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O trabalho aborda algumas consequéncias durdveis da pandemia
sobre as economias, ou seja, impactos da crise pandémica com
desdobramentos no futuro em economias nacionais em todo o
mundo. Para além de perdas permanentes de produto e de um legado
em termos de dividas publicas mais elevadas, a pandemia deixara
cicatrizes no mercado de trabalho, com efeitos sobre os estoques
futuros de capital humano. A crise pandémica também reforgou
tendéncias prévias de remodelacdo da globalizacdo, assim como
acelerou a transformacdo digital. O trabalho destaca uma
contradicdo em movimento entre, por um lado, o reforco da
reorientacdo para dentro dos paises e, por outro, a necessidade de
coordenacdo politica entre os paises em muitas areas. Lidar com
futuras pandemias, mudangas climaticas, ciber-seguranca,
terrorismo, tendéncias migratérias e outras exigira mais
multilateralismo e n&o menos.

Pandemia. Divida publica. Digitalizacdo. Cadeias globais de valor.
Mercado de trabalho.

The post-pandemic economy

The paper addresses some lasting consequences of the pandemic on
economies, that is, impacts of the pandemic crisis with future
developments in national economies around the world. In addition
to permanent product losses and a legacy in terms of higher public
debts, the pandemic will leave scars on the labor market, with effects
on future stocks of human capital. The pandemic crisis has also
reinforced previous trends of reshaping globalization, as well as
accelerated digital transformation. The paper highlights a moving
contradiction between, on the one hand, the strengthening of the
inward reorientation of country policies and, on the other, the need
for policy coordination among countries in many areas. Dealing
with future pandemics, climate change, cybersecurity, terrorism,
migration trends and others will require more multilateralism, not
less.

Pandemic. Public debt. Digitalization. Global value chains. Labor
market.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19 mergulhou o mundo em uma profunda crise sanitaria,
social e econdmica. Em termos econdmicos, as restricdes estabelecidas para conter a
propagacao do virus resultaram em uma parada repentina de setores inteiros de atividade
e interrupgdes significativas nas cadeias de suprimentos. Consequentemente, a economia
global experimentou sua pior recessao desde a Segunda Guerra Mundial em 2020, com
uma contragdo de 3,3% no PIB real, uma queda acentuada nos fluxos de comércio e
investimentos diretos, além de enormes perdas de empregos. Como resultado, a tendéncia
de queda da pobreza que comegou na década de 1980 foi revertida e mais de 100 milhoes
de pessoas adicionais voltaram a pobreza extrema.

A recuperacdo tem sido desigual, desigual e incompleta dentro e entre os paises. O
relatorio Perspectiva Econdmica Mundial do Fundo Monetario Internacional (FMI) de
outubro de 2021 se referiu a marcas duradouras deixadas durante as recuperacdes
divergentes em curso, com economias emergentes € em desenvolvimento sofrendo danos
de médio prazo mais graves do que os paises avancados, em média (FMI, 2021). Prevé-
se que a maioria dos paises tenha um PIB menor em 2024 do que o projetado em janeiro
de 2020 antes da pandemia. Dentro dos paises, a concentragdo de renda também
aumentou.

Podemos nos perguntar até que ponto a pandemia acelerou a histéria reforgando
algumas tendéncias anteriores, levando o mundo a uma grande redefini¢cdo. Entre as
consequéncias duradouras da pandemia, quatro delas sdo destacadas neste artigo: a
transformagao digital foi acelerada; a globalizacdo sera reformulada; O aumento da divida
publica sera um legado da crise; finalmente, pode-se esperar algumas cicatrizes
econOmicas da pandemia nos mercados de trabalho.

As respostas dos paises a crise sanitdria e econdmica pandémica reforcaram sua
reorientacdo doméstica. Aumentar a resiliéncia doméstica a choques vindos do exterior €
agora muitas vezes referido como um chavao pelos formuladores de politicas em

economias avancadas para justificar agdes de politica comercial e industrial. Uma
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orientacdo semelhante pode ser seguida se as tendéncias tecnologicas que acompanham
a digitalizagdo comegarem a criar desemprego na for¢a de trabalho doméstica.
Paradoxalmente, isso ocorre em um momento em que a necessidade de coordenagao
de politicas entre paises em muitas areas ¢ cada vez mais necessaria. Lidar com futuras
pandemias, mudangas climaticas, seguranca cibernética, terrorismo, tendéncias

migratdrias etc.

2 PERDAS PERMANENTES DE PIB COM A PANDEMIA

No relatério Perspectiva Econdmica Mundial divulgado em outubro de 2021, o
Fundo Monetario Internacional (FMI) rebaixou levemente sua previsao de crescimento
da economia global em 2022 para 5,9%, mantendo 4,9% para 2022. Também deu énfase
a “divergéncia” no ritmo e na extensdo da recuperacdo econdmica entre os paises.

