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Resumo

O surto da COVID-19 se espalhou rapidamente para o mundo, e foi deflagrado
em 31 de dezembro de 2019 em Wuhan, na China. De estagio epidémico, logo
foi caracterizado como uma pandemia pela OMS. Consequentemente, sinalizou
impactos a saude publica e aos sistemas econdmicos. Ao levantar diversas pes-
quisas acerca da doenca e consequéncias a curto, médio e longo prazo, este es-
tudo tem por objetivo explorar a dindmica da COVID-19 e seus reflexos socioe-
condmicos a nivel global, especialmente os impactos no Brasil, discutindo-se
sobre os arranjos politicos emergenciais decorrentes da pandemia —incluindo
as medidas de supressao do contagio—, para estimular agendas de pesquisa fu-
tura. Com base em uma variedade de literaturas, abrangendo diversos paises
e o Brasil, empregou-se o método dedutivo de analise para a problematizacao
das evidéncias factuais encontradas, possibilitando a compreensao de fatores
econdmicos e sociais subjacentes a esta crise. Deparou-se com a necessidade
por a¢oes coordenadas e integradas em varios niveis —corporativo, comunitario
e, em especial, governamental-. Depreende-se que ainda é prematuro apontar
se o enfrentamento a doenca trara que efeitos imediatos; contudo, foi eviden-
ciado que grandes economias vém adotando estratégias macroeconomicas, fle-
xibilizando a expansdo de suas moedas e até incentivando o crescimento de
moedas virtuais. Noutro ponto de analise, observou-se que as acées nao coorde-
nadas repercutem como grave consequéncia econdémica a paises em condic¢oes
emergentes cuja base econémica predominante é as commodities e de contas
publicas altamente vulneraveis, como o caso do Brasil, fato que demanda inte-
resses polarizados para analises e desperta por investigacoes mais aprofunda-
das quanto aos desdobramentos futuros.
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COVID-19 in Brazil: exploring economical and social
dynamics

Abstract

The outbreak of COVID-19 has spread rapidly worldwide and was
triggered on December 31, 2019 in Wuhan, China. From an epidemic
stage, it was soon characterized as a pandemic by the WHO. Conse-
quently, it signaled impacts on public health and economic systems.
By raising several researches on the disease and its short, medium
and long term consequences, this study explores the dynamics of
COVID-19 and its socioeconomic reflexes globally, especially the
impacts in Brazil, discussing the emergency political arrangements
resulting from the pandemic —including the contagion suppression
measures— to stimulate future research agendas. Based on a varie-
ty of literature, covering several countries and Brazil, the deductive
method was used to problematize the factual evidence found, ena-
bling the understanding of economic and social factors underlying
this crisis. It faced the need for coordinated and integrated actions
at various levels —corporate, community and, in particular, gover-
nmental-. It appears that it is still premature to indicate whether
coping with the disease will have immediate effects; however, it was
evidenced that large economies have been adopting macroeconomic
strategies, making the expansion of their currencies more flexible
and encouraging the growth by virtual currencies. On the other hand,
the uncoordinated actions, especially those of countries in emerging
conditions and with a predominant economic base in commodities
and highly vulnerable public accounts, as in the case of Brazil, requi-
re further investigations regarding future impacts.

Introducao

A pandemia da COVID-19 revelou-se de maneira cronica para a area da saide, devido o
seu poder de disseminacao, e, por conseguinte, trouxe enormes desafios econdmicos e sociais.
Estabelecendo aos governantes necessidades por medidas emergenciais, para mitigar a dis-
seminacao do contagio e dirimir impactos, visando o bem-estar da populagao, de modo que
interpolacoes politicas representem esforcos a preservacao de vidas.

Dentre as a¢Oes adotadas pelos governos, destacam-se as paralisacoes econdmicas, que se
referem as diversas proibi¢oes de funcionamento de estabelecimentos privados e publicos, a
fim de evitar aglomeracoes de pessoas e reduzir a disseminacao do virus.

No Brasil, houveram diversas paralisacoes, assumidas, sobretudo, pelos governadores dos
estados brasileiros, como: impedimento de realizacao de qualquer tipo de evento cultural, es-
portivo, ecuménico, académico, dentre outros; houve, também, bloqueio as praias; fechamen-
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to de escolas, comércios e fronteiras; restri¢oes a viagens; e, quarentenas (medida de distancia-
mento e isolamento social). Enfim, foram intimeras interrupc¢oes que geraram grandes custos
econOmicos, frente a uma crise epidémica e uma recessao econémica iminente.

A partir disso, as discussoes tém se pautado entre o custo epidémico (preservacao da ativi-
dade econ6mica) e o custo econémico (estratégia efetiva de supressao). Até que ponto é valido
salvar a economia global em detrimento de vidas humanas?

Essa probleméatica mina decisdes peremptorias, pois o novo coronavirus é de rapida propa-
gacao e grave, causando infeccoes respiratorias nos seres humanos, que podem provocar sin-
tomas de tosse, febre, falta de ar (Rodriguez-Morales et al., 2020), diminuicao do paladar e do
olfato (Bagheri et al., 2020) e, em casos graves, pneumonia e possivel falha multipla de 6rgaos
(Peeri et al., 2020).

Retomando-se experiéncias com epidemias recentes, a Sindrome Respiratoria Aguda (SARS),
periodo 2002-2003, foi controlada rapidamente apds a sua descoberta e efetivamente erradi-
cada por meio de vigilancia sindrémica, com isolamento imediato dos pacientes, em que foi
aplicada rigorosa quarentena a todas as pessoas e areas proximas aos casos de contagio. Como
resultado, ocorreram ao todo cerca de 8.000 casos e 800 mortes no mundo inteiro. Para a CO-
VID-19, as caracteristicas de propagac¢ao do virus tém sido as mesmas, embora as medidas de
contencao nao tenham vencido sua rapida disseminacao, mas proporcionado reducao do pico
de incidéncia e de Obitos.

Por outro lado, na pandemia da gripe Influenza (1918-1920), cerca de 40 milhdes de pessoas
morreram (2,1% da populacao global na época), sem dados de quantas pessoas foram infecta-
das. Houve trés ondas de propagacao, sendo as duas primeiras intensificadas nos anos finais
da Primeira Guerra Mundial. A Espanha foi um dos primeiros paises a identificar a doenca e
adotou medidas de distanciamento social, evidenciando baixas taxas de mortalidade (Barro,
2020; Maas, 2020).

Em termos econémicos, a pandemia da gripe Influenza reduziu o PIB real per capita do mun-
do em torno de 6% e o consumo privado em 8% (Maas, 2020) — uma reducao semelhante ao
ocorrido na Grande Recessao de 2008-2009 (ver, Guimaraes e Vieira, 2015) —; cujas previsoes
se assemelham ao caso da COVID-19 (Nicola et al., 2020).

Para atenuar os impactos economico-financeiros advindos da COVID-19, muitos paises tém
afrouxado a quantidade de moeda em circulacao. No limiar de uma atividade econémica pro-
dutiva focada na supremacia do lucro e na especulacao financeira, em detrimento do bem-estar
social — que opera numa relagao trabalho-renda, aquém do limite de subsisténcia —, deve-se
considerar também que 26,2% da populacao mundial (2 bilhGes de pessoas) vivem com menos
de 3,20 ddlares por dia, e outros 46% vivem com menos de 5,50 doblares por dia (Banco Mun-
dial, 2020a).

