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Retomada em meio a incerteza

No dltimo més, a pandemia comecou a dar sinais de estar sendo controlada nos paises
desenvolvidos, com excecdo de alguns estados americanos. Nos paises desenvolvidos, os
governos tém avancado com o processo de reabertura da economia, ainda que mantendo
medidas preventivas para reduzir o risco de novas ondas de contaminagdao. Ao mesmo tempo,
os fortes estimulos monetarios e fiscais iniciados em margo tém contribuido para evitar uma
recessao mais profunda e prolongada. Apds um grande recuo da atividade em margo e,
principalmente, abril, dados preliminares de maio indicam que essas economias estdo
comegando a se recuperar. O pior pode ter ficado para tras; mesmo que novas ondas de
contaminagdo ocorram, é improvavel que levem ao fechamento generalizado das atividades.

Mas, serd que a recuperacdao mundial sera em “V”? Provavelmente ndo. Tanto do lado da oferta,
como do da demanda, o cenario central é de uma retomada mais forte, mas parcial, no terceiro
trimestre, seguida de expansdes mais moderadas nos trimestres seguintes. Apenas em meados
de 2022 o PIB mundial voltaria ao nivel do final de 2019.

Porém, o processo de recuperacao serda muito heterogéneo entre os paises, refletindo tanto as
variadas condigBes anteriores a crise como as diferentes formas pelas quais eles tém
enfrentado a pandemia, em termos de salde publica e volume de estimulos. Na Asia
emergente, e em particular na China, a retomada da economia tem sido mais rapida, com
segmentos como o mercado imobilidrio residencial e os investimentos em infraestrutura tendo
desempenho mais forte. Segundo projecdes do IBRE, a China deve crescer 1,4% em 2020 e 7,5%
no préximo ano.

Com relacdo aos outros paises, ainda ha muita incerteza, mas o mais provavel é um cendrio de
lenta retomada, com queda no acumulado do ano, a julgar pelo que projetam os principais
6rgaos multilaterais que fazem previsdes econ6micas, como FMI, OCDE e Banco Mundial.
Destaque aqui para a entrevista coletiva do porta voz do FMI, no dia 18 de junho, confirmando
que as previsdes de crescimento serdo reduzidas para 2020, sem grandes revisdes para 2021.1

Na América Latina, na India e no Oriente Médio, a economia deverd seguir sofrendo com a
pandemia, que ainda é bem preocupante. O nimero de novos casos de Covid-19 continua
subindo, sem sinais de estabilizagdo. Mesmo assim, o processo de flexibilizagao gradual das
medidas de distanciamento social estd em curso em vdrios paises e o risco de reabertura
prematura existe, podendo ser necessario um novo periodo de fechamento em algumas
regides. De fato, na India, o estado de Tamil Nadu ordenou novamente o confinamento de sua
capital durante a segunda quinzena de junho.

I' A atualizagio do relatério do World Economic Outlook sera divulgada no dia 24 de junho.
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A economia brasileira estd passando, com certa defasagem, pelo mesmo processo
experimentado pelos paises desenvolvidos. Apds expressivo recuo da atividade em abril, dados
preliminares de maio indicam que o pior ja deve ter passado. Em abril, o Indicador de Atividade
Economica (IAE) do IBRE retraiu-se 8,8% com relacdo ao més de marco e o IBC-Br também se
contraiu em 9,7%, considerando o mesmo periodo. Para maio, a previsao do IBRE é que o IBC-
Br fique estavel em relacdo a abril. Para junho, a prévia dos indices de confian¢a do IBRE,
publicada no ultimo dia 16, mostra avango mais expressivo no més, apds esses indices terem
despencado para os menores niveis histéricos em abril, e mostrar ligeiro aumento em maio.

Com base nessas informacdes, estimamos que o PIB do segundo trimestre tenha caido 9,8% em
relacdo ao primeiro, a pior queda da nossa histdria, segundo estimativas do PIB trimestral do
Brasil desde 1980, desenvolvidas pela equipe do Monitor do PIB do IBRE. Esperamos
recuperacao muito gradual no segundo semestre, o que deve levar a uma queda do PIB de 6,4%
no ano, com efeitos devastadores no mercado de trabalho, com aumento expressivo da taxa
de desemprego (18,7% na média do ano) e reducdo sem precedentes da massa ampliada de
rendimentos (contracdo de 9%), ja considerando todas as politicas adotadas para amenizar a
gueda de renda das familias brasileiras.

De qualquer forma, diante de tanta incerteza, ndo podemos descartar novas revisdes do PIB.
Pois, além de estarmos passando por uma crise de salde e econdmica, atravessamos também
intensa e prolongada crise politica. A continua tensdo entre os Poderes cobra o seu preco em
termos de crescimento e emprego.