Dois fatores sdo destacados na explicagdo da divergéncia. Antes de tudo, os
distintos ritmos e alcance da vacinag¢do nos varios paises, ou seja, o “grande abismo no
acesso a vacinas”. O relatdrio mostra uma alta correlacao positiva entre, de um lado, taxas
de vacinagdo e, de outro, revisdes para cima nas proje¢des de crescimento dos paises
desde o més de abril. O outro fator corresponde as diferencas nacionais no espago
disponivel para adogdo de politicas fiscais de apoio.

O FMI se referiu a “marcas duradouras” deixadas no curso das recuperacgoes
divergentes, com economias emergentes € em desenvolvimento apresentando danos no
médio prazo mais profundos que no caso da média entre paises avancados. Por exemplo,
nos casos de emergentes asiaticos (excluindo China), Africa Subsaariana e América
Latina e Caribe, os Produtos Internos Brutos (PIB) entdo previstos pelo Fundo para 2024
deverdo estar, respectivamente, 9%, 5% e 4,5% menores que aqueles projetados antes da
pandemia em janeiro de 2021. Apenas Estados Unidos e emergentes da Europa Oriental
aparecem com PIB maiores que antes.

A divergéncia de sequelas da pandemia também se manifesta nos correspondentes
mercados de trabalho e nos niveis de utilizagdo da capacidade produtiva. O FMI projeta
uma perda de empregos em relacao a tendéncias de antes da pandemia maior até 2024 no

lado de emergentes e em desenvolvimento.
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Ha que se distinguir, de um lado, a perda permanente de PIB derivada da pandemia
e, de outro, as consequéncias desta sobre sua futura trajetoria. H4 uma perda definitiva
quando se compara as trajetdrias antes previstas e as efetivas com a pandemia. Mesmo
que se supusesse hipoteticamente um exato retorno da economia ao ponto de partida
prévio, retomando a partir dai a taxa de crescimento anterior a pandemia, todo o PIB ndo
gerado durante a crise estaria permanentemente perdido.

Trata-se de caso diferente das crises associadas a ciclos industriais ou financeiros
comuns na historia porque, nestes casos, em geral terd ocorrido previamente algum
periodo de crescimento acima do normal ou tendencial. Na pandemia s6 ha o lado da
perda.

Hé também a probabilidade alta de sequelas — ou “cicatrizes” — impedirem um
retorno completo ao patamar de PIB que era projetado antes da pandemia. Como na
hipdtese de uma recuperagao com a forma de uma “raiz quadrada invertida” (grafico 1).
Neste caso a perda permanente de PIB incluiria as diferengas entre os niveis de PIB
projetados antes e depois, mesmo supondo-se o retorno do ritmo de crescimento potencial

prévio a pandemia.

Graéfico 1 - Recuperacdo na forma de raiz quadrada invertida

Tempo |

Fonte: O autor.

Como abordaremos adiante, a pandemia esta deixando cicatrizes nos mercados de

trabalho. Desemprego por tempo significativo leva a erosdo de qualifica¢des. A qualidade
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e a quantidade de horas na formacgdo de capital humano também foram negativamente
impactadas.

A pandemia deixara outras cicatrizes, como abordado por Diggle e Bartholomew
(2021). H& que se levar em conta que o suporte financeiro pelo setor publico tornou
possivel a sobrevivéncia de empresas “zumbis”, ou seja, incapazes de gerar retornos e
com dificuldade de cumprir servigos de divida. O suporte via politicas publicas evitou a
morte de empresas vidveis em condigdes normais, mas o efeito colateral de criar zumbis
constitui, por seu lado, um entrave na realocagdo de recursos.

Ha também o fato de que experiéncias com choques negativos fortes provocam
impactos persistentes sobre crengas e humor de empresas e negocios, induzindo-os a
maiores niveis de aversao a riscos em decisdes financeiras e orcamentarias. Nao por acaso
historicamente as poupangas sobem durante as pandemias.

Por outro lado, a pandemia trouxe um choque positivo de produtividade em
setores onde havia alguma relutancia empresarial em acelerar digitaliza¢do e automagao,
conforme revelado em algumas pesquisas recentes com gerentes corporativos.
Certamente os desafios em termos de necessidade de requalificacdo da forca de trabalho
também aumentaram.

O relatério do FMI apresentou um cendrio de médio prazo mais positivo para a
economia dos Estados Unidos, embutindo uma avaliacdo favoravel dos efeitos do
programa fiscal do governo Biden, cuja viabilidade de aprovagdo politica certamente foi
facilitada pela crise pandémica. Caso queira, pode incluir isso entre os ‘“choques
positivos”.

As cicatrizes, com profundidades diferentes entre os paises, limitardo a extensao
em que a recuperagdo reaproximard suas economias das trajetorias prévias a pandemia.
Quanto mais curta for tal recuperagdo, maior sera a perda permanente de PIB decorrente
das diferengas entre o PIB projetado antes e depois. Ma noticia em particular para
economias emergentes e em desenvolvimento que, segundo o relatorio do FMI, estao no
lado inferior da “divergéncia de recuperagdes”.