De tal modo, dada as incertezas do contexto pandémico, as preocupacoes sao indmeras para
o alcance de uma decisao assertiva quanto a uma recuperacao de nivel economico, em que
sua operacionalizacdo implique na manutencao de fatores, como: emprego, renda, producao,
lucro, especulacao por ativos financeiros, dentre outros. Partindo dessa prerrogativa, questio-
na-se: seria este o momento para rediscutir um novo modelo de normalidade economica?

Nesse aspecto, vé-se o empenho por novos estudos com integracao de diferentes areas, com
o proposito de propor modelos que possibilitem a previsao e o estabelecimento de um padrao
comportamental da COVID-19 (Al-Dadah e Hing, 2020). Prioritariamente, a ciéncia se mostra
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a melhor forma de otimizar recursos, mitigar os prejuizos a vida humana, planejar estratégias
em ambito econOmico e combater a doenca (Lin e Meissner, 2020).

Com base nos arranjos politicos emergenciais adotados frente a pandemia, este estudo tem
por objetivo explorar a dindmica da COVID-19 e os reflexos socioeconémicos a nivel global,
especialmente os impactos no Brasil. Visando estimular novos estudos nas areas da satde, da
economia e das ciéncias sociais, exploram-se literaturas atuais sobre o tema em tela, de modo
a produzir analises observativas e descritivas a luz das primeiras conclusoes perscrutadas.

Dessa maneira, o proposito nao é investigar rupturas em teorias econdmicas, mas rediscutir
mecanismos interpostos, possibilitando calibrar os anseios dos diversos agentes econdmicos e
sociais, sem inflamar interesses divergentes, diante da iminéncia de muitos dilemas ao parale-
lismo do bem-estar social e o ritmo da atividade econémica. Assim, compreende-se, por exem-
plo, que governos devem levar em considera¢ao dados concretos e produzidos cientificamente
e ndo cometer irresponsabilidades como a de propagar o uso de medicamentos com eficacia
duvidosa e com efeitos colaterais perigosos ou incentivar aglomeracoes, como critérios para
o enfrentamento aos impactos econdmicos e sociais com a COVID-19, mitigando, por sua vez
acoes econdmicas mais interventivas com gastos sociais e nao a propagacao da doenca.

Metodologia

Em termos metodologicos, este estudo pode ser caracterizado como exploratorio em seu ob-
jetivo central, e no processo de coleta de dados a abordagem é qualitativa sob o delineamen-
to de pesquisa bibliografica e documental predominantes. Conforme Gil (2019), a pesquisa
exploratéria tem como proposito desenvolver e esclarecer conceitos ainda pouco explorados,
proporcionando uma visao geral sobre fendmenos subjacentes, tendo em vista a formulacao de
problemas de pesquisa ou hipdteses empiricas testaveis.

Em termos epistemologicos, adotou-se o método dedutivo com bases fenomenolbgicas, para
o aprofundamento tedrico e a formulacao de conceitos e hipoteses (ver, Boava e Macedo, 2011).
Compreende-se que, a fronteira de rupturas ou transformacoes advindas do surgimento de
uma doenca que traz impactos sociais e econdmicos desconhecidos, o método utilizado cir-
cunda em meio a fatos e evidéncias ainda recentes em que a plausibilidade dos dados deve ser
assumida, em especial a luz de experiéncias e pesquisas anteriores. Buscou-se, portanto, reunir
uma série de conjecturas, proposicoes e questionamentos ao longo do tratamento teorico.

Os dados e informacoes de fontes secundarias utilizados foram colhidos em artigos cienti-
ficos e jornalisticos, bem como sites institucionais e governamentais. O procedimento de fil-
tragem das fontes bibliograficas e documentais perfez o uso das palavras-chaves “COVID-19”,
“SARS-CoV-2”, “COrona VIrus Disease” e “Coronavirus” nas seguintes plataformas: Science
Direct, Web of Science, SciELO, Google Académico, Repositérios, Banco de Dados Institucio-
nais e Google.

Discussoes Tedricas

Prenuncio Pandémico da COVID-19: Caso Wuhan

Identificada em 31 de dezembro de 2019, em Wuhan, China, onde se notificaram 27 pessoas
com pneumonia de etiologia desconhecida, a COVID-19 (Corona Virus Disease) é uma doenca
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causada pelo Novo Coronavirus (SARS-CoV-2) (Sohrabi et al., 2020), caracterizada como sur-
to pandémico, em 30 janeiro de 2020, pela Organizacao Mundial da Satde (OMS) (WHO,
2020a).

Conforme Sohrabi et al. (2020) explicam, o coronavirus é uma classe de virus com diferentes
agentes etiologicos comuns entre aves e mamiferos, dos quais, até o surgimento do Novo Coro-
navirus (SARS-CoV-2), seis tipos tinham infeccao (resfriado e/ou pneumonia) possivel em se-
res humanos: os alfacoronavirus 229E e NL63 e os betacoronavirus OC43, HKU1, MERS-CoV,
SARS-CoV. A origem do Novo Coronavirus tem sido atribuida a morcegos vivos comercializa-
dos (para consumo humano) no Mercado Atacadista de Frutos do Mar de Wuhan.

Como medida de supressao do contagio da COVID-19, Wuhan adotou o lockdown e, em 76
dias, foi possivel reestabelecer a normalidade das atividades comerciais e produtivas, além de
auxiliar na reducao das taxas de infeccao em outras localidades. Apesar disso, efeitos econo6-
micos do lockdown destacam, apenas no primeiro trimestre de 2020, uma queda de 40,5% do
PIB total na regiao, em relagao ao mesmo periodo de 2019. O impacto na economia de Wuhan
foi generalizado, a induastria apresentou 40% de queda no valor agregado, enquanto o setor de
servigos e os demais setores tiveram quedas no lucro operacional, respectivamente, de 57,6%
e 46% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior (Sohrabi et al., 2020; Wuhan, 2020a;
Wuhan, 2020b).

Em Wuhan, com excecdo da area da sadade, verificam-se quedas e redugoes criticas dos in-
vestimentos na industria (81,6%), das vendas no varejo (45,7%, aproximadamente US$ 14 bil-
hdes), das exportagoes (38,4%), dos recursos em capital estrangeiro (73,1%, cerca de US$ 861
milhdes) e das receitas do orcamento publico (44%). Por sua vez, aumentos indesejaveis se
destacam, como os dos empréstimos (12,5%), das importagoes (16,8%), da inflacao (acumula-
da em 6,0%) e dos precos dos alimentos (16,6%) (Wuhan, 2020b).

Os efeitos da COVID-19 e do lockdown em Wuhan, no primeiro trimestre de 2020, des-
encadearam prejuizos financeiros contundentes. O comprometimento do desenvolvimento
economico regional nao ocorreu, entretanto, em virtude de medidas politicas macroeconomi-
cas introduzidas rapidamente, houve: diminuicao das taxas de juros, aumento da demanda
doméstica e dos gastos publicos e emissao de titulos especiais do governo. Assim, a medida que
a situacdo da epidemia foi controlada, a recuperacao da atividade economica e produtiva se
acelerou — o que indica diminutas sequelas a estabilidade econémica de longo prazo (Wuhan,
2020Db).

Custo Epidémico versus Custo Econéomico

Dentre as estratégias de mitigacao e supressao do contagio da COVID-19 — que é transmi-
tida por aproximacao a outras pessoas contagiadas ou a objetos que tiveram em contato com
pessoas contagiadas —, tém-se medidas de distanciamento social, quarentena, isolamento e
lockdown, cujo resultado se demonstra efetivo, sobretudo, quando ha pessoas ja infectadas e
assintomaticas (pessoa portadora da doenca que nao manifesta sintomas). Essas medidas nao
farmacologicas se estabelecem com viabilidade notéria, dada a falta de medicamento e vacinas
que combatam a doenca (Ferguson et al., 2020).