E importante ressaltar que os riscos fiscais aumentaram no ultimo més, ndo apenas para 2020,
mas também para o préoximo ano. A pressdo por mais gastos publicos deve permear o debate
politico. Além disso, o contexto politico tem favorecido medidas com implicagdes muito
negativas, ndo apenas para o arcabougo fiscal, como também para o ambiente de negdcios. Por
exemplo, a aprovacao pelo Senado da proposta que suspende pagamento de empréstimo
consignado por pessoas que nao sofreram perda de renda na pandemia é uma medida
populista, que deve afetar o mercado de crédito e prejudicar a retomada da economia.

Consequentemente, diante desse quadro, ndo podemos descartar cenario de grave crise fiscal
e quadro recessivo mais intenso e duradouro. Somente a combinagdo de estabilidade politica
com retomada da agenda de reformas poderad alterar esse quadro.

A despeito de tantas incertezas inerentes a essa crise, os indicadores de condi¢cdes financeiras
mostraram consistente melhora desde 23 de marco e, em uma segunda onda, depois de 13 de
maio. Essa melhora nas condigdes financeiras internacionais também se refletiu nos mercados
brasileiros. Em um més, a cotacao do CDS de 5 anos ja caiu quase 70 bps e a Bolsa se valorizou
20%.
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A significativa recuperagdao dos mercados globais de ag¢des e titulos de divida corporativa
reflete, em parte, a auséncia de alternativas de investimento e também as expectativas
favoraveis para a atividade, devido aos elevados estimulos fiscais e monetarios. Porém, como
a melhora da economia real ndo esta assegurada, nao se pode destacar o risco de que haja um
descolamento entre os mercados financeiros e a economia real. Ou, colocado de forma mais
simples, que a forte valorizacdo de ativos ndo passe de uma grande bolha.

Com essas preocupagdes em mente, podem ser resumidos os destaques desta edigao do
Boletim Macro IBRE, com os seguintes pontos:

1. Na secdo sobre atividade econdmica, destaca-se que abril foi um més de tombos
histéricos em todos os principais indicadores da atividade econdmica brasileira. O impacto da
pandemia sobre a atividade varia significativamente entre os diversos setores. A queda da
producado industrial ficou muito mais concentrada em bens de capital e bens duraveis, sendo
gue esses Ultimos claramente responderam a forte reducao de demanda por esses produtos
refletida nos dados do varejo. Esses resultados, em conjunto com as expectativas para maio e
junho, corroboram cenario dramatico para o PIB do segundo trimestre, para o qual esperamos
retracao de 11,5% na comparagado interanual e de 9,8% na margem. Para o ano de 2020, nosso
cenario é de queda de 6,4%. Se nossas projecdes se confirmarem, no segundo trimestre deste
ano o PIB retornaria ao nivel do terceiro trimestre de 2009, controlando para a sazonalidade.
Esperamos alguma recuperacdo ao longo do segundo semestre, de modo que o nivel de
atividade encerraria 2020 no mesmo patamar do terceiro trimestre de 2010. (Secao 1)

2. Na secdo sobre confianca, mostra-se que, depois de despencar para os menores niveis
histéricos em abril, os indices de confianga subiram em maio e avangaram de forma mais
expressiva na prévia de junho, puxados pela melhora das expectativas. Em termos
comparativos, vé-se que as perdas no Brasil foram bem maiores que as ocorridas na média dos
emergentes, mesmo levando em consideragdo os diferentes timings da pandemia em distintas
regioes do planeta. Além de o pais ser o segundo mais afetado pelos efeitos da pandemia e das
incertezas politicas, o descolamento entre as expectativas de empresas e consumidores pode
ser um fator a dificultar ainda mais a recuperagdao da economia. (Secao 2)

3. A segao sobre mercado de trabalho analisa dados recentes da PNAD Continua e do
Caged que revelam grande impacto da pandemia sobre o mercado de trabalho. No trimestre
terminado em abril, a taxa de desocupacdo registrou pequeno aumento em relacdo ao
trimestre findo um més antes, de 0,4 ponto percentual, mas a queda interanual da Populacao
Ocupada foi de 3,4% — chegando a 9,3% na PNAD Continua mensalizada de abril. Por outro lado,
a Forca de Trabalho também caiu em quase igual proporcdo (-8,8%), impedindo maiores
aumentos da taxa de desocupacdo. O Caged, por sua vez, registrou saldo negativo de mais de 1
milhdo de empregos entre margo e abril, levando o volume de empregos formais no setor
privado a um nivel pior do que o do inicio da recuperacao de 2018 — com nova queda projetada
de 720 mil empregos em maio. Ja a PNAD Covid-19 mostra um inicio do processo de volta da

