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A crise econOmica se intensifica no Brasil e no mundo, ainda sem
saidas claras

Diante da gravidade e da velocidade da pandemia, quase todos os paises tém adotado medidas
de distanciamento social que afetam, direta e negativamente, a atividade econémica. Mesmo
nao havendo uniformidade entre os paises sobre que medidas adotar, com que intensidade e
por quanto tempo, parece inevitdvel esperar que a duracdo do distanciamento social va estar
associada a evolugdo do nimero de casos observados em cada regido.

De forma geral, o ciclo de contaminacdo parece demandar de um a trés meses de medidas mais
duras de confinamento, até que o nimero de casos comece a arrefecer. Na Asia, na Europa e
nos EUA, os numeros indicam que o apice do ciclo de contaminacgao ja passou. Além disso, o
numero diario de mortes no mundo tem desacelerado desde o dia 14 de abril, de acordo com
os dados compilados pela Worldometers. Isso tem levado os governos desses paises,
preocupados com os reflexos do confinamento na atividade econémica, a adotar medidas de
abertura parcial da economia, que estdo ocorrendo em especial na Europa, ou pelo menos
sendo anunciadas em varios paises.

No entanto, ainda é cedo para afirmar que o pior ja passou. Primeiro, porque as aberturas sendo
promovidas ou anunciadas ainda sdo muito parciais, cobrindo apenas algumas atividades, e ndo
a economia como um todo. Segundo, pois os impactos sobre a salde dessas primeiras medidas
de abertura ndo sao claros. A Alemanha, por exemplo, ja anunciou que ira rever as medidas
adotadas depois de duas semanas. E, terceiro, pois ndo sabemos quando os paises que estdo
em estagios intermedidrios de contaminag3do, como aqueles da América Latina, Africa e parte
da Asia (India, por exemplo), devem atingir esse pico de contaminacdo e de mortes. Uma
previsdo que se torna ainda mais complicada pelo problema de subnotificacdo nesses paises
ser mais pronunciado, devido ao nivel de testagem bem menor que o observado nos paises
desenvolvidos.

N3o obstante todas essas incertezas, os dados econdmicos divulgados até aqui ja mostram a
gravidade da crise econdmica no Brasil e no mundo. Com a necessidade de distanciamento
social, o consumo e o emprego sdo expressivamente afetados. A renda das familias estd sendo
atingida, e o fluxo de caixa das empresas mergulhando no vermelho. Nos EUA, o atual epicentro
da pandemia, todos os indicadores ja apontam uma recessao severa a partir de margo, com
aumento do desemprego sem precedentes na série histérica. Na Europa, os dados também
indicam queda muito expressiva no setor de servicos e no emprego.

Diante da gravidade econdmica, as respostas de politica fiscal e monetdria tém sido
consideraveis e também sem precedentes, mas, por outro lado, essenciais para evitar queda
ainda mais expressiva do consumo das familias e uma quebra mais numerosa de empresas. Essa
reacdo deve permitir a recuperacdo da economia no segundo semestre de 2020. Os Tesouros
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abandonaram qualquer pretensdo de disciplina fiscal e tém gastado e se endividado como se
nao houvesse amanha. Os bancos centrais reduziram as taxas de juros, relancando programas
de afrouxamento quantitativo e adotando politicas crediticias para as empresas.

Mesmo com todas essas politicas compensatdrias, o resultado final apenas mitiga o choque
gerado pela pandemia. E essas politicas ndo serdo capazes por si so de colocar um fim a atual
crise, como se conseguiu fazer apds a crise de 2008-09. Como o mundo esta enfrentando uma
crise relacionada a saude, apenas quando encontrarmos uma solucao eficaz no combate a
contaminacdo da Covid-19 sera possivel ter confianca na normalizacdo da economia. Em
particular, na China, onde a fase aguda da epidemia ja foi superada, a atividade doméstica tem
apresentado recuperacao muito gradual e bem heterogénea, pois o setor servicos e o comércio
exterior ainda ndo retornaram a normalidade (ver Secdo Internacional). Ha setores inteiros, do
transporte aéreo as atividades de entretenimento, em que o ritmo de atividade nao voltara ao
normal até o fim deste ano ou comecgo do préximo.

No Brasil, o impacto na economia deve ser profundo, como em outros paises. Nossos estudos
apontam queda de PIB da ordem de 3,5%, com o consumo das familias recuando 4,0%, em
2020. Essa projecao inclui as politicas de compensacdo de renda anunciadas pelo governo. Para
se terideia da dimensdo do choque em curso na economia, de acordo com as nossas estimativas
a massa ampliada de rendimentos (que inclui beneficios de protecdo social e previdenciarios)
registraria uma queda da ordem de 10% este ano, caso ndao houvesse uma politica de
compensacdo de renda. Incluindo as transferéncias (RS 98 bilhdes de auxilio emergencial para
informais e beneficidrios do Bolsa Familia e RS 51 bilhdes de auxilio antidesemprego para
trabalhadores formais), a queda é reduzida para 5%. Sem essas politicas, a queda do consumo
das familias este ano poderia ser cerca de 2 pontos percentuais mais profunda.

As projecbes também apontam aumento significativo da taxa de desemprego este ano, para
17,8%,' com queda bem mais intensa do emprego informal, quando comparamos com a
dinamica esperada do emprego formal. Desde a saida da recessao, noinicio de 2017, o emprego
informal cresceu em torno de 3% ao ano, muito acima do emprego formal e do PIB. Na crise
atual, o setor informal serd muito afetado, pois esta mais concentrado nos servigos, que vém
sendo mais afetados.

Além das dificuldades previstas, o acirramento dos conflitos politicos intensifica os danos
econdmicos. De fato, o Indicador de Incerteza Econdmica do IBRE atingiu o seu pico histérico
na prévia para o més de abril, quando bateu no valor de 211,6, um aumento de 96,5 pontos em
relacdo ao registrado em fevereiro deste ano. E os componentes relacionados a incerteza
politica e a incerteza fiscal aumentaram significativamente.

! Esta projegdo considera que a taxa de crescimento da Populagio Economicamente Ativa ficara estével ao longo do ano, o que
nao é uma certeza, considerando a natureza da atual epidemia. Para maiores detalhes sobre os possiveis impactos na PEA, ver
Secdo em Foco deste Boletim.
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Em particular, os pacotes econdmicos de socorro a Estados e municipios mostram que a
fraqueza na articulacdo politica dificulta a contenc¢do dos gastos no médio prazo, tornando o
cenario fiscal para os préximos anos muito preocupante. Isso tem evidentes implicacdes sobre
a curva de juros, o que reduz a eficdcia do relaxamento da politica monetaria sobre a atividade
econdmica, ainda que este deva ocorrer (ver Secao de Politica Monetaria).

Esse ultimo ponto chama a atencdo para um fato que, apesar de secundario no auge da crise,
nao deve ser desprezado: a crise do Covid-19, e a forma como se estd lidando com ela, sem
lideranga e coordenacdo entre os Poderes e os diversos niveis de governo, deixard uma heranca
ruim para quando a epidemia for controlada. Além da profunda recessado e da lenta retomada
da economia, que mantera o desemprego elevado por bastante tempo, teremos um quadro
fiscal aterrorizante e uma descoordenacdo institucional que tornarda muito dificil dar uma
resposta adequada a estes desafios. Serd um quadro de instabilidade politica e econémica que
dificilmente se resolverd até as elei¢cdes de 2022.

Um resumo desta edicdo do Boletim Macro IBRE inclui os seguintes destaques:

1. Na secdo sobre atividade econémica, discute-se que os indicadores antecedentes da
atividade econdmica referentes a marco apontam fortes quedas no comércio varejista e efeitos
bastante heterogéneos no setor industrial. Enquanto a producdo de veiculos registrou queda
de dois digitos, a expedicdo de papeldao ondulado cresceu em margo. Esses dados podem indicar
qgue houve forte reducdo da producao de bens durdveis compensada (a0 menos parcialmente)
pelo aumento da producdo de bens ndo durdveis de primeira necessidade. Segundo os dados
do Monitor do PIB FGV, houve crescimento de apenas 0,8% no primeiro bimestre do ano, na
comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. Como a atividade econémica na segunda
metade de marco sofreu os efeitos negativos da politica de distanciamento social, vai ser dificil
escapar de uma queda na margem do PIB no primeiro trimestre. Nossa projecdo atual é de
queda de 0,7% ante o trimestre anterior e alta de 0,6% na comparagao interanual. Para o ano
de 2020, nosso cenario base foi revisto para uma retragdo de 3,4%. (Secao 1)

2. Na secdo sobre confianca, avalia-se que os primeiros sinais do impacto da pandemia de
Covid-19 nos indices de confianca da FGV foram identificados em margo. Mas os resultados
preliminares de abril mostram uma deteriora¢do disseminada em todos os segmentos, com
guedas expressivas dos indices agregados decorrentes da mudanga no padrao de respostas com
viés pessimista, sendo a Indlstria e os Servigos os setores mais afetados. Dado o ritmo de
crescimento da incerteza, ainda ndo é possivel imaginar uma recuperacao da confianga,
principalmente porque grande parte dos resultados negativos estdo concentrados nas
expectativas, mostrando que tanto empresarios quanto consumidores ainda ndo enxergam
uma luz no fim do tunel. (Secao 2)
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3. Na secdo sobre mercado de trabalho, discute-se que os dados encerraram o més de
fevereiro com o mesmo cenario favoravel dos meses anteriores. No entanto, o impacto
esperado da crise desencadeada pela pandemia da Covid-19 chega a niveis ndo vistos
anteriormente na histéria recente do mercado de trabalho. A Taxa de Desocupacao esta
projetada para fechar margo no nivel de 12,7%, o que, na série dessazonalizada, significa um
aumento de 0,64 p.p. em relagao ao més anterior. Ja no ano, projecao é de 17,8%, taxa 6 p.p.
maior do que 2019. Com isso, a Massa de Rendimentos Efetivos do Trabalho estd projetada
para cair 14,4%, puxada por uma queda de 6,6% da Populagdo Ocupada e de 8,6% da Renda do
Trabalho Efetiva. Assim, a MRT chega a um nivel 3,2% menor do que o inicio da série histdrica,
em 2012 (e também o mais baixo). (Secdo 3)