E as tendéncias de crescimento apOs a pandemia, ou seja, ja incorporando suas
sequelas? Ha alguma razdao para esperar que mudem para cima ou para baixo como

consequéncia duradoura da pandemia?
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Aqui mora um perigo de que politicas econdOmicas nacionais passem a privilegiar
mais a preven¢ao contra riscos e retrocedam da integracao produtiva através das fronteiras
que marcou a globalizacao nas décadas anteriores a crise financeira global, ja sujeita a
pressdes no sentido oposto desde entdo. A primazia da eficiéncia e da minimizagdo de
custos cederia espago a seguranca contra riscos de choques sobre a disponibilidade de
importacdes. As rupturas no abastecimento que t€ém marcado o atual momento da
recuperagao da crise podem ser usadas como justificativa para tal.

Resta ver até onde seriam estendidas as linhas demarcatorias do que sera
considerado “estratégico” pelos diversos paises. Mas caminhar em dire¢do ao fechamento
de mercados tende a afetar negativamente a futura evolug¢ao de produtividades. Nao se
pode perder de vista também o exuberante resultado em termos de reducdo global da
pobreza e menor desigualdade entre rendas per capita nacionais que acompanhou a
globalizacao.

Ha também que se levar em conta como possivel consequéncia positiva o reforgo
- aparentemente o caso em muitos paises - do apoio politico doméstico a busca do
crescimento sustentavel e inclusivo. Por enquanto, porém, ficam as perdas permanentes

de PIB.

3 TRANSFORMACAO DIGITAL ACELERADA

A pandemia acelerou a tendéncia prévia de digitalizagao de processos de producao
privada de bens e servicos e de prestacdo de servigos publicos, assim como a
transformagdo digital. Empresas e outras organizagdes iniciaram processos de
transformagao digital, ou seja, mudangas organizacionais transversais para implementar
um uso mais profundo das tecnologias digitais. Além de digitalizar informagdes processos
e fungdes que compdem as operagdes de uma organizagdo, a organizacao em si € sua
estratégia foram transformadas por esse movimento.

A digitalizagdo e, em muitos casos, transformagao digital mais decisiva e intensiva
de todos os tempos, ocorreu na esteira da crise pandémica. Em apenas alguns meses, a
pandemia trouxe anos de mudangas na forma como operam muitas empresas €
organizacdes privadas e publicas em todos os setores e regides, servindo como

catalisadora para a mudanca.
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Em muitos casos, a transformagao digital ndo era uma prioridade estratégica antes
da pandemia, mas passou a ser desde entdo. Uma mudanga irreversivel em estratégias
organizacionais se sobrepds a hesitacdes prévias, com os resultados corroborando a
op¢ao.

A digitalizagdo e a transformagdo digital também exigirdo regulamentagdo
adequada e transparéncia no uso dos dados. O matematico britanico Clive Humby cunhou
em 2016 a frase "dados sdo o novo petrdleo". Na verdade, como disse o estudioso de
tecnologia James Bridle em um livro em 2018, também se pode afirmar que "os dados
sdo0 anova energia nuclear". Ou seja, s30 uma mercadoria valiosa e poderosa, mas também
tém enorme capacidade de causar danos.

Tivemos recentemente alguns exemplos da vulnerabilidade dos sistemas
digitalizados a manipulacdo dos dados, como nas elei¢des nos Estados Unidos em 2016,
o processo do brexit no Reino Unido e varios outros processos eleitorais.

Além disso, os riscos a seguranga cibernética tém de ser enfrentados. Neste ano
jé testemunhamos ataques —por motivagdes politicas ou visando a resgate— em empresas,
em pontos-chave de cadeias de abastecimento e em infraestruturas criticas —e também em
orgaos publicos, como o recente ataque cibernético ao Ministério da Satude. A seguranca
cibernética e contra o uso indevido de dados tornou-se mais necessaria do que nunca, algo

s alcancgavel com regulamentagdo e supervisdo adequadas.

3.1 Digitalizacio das financas

O setor financeiro ¢ um caso especial de rapida mudanca tecnologica, tendéncia
reforgada pela pandemia. Os bancos tradicionais tiveram de se adaptar a um ambiente de
competicdo em que intermedidrios financeiros online operam sem agéncias fisicas.
Pagamentos e crédito cada vez mais sdo feitos com o uso de plataformas digitais. O
aumento da demanda por servigos digitais desencadeada pela pandemia acelerou essa
transformacao.

A confluéncia que estamos testemunhando estd impulsionando a inovagdo em
fintechs e levantando questoes importantes. Como bem abordado por Boot et al (2020), a
recente transformacao financeira digital tem mudado a coleta e o uso de informagao, a

comunicagdo e as necessidades relativas a regulamentagdo prudencial.
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Sobre informagdes: a coleta e a analise de dados sobre os clientes agora podem se
beneficiar do uso de sua pegada digital para melhorar a analise de solvéncia. Os autores
chamam a atencdo para a inteligéncia artificial e o aprendizado por maquinas como
fatores de melhora na qualidade da avaliagdo quando comparados com as técnicas
convencionais baseadas simplesmente em renda, tempo de trabalho, ativos e dividas.