Cenarios em que nao ha controle ou forma de rastrear a propagacao do virus ou limitacao
de testes laboratoriais, o distanciamento social é adotado, compreendendo a diminuicao de
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interacdo e proximidade entre as pessoas, especialmente em locais onde a transmissao possa
ser comunitaria e em escala. O Distanciamento Social Ampliado (DSA) abrange todas as pes-
soas e setores da sociedade (escolas, eventos, comércios, shoppings etc.), com recomendacgoes
de permanéncia em casa, adocao de teletrabalho (home office) e circulacdo apenas quando
estritamente necessario, com exce¢ao aos servicos essenciais. Esta medida diminui a taxa de
propagacao da doenca, evitando o aparelhamento e o colapso do sistema de satude.

Por sua vez, o Distanciamento Social Seletivo (DSS) abrange apenas os grupos de risco, so-
bretudo aos que possam desenvolver a doenca ou aqueles que podem apresentar um quadro
mais grave (p.ex., idosos, obesos, gestacoes de risco e doentes cronicos). O DSS, embora ame-
niza a taxa de propagacao dentre pessoas e flexibiliza as atividades laborais e comerciais, nao
resolve o problema do contagio na sociedade. Em termos economicos, a DSA repercute na
diminuicao do ritmo da atividade produtiva e no consumo de bens e servicos, enquanto a DSS
preserva a atividade produtiva e nao limita o consumo a todos os setores (Wilder-Smith e
Freedman, 2020).

Por outro lado, nos cenarios em que ha forma de rastrear a identificacao ou propagacao do
virus, o isolamento e a quarenta passam a ser adotadas. O isolamento social, embora semel-
hante ao DSS, é uma medida que separa pessoas doentes (sintomaticas ou assintomaéticas)
daquelas que nao possuem a doenca — isto €, isolam-se os individuos contagiados. No mesmo
viés, a quarentena remete ao recolhimento de pessoas ou restricdo de suas atividades, por
terem sido expostas aqueles que se encontram infectados, a partir do instante em que se teve
contato, até o periodo maximo de incubacao do virus (em torno de 14 dias) (Wilder-Smith e
Freedman, 2020). Nestes casos, o impedimento da atividade produtiva e o consumo causam
maior impacto econémico quanto maior for o nimero de contagiados (Ferguson et al., 2020).

Em casos de descontrole, aceleracao do contagio e de 6bitos, insuficiéncia gerencial efetiva
ou esgotamento do sistema de satide, a recomendacao se estende ao lockdown. O lockdown é
um protocolo rigoroso de confinamento compulsoério. Geralmente, esta é uma medida emer-
gencial de curto prazo, em que ha os bloqueios totais das ruas e locais ptablicos, bem como
fechamento de todos os comércios, com restri¢coes ou impedimento a circulacao (Wilder-Smith
e Freedman, 2020) — o que permite a redu¢ao na propagacao do virus e tempo para reorgani-
zacao do sistema de saude.

Se, por um lado, estas medidas sdo essenciais para a supressao do contagio; por outro lado,
os impactos econémicos podem levar a insolvéncia de empresas e Estados (Kabir et al., 2020;
Nicola et al., 2020; Smith et al., 2020). Coibion et al. (2020) alertam que tais medidas, quanto
mais restritivas, maior a forca com que afetam negativamente o padrao de consumo, os em-
pregos formais e o desenvolvimento econdmico local (microeconomicamente), enquanto trava
o setor produtivo e exige a interferéncia politica para a estabilizacao monetaria (macroecono-
micamente).

Consensualmente, a adocao dessas medidas de supressao da COVID-19 ¢ visualizada como
um meio de diminuir a velocidade da transmissao enquanto pesquisadores do mundo todo
atuam na busca por vacinas, e também para a estruturacao médico-hospitalar em termos de
capacidade e ampliacdo de leitos, equipamentos de protecao individual, laboratérios de testes,
bem como, adequacao e contratacao de recursos humanos capacitados (p.ex., médicos, enfer-
meiros, bioquimicos, engenheiros etc.). Logo, é oportuno compreender os efeitos das medidas
de supressao sob o ponto de vista da satde publica (Kang et al., 2020; Kabir et al., 2020).
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A pesquisa da Imperial College de Londres (Walker et al., 2020), atestada por 50 cientistas
e certificada por modelagens matematicas, estima para os 202 paises analisados cerca de 38,7
milhGes de mortes (para 7 bilhdes de contagios), caso protocolos rigorosos nao sejam adota-
dos, conjuntamente a diagnosticos em larga escala. Nesse contexto, especificamente no Bra-
sil, a pesquisa estima que o pais possa ter mais de 1,15 milhoes de mortes e 187,7 milhoes de
contagiados por COVID-19. Se consideradas medidas parciais de isolamento, com restri¢oes
apenas a eventos e aglomeracoes, o nimero de infectados cai para 122 milhoes e 627 mil 6bitos
(Walker et al., 2020).

Estudos paralelos (Li et. al., 2020; Kang et al., 2020) ressaltam a relevancia em detectar,
monitorar e agir com medidas adequadas de supressao nos estagios iniciais do contagio em
virtude da rapida disseminacao geografica da COVID-19. Na China, por exemplo, segundo Li
et al. (2020), 86% de todas as infeccoes nao foram documentadas, e essas infeccoes nao docu-
mentadas foram a fonte de infeccao para 79% dos casos documentados.

Sob o ponto de vista social, Walker et al. (2020) destacam que poderao existir problemas
em diversos niveis da sociedade, mas desproporcionalmente em ambientes de baixa renda.
Tornando-se mais contundentes as desigualdades sociais, a fome e o desenvolvimento socio-
cognitivo. Nesse mesmo viés, Duan e Zhu (2020) advertem para o surgimento de problemas
psicologicos relacionados ao enfrentamento da pandemia e também devido ao distanciamento
social.

O dilema apontado pelo Poder Executivo Federal Brasileiro, chefiado pelo Presidente Jair
Messias Bolsonaro, é que politicas de distanciamento social repercutem na destruicao da eco-
nomia. O governo sustenta que a diminuicao ou retracao do ritmo da atividade econémica
gera desemprego e compromete a renda, sobretudo dos cerca de 40 milhdes de trabalhado-
res informais. A tese é de que o desemprego causa miséria e colapso social, cujos problemas
que emergem sao tao quao perigosos quanto a propria COVID-19 (Brasil, 2020a). Entretanto,
dados anteriores a pandemia no Brasil ja acumulavam situacoes criticas de desemprego, ao
considerar dados da PNAD (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua), cujo
aumento apresentado em fevereiro de 2020 foi de 11,6%, atingindo 12,3 milhGes de pessoas
(IBGE, 2020).

No Brasil, as medidas de combate a COVID-19 estao sendo implantadas em diferentes mo-
mentos e locais, de acordo com o nivel de risco verificado regionalmente. Desde 13 de abril de
2020, as recomendacoes do Ministério da Satide tém sido em direcao ao DSS e ao DSA (quando
a taxa de ocupacao dos leitos de UTI ultrapassa 50% da capacidade local) (Ministério da Satude,
2020). Apesar disso, a competéncia para a determinacao de medidas locais cabe aos Estados
e Municipios, em especial, quanto as politicas de distanciamento social até medidas mais su-
pressivas como o lockdown (STF, 2020), que sao contrarias as expectativas do governo federal.