4, Com relacdo a inflagdo, o IPCA de margo trouxe como principal destaque a aceleracao
dos pregos dos alimentos. A taxa saltou de 0,2% em fevereiro para 1,40% no ultimo més. A
aceleracao foi percebida especialmente entre os itens componentes da cesta basica, refletindo
o repentino crescimento da demanda, especialmente a partir da segunda quinzena de marco.
Apesar da pressdao altista registrada pelos precos de produtos agropecuarios, houve
estabilidade da inflagao (IPCA de 0,07% em margo), determinada por movimentos de queda
apurados em outros grupos relevantes do indice e que foram afetados pelo isolamento social,
como: servicos livres (-0,14%), precos administrados (-0,21%) e bens duraveis (-0,20%). Para os
proximos meses, a tendéncia é que a inflagdo continue a desacelerar, fechando o ano em torno
de 2%. A variagdo acumulada em 12 meses pelo grupo alimentagdo também tendera a sofrer
desaceleragdo, mas poderd fechar o ano em patamar acima da inflagdo média. Dessa forma,
permanecerd como desafio para orcamento das familias de baixa renda, num momento que a
atividade econb6mica, comprometida pelos efeitos da Covid-19, afetara negativamente a
geracao de empregos e renda. (Secdo 4)

5. Na secdo sobre politica monetaria, nosso analista pontua que antes da crise do
coronavirus tomar a dimensdo que tomou, o BC afirmava temer que eventual nova reducao da
Selic poderia ser contraproducente, na medida em que provocasse maior inclinacdao da curva
de juros. Tal efeito adviria da incorporacdo de piores expectativas de inflacdo aos juros de
prazos mais longos. Com o tempo e o desenrolar da crise, porém, parece claro que os efeitos
desta serdo significativamente deflaciondrios. Com isso, desaparece o argumento que
justificava a preocupacao do BC, sendo isso suficiente, no entender do nosso analista, para a
Selic ser reduzida, provavelmente em 50 pontos, na proxima reunidao do Copom. (Secdo 5)

6. A secdo fiscal visa trazer uma andlise do comportamento da conta uUnica do tesouro
nacional até 17 de abril de 2020, a partir de estimativa no Tesouro Gerencial. O saldo da conta
Unica do Tesouro Nacional corresponde as disponibilidades de recursos da Unido que estdo
centralizadas junto ao Banco Central, podendo trazer um indicativo quanto a atuacdo do
governo no sentido de aumentar/reduzir liquidez no sistema financeiro nacional. Hd queda
nominal do saldo da Conta Unica de 25% em relagdo a 2019. Além disso, num momento em que
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o Banco Central ja sinalizou diversas medidas no sentido de ampliar a liquidez do sistema
financeiro, a composi¢do no curtissimo prazo da Conta Unica pode trazer uma melhor dimensio
e indicativo dos movimentos esperados nas opera¢des compromissadas. (Secdo 6)

7. Com relacdo ao setor externo, os efeitos da pandemia ainda n3o aparecem nas
estatisticas do comércio exterior. O volume exportado cresceu 13% e o importado, 14,6%, em
relagdo a margo de 2019. O desempenho das exportacdes é explicado pelas compras da China
(aumento de 12,1%) e da Asia (exclusive China), 44,7%. Nas importacdes, a defasagem entre a
reversao das expectativas de crescimento e os contratos de compras de bens intermedidrios e
bens de capital, e mais o temor de uma aceleracdao da desvalorizagdo cambial, explicam os
resultados. Espera-se para os proximos meses queda nos fluxos de comércio, sendo mais
acentuado nas importacdes. Foi ressaltada a decisdo do governo de zerar as aliquotas de 177
produtos associados ao combate da Covid-19. Em 2019, o saldo comercial desses produtos foi
um déficit de USS 8,3 bilhdes. Boas relacdes com a China fazem parte de uma estratégia para
acelerar a compra desses produtos. (Secdo 7)

8. Na secdo internacional, discute-se que a economia chinesa foi a primeira a entrar na
crise produzida pelo enfrentamento da epidemia e é a primeira a sair dela. Para sabermos como
serd a atividade econémica apds a flexibilizacdo das medidas mais duras de distanciamento
social é atil olhar para o desempenho da China. Nao ha ainda nenhum dado direto do
desempenho da atividade em algum ponto do segundo trimestre. Nosso modelo que emprega
dados passados —como concessao de crédito dos trimestres anteriores e diversas aberturas dos
PMlIs para marc¢o, bem como dado de desempenho do mercado acionario — sugerem, de forma
ainda muito preliminar, crescimento pouco acima de 5% ante o segundo trimestre de 2019.
Este resultado, a ser verificado, indica uma recuperacdao quase que plena da economia no
segundo trimestre — a previsao anterior a pandemia era de crescimento interanual de 5,8% -
compativel com o cendrio basico recentemente divulgado pelo FMI para o biénio 2020 e 2021.

(Secdo 8)

9. No Observatdrio Politico, nosso analista convidado discute sobre a degradacdo do
presidencialismo no Brasil pela frequente eleicdo de presidentes ineptos e pela a¢do direta do
Legislativo e do Judicidrio. Se Bolsonaro for alvo de um processo de suspensdo de mandato,
serd oterceiro desde a posse de Collor em 1990. Serdo trés ao longo de aproximadamente trinta
anos, uma frequéncia muito alta. Ademais, a deposi¢do de Dilma sem perda de direitos politicos
é mais uma evidéncia do amesquinhamento das instituicdes do presidencialismo em nossa
terra. Além disso, em fevereiro de 2016, Gilmar Mendes suspendeu, em decisdo monocratica,
a nomeacdo do ex-presidente Lula para o cargo de ministro-chefe da Casa Civil da entao
Presidente Dilma Rousseff. Em janeiro de 2018, o juiz Leonardo da Costa Couceiro decidiu
suspender a nomeacdo de Deputada Federal Cristiane Brasil para chefiar o Ministério do
Trabalho. Ambas as decisdes feriram mais um dos pilares do presidencialismo, o poder
presidencial de livremente nomear e demitir ministros. Mais uma evidéncia, portanto, de

Boletim Macro




" FGV IBRE

Abril de 2020

degradacdo. Ou paramos de degradar nosso sistema de governo ou é melhor troca-lo por outro.
(Secao 9)
10. E por fim, na Secdo Em Foco, de autoria de Daniel Duque, avalia-se que a forca de

trabalho pode cair consideravelmente no segundo trimestre. (Secdo 10)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade EconOmica

Crise do COVID-19 ja compromete a atividade econdmica no primeiro trimestre

Os indicadores antecedentes da atividade

econdmica referentes a margo apontam Tabela 1: PIB: Projecoes

fortes quedas no comércio varejista e e 20201 2020.1
efeitos bastante heterogéneos no setor (TsT)  (AsA)
industrial. O Indicador Serasa Experian de COVF‘:‘n’R;gaS 1,1%  0,3%  -4,0%
Atividade do Comércio (IAC) sinaliza queda

Consumo do 0,8% 0,9% 3.6%

de 16% em margo, na comparagao com Governo

fevereiro. Os dados da Cielo para o Investimento 2,4%  3,5% -11,8%
faturamento nominal no varejo também Exportagdo -0,5%  -1,5%  -3,1%
sinalizam fortes quedas: 7,7% nas trés Importacdo 51%  83% -13,2%
primeiras semanas de mar¢o e uma PIB 0,7%  0,6%  -3,4%
impressionante retracdo de 52,3% na Agropecuaria 1,7%  40%  2,9%
quarta semana do més. Por outro lado, a Industria 0,1%  1,4%  -55%
inddstria aponta  resultados  mistos. SR -3,4%  65%  1,5%
Enquanto a produgdo de veiculos registrou Transformacdo  -0,6%  0,4%  -8,7%
queda de dois digitos, a expedicdo de CoEiee Gl 02 2 |

Eletricidade e

papeldao ondulado cresceu em marco. Esses Outros 05% -1,0%  0,9%
dados podem indicar que houve forte Servicos 1,0% 02%  -2,4%
reducdo da producdo de bens durdveis
compensada (ao menos parcialmente) pelo
aumento da producdo de bens ndo duraveis de primeira necessidade.

Fonte: IBGE. Elaborag¢do: IBRE/FGV

Essas diferencas setoriais do impacto do choque trazem novas dificuldades para a estimacdo do
resultado agregado do PIB no primeiro trimestre. De todo modo, mesmo antes da crise do
coronavirus chegar no Brasil, a atividade econdmica ja evoluia em ritmo morno. Segundo os
dados do Monitor do PIB FGV, houve crescimento de apenas 0,8% no primeiro bimestre do ano,
na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior. Como a atividade econémica na
segunda metade de marco sofreu os efeitos negativos da politica de distanciamento social, vai
ser dificil escapar de uma queda na margem do PIB no primeiro trimestre. Nossa projecdo atual
é de queda de 0,7% ante o trimestre anterior e alta de 0,6% na comparagao interanual, como
mostra a Tabela 1.

Para o ano de 2020, nosso cenario base foi revisto para uma retragao de 3,4%. O exercicio atual
incorporou, além da evolugdo recente das condi¢des financeiras, a dinamica bastante peculiar
do mercado de trabalho ao longo do ano. Além disso, evoluimos na andlise ao trazer a luz a
dimensao setorial da crise. Maiores detalhes sobre o estudo podem ser encontrados em artigo
no Blog do IBRE (https://blogdoibre.fgv.br/posts/novos-cenarios-para-evolucao-da-atividade-
economica-brasileira-em-2020).
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Em relacdo ao primeiro trimestre, pelo lado da oferta, apenas o setor agropecudrio deve
registrar alta na comparacdo com o quarto trimestre do ano passado. Tanto a industria quanto
os servicos devem se retrair na margem, refletindo os intensos efeitos da crise no ultimo més
do trimestre. Em relagdo aos servigos, que representam mais de 70% do PIB, os efeitos devem
ser sentidos de forma mais intensa no comércio, transportes e outros servicos.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias deve se retrair em 1,1% TsT (0,3% AsA) no
primeiro trimestre e o investimento deve crescer 2,4% TsT (3,5% AsA). A contribui¢do do setor
externo deve ser negativa. Projetamos alta de 5,1% TsT (8,3% AsA) das importagdes e queda de
0,5% TsT (-1,5% AsA) das exportagdes.