Além disso, podem promover a inclusdo financeira, permitindo, por exemplo,
mais crédito para trabalhadores informais e familias e empresas em areas rurais. A
competicdo geografica entre provedores de servicos tende a ser reforcada pela
possibilidade de atendimento a clientes mais distantes.

A comunicagdo também mudou no que diz respeito ao relacionamento com o
cliente e a distribuicdo de produtos financeiros. Nao por acaso, as grandes plataformas
comegaram a incorporar servigos financeiros em seus ecossistemas, permitindo o
surgimento de novos provedores especializados que competem com os bancos em
pagamentos, gerenciamento de ativos e fornecimento de informagdes financeiras. No
Brasil, o sucesso da expansdo do Pix, criado pelo Banco Central, no comércio, em tao
pouco tempo, sugere como ¢ vasto o alcance potencial da digitalizacdo e da transformagao
digital nas finangas.

A regulamentagdo prudencial também seré obrigada a se adaptar, uma vez que os
riscos operacionais de novas tecnologias de crédito e modelos de negdcios t€ém de ser
avaliados. Os riscos de seguranga cibernética e a arbitragem regulatdria precisam ser
enfrentados. E os reguladores devem manter sua capacidade para ndo serem deixados para
tras pela inventividade do mercado.

Outras areas criticas incluem a politica de concorréncia, para abordar as
tendéncias monopolisticas de grandes plataformas digitais, e a tendéncia natural de
convergir em sua direcao, além de politicas de dados para garantir a privacidade do
consumidor, bem como de coleta, processamento e troca de dados eficientes e seguros.
Como bem disseram Boot et al. (2010):

"No geral, embora muito do progresso tecnoldgico em finangas seja evolutivo, seu
ritmo esta se acelerando rapidamente. O potencial da Fintech de alcancar mais de um
bilhao de pessoas fora dos bancos em todo o mundo e as mudangas na estrutura do sistema

financeiro que isso pode trazer podem ser revolucionarias."
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A transformacdo digital acelerada, inclusive das finangas, esta entre os legados da

crise da pandemia.

4 GLOBALIZACAO REMODELADA PELA PANDEMIA

O comércio mundial mergulhou durante a pandemia global. O volume do
comércio mundial de mercadorias caiu em mais de 9% em 2020, seguindo-se um aumento
em torno de 7% em 2021. O comércio de mercadorias devera permanecer bem abaixo de
sua trajetoria anterior, que por sua vez ja era menos exuberante do que foi nas décadas
que precederam a crise financeira global em 2008.

A crise da covid-19 trouxe uma série de restricdes comerciais, ainda que muitas
tenham se revelado temporarias. Muitos paises reagiram na fase inicial da pandemia
endurecendo restrigdes comerciais as exportagdes de alguns produtos médicos e
alimenticios. Em meados de abril de 2020, mais de 80 paises estavam impondo proibigdes
de exportacdo de alimentos, dispositivos médicos e equipamentos de prote¢ado individual
usados para conter a disseminagdo do virus.

Muito se tem discutido sobre a hipotese de que a experiéncia global com a
pandemia poderia acentuar tendéncias subjacentes a um retrocesso da globalizagdo
comercial via cadeias globais de valor. Assistimos a um renascimento das discussoes
sobre riscos imprevistos — ou subestimados — da fragmentac¢ao internacional da produgao.

Por um lado, ha vozes que afirmam que a dependéncia do comércio devera ser
diminuida, inclusive via repatriagdo da produgdo, como forma potencial de reducao de
riscos. Por outro, essa contencdo do comércio também criaria custos de eficiéncia
substanciais, se for além dos fatores estruturais que explicam a evolu¢ao do comércio

global antes da pandemia.

4.1 Escolhas pelos gerentes das cadeias de valor

Como aconteceu nos eventos relacionados ao tsunami no inicio da década de
2010, graves interrupgdes no fornecimento de insumos e produtos finais, desde pecas

automotivas e eletronicos de consumo a equipamentos de protecdo durante a pandemia,
9
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destacaram a presencga de riscos de se concentrar muita producdo e abastecimento em um
pequeno numero de locais de baixo custo, assim como na confianga no gerenciamento de
estoques adotando just-in-time. Tarifas aumentadas em alguns casos, restrigdes de acesso
a mercados e outras manifestagdes de atritos geopoliticos também podem levar algumas
empresas a revisitar suas cadeias de abastecimento.

Em alguns casos, pode prevalecer a visdo de que vale a pena adotar multiplas
fontes regionais, bem como manter mais “estoques de seguranca”, mesmo que essas
opg¢des impliquem custos mais altos. Durante a guerra comercial entre China e Estados
Unidos disparada pelas tarifas de Presidente Trump, o deslocamento de atividades
intensivas em mao-de-obra da China por parte de investidores estrangeiros em diregdo a
Vietnam, México e outros ocorreu com parcial duplicagao de capacidades instaladas.

