaria simplificadora deve ampliar as
receitas proprias dos entes federados. Tudo se encaixa se houver a disposi¢do para a
transformacgdo estrutural requerida neste momento de virada da histéria econémica e
politica do Pais.
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(+) CUSTO FISCAL ou (-) GANHO FISCAL

ANEXOS

PROGRAMA DE RETOMADA CONSCIENTE

PLANO ETAPAS DO PROGRAMA (‘e’r:“r;f; (em RS bi)

2020 2021 Total
A 1. TRANSFERENCIAS DIRETAS 155 155 155
A 2. DESONERACOES TRIBUTARIAS 60 30 30 60
A 3. REFINANCIAMENTOS BANCARIOS 100 4 4
A 4. CREDITO NOVO 40 1,6 1,6
A 5. SOCORROS FINANCEIROS SETORIAIS 100 14 14
A 6. CREDITO PARA INVESTIMENTOS 3,5 3,5 3,5
A 7. SUSTENTAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS 40 -20 -20
A 8. SUSTENTACAO DE IF'S 200 -10 -10
A 9. SUSTENTAGAO DO COMERCIO EXTERIOR 20 -2 -2
A 10. ROLAGEM DE DIVIDAS FEDERATIVAS 30 3 3
B 1. AJUSTE GERAL NA DESPESA PUBLICA -- -75 -75
B 2. CONTENCAO EMERGENCIAL DE DESPESAS -- -77,5 -77,5 -155
B 3. REPACTUACAO DA DIVIDA FEDERATIVA 600 18 18 36
B 4. CONSELHO DE GESTAO FISCAL -- -- -- --
C 1. MATRIZ DE ACOES: BRASIL VISAO 2035 o= -- - --

C 2. FINANCIAMENTO DA INFRASTRUTURA VIA RESERVAS -- - - o
C 3. SIMPLIFICACAO TRIBUTARIA GERAL -- - - oo

C 4. CENTROS DE EDUCAGAO PARA O TRABALHO -- -- - -

em R$ bilhdes

ESTRUTURA DO PROGRAMA
U
BLOCO A BLOCOB BLOCO C
SUPORTES FINANCEIROS MANUTENGAO DO EQUILIBRIO ACELERAGAO DE
EMERGENCIAIS FISCAL DE LONGO PRAZO INVESTIMENTOS E EMPREGOS
(PLANO “HELICOPTERO") (PLANO "FLUTUADORES") (PLANO "PATTON")
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