No ano, esperamos crescimento de 2,9% da produgdo agropecuaria, queda de 5,5% na
industria, influenciada principalmente pelas retracdes na industria de transformacdo e na
construgao civil, e recuo de 2,4% nos servigos. Vale notar, contudo, que nossa projegao se
baseou nas respostas das empresas aos topicos especiais nas sondagens da FGV IBRE sobre a
COVID-19 para distribuir o impacto da crise entre os setores. Porém, a coleta das sondagens foi
realizada entre os dias 01 e 25 de mar¢o, incorporando apenas parcialmente o periodo de
lockdown iniciado no dia 15. Por esse motivo, é possivel que as empresas do setor de servicos
nao percebessem, no inicio do periodo, como a politica de isolamento afetaria seus negdcios.
Cendrios alternativos, que penalizam mais a atividade nos servicos, podem levar a quedas de
PIB de até 7% este ano. Portanto, ndo descartamos possiveis revisdes futuras, conforme novos
dados se tornem disponiveis.

Outro ponto que merece destaque é que nossos numeros ja levam em conta as politicas de
compensacdo de renda anunciadas pelo governo. Para se ter ideia da dimensdo, de acordo com
as nossas estimativas, a massa ampliada de rendimentos (que inclui beneficios de protecdo
social e previdenciarios) registraria uma queda da ordem de 10% este ano caso ndao houvesse
uma politica de compensacdo de renda. Incluindo as transferéncias (RS 98 bilhdes de auxilio
emergencial para informais e beneficidrios do Bolsa Familia e RS 51 bilhdes de auxilio
antidesemprego para trabalhadores formais), a queda é reduzida para 5,2%. Sem essas
politicas, a queda do consumo das familias este ano poderia ser cerca de 2 p.p. mais profunda.

Silvia Matos e Luana Miranda
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
Confiang¢a despenca sob impacto do coronavirus

Os primeiros sinais do impacto da pandemia de Covid-19 nos indices de confianca da FGV foram
identificados em marc¢o. Porém, naquele més, cerca de 2/3 da coleta de informagdes para as
sondagens ja havia ocorrido quando, por volta do dia 15, os governadores estaduais comegaram
a editar decretos com restri¢des a circulacdo de pessoas e fechamento de estabelecimentos. A
partir daquele final de semana, os indices comecaram a cair bem mais rapidamente, a medida
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em que empresas viam seu faturamento minguar e consumidores tinham suas fontes de renda
ameacadas.

Com o aprofundamento da crise e
diante da necessidade de se ter 3 Grafico 1: Confianca de Consumidores e Empresarios

(Com ajuste sazonal, em pontos)

disposicao estatisticas mais
tempestivas sobre o estado da
economia, o FGV IBRE passou a
divulgar prévias de todas as
sondagens. A primeira foi divulgada
em 14 de abril, com dados coletados

até o dia 13. O resultado confirma a
suspeita de todos: a confianca estd
despencando em abril. Caso os —fndice de Confianga Empresarial
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out/ 14
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out/17
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out/18
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—I{ndice de Confianca do Consumidor

Fonte e elaboracgdo: IBRE/FGV.

numeros venham a ser confirmados
na versao final, este sera o menor
nivel dos indices desde o inicio da
série histérica (2001 para a série empresarial e 2005 para a série do consumidor). O (ndice
Confianca Empresarial caiu 27,6 pontos e o do Consumidor, 22,1 pontos, na prévia.

A intensa queda da confianca empresarial, observada nos primeiros dados em abril, é
decorrente da mudanca no padrdao de respostas das empresas no més. Cerca de metade das
empresas respondentes em abril tinham respostas mais favoraveis em marco, tanto nas suas
avaliagBes sobre o presente quanto nas perspectivas sobre o futuro. Entre as empresas que
mantiveram as respostas do més passado, algumas tinham migrado para um posicionamento
mais pessimista (24,0% nos quesitos sobre o futuro e 7,8% sobre o presente), possivelmente
por ja perceberem os efeitos da pandemia. Somando essas duas parcelas, é possivel observar
um viés pessimista em 72,5% nas respostas sobre o momento presente e 57,6% sobre o futuro.

O resultado preliminar mostra que . o ] )
. N Lo . Tabela 2: Indices de Confianca Setoriais e do Consumidor - nivel
a deterioracdo foi disseminada em e evolucio recente

todos os segmentos, com quedas
expressivas dos indices agregados. S Variaclio em pontos IC (prévia)
As maiores quedas ocorreram nos {Abr20 - Mar20)

I . Industri -39,0 58,5

setores da Industria e de Servicos. " u,s na
Servigos -34,9 47,9
No setor industrial, todas as Comércio -26,8 61,3
categorias de uso apresentaram Construcdo 23,1 61,7
Consumidor -22,1 58,1

gueda expressiva da confianga,

Fonte e elaboracgdo: IBRE/FGV.
como podemos observar no

Grafico 2. Em relacdo aos bens de
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consumo ndo duraveis, destacamos os segmentos de fabricacdo de produtos téxteis e
vestuario, que apresentaram as maiores variacoes, além de alimentos (ainda que esteja caindo
menos do que a média) devido ao seu grande peso no setor. Dentro da categoria de bens de
consumo durdveis, os itens informatica e eletrénicos possuem a maior variacdo e veiculos
automotores a maior contribuicdo. Ja nos bens de capital, destacamos o segmento de maquinas
e equipamentos como a maior contribuicdo. Por ultimo, nos bens intermedidrios, o item
guimica (também com a maior variacdo) e derivados de petréleo foram as maiores
contribuicdes.

Gréfico 2: Variagdo do indice de Confianca da Industria* das Categorias de Uso
(com ajuste sazonal, em pontos)

Bens Inermediiios 37,0 I
Bens de capital -22,3 _
Bens de consumo Duréveis -36,2 _

Bens de consumo nao-duraveis -52,3 |

-0 -50 -40 -30 -20 -l0 0
*dados preliminares de abril na comparacdo com margo. Fonte e elaboragio: IBRE/FGV.

Gréfico 3: Contribuicio das Categorias de Uso no indice de Confianca da Indiistria*
(com ajuste sazonal, em pontos)

Bens Incermedidrios  -20,2. |

Bens de capital -2,2 -

Bens de consumo Duréveis -3,4 -
Bens de consumo nio-duraveis -13,2 _
-25 -20 -15 -10 -5 0

*dados preliminares de abril. Fonte e elaboragio: IBRE/FGV.
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Como era de se esperar, servicos de
alojamento e alimentagéo fora do Grafico 4: Indicador de Incerteza da Economia Brasil
domicilio também apresentam fortes (IE-Br) - em pontos
reflexos da pandemia. O de 220
alojamento estd muito mal, com a 200

virtual paralisacdo do turismo nacional 180

. . 160
e internacional;, no caso dos

140
restaurantes, ainda que exista a

possibilidade do delivery, isto parece 100
ser insuficiente para manter o nivel de 80
confianca dos empresarios.

120

abr/12
out/12
abr/13
out/I3
abr/14
out/14
abr/15
out/15
abr/16
out/16
abr/17
out/17
abr/18
out/18
abr/19
out/19
abr/20*

Lo . Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.
Em outra prévia de pesquisa mensal

da FGV IBRE, o Indicador de Incerteza

(l1E-Br), divulgado em 16 de abril, sinaliza o segundo recorde histérico seguido, ao registrar uma
alta de 44,5 pontos em abril.

Em sintese, os dados prévios de abril sugerem que os indices podem chegar aos piores niveis ja
observados. Dado o ritmo de crescimento da incerteza, ainda ndo é possivel imaginar uma
recuperacao da confianga, principalmente porque grande parte dos resultados negativos estao
concentrados nas expectativas, mostrando que tanto empresdrios quanto consumidores ainda
nao enxergam uma luz no fim do tunel.

Renata Mello Franco, Rodolpho Tobler e Viviane Seda Bittencourt

3. Mercado de Trabalho

Atual crise pode levar massa salarial a seu menor nivel da série histérica iniciada em 2012

A taxa de desemprego do trimestre movel terminado em fevereiro do ano de 2020 foi de 11,6%,
apresentando queda de 0,8 pontos percentuais com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior.
A projecdo do lbre/FGV era de 11,9%. A taxa dessazonalizada, por sua vez, foi de 11,4%, uma
diferenca de -0,043 pontos percentuais com relacdo ao trimestre mével anterior.

A taxa de participagdo foi de 61,7%, apresentado alta ante o mesmo periodo do ano anterior.
Tal elevagdo se deveu principalmente a queda de 2,5% do desalento. Ja a Populagdo Ocupada
e Desocupada continuam, respectivamente, crescendo (2%) e caindo (-5,4%), em velocidade
relativamente semelhante a dos trimestres méveis anteriores.

No entanto, em que pesem os resultados positivos do trimestre mével terminado em fevereiro,
os dados de mercado de trabalho de marco comecardao a refletir os efeitos da crise
desencadeada pela pandemia da Covid-19. No primeiro trimestre, espera-se uma estabilidade
da taxa de desocupagdo em relagdo ao mesmo periodo de 2019, de 12,7%. No entanto, na série
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dessazonalizada, esse numero
. Grafico 5: Taxa de Desemprego 2018-19
representa um aumento de mais de 0,6 ratco preg
p.p. em relacdo a fevereiro. Ja ao longo 14%
do ano, tal indicador estd projetado para ::; \ :
ter uma média de 17,8%, um aumento de 12% /\
S ~ 12% \/ /
6 pontos percentuais em relacdo a 2019. 1%
11%
O rendimento efetivo do trabalho 10%
também sofrerd uma significativa queda P e 2 2 2= 2 2 2 2 2 2 =2 8§ &
aolongo de 2020. Em relagdo ao primeiro 5 F 2 8 5 £ 5 F 38 3 & 8
trimestre, espera-se uma alta de 1%, mas —TD —TDSA
na média do ano, a projecdo é de queda Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragao: IBRE/FGV

real de 8,58% em relagdo a 2019. Com
isso, a renda efetiva média fechara o
ano no nivel de RS 2.206 mensais, frente a RS 2.413 no ano anterior.