Os tipos e a intensidade de mudangas vao variar muito de acordo com os setores
industriais, ja que as empresas terdo que considerar se a resiliéncia compensara a perda
de eficiéncia e maiores custos. Existe uma tendéncia ja em curso antes da pandemia, em
alguns segmentos, de colocar a producdo em locais mais proximos dos clientes,
especialmente quando a adogao de sistemas de manufatura avancados da Industria 4.0 for
capaz de compensar os custos de mao de obra mais altos. Equipamentos médicos,
produtos biofarmacéuticos, semicondutores e eletronicos de consumo, por exemplo, sdo
provaveis candidatos a também estarem sujeitos a pressdes geopoliticas e
governamentais. Em ltima andlise, a consequéncia da covid serd um perfil mais elevado
a ser atribuido a essas consideracdes, em intensidades distintas conforme setores e opgoes

empresariais.

4.2 Politicas governamentais e atritos geopoliticos

Os governos também devem dar maior é€nfase a produgdao doméstica para reduzir
o risco de choques futuros de abastecimento, especialmente de suprimentos e
equipamentos médicos. A Alemanha expressou interesse em internalizar mais cadeias de
suprimentos, por exemplo, assim como a Coreia do Sul esta explorando medidas para
encorajar o remanejamento da producdo de manufaturas. Isso ndo se traduzira
necessariamente em negligéncia total dos ganhos mais amplos com a globalizagdo, mas

reforcard seletivamente a busca por maior autossuficiéncia.
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Dados os custos revelados — fracassos — das politicas comerciais unilaterais no
estilo seguido pelo presidente Trump nos Estados Unidos, ndo era provavel que voltassem
com presidente Biden (Canuto, 2020). Mas ndo apenas se mantera a rivalidade no plano
tecnologico, como pode haver esforcos plurilaterais para ampliar a agenda de restrigdes
ao comércio como um quid-pro-quo nas negociagdes sobre regras e padrdes trabalhistas
e ambientais.

No caso da alta tecnologia, uma potencial dissociagdao entre EUA e a China — o
que pode até levar a dispositivos e sistemas de TI em ambos os mercados ndo mais
interoperaveis - pode ter fortes repercussdes. A China, por sua vez, emitiu sinais de busca
por mais autossuficiéncia ao falar em “dupla circulagao” externa e doméstica e ao buscar
garantir maior diversidade de fontes de importagcdo de commodities. Mais uma vez, a crise

da covid ndo criou tais atritos, mas deu lugar a um aumento do seu perfil.

4.3 Agenda de mudanca climatica

O futuro do comércio também estd sendo redefinido de outras maneiras. A
pandemia teve um efeito indireto positivo de aumento no relevo da agenda de mudancga
climatica. Recuperagdo verde € o mote. Por exemplo, como parte da Estratégia do Acordo
Verde europeu para reduzir as emissdes de gases de efeito estufa, a Comissdo Europeia
estd considerando levar adiante a proposta de estabelecer um imposto sobre o carbono
nas importacdes. Esse imposto poderia redefinir a competitividade global em uma série
de setores, especialmente se acompanhado pelos Estados Unidos.

Portanto, ao intensificar for¢as geopoliticas e econdmicas ja em ac¢do, o impacto
perturbador da pandemia no comércio internacional deixard uma marca duradoura. A
pandemia esta acelerando a histdria, ou seja, algumas tendéncias recentes estdo sendo
acentuadas. A pandemia nao revertera a globaliza¢do, mas a remodelara.

Quanto ao Brasil, cabe lembrar que estamos no outro extremo em comparagao
com os que estdo considerando “des-globalizar”, mesmo que parcialmente. J& pagamos

um prego elevado por ser uma das economias mais fechadas comercialmente do mundo.

5 DIVIDA PUBLICA COMO LEGADO DA PANDEMIA
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Uma caracteristica da economia global no “novo normal” p6s-pandémico tera sido
o aumento mundial dos niveis de divida publica e privada. Como resultado do papel do
setor publico como segurador em ultima instancia contra catastrofes, as politicas para
suavizar as curvas de infec¢do e a recessao pandémica deixarao um legado de maior
divida do setor publico em todo o mundo.

Receitas fiscais mais baixas e despesas sociais e de satide mais altas refletiram a
op¢ao de tentar evitar a destrui¢do generalizada da capacidade produtiva e garantir a
subsisténcia de parte das populagdes durante a pandemia. Do lado do setor privado, o
endividamento foi a forma de muitas empresas sobreviverem a parada repentina, quando
o resultado ndo foi faléncia ou fechamento.

De acordo com o Banco de Dados de Divida Global do FMI, o maior aumento da
divida global em um ano desde a Segunda Guerra Mundial aconteceu em 2020. A crise
da satde e a recessdo levaram a divida global a subir para US$ 226 trilhdes, ou 256% do
PIB mundial. Um aumento de 28 pontos percentuais em um inico ano.