Tal cenario tem gerado inseguranca sanitaria e acentuado a crise politica no pais — além
da gravidade econémica subjacente —, enquanto o controle do contagio e de 6bitos por CO-
VID-19 se torna inexequivel. Dessa maneira, o governo federal brasileiro se isola das liderancas
mundiais, se tornando, portanto, um dos poucos paises do mundo a tomar tal percurso poli-
tico-econOmico (Baptista, 2020; Sanches, 2020). Esse dilema, no entanto, nao é infundado,
pois as consequéncias da pandemia da COVID-19 ainda sdo incertas. Na proxima sec¢ao, levan-
tam-se alguns reflexos economicos ja verificados com o advento desta pandemia no mundo.
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Reflexos da COVID-19 no PIB: Incertezas e Expectativas Economicas

Por incertezas e expectativas, no contexto economico, destaca-se, preliminarmente, a exis-
téncia de subjetividade, em ambas, por estarem associadas ao futuro com base num determi-
nado cenario. Embora as decisdes preeminentes sob perspectivas de eventos futuros possam
causar impactos econdmicos positivos ou negativos, tem-se que suas decisoes estao associadas
a um grau de incerteza.

De acordo com Carvalho et al. (2019), inimeras informacoes perfazem um dado grau de in-
certeza, conduzindo ao tomador de decisoes (agente de mercado) o compromisso em assumir
riscos. O risco, por sua vez, representa o hiato entre incertezas e expectativas, acerca de pos-
sibilidade de eventos econdémicos futuros acontecerem. Dessa maneira, a expectativa é enten-
dida pelos autores como, a assimetria de informacoes insuficientes, dada a existéncia de com-
plexidades das opinides quanto ao futuro entre individuos compradores e vendedores, até que
alcancem algum grau de confianca para que a decisao ou a melhor escolha econémica ocorra.

Contudo, para Carvalho et al. (2019, p. 24), o risco diferencia-se da incerteza por meio da
condicionante probabilistica, cuja situacoes de forte incerteza levam os agentes econémicos
a adotarem um perfil preventivo mantendo-se em um estado de inércia. Ou seja, preserva-se
a cautela em relacdo aos imprevistos ou até mesmo um eventual ambiente de crise, que por
sua vez, constata-se como forma racional de decisao, ja que qualquer outra decisdo irracional
incorreria a um estado econémico insuscetivel aos impactos de uma crise, “pois um estado de
euforia, somado a conduta irracional dos agentes econdmicos, pode provocar como resultado
um quadro de instabilidade financeira e, consequentemente, politico-social”.

Fatos e dados sao, por exemplos, elementos indutores de construgoes decisorias e consti-
tuicao de cenéarios. Nesse aspecto, faz-se relevante observar os dados do Fundo Monetario In-
ternacional (FMI, 2020), onde apresentam queda da atividade econdmica mundial de cerca de
3%, em virtude da COVID-19. Por sua vez, conforme a Tabela 1, nota-se que muitos paises en-
contram-se com PIB real (Produto Interno Bruto, expurgada a inflacao do periodo), sob queda
brusca na sua atividade econémica, como € o caso do Brasil com impacto em -5,3%, no mesmo
cenario de paises como Italia (-9,1%), Espanha (-8,0%), Alemanha (-7%), Franca (-7%), Cana-
da (-6%) e Reino Unido (-6%) e EUA (-5,9%). Assim, se, por um lado, a atividade econ6mica
sofrera quedas expressivas, estima-se, da mesma forma, impactos sociais severos em termos
de desemprego e familias que sofrerao sem recursos financeiros para sua subsisténcia minima,
elevando o nivel de pobreza mundial.

Tabhela 1 PIN real Anmal em Porcentagens (%)

FPIB rcal (%) 2019 2020 2021
Produgan Mundaal 2.9 -3.,0 5.8
Economias Avancadas 1,7 6.1 4.5
FEUA ™ - ¥
Area do EURO 1,2 -7 £ 47
Alemanha 0.6 7.0 5.2
Franca 1,3 -7.2 1.5
Italia 0.3 9.1 4.8
Espanha .0 8.0 1.3
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Japdo 0,7 -5, 2 1,0
Reino UTnido 14 -B.5 4.0
Canada 1.6 -6,2 42
Mercados Emergenles & Economias el | 4.7 L0 6.6
Desenvolvimento

China b1 1.2 0.2
India 4.2 1.9 7.4
Palses emergentes da Europa e em Desenvolvimento | 2.1 -5,2 4.2
Rissia 1.3 -5 & 3
America Latina ¢ Canibe 0.1 5.2 3.4
DBrasil i,1 -%.3 3.4
Mexico -0,1 -6.6 3.0
Uriente Medio e Asia Central 1.9 -2 B 4.0
Arabia Saudita 0.3 -2.3 2.9
Alrica Subsaariana e I | -1.6 4.1
Nigeria 2 9 -3 4 2.4
Atrica do Sul 0,2 5,8 4,0
Paises em desenvelvimento de baixa renda 5.1 P 5,0

Fonte: Adaptado do FMT (2020).

Tais estimativas apontadas na Tabela 1, pode ter uma queda ainda maior a depender da
duracao da pandemia. O FMI (2020) revela, também, que a inflacao (precos médios ao con-
sumidor), no Brasil, sera de 3,6% em 2020 e a taxa de desemprego de 14,7% (15,5 milhoes de
pessoas). O Banco Central (BACEN, 2020), também, prevé uma queda na taxa de juros anual
brasileira, estabelecida em 3,00% ao ano, e esta sob expectativa de novas quedas, entre 2,25%
e 1,5%. Ademais, um relatorio emitido pela Organizacao Mundial da Saade (OMS) (WHO,
2020b), destacou que a economia mundial sofrera entre os anos de 2020 e 2021 uma queda de
9% na producao, representando perdas de US$ 8,5 trilhGes, algo sem precedentes desde 1929.
No relatorio, também foram apontados outros dados preocupantes:

A pandemia provavelmente fara com que cerca de 34,3 milhoes de pes-
soas caiam abaixo da linha de extrema pobreza em 2020, com 56% desse
aumento ocorrendo nos paises africanos. Outras 130 milhoes de pessoas
podem se juntar as fileiras que vivem em extrema pobreza até 2030. O
ritmo e a sequéncia de recuperacado da crise dependerdo amplamente da
eficacia da satide publica e das medidas fiscais, contendo a propagacao do
virus, minimizando os riscos de reinfeccdo, protegendo empregos e renda
e restaurando a confianca do consumidor. Grandes déficits fiscais e altos
niveis de divida publica trarao desafios significativos para muitos paises
em desenvolvimento, particularmente economias dependentes de commo-
dities e pequenos Estados insulares em desenvolvimento. O relatorio aler-
ta contra o risco de grandes medidas de estimulo fiscal e monetario — com
trilhoes de dolares de nova liquidez injetada no sistema financeiro — con-
tribuindo para a rapida recuperacao dos precos das acoes e dos titulos,
ao mesmo tempo em que ignoram os investimentos produtivos. A liquidez
global per capita aumentou desde a crise financeira de 2008, enquanto o
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investimento produtivo per capita estagnou. Uma cooperacdao global mais
forte é fundamental, especialmente para conter a pandemia e estender a
assisténcia financeira aos paises mais afetados pela crise (WHO, 2020Db,

s/n).