A massa de rendimentos efetivos do trabalho esta projetada para cair cerca de 14,4% em 2020,
puxando tanto pela renda média, como indicado no paragrafo anterior, como pela Populacao
Ocupada, que esta projetada para cair 6,6% no ano. Com isso, a MRT estara 3,2% abaixo do seu
menor nivel desde o inicio da série histérica, em 2012.

Nesse cenario, ainda que o Governo Federal lance mao de grandes programas de transferéncia
de renda, dificilmente seu volume seria capaz de compensar o montante perdido no periodo.
Mais de RS 30 bilhdes mensais de perda de MRT correspondem a cerca de 5% do PIB de 2019.

Portanto, no mercado de trabalho, o cenario é de grande perda de empregos e rendimento. A
composicao das perdas também dificilmente serd homogénea, e sera dependente das politicas
publicas adotadas. Destaca-se a Politica
de Protegcdo de Empregos, focada no Grafico 6: Massa de Rendimentos Efetivos do Trabalho

mercado formal, com a possibilidade de (bilhdes de RS)

suspensao do contrato ou reducdao dos 230 -

salarios, com compensacdo pelo seguro- 23 ‘
desemprego — o que pode deixar os jz | \
maiores rendimentos dos empregados 210 \
com carteira assinada com grande 205 | ‘\
reducdo. O Governo Federal prevé que 200 - .
70% dos trabalhadores de empresas %57 \
privadas estardo sob esse acordo nos e 2012 ' 2013 ' 2014 ' 2015 ' 2016 ' 2017 ' 2018 ' 2019 ' 2020
préximos meses, 0 que corresponde a ——MRT Nivel em 2012

cerca de 25 dos 35 milhoes de Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragao: IBRE/FGV

empregados nesta categoria. No
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entanto, até 15 de abril, apenas 1,7 milhdo de trabalhadores estava sob esse novo regime,
colocando em duvida a escala efetiva que tal politica tera.

Ja no setor informal, ha baixo custo de manutencao das atividades em relacdo ao formal, com
a ocupacdo dos trabalhos nestas atividades dependendo do rendimento esperado e de seu
custo varidvel. No entanto, enquanto os decretos de quarentena estiverem em vigor, e a
populacdo se mantiver em seus domicilios, grande parte do mercado informal serd afetado
negativamente, ainda que os empregos possam ndo ser perdidos permanentemente,
diferentemente do mercado formal, em que as empresas podem ir a faléncia se permanecerem
em cenario de crise.

Daniel Duque

4. Inflagao

Impactos do coronavirus sobre a inflagao

O IPCA de marco trouxe como principal destaque a aceleracdo dos precos dos alimentos. A taxa
saltou de 0,2% em fevereiro para 1,40% em margo. A aceleragao foi percebida especialmente
entre os componentes da cesta basica, refletindo o repentino crescimento da demanda,
especialmente a partir da segunda quinzena de margo, dado o isolamento social e 0 aumento
pela procura de alimentos nos supermercados.

Apesar da alta dos pregos de alimentos, a inflagdo em margo, segundo o IPCA, foi de 0,07%.
Contudo, essa estabilidade ndo foi percebida pelas familias mais humildes. O peso do grupo
alimentacdo no orcamento dessas familias € maior e, por esta razao, a alta recente acelerou a
inflacdo registrada pelos indices de precos orientados para familias de baixa renda.

Em marco, o IPC-C1 da FGV IBRE, indice dirigido para familias com renda até 2,5 salarios
minimos (s.m.), subiu 0,5% e o INPC do IBGE, estimado para familias com renda até 5 s.m., subiu
0,2%, ambos com resultados acima do IPCA e influenciados pela alta expressiva dos pregos dos
alimentos.

Apesar da pressao altista registrada pelos precos de produtos agropecuarios, a estabilidade da
inflacdo foi determinada por movimentos de queda apurados para outros grupos relevantes do
indice e que foram afetados pelo isolamento social, como: servigos livres (-0,14%), pregos
administrados (-0,21%) e bens durdveis (-0,20%).

Entre os servicos livres, estdao aqueles que temporariamente seguem fechados e, portanto, sem
impacto na inflacdo, como teatros e saldes de beleza. Ja alguns precos administrados tiveram a
agenda de reajustes adiada para o final do segundo trimestre. Além disso, o preco da gasolina
vem registrando queda. Em margo, o recuo foi de 1,8%. Por fim, os bens durdveis seguem
refletindo o enfraquecimento da demanda, comprometida pelo desaquecimento da atividade
e seu reflexo sobre o mercado de trabalho e a renda.

Para abril, a expectativa é de que a inflacgdo se mantenha abaixo dos padrdes sazonais. A
variacdo dos precos dos servicos livres pode até exibir queda diante da aplicagcdo de descontos
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oferecidos pelas escolas particulares. Os precos de administrados e os bens duraveis também
devem continuar a apresentar recuo.

Segundo o Monitor da Inflagdo da FGV IBRE, o IPCA de abril podera novamente registrar inflagao
proxima de zero, principalmente diante da aparente desaceleracdo dos precos dos alimentos.

Segundo o IPA-10 de abril, os alimentos processados, que haviam registrado alta de 1,8% em
marg¢o, avangaram apenas 0,5% em abril, antecipando recuo da inflagao deste segmento ao
consumidor.

No primeiro trimestre de 2020, o grupo alimentagdo e bebidas do IPCA subiu 1,6%, mais que o
triplo da variagao acumulada pelo indice oficial, que foi de 0,5%. Em 12 meses, a alta acumulada
nos pregos dos alimentos é de 4,9%, bem acima da inflagao do periodo, que esta em 3,3%.

Para os préoximos meses a tendéncia é que a inflagdo continue a desacelerar, fechando o ano
em torno de 2%, bem abaixo da meta de inflagdo. A variagdao acumulada em 12 meses pelo
grupo alimentacdo também tendera a sofrer desaceleragcdo, mas podera fechar o ano em
patamar acima da inflagdo média. Dessa forma, permanecerd como desafio ao orcamento das
familias de baixa renda, num momento em que a atividade econémica comprometida pelos
efeitos da Covid-19, afetard negativamente a geracdo de empregos e renda.

André Braz

5. Politica Monetaria

Desaparece o argumento para nao reduzir a Selic no préximo Copom

Por meio de comunicados oficiais e entrevistas coletivas do seu presidente, o Banco Central
deixou clara certa preocupacdo com os possiveis efeitos sobre a inclinacdo da curva de juros de
eventual novo movimento de queda da taxa Selic. Tal preocupacdo seguramente tinha a ver
com a possibilidade de os participantes de mercado interpretarem eventual reduc¢do adicional
da Selic como sinal de que a autoridade monetaria ndo estaria sendo suficientemente firme no
tocante a perseguicdo das metas de inflagdo. Sendo assim, juros de politica monetaria ainda
mais baixos seriam indicio de inflacdo mais alta no futuro. E na medida em que tal expectativa
fosse incorporada as taxas de juros de prazos mais longos, a curva de juros ganharia maior
inclinacao.

Com o passar do tempo e o desenrolar da crise do coranavirus, o proprio presidente do BC
chegou a mencionar algo na linha de que discussdes travadas por ocasido da uUltima reunido do
Copom ficaram para tras, ou seja, de certa forma perderam relevancia. O que teria mudado
daquela ocasido para ca?

N3o ha duvida quanto a resposta: cresceu sobremaneira a percep¢ao de que o choque duplo,
de oferta e de demanda, representado pela referida crise, é fortemente deflacionario. Em
outras palavras, o ritmo de crescimento dos precos, de modo geral, provavelmente sera ainda
mais fraco do que o originalmente previsto. Afinal, quando se pensa no impacto da crise sobre
a demanda agregada, sdo pelo menos quatro grandes forcas agindo no sentido de contrair a
procura por bens e servigos.
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A demanda encolhe devido ao fato de que a parada subita da producdo destrdi renda de
maneira praticamente instantanea, retirando de muitos a capacidade de consumir no mesmo
ritmo de antes. Além disso, diante do extraordinario aumento da incerteza, ha familias que
optam por poupar mais e consumir menos, por motivos precaucionais. Restricdes oficiais de
diversas ordens igualmente dificultam o consumo das familias. Por ultimo, percebe-se uma
indiscutivel mudanca na prioridade das pessoas, comparativamente ao padrdao anterior de
consumo.

A essas consideracOes, é razoavel acrescentar a suposicdo de que o publico em geral ndo espera
alta da inflacdo, pelo menos no horizonte que a vista alcanca. Sendo assim, inexiste razao para
temer que a curva de juros sofrera ganho de inclinacdo (em decorréncia da acdo do BC) na
hipotese de a autoridade monetdria optar por nova reducao da Selic na préxima reunido do
Copom.

Do exposto acima fica claro que o andamento da crise fez desaparecer a base para argumentar
gue eventual nova queda da Selic poderia se mostrar contraproducente, produzindo efeitos
adversos sobre ainclinacdo da curva de juros. A nosso ver, provavelmente esse sera o raciocinio
dos dirigentes do BC, por ocasido da préxima reunidao do Copom, e a Selic serd reduzida em mais
50 pontos, chegando a 3,25% a.a.

Nada disso significa, porém, que a curva de juros deixard de apresentar inclinacdo
significativamente positiva, como tem acontecido ultimamente. As razdes, contudo, sdo outras.
E tém a ver com o risco pais, que permanecerd elevado, sob influéncia especial da questao
fiscal. Como é notdrio, o esforco governamental voltado para cuidar da saude publica e para
amenizar os efeitos da crise sobre a vida das empresas e das pessoas representara forte
expansao fiscal, com sérias consequéncias para o endividamento publico.