A divida ja estava alta antes da pandemia, mas agora os governos estdo em um
cenario de niveis recordes de divida publica e privada e de inflagdo mais alta. Um pouco
mais da metade do aumento da divida foi incorrido pelos governos, com a proporcao da
divida publica global subindo para 99% do PIB. Mas a divida privada de empresas ndo
financeiras e familias também aumentou significativamente.

O 06nus de honrar os niveis mais elevados de divida publica dependerad de para
onde vao as taxas de juros basicas em resposta aos aumentos em curso da inflagdo, além
dos prémios de risco. Mesmo os governos com melhor classificagdo de risco de crédito
enfrentardo o actimulo de dividas. E o estresse da divida soberana provavelmente
aumentard em muitos outros casos, especialmente em paises em desenvolvimento
superendividados.

Cortes de gastos para conter déficits fiscais serdo muito onerosos em termos de
capital politico, especialmente depois de uma crise que deixard maiores niveis de
desigualdade de renda e que estd ocorrendo ap6s uma recente contengdo de gastos em
muitos paises. Entre as economias avangadas, a tendéncia nas ultimas décadas tem sido a
redugdo do imposto de renda de pessoas juridicas e corporativas, e reverter tais redugoes

¢ uma opg¢ao Obvia para preencher a lacuna fiscal causada pela pandemia.
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As tendéncias demograficas em curso ja apontam para a necessidade de encontrar
novas formas de cobrir os crescentes gastos publicos e a crise pandémica vai acelerar essa
busca. No entanto, para evitar minar esse movimento por meio de guerras fiscais entre
paises, a coeréncia plurinacional por meio da cooperagdo tacita ou explicita sera uma
condicdo necessaria. As recentes negociacdes multilaterais do G-7 e do G-20 sobre um
imposto global sobre empresas globais tém sido um bom pressagio.

Tomemos, por exemplo, os desafios fiscais na zona do euro agravados pela crise
pandémica. Paises altamente afetados - como Itdlia e Espanha - ja apresentavam
vulnerabilidade fiscal antes da eclosdo do virus, apesar de anos de restri¢cdes fiscais. A
oposic¢do entre os pedidos de mutualizacdo da divida ao nivel da zona do euro, como
conjunto integrado de paises, e as estruturas fiscais especificas a cada pais exigidas por
outros - a Alemanha - exigira resolu¢do. O antiincio do Banco Central Europeu de que
compraria outros 600 bilhdes de euros em titulos, junto com o plano anunciado pela Unido
Europeia de criar um fundo de recuperagdo de 750 bilhdes de euros para ajudar os paises
mais afetados pela pandemia, empurrou a dificuldade para a frente.

Também estardo presentes com maior intensidade e frequéncia as tensdes nas
dividas publica e externa dos paises mais pobres. A divida externa do conjunto de paises
pobres ja havia aumentado substancialmente desde a crise financeira global de 2008-09.
De acordo com a “andlise de sustentabilidade da divida” feita pelo Banco Mundial e FMI
em 2019, quase metade dos 69 paises classificados como de “renda baixa” ja se
encontrava em “sobre-endividamento” ou em alto risco de tal acontecer, contra apenas
23% em 2013.

As economias avancadas e a China foram responsaveis por mais de 90% do
aumento da divida de US$ 28 trilhdes em 2020. Puderam fazé-lo gragas as baixas taxas
de juros, as politicas monetérias ndo convencionais dos bancos centrais e a profundidade
de mercados financeiros locais. Mas a maioria das economias em desenvolvimento,
mesmo que como um grupo nao tenha passado por endividamento na mesma magnitude,
enfrenta acesso limitado a financiamento e geralmente taxas de juros mais altas.

O adiamento pelo G20 do pagamento de divida bilateral oficial dos paises de baixa
renda aliviou a carga do servigo no curto prazo para eles, mas a divida continuaré a se
acumular e as trajetorias de divida subjacentes a serem enfrentadas apos a pandemia

continuam em curso. Um componente-chave a esse respeito serd o papel da China como
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credor, ja que sua exposicao financeira aos paises em desenvolvimento por meio de linhas
de crédito - frequentemente vinculados a projetos comerciais a taxas de mercado e
respaldados por garantias - aumentou na historia recente.

E o Brasil?

O Brasil evidentemente ndo fugiu a regra. Por conta principalmente dos gastos
publicos extraordinarios e da queda do PIB em 2020, a Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) como proporcao do PIB terminou o ano no patamar de 88,8 por cento (veja o
gréfico).

Em junho de 2020, apontamos como o Brasil se defrontaria com uma encruzilhada
fiscal no caminho depois da epidemia: a continuidade de um ajuste fiscal gradual, com
perspectivas de crescimento econdmico algo melhores, ou estagnacdo e insolvéncia
(Grafico 2). A segunda trajetoria poderia advir de algum relaxamento em definitivo do

arcabougo fiscal em vigor baseado na regra do teto de gastos (Canuto e Nakane, 2020).