Boletim Macro




N*FGV IBRE

Junho de 2020

populacdo adulta a forca de trabalho ao longo das semanas de maio, sem aumento simultaneo
da populacdo ocupada. Essa combinacdo inicia nova pressao de aumento de desemprego, que
as projecdes do lbre/FGV apontam como de alta de 0,4 ponto percentual em maio, fechando
em 12,9% nesse més — e 18,7% no ano (média anual). (Secdo 3)

4, A secao fiscal traca um panorama das principais medidas de combate a Covid-19 com
impacto nas contas publicas primarias, evidenciando um adiamento do ajuste fiscal. O
enfrentamento da pandemia pelo governo, através de medidas de socorro financeiro a
populagdo, as empresas e aos entes subnacionais, comprometeu o resultado primario do
governo central. Nas receitas, pagamentos de diversos tributos tiveram prazos prorrogados,
totalizando queda da arrecadacdo da ordem de RS 110 bi no curto prazo. O alto nivel de
incerteza impede projecdes mais precisas sobre quando tais pagamentos poderdao ser
retomados. Os maiores impactos sobre o resultado primario se concentram, porém, nas
despesas, onde sdo da ordem de RS 399 bi. Destacam-se o auxilio emergencial, os repasses a
estados e municipios, gastos para a manutencdo do emprego e com linhas de crédito para
empresas, além dos gastos com saude. No acumulado em 12 meses, o déficit primario do
governo central mais que dobrou de margo para abril, atingindo 2,5% do PIB. Para 2020, nossos
calculos indicam que esse déficit pode alcancar 9% do PIB. No cendrio pds-crise, a eficiéncia dos
programas sociais e a conducdo de reformas estruturais em prol da sustentabilidade das
despesas obrigatdrias serdo indispensaveis para que a divida publica ndo vire um obstdculo ao
almejado retorno a normalidade. (Secao 4)

5. Com relacdo a inflagdo, nosso analista argumenta que, no segundo trimestre, as fontes
de pressdo ficaram concentradas em alimentos e combustiveis. Os pregos desses produtos
foram afetados pela pandemia e influenciaram os resultados do IPCA de maneira distinta nos
ultimos meses. Em abril prevaleceu a queda do preco dos combustiveis. J& em maio, os
alimentos subiram menos e os precos dos combustiveis permaneceram em declinio. Por fim,
em junho, alimentos e combustiveis seguem registrando aceleracdo, mudando a tendéncia da
inflagdo. Para os préoximos meses, o afrouxamento do isolamento social e a normalizagdo das
atividades comerciais trardao novos desafios para inflagao. (Secao 5)

6. Na secdo sobre politica monetdria, nosso analista pontua que, em especial nas
circunstancias presentes, quanto mais baixa a taxa Selic, maior o risco de instabilidade nos
mercados de ativos, particularmente no mercado cambial. Movimentos baixistas de juros ndao
necessariamente produzem depreciacdo cambial exacerbada, ou provocam expectativas mais
altas de inflagao, mas, na medida em que algo assim acontega, poe-se em risco a convergéncia
das expectativas, e da proépria inflagao, para uma meta de longo prazo, inferior aos objetivos
ultimamente perseguidos. Para o nosso analista, teria sido mais prudente termos evitado
caminhar para niveis tao baixos de taxas de juros. (Secao 6)

7. Com relagdo ao setor externo, reduzimos a expectativa de déficit em conta corrente
para USS 6,0 bi (-0,4% do PIB) em 2020, ampliando a projecdo do déficit de 2021 para USS 20,5bi
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(-1,5% do PIB). Apesar dos déficits historicamente moderados, o momento internacional
excepcionalmente dificil fara com que tenhamos relevante resultado negativo no balango de
pagamentos de 2020. Havera recuperacao em 2021, ainda que insuficiente para compensar as
guedas de reservas internacionais acumuladas no biénio 2019-2020. (Secao 7)