Pelo menos até efetiva demonstracdo em contrario, muitos perceberdo como elevada a
probabilidade de parte importante do aumento de gastos adquirir cardter permanente, e ndo
transitério, como seria desejavel. Quando se soma a isso a piora das expectativas com relacao
a retomada das reformas, tem-se um quadro de prémios de riscos bem mais elevados do que
os prevalecentes antes da crise. Inevitavelmente, isso continuard exercendo influéncia sobre a
inclinacdo da curva de juros.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

O esvaziamento da conta unica do Tesouro Nacional

A necessidade de conter a pandemia da COVID-19 provocou forte desequilibrio na economia e,
consequentemente, nas contas publicas, seja na esfera federal, seja nas subnacionais. Embora
os efeitos devastadores da crise ainda sejam incertos, alguns nimeros de mais alta frequéncia
podem nos auxiliar a entender a magnitude destes choques.
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Esta secao do Boletim Macro visa trazer
uma analise do comportamento do
saldo da Conta Unica do Tesouro
Nacional, considerando a movimentacao
realizada até 17 de abril de 2020.

O saldo da Conta Unica do Tesouro
Nacional corresponde as
disponibilidades de recursos da Unido
gue estdo centralizadas junto ao Banco
Central. Um dos motivos para que as
disponibilidades de recursos sejam
centralizadas no BC é facilitar a gestao

Grafico 7: Evolucio do saldo da Conta tinica do
Tesouro Nacional - Comparacio entre Fontes
(R$ Bilhoes correntes)

N

T

2005 2016 2017 2018 2019 jan20 fevi20 mar/20 abr/20
até dia
17

——Saldo Conta Unica - SIAFI ~ ——Saldo Conta Unica - Bacen
Fontes: Bacen e Tesouro Nacional. Elaboragdo: IBRE/FGV

de liquidez no sistema financeiro.

Assim, quando ocorre resgate (emissdo) de titulos pelo Tesouro Nacional, ha a contrapartida
de redugdes (elevacdes) no saldo da Conta Unica. Dessa forma, o Banco Central ajusta as
condi¢bes de liquidez vendendo (comprando) titulos no mercado secunddrio, com
compromisso de recompra (revenda) — operagdes compromissadas.

Examinar a evolugdo do saldo da conta Unica pode trazer um indicativo quanto a atuacdo do
governo no sentido de aumentar/reduzir liquidez no sistema financeiro nacional. Como a Conta

Unica pode variar por outros motivos, é
importante olhar esses nimeros com mais
cuidado, atentando para a sua
composigao.

A fonte das informacdes para dados de
mais alta frequéncia, no que diz respeito ao
saldo da Conta Unica, é o Tesouro
Nacional.? Embora os nimeros n3o sejam
estritamente iguais aos divulgados pelo
Banco Central, os valores se aproximam
muito — Grafico 7.

Em fevereiro, Ultimo dado publicado pelo
Banco Central, a Conta Unica apresentou
saldo de RS 1,395 trilhdo (19% do PIB), o
que corresponde a uma queda de 3% em
termos nominais, ou de 0,8 pontos

Grafico 8: Composicdo da Conta Unica por Fonte de
Recursos - 2019 e parcial abril /20

Participagdo percentual (%)
2019 17/04/2020

Refinanciamento Refinanciamento
da Divida Pablica da Divida Publica
Mobil. Fed.
Mobil. Fed.
34% 24%

Outros
41%

Outros
38%

Resultado
Do Bacen
17%

Contrib.
Derivad...

Contrib.
Resultado  Derivados

Titulos de
de Resp. Rec:uno Doﬁt::en Petrélec  Titulos de Resp. Recursos
do Ordinarl 5% do Tesouro Ordinarios
Tesouro os Nacional 8%
Naclonal % 5%
6%

Fontes: Tesouro Nacional. Elaboracdo: IBRE/FGV

2 Utilizamos aqui dados do Tesouro Gerencial. Que corresponde a plataforma para consulta das informagées do SIAFI - Sistema
Integrado de Administragao Financeira do Governo Federal.
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percentuais do PIB, em relacdo ao saldo de 2019. Em contrapartida, as operacdes
compromissadas aumentaram em 0,7 ponto percentual no periodo (saindo de 13,1% do PIB em
2019 para 13,8% em fevereiro de 2020).

Se, em termos nominais, a queda do saldo da Conta Unica entre dez/19 e fev/20 foi de 3%, em
margo de 2020 este saldo despencou para RS 1,235 trilhdo, com queda de 14,2% em relagdo ao
final de 2019. J4 a parcial de abril (considerando dados até o dia 17/04) mostra um saldo de RS
1,079 trilhdo, o que indica uma queda nominal do saldo da Conta Unica de 25% em relagdo a
2019. A composicao também se modificou neste periodo. O Grafico 8 mostra a composicao da
Conta Unica por fonte de recursos.

O Banco Central® ja sinalizou diversas medidas no sentido de ampliar a liquidez do sistema
financeiro neste momento tdo dificil. Assim, embora a varia¢gdo da Conta Unica possa ocorrer
por diversos motivos, olhar sua composi¢cdo no curtissimo prazo pode trazer uma dimensao
mais precisa dos movimentos esperados nas operacdes compromissadas.

Vilma Pinto

7. Setor Externo
Os efeitos da pandemia ainda ndo aparecem nas estatisticas do comércio exterior de margo

Os efeitos da pandemia ainda ndo aparecem nas estatisticas do comércio exterior. O saldo da
balanca comercial em margo foi de USS 4,7 bilhdes, superior em USS 417 milh&es ao resultado
de margo de 2019. No acumulado do trimestre o superdvit foi de USS 5,6 bilhdes.

As exportagdes em valor aumentaram 10,4% e as importagdes, 10,6%, em relagdao a margo de
2019. Na comparacdo entre os dois primeiros trimestres de 2019 e 2020, entretanto, as
exportagdes recuaram em 9% e as importagdes aumentaram em 4,3%.

O mesmo comportamento é observado nos indices de volume dos fluxos de comércio. As
exportagdes registraram variagao positiva interanual de 13,0% e as importagdes, 14,6%, entre
os meses de margo. O Grafico 9 mostra que, desde outubro, as exporta¢des vinham recuando
na variacdo mensal entre 2019 e 2020, a excecao de dezembro, quando ficaram estagnada.
Ressalta-se que o comércio mundial ja estava em ritmo de desaceleracdo desde 2019, em
funcdo das tensdes comerciais entre os Estados Unidos e a China. O comércio mundial recuou
0,1% entre 2018 e 2019.

As importacdes, por outro lado, vinham crescendo desde dezembro. Esse aumento estd
associado a uma expectativa de alta do nivel de atividade, que esteve presente até inicio de
fevereiro, e a uma antecipacao de compras face ao risco de uma acelera¢ao na desvalorizacao
do real. Com a reversao das expectativas quanto ao crescimento econdmico, espera-se que o
volume importado caia nos préximos meses.

3 Ver: https://www.gov.br/pt-br/noticias/financas-impostos-e-gestao-publica/2020/03/banco-central-anuncia-conjunto-de-
medidas-que-liberam-r-1-2-trilhao-para-a-economia
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Na comparagdao entre 0os meses de
marco de 2019 e 2020, os precos das
commodities recuaram 1,6% e, no
trimestre, aumentaram 1,9%. Esses
resultados levaram a uma queda de 2,4%
no prego das exportagdes totais em
mar¢o e de 0,1% na comparagdao dos
trimestres de 2019 e 2020. Os precos das
importacdes totais recuaram em 3,5% na
comparagdao mensal e 2,5% entre os
acumulado até marco de 2019 e 2020.

O comportamento desfavordvel dos
precos das exportacdes significa que o
crescimento das vendas externas fica
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Grafico 9: Variagao (%) no Volume Exportado e
Importado: Més contra Més do Ano Anterior
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: ICOMEX - IBRE/FGV.

dependente do aumento do volume, um resultado mais dificil de ser garantido num ano em
gue se espera recessao mundial. Segundo estudo da OMC, num cenario otimista, o volume
exportado recua 12,9% e num cendrio pessimista, 31,9%, em 2020, em relacdo a 2019.

O que o resultado favoravel das exportacdes em marco indica para o caso brasileiro?

Os indices de volume exportado para os
principais mercados (Grafico 10) mostra
variagOes positivas na comparagao entre
o0 acumulado do ano até marco de 2019
e 2020 para o mercado da China e Asia
(exclusive China e Oriente Médio). Em
todos os meses do trimestre as
exportagbes para esses mercados
cresceram em relagdo aos meses de
2019. Os maiores percentuais foram
registrados na comparacdao mensal de
marco de 2019/2020: China, 12,1%; e
Asia (exclusive China e Oriente Médio),
44,7%. No caso da China, os aumentos
em mar¢o estdo associados ao

Grafico 10: Variagao (%) no Volume das Exportacoes e
Importacdes por Mercados: jan-mar 2020 /jan-mar
2019
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboragdo: ICOMEX - IBRE/FGV.

crescimento das vendas de soja (44%),
minério de ferro (21%) e carne bovina
(116%).

Para o segundo semestre, as exportacdes para a China poderdo cair com a reducdo dos
embarques da soja. No entanto, se a economia chinesa voltar a crescer no final do primeiro
semestre, é possivel que seja observado maior crescimento das vendas de carne e minério. No
caso da carne, no entanto, lembramos que, se o acordo comercial com os Estados Unidos
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estiver em vigor, o Brasil podera enfrentar maiores obstaculos para entrar no mercado chinés,
em funcdo das preferéncias concedidas aos EUA.