Compreende-se que, o enfoque deve ser em investimentos produtivos e sociais, com o gover-
no participativo e de forma coordenada, para que a recuperagao da crise nao dependa apenas
da eficacia das medidas de satde puablica na reducao da propagacao do virus, mas também da
capacidade dos paises de proteger empregos e rendas. Estimativas da OMS (WHO, 2020b)
indicam que cerca de 90% do mundo estabeleceu algum tipo de medida de distanciamento
social ou quarentena, comprometendo o fluxo de pessoas e a demanda dos consumidores, e
consequentemente, interrompendo as cadeias de suprimento e comércios e gerando desem-
prego generalizado. Isto é, a crise sanitaria se mostra tao relevante e preocupante quanto a
crise econOmica.

Antes do inicio da pandemia da COVID-19, o Banco Mundial, em 2018, ja havia relatado cerca
de 3,4 bilhGes de pessoas no mundo vivendo em situacao de pobreza extrema (Banco Mundial,
2020b). Inclusive, as projecoes do FMI para o ano de 2020 sinalizavam agravamentos no nivel
de atividade econOmica nos paises emergentes, esperando-se fortes impactos a nivel social.
Dessa maneira, predominou-se um cendrio de incerteza, cujos arranjos politicos eficazes para
o bem-estar economico se mostraram emergenciais, tal como a busca pela cura da COVID-19
(FMI, 2020). Na Figura 1, demonstra-se o comportamento mundial em incerteza econémica
desde o inicio de janeiro de 1960 até final do més de abril 2020, perfazendo 60 anos de analise,
destacando, sobretudo, os efeitos instantaneos da COVID-19 no mundo (Bloom et al., 2020).

Figura 1 Indice Mundial de Incerteza Global

Fonte: Bloom et al. (2020).
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Os dados revelam que, em abril de 2020, o indice (trimestral) alcancou 55.684,710 pontos
— calculado levando em consideracao a frequéncia do termo “incerteza” nos relatorios de pai-
ses. Nota-se que o indice vem apresentando elevacao a partir de 2001, apds o ataque de 11 de
setembro. Posteriormente, os efeitos sentidos por volta de 2012 sao reflexos da crise financei-
ra de 2008, que evoluiu juntamente com a crise da divida publica da Zona do Euro em 2010
(Bloom et al., 2020).

Dai em diante, demais eventos e externalidades elevaram ainda mais o indice de incerteza,
como a crise migratoria nas fronteiras europeias, voto no Brexit do Reino Unido e a eleicao de
2016 nos EUA. Porém, € notoério o agravamento com o surto da COVID-19, a partir do inicio de
2020. Contudo, o nivel de incerteza é significativamente maior nos paises em desenvolvimento
por estar associado a incerteza politica, volatilidade do mercado de acées e comportamento do
PIB (Ahir et al., 2018). Estima-se que a crise provocada pela COVID-19 apresenta intensida-
de e agravamentos econOmicos e sociais semelhantes a da Grande Depressao de 1929 (Laing,
2020).

Outro importante apontamento da Comissao EconOmica para a América Latina e o Caribe
(CEPAL, 2020, s/n), trouxeram que “os efeitos da COVID-19 gerarao a maior recessao que a
regiao sofreu desde 1914 e 1930, e, espera-se um forte aumento do desemprego com efeitos ne-
gativos na pobreza e na desigualdade”. Ainda, para a referida comissao, as recomendacoes sao
de medidas econOmicas emergenciais que cooperem com as sociais, por meio da ampliacao do
espaco fiscal, acesso aos recursos financeiros, apoio de organismos financeiros multilaterais,
linhas de crédito de baixo custo e suspensao ou cancelamento de dividas.

Agravamentos sob a ordem da atividade economica produtiva direta foram apontados para
o setor das exportacoes, com queda de 15% na exportacao de bens primarios, forcando uma
diminuicao no pre¢o das commodities. Quanto ao desemprego, a CEPAL (2020) projeta cerca
de 38 milhdes de pessoas na América Latina, perfazendo outro dado preocupante: aumento de
29 milhoes de pessoas em situacao de pobreza.

Recessao ou Depressao: Questoes Economicas Emergenciais

A nova configuracao na relacao social e econémica com a COVID-19 tem remetido paises a
uma crise equanime, causando uma distopia entre o real valor da vida versus economia. As
crises sao sintomas da pandemia. Reorganizacoes, transformacoes e inovacoes, portanto, sao
os clamores sociais para atenuar o sofrimento.

Um estudo realizado em 2019 revelou que os efeitos da recessao brasileira entre os anos de
2014 e 2016 contribuiram para o crescimento das desigualdades sociais e da mortalidade entre
adultos, cujos investimentos em satide e protecao social foram menos priorizados neste perio-
do (Hone et al., 2019). O estudo indicou ainda que os investimentos sao capazes de mitigar os
efeitos deletérios, especialmente aos que nao possuem renda, que trabalham na informalidade
por necessidade de subsisténcia ou estao desempregados — mais socioeconomicamente vulne-
raveis. Todavia, os desafios sobre os impactos econémicos sao alvos peremptorios, de modo até
mesmo a trazer novas caracteristicas sobre recessao e depressao face a COVID-19.

A queda na atividade economica medida pelo PIB por periodos consecutivos sao critérios de
deflagracao de uma recessao, conjuntamente ao estado da producao, das vendas, do emprego
e da renda na economia (Cacciamali e Tatei, 2016; Pires, 2016). Por sua vez, uma queda de
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10% no PIB real sob uma longevidade de trés anos seguidos demarca o declinio do ritmo da
atividade economica, deflagrando-se a fase da depressao econdmica no pais. Isto é, tanto a in-
tensidade, quanto a longevidade da queda na atividade econémica sao parametros para revelar
a ocorréncia de depressao econdmica (Leamer, 2008). Embora os caminhos para enfrentar
uma possivel recessao economica sejam diversos, diante da circunstancia diagnosticada com a
COVID-19, o caminho para dindmica de uma solucao nao deve ser a mesma, tal como as crises
de origem financeira (p.ex., o subprime) (Chakraborty e Maity, 2020).

Sob esse aspecto, existe a possibilidade de um movimento recessivo colocar a economia
numa trajetoria de depressao, sobretudo, se tal movimento representar uma “espiral viciosa de
conformacao da depressao e essa, por sua vez, configurar um quadro excepcional, extraordi-
nario, fora do comum econémico, em que os agentes nao reconhecem seguranca no ambiente
para a tomada de decisoes” (Sicsi, 2019: 23). Um estado de anormalidade, de previsibilidade
reduzida e de comportamentos defensivos por parte dos agentes econémicos ressalta contun-
dentemente a preferéncia pela liquidez — isto é, comportamento financeiro conservador que
demanda por maior quantidade de moeda (prémio) na troca de ativos liquidos (ver, Saraiva,
Paula e Modenesi, 2017).

Outra consequéncia é o desemprego. Nos EUA, em virtude das politicas de distanciamento
social relacionadas a COVID-19, até o inicio de junho de 2020, foram registrados cerca de 42
milhdes de pedidos de seguro desemprego cujo custo estimado é de US$ 38,4 mil por seguro
— um volume acima de US$ 1,6 trilhGes, acrescido ainda com diversos auxilios as pequenas
empresas (p.ex., empréstimos e financiamento dos salarios a fundo perdido).