Gréfico 2 — Encruzilhada Fiscal Brasileira: Divida Publica (% do PIB)
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Fonte: IFI, Relatdrio de Acompanhamento Fiscal, 15 de junho de 2020.

O jeitinho encontrado para aumento de gastos sem derrubar oficialmente o teto,
embora ndo tenha assumido proporgdes significativas o suficiente para sinalizar uma
opcao do pais pela trajetoria pessimista delineada pelo Instituto Fiscal Independente do
Senado — IFI (veja grafico 2), solapou a confianca, com reflexos nas taxas longas de juros.
Particularmente porque nao se tratou de elevagao de gastos em sua inteireza por razoes

extraordinarias justificaveis enquanto tal.
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A inflacdo elevada, prejudicando principalmente a parte de baixo da piramide de
renda, permitiu ao governo mostrar resultados de queda na DBGG como propor¢ao do
PIB, devendo esta ter terminado 2021 num patamar proximo de 82%. Vamos ter de
esperar para depois de 2023 para saber qual trajetoria o pais de fato caminhara. Enquanto
isso, a julgar pelas proje¢cdes de crescimento do PIB para 2022, a estagnagdo

macroecondmica ja estd presente.

6 CICATRIZES NO MERCADO DE TRABALHO DEIXADAS PELA PANDEMIA

Hé algo em comum em todas as economias afetadas pela pandemia. O ritmo de
vacinacao da populagao — bem diferenciado entre paises — tem sido o fator principal para
as perspectivas de retomada da atividade econdmica, por tratar-se de uma corrida contra
as ondas locais de transmissao do virus.

O fulcro da crise esteve nos servigos com contato pessoal. Na medida em que a
vacinagdo permita seu retorno, poder-se-a até assistir a algum dinamismo temporario no
setor, devido a demanda reprimida. O turismo internacional ndo esta ai incluido de inicio,
J& que a vacinacao tera de estar avancgada tanto na origem quanto no destino de viagens.

Mas ndo nos deixemos enganar: a pandemia deixard cicatrizes € os paises nao
voltardo para onde estavam. Haverd necessidade de retreinamento e realocagdo
empregaticia de parte de suas populacdes. Isso se aplica a todos os paises.

A pandemia esta deixando um rastro de desemprego, atingindo particularmente
mulheres, minorias e trabalhadores de baixa qualificagdo, predominantemente
responsaveis pela ocupacdo em servicos com contato pessoal. Ja4 se sabia antes da
pandemia que mudancas tecnologicas em curso — automacao e digitalizagdo — estavam
colocando desafios em termos de necessidade de qualificacdo ou requalificagdo para
parcela da forca de trabalho. Pois bem! A resposta por empresas e consumidores a
pandemia aprofundou tais tendéncias e ndo se espera que seja inteiramente revertida.

Um relatorio recente do McKinsey Global Institute estimou que, em oito paises
analisados (China, Franca, Alemanha, India, Japdo, Espanha, Reino Unido e Estados
Unidos), até 2030 mais de 100 milhdes de trabalhadores terdo de encontrar novas

ocupagoes mais qualificadas. Trata-se de 25% a mais do que projetavam anteriormente
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para paises desenvolvidos. Embora o estudo ndo sugira mudangas dramaticas no caso da
india, ndo ha por que nio esperar necessidades de realocagdo em paises como o Brasil.

Por qué? Muitas das praticas adotadas durante a pandemia provavelmente
permanecerdo. Onde feitas, pesquisas junto a consumidores apontam que as vendas via
comercio eletronico que cresceram substancialmente na crise ndo deverdo encolher
muito. Também o trabalho remoto ndo serd integralmente revertido, com a organizag¢ao
hibrida de processos de trabalho se tornando mais frequente. Ajudara para tal o fato de
empregados em ocupagdo remota terem trabalhado mais horas e com maior produtividade
durante a pandemia.

McKinsey sugere que mudancas na “geografia do trabalho” trardo consequéncias
para centros urbanos e para trabalhadores empregados em servigos tais como restaurantes,
hotéis, lojas e servigos em edificios — 25% dos empregos nos Estados Unidos antes da
pandemia. Com efeito, a demanda por servigos locais nas cidades caiu dramaticamente a
medida que o trabalho remoto aumentou, independentemente dos confinamentos.

David Autor e Elisabeth Reynolds, ambos do MIT, indicam quatro tendéncias para
o mundo do trabalho apés a pandemia. Além da automacdo, destacam o aumento do
trabalho remoto, a reducdo da densidade em centros urbanos e uma consolidagao
empresarial. Essa ltima em decorréncia do dominio crescente de firmas grandes em
muitos setores, algo exacerbado pelas faléncias de empresas menores e mais vulneraveis.