O cendrio para as exportacdes brasileiras ndo é favordvel. Estudo da OMC estima queda no
volume de comércio de 12,9%, num cendrio otimista, e de 31,9%, num cenario pessimista, em
2020, em relagdo a 2019. A queda o PIB da China em 6,8%, no primeiro trimestre de 2020 em
relacdo a igual periodo do ano anterior, indica que a recuperac¢do deverd demorar um pouco.
No entanto, ainda apostamos que o saldo da balanga comercial sera positivo, resultado liderado
por uma queda bem mais acentuada das importacdes em relagdo as exportacdes.

No Boletim Macro Ibre de marco chamamos atencao para as restricdes impostas as exportacoes
de produtos relacionados a Covid-19 pelos Estados Unidos e Unido Europeia, dois dos principais
fornecedores destes produtos no mercado mundial. O terceiro, a China, aumentou a sua
producdo, mas ndo da conta do aumento
da demanda mundial.

Grafico 11: Aliquota de Importacao de Produtos Covid:

o . Numero de Produtos com Tarifas Zeradas
O governo brasileiro zerou a tarifa de

importacdo de 177 produtos que fazem 40

parte do combate a Covid-19. Em 2019, as

exportacdes desses produtos somaram 2 -

USS 1,5 bilhdo e as importacdes, USS 9,8 17 21 21
bilhdes, um déficit de USS 8,3 bilhdes, o I .

gue mostra a dependéncia do Brasil nesse I 6 4 I 5 a
setor. O Grafico 11 mostra o numero de = - S
produtos associados a tarifa de 35% 26% 20% 18% 16% 14% 12% 10% 8% 6% 4% 2%
importacio que vigorava e indica que Fonte: Camex. Lista de produtos Elaboragio: IBRE/FGV.

predominam as aliquotas de 2 digitos.

Zerar as tarifas foi o primeiro passo. O segundo agora é assegurar boas relacdes com o parceiro
China para a obtencao mais rapida dos produtos vitais nesse combate.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional
China: facho de luz que temos no momento

Passamos por uma crise sem precedentes. Ndo somente na intensidade — ainda ndo estd claro
se a queda da atividade econ6mica no mundo serd menor ou maior do que o evento de
2008/2009 —, mas também pela natureza do fenémeno.

A crise ndo nasceu no setor financeiro. Ela originou-se no setor real, que em funcdo de uma
epidemia, teve que ser desligado, e atingiu o setor financeiro posteriormente.

Assim, na crise atual os mercados financeiros foram muito menos atingidos do que foram em
2008. Por exemplo, a queda da bolsa norte-americana entre janeiro de 2008 e marco de 2009
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foi de 52%. No evento atual, entre 12 de dezembro e 23 de mar¢o, a queda foi de 34%. Por aqui
a Bovespa caiu 60% em 2008, contra queda de 47% no atual episddio.

Se olharmos o impacto sobre as taxas de juros, tanto no mercado de empréstimos entre bancos,
também chamado de mercado de moedas, quanto no de titulos de divida emitidos por
empresas com pior qualidade de crédito, a alta no atual episédio foi muito menor do que na
crise financeira global.

Apesar de o impacto no setor financeiro ter sido muito menor, aparentemente o impacto na
economia real da atual crise é, na melhor das hipdteses, equivalente ao da crise anterior. No
més passado o FMI divulgou suas novas projecdes de crescimento econdmico. A economia
mundial deve recuar 3%, uma piora de cenario, em comparagdo ao que prevalecia antes do
agravamento da crise, de 6,3 pontos percentuais. No biénio 2008-2009 — lembremos que a crise
estourou no final de 2008 — o crescimento, com relagdo a tendéncia anterior, reduziu-se em 7
pontos percentuais.

Muito dificil construir um progndstico de como serd o seguimento da crise apds o periodo mais
agudo da estratégia de distanciamento social (DS). No momento, o facho de luz que temos para
olhar por entre o nevoeiro é o desempenho chinés. A China, por ter sido a primeira sociedade
fortemente atingida pela pandemia, é a primeira a sair. Assim o desempenho no segundo
trimestre sugerira se a saida serd mais rapida, como o cendrio basico do FMI considera para a
economia mundial, ou mais lenta.

Como amplamente esperado, o PIB do 2020.Q1 para a China mostrou uma contracao histdrica.
A queda em termos interanuais foi de -6,8%, o nimero trimestral mais fraco desde 1992, leitura
préoxima tanto a nossa projegdo (-7,8% AsA) como da mediana das expectativas de mercado
(-6,0% AsA).

Nas aberturas no momento disponiveis, percebe-se recuo em todas os principais componentes
da oferta, destacando-se as contragdes de 9,6% AsA na industria (puxada principalmente pelas
quedas de 10,2% AsA na transformacgdo e 17,5% AsA na construgdo civil) e de 5,2% AsA nos
servigos (com destaque para os recuos de 35,3% AsA em lazer e recreacao, 17,8% AsA em
comércio e 14% AsA em transportes, parcialmente compensados por crescimento de 6% AsA
na intermediagdo financeira e 13,2% em tecnologia e servigos de informagao).

Passado o choque do primeiro trimestre, como ficam as perspectivas adiante? Por enquanto,
nao temos dados “reais” disponiveis para o segundo trimestre, ainda que alguns indicadores
antecedentes sugiram progressiva volta a “normalidade”. Dados didrios compilados pelo jornal
Financial Times sugerem alguma retomada nas vendas imobilidrias, no consumo de carvao para
a geracao de energia, nos engarrafamentos e na poluicdo atmosférica, ainda que todos
permanecam abaixo dos niveis observados no mesmo momento de 2019. Dados relativos ao
comércio exterior e ao lazer (venda de tickets de cinema) trazem cenario bem mais sombrio,
reforcando as dificuldades da retomada.
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Tentando ir além destes nimeros (que sdo de dificil traducdo em termos de crescimento do
PIB), utilizamos uma série de indicadores defasados para medir o momentum da atividade
chinesa e, assim, tentar estimar o comportamento da atividade no trimestre corrente. Por
enquanto, nossos modelos utilizam basicamente dados relativos ao mercado aciondrio (tanto
Shanghai quanto Shenzen), aberturas (defasadas) dos PMlIs oficiais de manufaturas e servicos
e o comportamento (também defasado) de varidveis financeiras (crescimento dos agregados
monetdrios e do crédito total — total social financing).

No caso das variaveis mobiliarias, ha pequena acelera¢cdo na margem (desde o fechamento de
margo), ainda que as cotagdes estejam, hoje, aproximadamente 10% abaixo do registrado na
média do 2019.Q2. Nos PMIs, houve recuperagao em V, com os recuos observados em fevereiro
sendo quase totalmente compensados nas leituras de margo — o que, nos dados oficiais, serve
para praticamente todas as aberturas e tanto para manufaturas quanto para servigos. Por fim,
os dados de crédito mostram importante aceleracdo na margem, com crescimento das
concessoes de crédito total superior a 50% em margo e diretrizes claras de aceleragdo destas
operacgdes durante o segundo trimestre.

Juntando todas essas informagdes, nossos modelos sugerem expansao de 5,2% AsA para o PIB
do 2020.Q2, indicando uma recuperacdao em V na economia chinesa. Tais projecdes sdo iniciais
e sujeitas a elevado grau de incerteza, especialmente porque ndo ha informacdes reais
disponiveis para o trimestre corrente. Nesse sentido, parece haver claro viés de baixa para esses
numeros. No entanto, também nos parece dificil, com a informacdo ja disponivel, que
observemos nova contracdo internanual no 2020.Q2. Ha evidéncias relativamente claras de
retomada na industria e, mesmo nos servicos, ha melhora nas perspectivas depois de
encerrados os shutdowns nacionais ao final do primeiro trimestre.

Se observado tal crescimento interanual para todos os trimestres até o fim de 2020, o
crescimento anual chinés desaceleraria para 2,2% em 2020. Se a economia, a partir do primeiro
trimestre de 2021 voltar ao crescimento normal de 5,8% interanual, o crescimento em 2021
frente a 2020 serd de 8,8%.

Livio Ribeiro e Samuel Pesséa
9. Observatorio Politico
A degradacao do presidencialismo

N3o é de hoje. Apesar do reiterado apego ao presidencialismo demonstrado pelos brasileiros
no plebiscito de abril de 1993, ha um bom tempo a Presidéncia da Republica, centro de
gravidade do nosso sistema de governo, vem sendo degradada.

O presidencialismo é um regime que investe o Poder Executivo na “pessoa” do Presidente da
Republica, estabelecendo uma estrutura vertical de gestdo do governo. O presidente é,
simultaneamente, chefe de Estado — isto é, é o supremo representante do pais perante o
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mundo e o comandante-em-chefe das Forcas Armadas — e chefe de governo —isto &, é o chefe
da administracao publica federal. De maneira coerente com aquela estrutura, os ministros
precisam da confianca presidencial — ndo da parlamentar — para serem nomeados e mantidos
nos seus cargos. Donde decorre que atributos da personalidade presidencial sdo fatores muito
relevantes para o bom funcionamento do presidencialismo.

Some-se ao dito no paragrafo acima o fato de haver, sob o presidencialismo, uma separacao
radical entre o processo de escolha do chefe de governo e o processo de governo. Basta lembrar
gue a escolha do chefe de governo se dad por meio de eleicao popular direta em outubro de
cada quadriénio e o processo de governo se inicia um pouco mais de dois meses depois, com a
posse do presidente eleito. O processo de governo significa ndo apenas a gestdo vertical da
administracdo publica federal, mas também a conducdo — num plano horizontal — do
relacionamento do Poder Executivo com o Congresso e o Poder Judicidrio. Cumpre reiterar que
sdo processos muito distintos, gerando um grande potencial de conflito entre ambos,
sobretudo quando o presidente ndo dispde de maioria legislativa e reivindica para si uma
legitimidade superior a do Poder Legislativo por ter sido sufragado pela maioria popular, como
alertou o grande politélogo espanhol Juan Linz. O presidencialismo de coalizdo foi a solugdo que
se encontrou, no Brasil e em alguns outros paises latino-americanos, para minimizar tais
choques. Na auséncia ou fracasso dessa solugdo, o ultimo recurso constitucional é a suspensao
do mandato presidencial, o chamado impeachment, um lento e penoso processo judicial e
politico. Por isso mesmo, deve ser raramente utilizado.