Basicamente, para enfrentar a crise sanitaria e econdmica, tornam-se necessarios programas
e politicas governamentais. Até meados de maio de 2020, a média dos gastos fiscais tém se
aproximado a 3,7% do PIB (totalizando um valor global em US$ 7,2 trilhdes) a todo mundo,
com destaques para o Japao (21% do PIB), Luxemburgo (20%), Bélgica (19%), Eslovénia (17%),
Austria (15%), Ird, EUA, Catar e Singapura (13%), e Suécia (12%) (Sahadi, 2020; Kurtzleben,
2020; Harris, 2020; Saphir e Marte, 2020; Horowitz, 2020; Evans, 2020, Elgin, 2020). Na
Tabela 2, levantam-se as principais medidas emergenciais adotadas por alguns paises e blocos
econOmicos como resposta aos problemas que surgiram com o advento da COVID-19.

Tabela 2: Respostas Economicas e Sociais Emergenciais no Mundo

Valores Acdus
0,59 Taxa de juros anual determinada pela Federal Reserve
Estados | (FED).
1158 125 | midos Compra de titnlos pela FED.
bilhdes
US% 200 Programa de emprestimos para empresas Main Street.
bilhdes Garante reinicio de emprestimos na compra de ativos
financeiros de 2008 e 2009.
1SS 1.200 Valor destinado a todo americano adulto com renda
inferior a 75 mil dolares ou easais com renda menor que
150 mil dolares.
US5 500 Para cada crianga menor de 17 anos.
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I1S% 25 Assisténecia alimentar.
bilhdes
USs 100 Assisténcia Medica.
bilhGes
Uss 45 Assistencia a desastres (incluso fornecimento de
bilhdes equipamentos de protegio).
Uss 29 Doagdes.
bilhdes
Uss 2q Emprestimos ¢ ineentrvos fiscals a bens de consumo ¢ de
bilhdes eombustivels.
LI5S 17 Seguranga naclonal
bilhdes
11S% 14 Para agricnltores.
bilhdes
Adiamento Para emprestimos a estudantes ale setembro de 2o20.
Proibighes Execuces lupulecanas, execuladas pelo  governo
americano, até maio de 20z20.
Probigoes Despejo de mgquihnos em programas tederais de
habitacdio. por quatro meses.
Ei]shsﬁas e China Garantia de hiquidez dos bancos  China.
U_SE_ 43 | Japdo Garanha de hquidez dos bancos — Japdo.
bilhdes
£ 17in* Pacote economico previsto.
£ 750 Manter a estabilidade do Euro.
bilhdes
€ 25 bilhdes Fundos de investimentos: destinados aos gastos publicos
US3 500 Cmprestimos dos bancos alemdes
bilhdes F uron:
£ 345 pa Estimulos economicos da Franga e Italia.
Dillites
£ 200 Francga — apoio as empresas.
bilhées
€ 25 bilhdes Italia — apoio &s empresas.
Compensac Aps funcionarios que adoerem on ndn conseguem
a0 trabalhar devido ao virus.
.3 290 Empréstimos de emergencia para empresas com
hilhfies Reino difienldades finaneeiras.
£ 30 bilhes | Umdo Gastos com servigos publicos, individuos e empresas.

£ 5 bilhdes

Fundo de recursos extras necessarios.
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F 94,25 Pagamento semanal aqueles que contrairem doenca. por
até 28 semanas.
£ 118 Pagamenlto semanal aos aulonomos.
£ 27 hilhdes Apnin fiscal (adiamentn de pagamentos de TVA e

impostn de renda), retencino do empregn, auxilin-doenca
destinadn a pequenas & madias empresas, perindn de
férias de 12 meses para todos 0s negocins de varejo
(eomércin), hotelaria, lazer & creche na Tnglaterra,
financiamento a pequenas empresas rurals & urbanas
esquema de empréstimos para interrupeic de negocios
através do Bnitish Business Bank, empréstimos de apoio
a liquidez para grandes empresas pelo Banco da

Inglaterra.
o, 1% Reducio da taxa de juros - Banco da Inglaterra.
£ 200 Aquisicio de titulos como parte de medidas
bilh&es guantitativas ampliacio e flexibilizacdo da politica
monetaria.
Salanos (;overno pagara ate Bo% do salario do pessoal (até 2 soo
libras esterlinas por meés). mantido pelo empregador.
Liberagio Pagamento de hipotecas ou aluguel por tres meses.
Afrouxamen Destinados aos credores de empréstimos e faturas de
to cartdo de créditos.
Ajuda de Cmpresas de pequenc e medio porte devem atender aos
custo criterios de elegibilidade do Statutory Sick Pay (S5P).

Fonle: Adaptado de Nicola et al. (zo20).
"Paises da Europa: principais que pertencem a zona do euro, com contribuicdes de
outros paises que nao fazem parte como Reino Unido.

O Japao estabeleceu acordos semelhantes, visando manter a liquidez dos bancos, tendo rea-
lizado aporte em torno de US$ 43 bilhoes, além de um pacote econémico para amenizar os
impactos da COVID-19 na ordem de US$ 988,83 bilhoes, a serem destinados para familias e
empresas. Por sua vez, a China apenas estabeleceu um aporte em liquidez financeira destinada
ao crédito empresarial de US$ 240 bilhoes (Nicola et al., 2020).

Especificamente no Brasil, o gasto fiscal anunciado pelo governo federal para o combate a
COVID-19, até meados de maio de 2020, esta previsto em aproximadamente 4,8% do PIB,
equivalente R$ 349,4 bilhoes (Brasil, 2020c). Entretanto, os gastos serao bem maiores, so-
bretudo com adocao do Or¢camento de Guerra, onde os valores vém se ajustando as necessida-
des colhidas pelos entes governantes, sendo o painel de monitoramento do Tesouro Nacional
Transparente, um termémetro capaz de registrar e dar transparéncia aos gastos fiscais imple-
mentados, conforme a Tabela 3, em que se detalha também a distribuicao de gastos por medi-
da emergencial
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Tabela 5: Monitoramento dos Gastos do Governo Brasileiro
com o Combate a COVID-19

Gastos com COVID-19 (em RS Bilhoes) Previsiao | Despe | Documen
de sas to Legal
Gaslos Pagas
Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacgéo de | 254.40 182.90 | MI'n” 937
Vulnerahilidade
Ampliaciio do Programa Bolsa Familia 2.04 0.27 MP n® g=2g
Beneficio Emergencial de Manutencdo do | 51.64 2179 | MP n? g35
Emprego e da Renda
Auxilio Emergencial aos Estados, Municipios e | 79,19 L5117 MP n® g39
DF
Concessio de Financiamento para Pagamento | 34,00 1,91 MP n? g45
de Folha Salarial
Transferéncia para a Conta de Desenvolvimento | o.go 0.90 MP n? g5o
Energetico
Despesas Adicionais do Ministério da Saide e | 52,91 32,925 |-
Demais Ministérios
Cotas dos Fundos Garantidores de Operagoes ¢ | 35,90 20.g0 | MPs
de Crédito a77/a72
Total 511,08 218,.1 |-
9

Fonte: Tesouro Nacional ITransparente (2020).

Os gastos do governo, embora estejam préximos ou superem R$ 0,5 trilhdo, ndo repercutem
em sua realidade se nao efetivados, e, inclusive, em situacoes que nao é gasto fiscal, como por
exemplo, reducao de depositos compulsorios pelo Banco Central, em que institui¢oes finan-
ceiras se beneficiam da moeda para especular — liquidez de ordem apenas especulativa via
empréstimos.

Na Tabela 3, observa-se que a¢oes de politicas fiscais anticiclicas vém sendo adotadas no
momento de crise no Brasil, em especial com o auxilio emergencial a pessoas em situacao de
vulnerabilidade. Sio medidas de extrema importancia para evitar um estado de grave pertur-
bacao social no pais diante a pandemia.