8. Na secdo internacional, discute-se que, na esteira da crise do novo coronavirus, os juros
de politica monetdria praticados em algumas economias desenvolvidas voltaram a seu patamar
minimo. Em outras, ja estavam nesse nivel, e 18 foram mantidos, havendo casos de juros
negativos. Além disso, outro recurso adotado por ocasido da crise de 2008/09 foi retomado: as
compras de ativos (QEs). Acresce que, diante da gravidade da situacdo atual, os bancos centrais
ndo param de sinalizar que tém mais estimulo em estoque, pronto para ser usado. Com isso, os
mercados financeiros (principalmente o acionario) voltam a se mostrar exuberantes, como
ocorreu no periodo pds-2009. E isso acontece mesmo na presenca de forte contracdo da
atividade econdémica. No fundo, é uma histdria que se repete. Nosso analista argumenta que,
pelo menos no mundo avangado, parecem grandes as chances de o descolamento entre a
economia real e o comportamento dos mercados financeiros persistir ainda por um bom
tempo. Tal cenario parece ameagado apenas pela eventualidade de forte recrudescimento da
crise na saude, caso em que o aumento acentuado das incertezas acabaria prejudicando o
desempenho dos mercados. (Secdo 8)

9. No Observatdrio Politico, nosso analista convidado oferece algumas reflexdes a respeito
do que pode acontecer e o que se deve fazer com a questdo militar, apds a passagem de
Bolsonaro pelo Palacio do Planalto. Se Bolsonaro for destituido e substituido pelo Vice-
Presidente Hamilton Mourdo, general de quatro estrelas da reserva, é de se esperar alguma
redug¢ao no numero de ministros de origem militar, abrindo espago para que o novo mandatario
possa incorporar ao Executivo mais politicos dos partidos conservadores, de modo a aumentar
a base de apoio parlamentar ao governo. Mesmo assim, os militares continuardo com amplo
poder politico e voltados para questdes domésticas. E se os mandatos de Bolsonaro e Mourao
forem cassados pelo Tribunal Superior Eleitoral ou se Bolsonaro for derrotado nas urnas em
20227 A primeira sugestdo exigiria uma emenda constitucional que acabe com divergéncias
sobre a interpretacao do papel constitucional das Forgas Armadas. Ha outras possibilidades de
mais rapida e facil implementagdo, todas tendo como norte a retirada dos militares da arena
politica e o reforgo da orientagdo das Forgas Armadas para atividades relacionadas a defesa

nacional. (Secdo 9)

10. E por fim, na Se¢ao Em Foco, de autoria da pesquisadora Luana Miranda, o tema é a
evolucdo das condig¢des financeiras na pandemia. (Secdo 10)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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1. Atividade EconOmica

Caminhamos para o pior trimestre da histdria

Abril foi um més de tombos histéricos em
todos os principais indicadores da atividade Tabela 1: PIB: Projecdes
econbmica brasileira. A industria de

2020.1 2020.1
< 9 Atividades 2020
transformacdo  desabou  31,3%, na _ (TsT) _ (AsA) -

comparacao com abril de 2019. A queda foi

bastante generalizada, e apenas as Cos::::;;ias Empad s |l il
atividades de fabricacdo de alimentos, Cog::::zodo 05% 1,0%  1,0%
celulose e papel, higiene e a industria S 256% -244% -141%
extrativa escaparam de um recuo Exportacio 03% -21%  -3,3%
interanual, esta ultima se beneficiando da Importacio 11,9% -134% -14,9%
base de comparagdo muito baixa no ano PIB -98% -11,5% -6,4%
anterior. As vendas no comércio varejista Agropecudria 1,2%  2,5% 2,3%
ampliado se retrairam em 27,1% em bases Industria -13,8% -15,3% -7,9%
interanuais. Os servigos, de acordo com os Extrativa -1,0%  7,0% 1,3%
dados da PMS, registraram queda de Transformacgdo 21,0% -234% -11,5%
17,3%. Construgdo Civil -9,6% -150% -9,4%
Chama atencdo a heterogeneidade do Eletcr,:'::gee -5,0% -62%  -2,6%
choque atual entre as atividades de cada Servigos -83% -97% -55%

setor. A queda da producdo industrial ficou
muito mais concentrada em bens de capital
e bens duraveis, que claramente
responderam a forte reducdo de demanda por esses produtos refletida nos resultados do
varejo. Vestudrio, méveis, eletrodomésticos e veiculos lideraram a queda nas vendas. No lado
dos servicos, destaca-se a segunda queda consecutiva muito intensa dos servicos prestados as
familias, cuja participagdao no PIB é consideravelmente maior do que na pesquisa mensal do
IBGE.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

Esses resultados, em conjunto com as expectativas para maio e junho, corroboram um cendrio
dramdtico para o PIB do segundo trimestre, para o qual esperamos retracdao de 11,5% na
comparacao interanual e de 9,8% na margem. Para o ano de 2020, nosso cendrio é de queda
de 6,4%, como mostra a Tabela 1.