Foi esse o sistema de governo que, de maneira democratica, adotamos com a promulgacdo da
Constituicdo de 1988 e o plebiscito sobre o sistema de governo, em 21 de abril de 1993. Por
gue tem sido degradado?

Quanto aos atributos da personalidade presidencial, em quatro das oito eleicdes presidenciais
diretas realizadas desde 1989, escolheram-se pessoas ineptas para o exercicio vertical e
horizontal do Poder Executivo: Fernando Collor em 1989, Dilma Rousseff em 2010 e 2014 e Jair
Bolsonaro em 2018.

Collor, como ele prdéprio ja reconheceu, errou muito no seu relacionamento com o Congresso e
os partidos. Porém, soube delegar — tarefa fundamental tanto para gerir a administracao
publica federal quanto para montar coalizdes partiddrias — quando nomeou o Embaixador
Marcilio Marques Moreira para o Ministério da Fazenda em maio de 1991 e quando formou um
gabinete de notaveis em abril de 1992. Apesar de ter sido destituido seis meses depois, aquele
gabinete, num primeiro momento, tinha plenas condi¢des de estabilizar a fragil situacado politica
de Collor. Sua presidéncia sé comecaria a ruir para valer a partir de maio, quando Pedro Collor,
seu irmao, fez graves denuncias contra o chefe de Estado. De qualquer modo, ficou a licdo:
delegar é preciso, governar unilateralmente nao é preciso.
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Dilma Rousseff, eleita em 2010 porque se beneficiou da popularidade do entdo Presidente Lula,
era, sabidamente dentro do PT, uma pessoa sem vocacao para o exercicio do Poder Executivo.
Em 2014, reelegeu-se, mas a custa de levar as contas publicas a bancarrota. Como ficou claro
ao longo dos seus cinco anos e quatro meses e meio no Palacio do Planalto, ndo sabia nem lidar
com seus subordinados na administracao publica federal nem se relacionar com seus aliados
na coalizdo partidaria que, apesar de tudo, lhe dava uma ampla maioria parlamentar. Ndo a toa,
foi destituida em abril de 2016.

Jair Bolsonaro, eleito em 2018 no rastro do antipetismo e de uma facada, também ja tornou
explicito ser dono de um padrao previsivel de a¢ao, padrdao mantido chova ou facga sol e que se
caracteriza por quatro taticas: (1) transferir os custos de decisOes presidenciais de monta para
outros, (2) identificar supostos inimigos que conspiram contra ele (dentro e fora da
administracdo publica federal, inclusive seus préprios ministros), (3) atacar os supostos
inimigos, e (4) criar cortinas de fumaca para mascarar fatos associados a sua gestdo que gerem
mas noticias. Se, antes de margo de 2020, ja era deprimente constatar que o Brasil tinha um
presidente robdtico, que chocava, mas ndo surpreendia, o pais agora estd diante de uma
tragédia, pois é com aquele repertério limitado e perigoso que Bolsonaro enfrenta a pandemia
do Covid-19 e uma recessdo chegando a galope. Nao a toa, ja se fala — muito seriamente — na
destituicdo ou renuncia de Bolsonaro. O atual presidente brasileiro, tal qual Dilma Rousseff, é
inepto no que toca tanto ao exercicio vertical quanto ao horizontal do Poder Executivo.

Se Bolsonaro for alvo de um processo de suspensdo de mandato, sera o terceiro desde a posse
de Collor em 1990. Serdo trés ao longo de aproximadamente trinta anos, uma frequéncia muito
alta, evidéncia eloquente de degradacao do presidencialismo. Entre 15 de margo de 1990, dia
da posse de Collor, e 15 de abril de 2020, fomos governados por presidentes ineptos durante
aproximadamente 30% do tempo. E muito tempo para um pais em desenvolvimento. N3o
somos ricos como os EUA para dar-nos o luxo de termos tais presidentes por um periodo tao
longo.

Ha mais. Conquanto a destituicdo de Rousseff fosse por todos esperada a partir de dezembro
de 2015, o dia 31 de agosto de 2016 nos reservou uma surpresa: a decisdo do Senado de ndo
punir a mandatdria com a suspensado dos seus direitos politicos por oito anos, ao contrario do
gue ocorrera com Collor. A deposicdo de Dilma sem perda de direitos politicos é mais uma
evidéncia do amesquinhamento das instituicdes do presidencialismo em nossa terra. Este
supOe a existéncia de uma couraca constitucional que proteja o mandato do chefe de governo
diretamente eleito ou o puna duramente caso viole a lei. Essa couraca é um dos elementos
distintivos do presidencialismo vis-a-vis ao parlamentarismo. Por isso, a suspensao do mandato
presidencial implica (i) a abertura de um processo por crime de responsabilidade — e ndo uma
mocdo de desconfianca politica, como se dd sob o parlamentarismo; (ii) a necessidade de
maioria qualificada para a aprovacdao da admissibilidade do processo pela Camara dos
Deputados — e ndo uma maioria absoluta, tal qual requerem os sistemas parlamentaristas para
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gue o primeiro-ministro seja defenestrado; e (iii) em caso de condenacdo e suspensdo definitiva
do presidente, a aplicacdao de uma punicao legal —e ndo a mera perda do cargo, como se dd sob
o parlamentarismo quando o primeiro-ministro é “desinvestido” pela maioria parlamentar. Ou
seja, o dia 31 de agosto de 2016 testemunhou a ruptura do terceiro pilar da couraca
constitucional do presidencialismo.

Ha mais. Em fevereiro de 2016, Gilmar Mendes, ministro do Supremo Tribunal Federal,
suspendeu, em decisdo monocratica, a nomeacdo do ex-presidente Lula para o cargo de
ministro-chefe da Casa Civil da entdo Presidente Dilma Rousseff. Em janeiro de 2018, o juiz
Leonardo da Costa Couceiro, titular em exercicio da 42 Vara Federal de Niterdi, decidiu
suspender a nomeacdo de Deputada Federal Cristiane Brasil para chefiar o Ministério do
Trabalho. A decisdo foi mantida pelos tribunais por tempo suficiente para desmoralizar
politicamente a deputada e inviabilizar a nomeac¢ao. Como afirmam os juristas Diego Arguelhes,
Eduardo Jorddao e Thomaz Pereira, “[...] ambas as decisdes nos parecem juridicamente
equivocadas, e insustentaveis. Tecnicamente, ndo estamos sequer diante de precedentes do
Supremo. Em nenhum dos casos houve decisao colegiada do tribunal sobre essas decisdes, em
mais um claro sinal de sua heterodoxia”.* Diga-se mais: ambas as decisdes feriram mais um dos
pilares do presidencialismo, o poder presidencial de livremente nomear e demitir ministros.
Mais uma evidéncia, portanto, de degradacao.

Em suma, o presidencialismo tem sido degradado pela frequente eleicdo de presidentes ineptos
e pela acdo direta do Legislativo e do Judicidrio. Ou paramos de degradar nosso sistema de
governo ou é melhor troca-lo por outro.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV

10. Em Foco IBRE: Forga de Trabalho pode cair consideravelmente no segundo
trimestre

A forca de trabalho — outrora denominada populagdo economicamente ativa — se define pelo
numero de pessoas ocupadas ou procurando se ocupar. Ela depende tanto do nimero de
pessoas em idade para trabalhar (PIT) quanto da taxa de participacdo destas. No Brasil, a PNAD
Continua considera como PIT todos aqueles com pelo menos 14 anos de idade. Normalmente,
se interpreta a taxa de participacdo como “oferta de trabalho”, ou seja, como relativa a
propensdo média da populacdo adulta a trabalhar.

Nos Graficos 12.1 e 12.1I, mostra-se tanto o crescimento da PEA desde 1982 quanto a trajetodria
da forca de trabalho e da taxa de participacao desde o inicio da PNAD Continua, em 2012. Como

4 Ver Diego Arguelhes, Eduardo Jorddo e Thomaz Pereira, “Para a insensatez presidencial, a Constituicdo ndo tem remédio,

mas pode ter vacina”, Jota, 06/04/2020, disponivel em https://www.jota.info/stf/supra/insensatez-presidencial-constituicao-
remedio-vacina-06042020.
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se vé, a oferta de trabalho cresce consistentemente ha quase 40 anos, com apenas um ano
(1990) de queda, sendo seguida por dois anos consecutivos de aumento recorde.

Grafico 12: Crescimento da Populacdo Economicamente Ativa desde 1982 (12.1) e Trajetéria da Taxa de
Participacao e Forca de Trabalho desde 2012 (12.1I)

8% - . 110 — 625%
7% - ﬂ H
00
ex | §|05
5% - 100
4% - -
3% -
2% - 90 - - 60,5%
I%_ 85 TT T T T T T T I T T T I T T T I T T I T T T I T T o T T 'J“_‘J
0% - NNMe AN G D © o
1% SRIIAII]IJIRIK_’RR

N — % o~
CREEEEEE888
______ NN NN

Fontes: PNAD; PNADC e Interpolacio pelo IBRE. Elaboracio: IBRE/FGV.