Além dessas medidas, no Brasil (maio de 2020) vigora a Emenda Constitucional n® 106/2020,
conhecida por Or¢amento de Guerra, em que o governo federal pode descumprir regras pre-
vistas na Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e Lei de Diretrizes Orcamentéarias (LDO), para
realizar fatos nao previstos com acoes de combate a COVID-19 (Brasil, 2020b). Esse novo orca-
mento institui um regime extraordinério fiscal, financeiro e de contratagoes, que nao explicita
teto ou prioridades regulamentares impeditivas e autocontroladas.

Vale ressaltar que estes gastos vao além ao que estava previsto no cumprimento da meta fis-
cal para 2020, na LDO, cujo déficit primério estava em R$ 124,1 bilhdes nas contas do governo
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federal. Analisa-se que esse déficit fiscal possa chegar a R$ 600 bilhoes até o fim de 2020, um
valor em torno a 95% do PIB de 2019 (R$ 7,3 trilhoes) (Senado Federal, 2020; TNT, 2020).

Evidentemente, inimeras incertezas acerca da COVID-19 sao discutidas ao nivel economico.
Apesar disso, de forma mais contundente, a queda do preco das commodities tem o potencial
para desencadear uma recessao economica mundial mais rapidamente, por envolver direta-
mente impactos nas atividades produtivas de bens e servicos. Isso ocorrera especialmente para
paises emergentes ou em desenvolvimento, cujas receitas sao derivadas, predominantemente,
por commodities, que financiam uma parcela significativa dos orcamentos publicos e o custo
das importacoes (Nicola et al., 2020). Na Figura 2, apresentam-se os indices de precos de todas
as commodities no periodo de 1994 a abril de 2020.

Figura 2. Indice global de precos de todas as commodities
(1994-2020)

Fonte: Bloom et al. (2020).

Quedas se acentuam a partir de 2011 no prego das commodities. Com a COVID-19, a queda
sera mais intensa, devido ao choque da demanda externa (polarizado a varios paises), dada a
diminuicao do ritmo da atividade produtiva global, causando, consequentemente, impactos
nas financas publicas e no desempenho do balanco de pagamentos, suficiente para comprome-
ter agregados macroeconomicos dos paises exportadores (Nicola et al., 2020).

Com a queda no preco das commodities, os estudos (p.ex., Lelis et al., 2019; Nicola et al.,
2020; Goodell, 2020; Chakraborty e Maity, 2020) revelam que um terco da desaceleragao
econOmica e agravamentos sociais pds-2014 esta associada a mudanca no seu proprio regime
de precos. Portanto, ndo sao possiveis previsoes seguras, ainda que planejadas, sem impli-
cacOes aos agentes economicos (governo, entidades e sociedade) de forma generalizada.

Reflexos nos Cenarios Financeiros

Sob a perspectiva do mercado financeiro, o cenario demanda prognosticos mais claros que
possam evitar o colapso economico-financeiro em todos os paises. Ressalta-se que o mercado
financeiro responde a diversos fatores da sociedade, nao apenas aqueles puramente econémi-
cos. De tal modo, medidas de apoio social e estabilidade politica influenciam as decisdes em
curto prazo. Conforme Nicola et al. (2020) e Laing (2020) argumentam, o planejamento deve
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contemplar acoes imediatas (curto prazo), medidas pds-crise pandémica (médio prazo) e orga-
nizacao para o desenvolvimento social e do mercado (longo prazo) para que o reequilibrio da
economia ocorra. Parcerias publico-privadas, empreendedorismo sustentavel e acordos com
instituicoes financeiras deverao ser incentivados para garantir o cumprimento e readequacao
dessas agoes.

No que compete aos impactos nas bolsas de valores, percebe-se uma preocupacao genera-
lizada dos investidores, tornando-se mais sensiveis a quaisquer indicios de instabilidade. A
flexibilizacdo monetaria, implementada por varios paises de maneira acentuada neste perio-
do—- projetando participacao com aquisicoes de titulos privados —, afeta diretamente os inves-
timentos de fundos de pensao, poupancas individuais e especulacoes em bolsas. Na Figura 3,
apresenta-se o comportamento das principais bolsas no mundo, de janeiro a marco de 2020
(Jones et al., 2020).

Figura 3. Impacto da COVID-10 nas principais bolsas de valores

Vi declana emedgencin gioba

3% Ml

T'onte: Bloomberg in Jones et al. (zoz0).

Na Figura 3, notam-se os impactos nos mercados financeiros, ap6s deflagracao da pandemia
da COVID-19 pela OMS. O aumento das incertezas afasta investidores, especialmente a luz de
intervencoes politicas, como a decisdo dos EUA de implementar uma taxa de juros de 0% e o
“Quantitative Easing” (QE) — flexibilizacao quantitativa monetaria. Desse modo, a incerteza da
pandemia e suas perdas econdmicas associadas fazem com que os mercados se tornem alta-
mente volateis e imprevisiveis (Zhang et al., 2020).

Segundo Zhang et al. (2020), acOes politicas interventivas a nivel social e econémico, bem
como no mercado financeiro sdo necessarias. No entanto, as medidas de contencao do virus
(especificamente o lockdown) e a volatilidade das bolsas de valores (p.ex., QE ilimitado) sina-
lizam insegurancas econémicas do curto ao longo prazo.

Estudos sobre os reflexos do QE na economia americana (p.ex., Blinder, 2010; Saraiva et al.,
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2017) tém demonstrado os efeitos positivos para o crescimento da economia e o prego dos ati-
vos. Apesar disso, apontam-se limitagoes (p.ex., falta de uma evidéncia clara sobre efetividade
na recuperacao econdmica) e riscos a politica monetaria. Isto é, quando o QE nao resulta em
recuperacao economica real, qualquer diminuicao no volume de compras de ativos ou alteracao
no forward guidance (aumento na taxa basica de juros) implica em crescimento da inflacao,
tornando necessaria a reativacao do QE — o que representaria uma armadilha de liquidez.

Estudos que tratam da crise financeira de 2008 (p.ex., D’Avino, 2018; Koeda, 2019; Matou-
sek et al., 2019; Vu, 2020) demonstraram que, no Japao, o QE trouxe efeitos positivos no PIB e
na inflacao, quando operado moderadamente. Isto é, verifica-se que estratégias parcimoniosas
de QE, com baixo risco sistémico, tendem a apresentar melhores parametros de efetividade em
termos macroeconémicos. De tal modo, o uso da QE proporcionou alivio ao Banco Central do
Japao, em que o aumento na taxa de juros nominais e a diminui¢ao do limite inflacionario nao
dependeram de politicas contracionistas. Esse cenario, entretanto, nao se adequa a qualquer
pais, podendo ocasionar maior pressao e aumento das dividas internas.

Compreende-se que, até que surja um tratamento ou vacina para a COVID-19 disponivel
a populacao, muitos governos terdao de adotar medidas econdmicas semelhantes (p.ex., ex-
pansao monetaria), além de readequacao da atividade produtiva, ampliacdo da participacao
do governo na compra e venda de titulos, impulsao de empréstimos e reducao da taxa de juros
(Molyneux et al., 2019; Goodell, 2020).