Se nossas projec¢des se confirmarem, no segundo trimestre deste ano o PIB retornaria ao nivel
do terceiro trimestre de 2009. Esperamos alguma recuperacgao ao longo do segundo semestre,
de modo que o nivel de atividade encerraria 2020 no mesmo patamar do terceiro trimestre de
2010. A recuperacdo ao longo do préximo ano deverd ser lenta. Projetamos crescimento de
apenas 2,5% em 2021, isto é, ndo recuperaremos nem metade do que foi perdido este ano. De
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acordo com nossos cdlculos, retornaremos ao nivel de atividade do quarto trimestre de 2019,
isto é, ao nivel pré-pandemia, apenas no segundo semestre de 2022.

Em relacdo ao primeiro trimestre de 2020, pelo lado da oferta, apenas o setor agropecudrio
deve registrar alta na comparagao com o quarto trimestre do ano passado. Tanto a industria
guanto os servicos devem se retrair na margem, refletindo os intensos efeitos da crise em
marco, ultimo més do trimestre. Em relacdo aos servigos, que representam mais de 70% do
valor adicionado da economia, os efeitos devem ser sentidos de forma mais intensa no
comeércio, transportes e, especialmente, em outros servicos, atividade que inclui os servicos de
alojamento, alimentagao, servicos domésticos, atividades artisticas, entre outros radicalmente
atingidos pela pandemia. Essa categoria corresponde a cerca de 24% dos servigos
contabilizados no PIB e emprega um grande contingente de pessoas.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias deve se retrair em 11,1% TsT (-12,0% AsA) no
segundo trimestre, e 9,7% no ano. Sendo assim, o componente que mais contribuiu para a
recuperacao no pds-recessao, crescendo bem acima do PIB desde 2017, sera o grande
impactado na crise atual. O investimento, por sua vez, deve cair impressionantes 24,4% TsT
(25,6% AsA) no segundo trimestre, e 14,1% no ano. A queda do investimento no segundo
trimestre poderia ser ainda mais intensa caso ndao houvesse ocorrido importacdo de
plataformas de petréleo em maio. Segundo os dados do ICOMEX, a importacdo de bens de
capital, que inclui plataformas de petrdleo, cresceu 79% em maio, na comparagao com o
mesmo més do ano anterior, mas, ao exclui-las, houve queda de 40%.

A contribuicdo do setor externo deve ser positiva tanto no segundo trimestre quanto no ano.
Projetamos queda de 11,9% TsT (-13,4% AsA) das importacdes no segundo trimestre e queda
de 0,3% TsT (-2,1 AsA) das exportacGes. No ano, as importacdes devem cair 14,9% e as
exportagoes, 3,3%.

No ano, esperamos crescimento de 2,3% da producdo agropecudria, queda de 7,9% na
industria, influenciada principalmente pelas retracdes na indistria de transformacdo e na
construcao civil, e recuo de 5,5% nos servicos. Esses nimeros ja levam em conta as politicas de
compensagdo de renda anunciadas pelo governo. De acordo com nossas estimativas, a massa
ampliada de rendimentos (que inclui, além da massa de rendimentos do trabalho, beneficios
de protegao social e previdencidrios) registraria uma queda real de 16% em 2020 caso ndo
houvesse uma politica de compensacdo de renda. Incluindo as transferéncias (RS 203,64 bilhdes
de auxilio emergencial para informais e beneficiarios do Bolsa Familia, RS 51,64 bilhdes de
auxilio antidesemprego para trabalhadores formais e RS 36,2 bilhdes em saques do FGTS), a
gueda real é reduzida para 8,8%.

Silvia Matos e Luana Miranda
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2. Expectativas de Empresarios e Consumidores

Depois do recorde negativo, expectativas comegcam a melhorar

Depois de despencar para os
menores niveis histdricos em abril, os Grafico 1: Confianca de Consumidores e Empresarios
indices de confianga subiram em maio (Com ajuste sazonal, em pontos)

e avancaram de forma mais
expressiva na prévia de junho,
publicada no dia 16 deste més pelo e /\V\‘\-.\,\q
IBRE. Os nimeros de abril haviam sido I:z / \‘-.\
tdo atipicamente baixos que, mesmo \j \
com alta em junho de 14,5 pontos do

indice de Confianga Empresarial (ICE)
e de 8,9 pontos do Indice de
Confianca do Consumidor (ICC) — o

resultado da prévia -, esses ' o —ICE —icC
indicadores permaneceriam em niveis Fonte e elaboragao: IBRE/FGV.
baixos em termos histdricos,

comparaveis aos pontos minimos das

duas recessdes anteriores.
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Com os dados da prévia de junho, o ICE teria recuperado, no bimestre maio-junho, 60% das
perdas observadas em marco e abril, e, 0 ICC, 43%. A recuperacdo ocorre a partir da melhora
das expectativas que, assim como os indices agregados, também avancaram de forma mais
consistente entre as empresas que entre consumidores.