Todas essas tendéncias tém impactos negativos sobre assalariados de baixa renda
e a distribuicdo de renda. Elas tendem a elevar a eficiéncia de processos no longo prazo,
trazendo, contudo, consequéncias duras nos curto € médio prazos para trabalhadores em
servigos pessoais, em geral ndo presentes entre os mais bem remunerados. Trabalhadores
no topo da pirdmide salarial, como os profissionais que usam conhecimentos em ciéncia,
tecnologia, engenharia € matematica (STEM em inglés), terdo oportunidades crescentes.

O aumento na desigualdade da renda nos paises avangados a partir dos anos 90
teve no progresso tecnoldogico uma de suas principais causas. Sua aceleracdo com a
pandemia tende, portanto, a intensificar os desafios. De certo modo, cabe dizer que a
pandemia esté acelerando a historia, mais que a mudando.

O papel das politicas publicas sera central nesse mundo pos-covid, tanto no
refor¢o da prote¢dao social — inclusive mediante seguros-desemprego e programas de

transferéncias de renda — quanto na requalificagdo de trabalhadores. Em lugar de negar o
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avanco tecnologico, cabe mais ter o poder publico ajudando na adaptacdo e na

minimizagdo do 6nus das cicatrizes.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Maior endividamento, digitalizagdo acelerada, cicatrizes no mercado de trabalho
e globalizag¢ao reformulada serdo legados da pandemia, a medida que as tendéncias ja
presentes na histdria em anos anteriores foram aceleradas. A divergéncia nas recuperagdes
econdmicas entre os paises também se manifesta nos mercados de trabalho e na utilizagao
da capacidade produtiva. O FMI (2021) projeta perdas de empregos mais altas do que as
tendéncias pré-pandemia até 2024 nas economias emergentes € em desenvolvimento.

E preciso distinguir, por um lado, a perda permanente de produgdo decorrente da
pandemia e, por outro, eventuais consequéncias da pandemia para as trajetorias futuras
do PIB (Canuto, 2021c). Comparar trajetérias previamente previstas e reais com o que
aconteceu durante a pandemia mostra uma perda definitiva. Mesmo que se suponha
hipoteticamente um retorno exato da economia ao ponto em que estaria de acordo com a
trajetdria original, com retorno a taxa de crescimento anterior a pandemia, todo o PIB nao
gerado durante a crise seria permanentemente perdido.

Isso ¢ diferente das crises associadas a ciclos industriais ou financeiros comuns
na histdria porque, nesses casos, em geral, algum periodo de crescimento acima do normal
ou de tendéncia tera ocorrido anteriormente. Na pandemia, houve apenas o lado da perda.

Ha também uma alta probabilidade de que a “cicatriz” impe¢a um retorno
completo aos niveis do PIB projetados antes da pandemia. No caso de uma recuperagao
na forma de uma 'raiz quadrada invertida' (Canuto, 2021c), a perda permanente do PIB
incluiria as diferengas entre os niveis de PIB projetados antes e depois, mesmo assumindo
um retorno a taxa de crescimento potencial antes da pandemia.

As cicatrizes limitardo até que ponto a recuperagdo aproximara as economias de
suas trajetorias pré-pandemia. Quanto mais curta a recuperagdo, maior a perda

permanente do PIB decorrente das diferencas entre o PIB projetado antes e depois. De
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acordo com o relatério do FMI, esta ¢ uma ma noticia para as economias emergentes ¢
em desenvolvimento que estdo no lado negativo da "divergéncia das recuperagdes".

E as tendéncias de crescimento apos a pandemia, com cicatrizes consideradas?
Existe alguma razdo para se esperar que o crescimento mude para cima ou para baixo
como uma consequéncia duradoura da pandemia?

Aqui, como apontamos, existe o perigo de que as politicas econdmicas nacionais
se concentrem mais na prevengao de riscos € levem a um retrocesso da integragdo
produtiva além-fronteiras que marcou a globalizagdo nas décadas anteriores a crise
financeira global. Essa integragdo ja estava sujeita a pressdes em sentido contrario antes
da pandemia. A primazia da eficiéncia ¢ da minimizagdo de custos pode dar lugar a
seguranga contra o risco de choques e a resiliéncia da cadeia de suprimentos. As
interrupcoes de abastecimento que marcaram o atual momento de recuperacao da crise
podem ser usadas como justificativa para isso.

Resta saber até onde serdo estendidas as linhas de demarcacdo do que sera
considerado 'estratégico' pelos diferentes paises. Mas avancar para o fechamento dos
mercados tende a afetar negativamente a evolugao futura da produtividade. E ndo se pode
perder de vista o resultado exuberante que acompanhou a globalizacdo em termos de
redugdo da pobreza global e menor desigualdade entre as rendas per capita nacionais.

Por fim, também vale a pena destacar a contradigdo em movimento entre, por um
lado, o reforco da reorientagdo interna dos paises e, por outro, a necessidade de
coordenagdo politica entre os paises em muitas areas. Lidar com futuras pandemias,

mudangas climéticas, ciberseguranca, terrorismo, tendéncias migratorias etc.
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