Na Figura 4, apresenta-se o balanco do Federal Reserve (FED, Banco Central Norte-Ameri-
cano), destacando a expansao de sua reserva monetaria apoés a crise financeira de 2008 — que
visou evitar o crescimento das taxas de juros. Além disso, a compra de ativos apresentou um
salto no inicio de 2020, demonstrando um potencial de reserva monetaria para sustentar a
possivel crise econdmica que se prenunciou com a deflagracao da pandemia da COVID-19. Ba-
sicamente, o total de ativos aumentou significativamente de US$ 870 milhoes para US$ 6,72
trilhGes, entre 2008 e 2020, o0 equivalente a cerca de 30% do PIB dos EUA.

Figura 4. Cvolugdo de ativos do FED

Fonte: FED (2o020).
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Analisa-se que ha dois cenéarios paralelos. Para os investidores, um aumento futuro nas taxas
de juros pode ser catastrofico para o mercado acionario e de dividas, pois implica em condicoes
desfavoraveis para a venda de ativos. Desse modo, os aportes em QE servirdo para nao permi-
tir a queda brusca nos precos de ativos ou iliquidez (faléncia) no mercado financeiro (cenéario
1). Por outro lado, essa politica de expansao monetaria a juros baixos agrava a divida ptblica
(cenario 2).

Basicamente, a politica de juros baixos exige intervencoes no mercado de crédito por tempo
indeterminado, o que prejudica o mercado financeiro em titulos de acoes corporativas. Assim,
analisa-se que o QE sugere ser uma estratégia emergencial associada a diferentes formas de
risco ao mercado financeiro (Siddiqi, 2020; Shah et al., 2019).

Apesar disso, dada a emergéncia por liquidez e paralisacdo de muitas atividades econémicas
com a pandemia da COVID-19, estima-se que a expansao da base monetaria sera necessaria,
por concessao de crédito ou necessidade de moeda. Em contrapartida, o caminho fiscal tam-
bém pode ser adotado, sob a acao do setor publico em emitir divida para financiar o gasto em
economias com capacidade produtiva ociosa, evitando a alta da inflacdo e o déficit fiscal pri-
mario (Sims e Wu, 2020; Vito e Gomez, 2020). Essas estratégias levantam a possibilidade de
uma reconfiguracdo da hegemonia monetaria do doélar, de modo que o cambio e as reservas
nao prejudiquem transacoes comerciais, sobretudo, aos paises emergentes, nas negociacoes
com commodities.

A China, por exemplo, em 2017, exportou US$ 2,41 trilhdao e importou US$ 1,54 trilhao,
sendo 25% do volume no comércio exterior negociados na moeda yuan (RMB) (Torres Filho
e Pose, 2018). Moedas digitais tem sido uma alternativa incentivada no momento pandémico
pelo governo chinés. Em abril de 2020, o Banco Central da China realizou o primeiro teste com
a moeda digital (e-yuan), o que também significa uma possibilidade para o enfrentamento da
crise econOmica subjacente a COVID-19 (China, 2020; Bedi e Nashier, 2020).

Consideracoes Finais

Este estudo explorou de uma abordagem dindmica sobre os reflexos socioeconémicos da
COVID-19 a nivel global, especialmente os impactos no Brasil, conforme resultados e con-
clusOes recentemente encontrados na literatura a partir do estagio inicial de propagacao do
Novo Coronavirus pelo mundo. Pode-se estabelecer, sem davida, que medidas emergenciais
em mitigar a propagacao e sanar a doenca, cooperou para a existéncia de trade-offs, cujas
escolhas de medidas de supressao implica por acoes econdmicas e sociais, exigindo acoes do
Estado na garantia do atendimento por necessidades fundamentais dos vulneraveis. No Brasil,
isso tem sido enfrentado em meio a crise politica surgida, que conjuntamente com os fatores
trazidos pela doenca podem dificultar a recuperacao econémica apoés o periodo de hibernacao
socioecondmica.

Conclui-se que os efeitos da COVID-19 — devido a rapida propagacao e mortalidade cau-
sada — levantam dificeis questdes morais e éticas sobre o valor da vida humana, bem como
dilemas econdmicos significativos. Foram identificadas a¢oes emergenciais dispares entre di-
versos paises para evitar o colapso do sistema de satide e da economia, em que se verificam
inimeras lacunas nas informacoes disponibilizadas, especialmente em relacao aos efeitos das
decisoes adotadas pelos governos ao redor do mundo. Apesar dos rigorosos esforcos globais de
contencao da pandemia, as infeccdes por COVID-19 tém apresentado continuo e linear cresci-
mento.
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Tem-se, portanto, uma emergéncia de satide publica internacional instalada, cujos impactos
irdo abranger todos os setores de modo sistematico, dos sistemas de satide as formas de pro-
ducao e comércio, incluindo as culturas politico-econdmicas.

Especificamente sob o aspecto econdémico, é preciso compreender os rumos do ordenamento
funcional do sistema financeiro, de modo que as decisdes nao penalizem os mais vulneraveis
(mantendo-se emprego e renda) e as medidas monetérias nao criem dividas ilimitadas que im-
possibilitem a retomada de crescimento, por conseguinte, o bem-estar social. Reordenamento
por liquidez imediata a setores econdmico-produtivos e estimulos fiscal e monetario-social,
sdao caminhos para o enfrentamento da doenca e, sobremaneira, de estratégias micro e macro-
econdmica.

Uma das principais preocupacoes é a implementacao do QE, que implica em efeitos simulta-
neos na inflacao, no PIB real, nas reservas internacionais, no lucro das institui¢oes financeiras,
na remuneracao do capital especulativo de companhias abertas (dividendos e taxa de juros so-
bre capital préprio), no endividamento puablico, nos titulos publicos emitidos, na arrecadacao
fiscal e nos gastos publicos.

No Brasil, ainda nao foi arbitrado uma politica de flexibilizacdo financeira com o QE para o
enfrentamento da COVID-19. Contudo, tem-se como entendimento colhido e explorado nas
literaturas acerca dessa externalidade pandémica, a importancia em auditar o montante do en-
dividamento publico existente no Brasil, sob os normativos legais e de transparéncia vigentes,
formulando parametrizag¢oes economicas no médio e longo prazo, sem que a sociedade herda
solenemente custas de déficits piblicos gerados.

Abre-se, portanto, um leque de possibilidades de estudos direcionados. Com efeito, com-
preende-se que o emprego de recursos financeiros para o enfrentamento da COVID-19 ne-
cessita ser analisado frente a sua efetividade gerencial e politico-econémica, norteadas por
politicas-publicas em busca pelo bem comum. Assim, defendem-se acoes coordenadas e inte-
gradas em varios niveis — corporativo, comunitario e, em especial, governamental in-fronteira
e ext-fronteira, cuja pesquisa cientifica tem papel central neste processo.

Ainda é prematuro apontar se o enfrentamento a doenca trara efeitos em curto prazo, espe-
cialmente na expectativa de dirimir a pandemia. No entanto, evidencia-se que grandes econo-
mias vém adotando estratégias macroecondmicas, flexibilizando a expansao de suas moedas,
reduzindo taxas de juros e incentivando, inclusive, o crescimento de moedas virtuais.

Por fim, este estudo demonstra que acoes adotadas em mitigar impactos econdémicos e sociais
com a COVID-19, tem trazidos preocupacoes paralelas aos paises emergentes, como o caso do
Brasil cuja base econémica predominante sao commodities. Ou seja, por mais que o Brasil
adote medidas in fronteira, depende, sobremaneira, das acoes ex fronteiras. Do contrario, im-
plicacOes econdmicas e sociais tornam-se ainda existentes, fato que necessita de investigacoes
mais aprofundadas quanto a seus impactos futuros.
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