Na prévia de junho foi registrado também um aumento um pouco mais expressivo dos
indicadores de situacdo atual (ISA) dos empresarios e uma primeira alta do ISA dos
consumidores. Esse resultado sinaliza que a flexibilizacdo das medidas restritivas de isolamento
em muitos estados pode estar contribuindo para uma melhora da percep¢ao de empresas sobre
o momento presente e reduzindo o pessimismo com relacdo a evolucdao dos negdcios nos
préximos meses, ainda que persista um quadro de grandes incertezas. O indice de Expectativas

Empresariais subiu 22,1 pontos, para 83,1 pontos; o Indice da Situacdo Atual Empresarial subiu
7,2 pontos para 71,1 pontos.

A prévia aponta alta da confianca em todos os setores, com recupera¢do mais expressiva no
Comércio, que registra alta de 17,2 pontos da confianca, sinalizando maior retomada,
correspondente a cerca de 61% das perdas observadas no bimestre marco-abril. Os setores

Servicos e Construgdo também ja sinalizam a devolucdo de aproximadamente 45% e 31% das
perdas ocorridas no mesmo periodo.
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Tabela 2: indices de Confianca Setoriais e do Consumidor - nivel e evolucio recente

Variagdo no més Variagdo MM3 Diferenca entre IE e ISA

(em ponto) (em pontos) - o . (em pontos)
Inddstria e 17,0 v -6,4 78,4 76,8 80,3 35
Servigos o 10,2 v -4,0 70,7 61,8 79,9 181
Comércio Fay 17,2 v -1,2 846 843 855 1,2
Construgdo L 5,6 v -5,7 73,6 68,5 79,3 10,8
Empresarial o 145 v -3,2 80,0 71,1 83,1 12,0
Consumidor — 89 v 31 71,0 701 73,0 29

Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

A Industria registrou o avanco expressivo de 17,0 pontos na prévia, acumulando no bimestre
maio-junho recuperagao de 47% das perdas observadas no bimestre imediatamente anterior.
Na comparagcdo com outros paises, notamos que a confianca da industria brasileira vinha muito
baixa desde a crise de 2014-2016. A partir de 2018, houve certa convergéncia de outros paises
em uma tendéncia de queda, sinalizando o inicio de uma desaceleracao global, enquanto o
Brasil parecia trilhar o caminho oposto. No inicio de 2020, a crise comec¢ou a impactar a
confianca da maioria dos paises, comecando pela China e pelo Leste Asidtico, levando a uma
gueda mais intensa da confianca de paises emergentes nos primeiros meses do ano. A partir de
marco e, principalmente, em abril, a queda de confianca tornou-se generalizada. Em margo e
abril, as perdas no Brasil foram bem

maiores que as ocorridas na média dos Grafico 2:C0nfia.m<;ada Indl’{striano Mundo
(dados padronizados com ajuste sazonal)*

emergentes, mesmo levando em

consideragao os diferentes timings da 120

pandemia nas regides do planeta. Com a

7

recuperacao mais forte de junho, é

100

possivel que o Brasil se aproxime um 80
pouco dos niveis de confianca de outros 60
paises. 0

83833885 8gge-gonyTrenr2rg
Os consumidores brasileiros continuam EE5EEEREEEEEEREEREREGS
contidos em suas avaliacdes sobre o Bresll Emergentes
momento e expectativas para o futuro. O *valores padronizados e ponderados pelo PIB em PPP.

L . Fontes: OCDE; Thompson Reuters. Elaboracdo: IBRE/FGV.
resultado preliminar de junho mostra

ligeira diminuigdo da insatisfagao sobre o
momento atual e reducdo de pessimismo para os préximos meses, movimento de menor
magnitude que entre empresas, indicando que a populacdo estd muito cautelosa diante da
crise. Metade das familias pesquisadas havia apontado perda de renda familiar em maio. Esse
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fator, associado a incerteza elevada e ao medo do desemprego, justifica a cautela. O impeto de
compras continua em niveis historicamente muito baixos.

Em sintese, ainda é dificil de prever a velocidade de recuperacao dos indices de confianga no
pais, que vinham se aproximando dos patamares médios internacionais antes da crise. Além de
0 pais ser o segundo mais afetado pela pandemia e das incertezas politicas, o descolamento

entre as expectativas de empresas e consumidores pode ser um fator a dificultar ainda mais na
recuperagao.