Forga de Trabalho

Taxa de Participacdo

2015
2018

Em muitos trabalhos econométricos,

busca-se entender o que faz com que Grafico 13: TaxadePartiscg):)(;ﬁoporGrupodeIdadee
trabalhadores ofertem ou ndao sua mao de

obra. Sabe-se, por exemplo, que mulheres 100% -

tém menor taxa de participacdo do que 80%

homens, e que ha um ciclo de vida da 60%

oferta de trabalho. O Gréfico 13 apresenta 0%

a taxa de participacdo por sexo e grupo de 205

idade em 2019.4, confirmando o perfil

demogriéfico da oferta de trabalho. 00% 15.29 30.44 45-59 60 oumals
Além de componentes demograficos, m Homens = Mulheres
trabalhadores também ofertam trabalho Fonte: Pnad C (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.

de acordo com a prépria situacdo do
mercado de trabalho e os rendimentos
que eles poderiam obter sem trabalhar (como, por exemplo, transferéncias de renda). Evers et
al. (2008) encontraram, em uma meta-analise de trabalhos empiricos, uma elasticidade salarial
da oferta de mao de obra (isto é, a variacdo percentual nas horas trabalhadas como resultado
de uma variagao de 1% do rendimento por hora trabalhada) de cerca de 0,5 para mulheres e
0,1 para homens, para o conjunto de paises formado por Holanda, Suécia, Reino Unido e

26
Boletim Macro



" FGV IBRE

Abril de 2020

Estados Unidos. Cesarini et al. (2017) encontram que ganhar na loteria reduz a oferta de
trabalho em 10%, principalmente de mulheres esposas de vencedores do sexo masculino.
Garcia et al. (2017) concluem que o programa Juntos, implementado no Peru, reduziu o
trabalho remunerado das mulheres nas familias beneficidrias em nove horas por semana.

Tendo em vista tais elasticidades, a situacao atual da Covid-19 pode reduzir drasticamente a
oferta de trabalho no pais, o que pode frear o aumento da taxa de desocupacao, dado que este
indicador mede quantos, dos que estao buscando ativamente trabalho, ndo estdo sendo bem-
sucedidos. Ndo apenas a situacdo do mercado de trabalho fara com que praticamente ndo haja
geracao de empregos no periodo, mas também, neste segundo trimestre, o governo federal ird
destinar até RS 98 bilhdes para o auxilio emergencial as familias, com valor de RS 600 reais ou
RS 1200 por familia, por trés meses. Tal rendimento familiar seria, em 2018, maior do que o de
cerca de 1/3 da populagdo brasileira.

Desse modo, sera realizado um exercicio de elasticidade da oferta de trabalho das familias de
acordo com condi¢cGes do mercado de trabalho e rendimentos alternativos (além de outros
controles, como composi¢cdo demografica). Para isso, sera usada a PNAD Continua Anual, que
contém informacdes longitudinais (ou seja, em diferentes momentos do tempo) dos domicilios
brasileiros.

A estimativa das elasticidades da oferta de trabalho se dard pela metodologia de regressdao em
painel com efeito-fixo de domicilio e trimestre. A especificacdo determinada serd a seguinte:

Lp¢e = Po + p1POy+ + B Beny . + f3Beny, . X Valory, . + f,Salario, ¢
+ BrZner + an + 9 +eny

Sendo Ly a taxa de participagdo de um domicilio, PO, o logaritmo natural da populag¢do
ocupada da regido do domicilio (Estado-Capital/RM/Resto da UF-Urbano/Rural5), Beny, ; uma
dummy recebimento por um morador do domicilio de algum beneficio do Governo
(aposentadoria/pensdo/BPC/Bolsa Familia ou outros programas sociais), Valor,; o somatério
do montante dos beneficios previamente citados per capita, Salario., o logaritmo do
rendimento habitual médio da regido, Zy x um vetor de outros controles6, ay, e O, os efeitos
fixos de domicilio e trimestre, e, por fim, €, ; um termo de erro com E(g) =0 e V(g) = 6.

Os coeficientes associados as varidveis acima irdo, portanto, ser estimativas de como a taxa de
participacdo nos domicilios responde a aumentos da populacao ocupada e renda média do
trabalho na regido onde eles estao localizados, além da inclusdo de pelo menos um morador
em algum beneficio do Governo — e seu valor transferido per capita.

5 H4, portanto, 105 categorias de regiao, tendo em vista que o Distrito Federal tem apenas uma cidade com malha totalmente
urbana.

6 Os demais controles sao o percentual de jovens, de idosos e de homens no domicilio, a escolaridade média dos adultos, a
idade média e idade média quadratica do domicilio, a taxa de formalidade da regido e a renda do nao trabalho privada do
domicilio.
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Portanto, com a PNAD Continua Anual de 2017 (12 entrevista) e 2018 (52 entrevista), sdo
identificados os domicilios e trimestres, de modo a inclui-los como efeitos fixos. A Tabela 3
sumariza os resultados, com escala em pontos percentuais.

Como se vé pelos resultados, ha grande
sensibilidade da oferta de trabalho dos Tabela 3: Resultados da Regressio
domicilios a choques no mercado de
trabalho e nas transferéncias do governo. Variavel Coeficiente
Uma variagdo de 1% da Populagao

vanas ° puiacs Log(PO)  22.8144 ***
Ocupada aumenta a taxa de participacao
em 0,23 ponto percentual (p.p.), Ben -7.6202  ***
enquanto que a mesma variagao na renda Valor -0.0033  ***
do trabalho média leva a uma reducdo de Log(PO)  -10.0568 ***

0.1 p.p.. J& o domicilio receber um
p, p Obs: * para significancia a 10%, ** para significancia a 5% e
beneficio do Governo faz a taxa de **% para significancia a 1% ou menos.

participacdo se reduzir em 7 p.p., com Fonte: PNADC Anual 2017 e 2018. Elaboracio: IBRE/FGV.
.p.,

mais 0.3 p.p. a cada 100 reais per capita
adicionais.

O desafio seguinte é estimar a queda esperada da taxa de participacdo no segundo trimestre,
com base em projecdes de populacdo ocupada, renda média, domicilios beneficiados pelo
Auxilio Emergencial que tinham e ndo tinham beneficidrios de outros programas anteriormente
e o valor médio per capita do auxilio nos domicilios.

Primeiramente, serdo considerados os beneficidrios do Bolsa-Familia, que soma 13,5 milhdes
de familias e 45 milhdes de pessoas, com um beneficio familiar médio de RS 190 mensais. Tendo
em vista que hd um maximo de dois beneficidrios por familia (enquanto maes solteiras teriam
direito a dois beneficios), parte-se da hipdtese de que o numero de beneficiarios médio por
familia serd de 1,8, chegando, portanto, a 25 milhdes de pessoas, que apenas terdo um
aumento de RS 60 per capita para cerca de RS 300 nos trés meses do auxilio emergencial.

H& ainda mais cerca de 14 milh&es de familias, com 32 milhdes de inscritos, no Cadastro Unico,
além de outros 11 milhdes de potenciais beneficidrios do Auxilio Emergencial, segundo o IPEA.
Considerando o ultimo grupo vivendo em domicilios com um ndmero médio de 2,5 habitantes,
e todos estes tendo 1,6 beneficio por domicilio, chega-se a 54,6 milhdes de auxilios
emergenciais. O montante gasto pelo Governo para atender esse contingente populacional
chegaria a RS 99 bilhdes nos trés meses entre abril e junho, praticamente o disponibilizado para
o Ministério da Cidadania realizar o pagamento do programa.

Ainda ha de se fazer uma hipdtese sobre o percentual desses grupos que estaria em domicilios
com algum beneficidrio de outro programa do governo, como aposentadoria, pensao ou BPC.
Pressupde-se, para esse exercicio, o percentual de 20% — o que possivelmente esta
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superestimado, tendo em vista que esses beneficios elevam significativamente a renda familiar,
potencialmente desclassificando os moradores para o Auxilio Emergencial. Tendo em vista
também a hipdtese de moradores por domicilio préxima a 2,5, supde-se que o ganho de renda
per capita para estes beneficidrios sera de RS 400 por més. A Tabela 4 sumariza os parametros
usados para esse exercicio.

Tabela 4: Parametros Utilizados para a Projecdo de Reducao de Oferta de Trabalho

Percentual de domicilios com

Média de Ganho de Renda per
Domicilios (milhdes) I, ) beneficidrios de outros . P
Beneficios Capita
programas
Beneficidrios do PBF 135 1.8 100% R$240
Inscritos no 14 16 20% R$400
CadUnico

Demais elegiveis 4.4 1.6 20% R$400

Fonte: Ministério da Cidadania; IPEA. Elaboracio: IBRE/FGV.

Apenas, portanto, com a implementacao do Auxilio Emergencial, a Taxa de Participacao ja cairia
cerca de 1,4 pontos percentuais. Adicionalmente, ha de se projetar as variagdes percentuais da
Populagcdao Ocupada e da Renda do Trabalho Média no segundo trimestre, que tém elasticidades
com sinal inverso. Supondo uma queda

da PO de 11,4% e uma queda da Renda Grafico 14: T::; ‘(1;1 z;;tfgl?gii slzf:(fi}: de Trabalho
do Trabalho Média de 14,7%, tem-se um

efeito adicional liquido de queda de 1,1 62.5% 1 r 107
p.p. da taxa de participagio do pais, :Tg:

somando uma redugdo de 2,5 p.p. no 61.0% | 05
total. O impacto sobre a Forca de 60,5% -

Trabalho é mostrado no Gréfico 14, 60,0% 1 3
saindo-se de quase 106 milhdes no ::;: 2
segundo trimestre de 2019 para menos 58.5% |

de 102,5 milhdes no ano seguinte — ou 58,0% -
seja, 3,5 milhdes a menos de
trabalhadores ofertando sua mao de
obra.

2009, 20192 20193 20194 2020,1 20202
Fonte: Pnad C (IBGE). Elaboracdo: IBRE/FGV.
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A reducdo da taxa de participagdo, no
entanto, ndo seria suficiente para
impedir um elevado crescimento da
taxa de desocupacdo no segundo
trimestre, apenas a magnitude de seu
aumento. Como mostra o Grafico 16,
sem a queda na taxa de participacao, a
TD iria a 22% no segundo trimestre —
um aumento de 10 pontos percentuais
em relacdo ao nivel do mesmo
trimestre do ano anterior. Ja com a
reducdo projetada da TP, a TD fecharia
o trimestre em 19,4%, um aumento
ainda expressivo de 7,4 pontos
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Grafico 15: Taxa de Desocupac¢io Com e Sem Queda da
Taxa de Participacio

25% -
20% -
15% -
10% -
05% -

00% -

Com queda na TP Sem queda na TP

W2019.2 m2020.2
Fonte: Pnad C (IBGE). Elaboracdo: IBRE/FGV.

percentuais, mas significativamente abaixo da projecdo anterior.
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