Aloisio Campelo Jr. e Viviane Seda Bittencourt
3. Mercado de Trabalho

Taxa de Desocupagao cai a um ritmo mais forte com desaceleracio da queda dos
desalentados, e inflagao e informalidade tendem a enfraquecer renda média

A taxa de desemprego da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNADC) do trimestre terminado

Grafico 3: Taxa de Desemprego - 2019-20 (%)

em abril de 2020 registrou o nivel de 12,6%, 135% |

se mantendo estdvel em relagdo ao mesmo 13.0%

trimestre moével do ano anterior, mas com 125% |

um crescimento de 0,4 ponto percentual 120%

em relacdo ao trimestre terminado em 1.5%

margo, com ajuste sazonal. O indicador veio 1.0%

abaixo daquele projetado pelo lbre/FGV e 0% T e e e e e g g
também do esperado pela mediana dos & & 5 & 3 ¥ & 3
analistas. B

Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV
Esse resultado é o mesmo quando se usa a

PNAD Continua mensalizada, como

explicitado por Dugue e Martins (2020). Grafico 4: Variacdo Interanual da Popula¢do Ocupada e
No entanto, o volume de ocupacgdes e o Forga de Trabalho (%)

nuimero de trabalhadores fora da forca de

trabalho apresentaram grandes quedas 7

2%
interanuais, de 9,3 e 8,8%, 0%

v MN

;

respectivamente. Tais redugdes foram as f: |
maiores ja vistas em todo o periodo de 6% |
registro da PNAD Continua. Em termos de o I

-10%
numeros absolutos, foram 9,8 milhdes de

ocupacoes perdidas.
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T 2 2 E ® 3 = W

o =
£E5:8&£38=38

out/l 6
set/9

mail 16
fev/20

agol 17
fan/18
jun/18
novi |8
abr/19

mar/|7

—_—P0 FT

Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragao: IBRE/FGV.
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O Caged, por sua vez, acumulou, apenas
entre margo e abril, um saldo negativo de Gréfico 5: CAGED
mais de um milhdo de empregos formais.

Na série com ajuste sazonal, as perdas 200000

acumuladas nesses dois Ultimos meses 0 1

foram equivalentes a todos os ganhos de -200000 -

emprego formal ocorridos desde 2018. Em -400000 -

maio, espera-se mais queda, de cerca de -600000 -

720 mil empregos — ou seja, menos intensa -800.000 -

do que a ocorrida no més anterior, mas A0 e e se s cas s
ainda em grande volume. SRR SRR SRR
Recentemente, o IBGE divulgou a PNAD "Cmed BCageash

Covid-19, cujo objetivo é fazer um Fonte: CAGED (MTE). Elaboracdo: IBRE/FGV.

acompanhamento semanal do mercado
de trabalho — e suas interacdes com saude
— durante o periodo da pandemia. Apesar de incertezas na questdo da comparacdao com o
histdrico da PNADC original, é possivel com
tais dados antecipar algumas tendéncias. Grafico 6: Populacdo Ocupada e Forca de Trabalho, por
Desse modo, o Grafico 6 mostra a evolugao semana de maio/2020

semanal da Populacdao Ocupada e da Forca

97000 -
de Trabalho do pais em maio. 95000
sy . . 93000
O Gréafico 6 indica que, enquanto a
~ 91000
Populacao Ocupada se manteve 49000
relativamente estavel ao longo das 67000
semanas, a Forga de Trabalho cresceu todas 85000
semanas, passando de menos de 94 para 83000 , : :

Semana | Semana 2 Semana 3 Semana 4

mais de 95 milhGes entre a primeira e quarta
semana, um aumento de mais de um milhdo
de trabalhadores. Desse modo, a PNAD Fonte: PNAD Cobid-19 (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.
Covid-19 antecipa um provavel aumento da
Taxa de Desocupacdo em maio — projetada
para 12,9% na PNADC, o que, na margem, significa alta de 0,4 p.p. Para o ano, a projecao estd
mantida em 18,7%, com seu pico no terceiro trimestre, quando toda forca de trabalho tende a
voltar aos niveis anteriores a pandemia, principalmente pelo fim do auxilio emergencial.

— PO FT

Daniel Duque
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4. Inflagao

A queda de braco entre alimentos e combustiveis

Em maio, o IPCA registrou queda de 0,38%. O resultado veio acima do esperado pelo mercado
financeiro, mas dentro do intervalo de expectativas. A mediana apontava queda de 0,5%.

Observando os destaques do IPCA de maio, constata-se que o indice continuou muito
influenciado pelo comportamento dos precos de alimentos e combustiveis. Os demais
componentes do IPCA — dado o fechamento de parte importante do comércio — permanecem
registrando taxas de variacdo pouco expressivas. O adiamento do reajuste de alguns precos
controlados reforgou a contribuicdo para que a inflagdo se mantivesse baixa neste segundo
trimestre. Ademais, as quedas registradas na gasolina em abril e maio contribuiram para a
desaceleracao dos precos monitorados, que passaram a acumular recuo de 0,96% em 12 meses.

Os efeitos da desvalorizacdo cambial, até pouco tempo sem repercussao destacada no IPCA,
influenciaram o resultado do indice em maio. As implicacbes do pass-through — enfraquecidas
pela queda da atividade econdmica — foram mais visiveis nos precos da gasolina, principalmente
guando a queda do preco do barril de petréleo ndo compensa a desvalorizacdo do real, mas em
maio a situacdo foi diferente. Os produtos comercializdveis, impulsionados pela desvalorizacao
do real, destacaram-se no resultado do IPCA, contribuindo para a queda menos intensa da
inflagdo. Os aparelhos eletroeletronicos subiram em média 3,21%. Esses itens estavam
apresentando queda no primeiro trimestre, mas a desvalorizagdao cambial encareceu pegas e
produtos importados, e os pregos, mesmo com o enfraquecimento da demanda, avangaram
significativamente. Os destaques foram videogames (7,69%) e computadores (5,25%).

Para junho, os pregos dos bens duraveis devem oferecer trégua, subindo menos que o apurado
em maio. No entanto, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-10), cuja taxa se acelerou de
0,25% em maio para 2,35% em junho, nos antecipa que as fontes de pressdo continuardo
concentradas em combustiveis e alimentos. No IPA-10 de junho, combustiveis para consumo
(-18,85% para 16,02%) e combustiveis para producdo (-15,34% para 0,22%) responderam por
guase 60% da aceleracdo do indicador. Ainda no IPA, os alimentos também apresentaram
avanco em seus precos. Os in natura registraram alta de 2,89%, ante 2,11% no més anterior.
Nesse segmento, batata-inglesa (35,26%) e feijao (9,88%) foram os principais destaques. Entre
os alimentos processados, o destaque foi o aumento de preco das proteinas (aves, bovinos e
suinos), principalmente carne bovina, que subiu 3,92%, ante 2,17%, em maio.

As pressoes inflacionarias antecipadas pelo IPA ja influenciam os precos ao consumidor. Na
segunda semana de junho, a gasolina esta 2,4% mais cara que em igual periodo em maio. Efeito
semelhante também ja pode ser observado junto ao preco da carne bovina, que subiu 0,93%
no IPC-10 de junho, ante -0,59% em maio.

Essas fontes de pressdo ficardo mais intensas ao longo deste més, favorecendo a gradual
aceleracdo da inflacdo ao consumidor. O IPC-S da FGV, apds registrar queda de 0,54% em maio,
jd& acumula duas aceleracdes em suas prévias de junho. A deflagdo registrada na segunda
guadrissemana do més foi bem mais timida, -0,13%. A expectativa é que o indice encerre o més
de junho com variagdo positiva.
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Tendéncia similar sera verificada no IPCA. O indice oficial ndo registrara nova deflacdo e poderd
subir 0,25% em junho. Com esse resultado, o IPCA podera fechar o ano com alta de 1,4%, ainda
muito abaixo do limite inferior da margem de tolerancia da meta de inflagdo (2,5%).

No segundo trimestre, as fontes de pressao ficaram concentradas em alimentos e combustiveis.
Os precos desses produtos foram afetados pela pandemia e influenciaram os resultados do IPCA
de maneira distinta nos ultimos meses. Em abril, prevaleceu a queda do prego dos combustiveis.
J4 em maio, os alimentos subiram menos e os precos dos combustiveis permaneceram em
declinio. Por fim, em junho, alimentos e combustiveis seguem registrando aceleragao,
mudando a tendéncia da inflacdo. Para os préximos meses, o afrouxamento do isolamento
social e a normalizagao das atividades comerciais trardo novos desafios para o front
inflacionario.

André Braz

5. Politica Monetaria
O risco de juros muito baixos

Na reunido do Copom do ultimo dia 17, o Banco Central optou por levar os juros basicos da
economia para patamar ainda mais baixo. O Comité reduziu a taxa Selic em mais 75 pontos,
sinalizados no encontro anterior, e deixou aberto o espago para queda adicional. Foi
suficientemente cuidadoso, contudo, para indicar que “eventual ajuste futuro no atual grau de
estimulo monetdrio serd residual”. Se interpretarmos esse “residual” como sugestivo de 25
pontos de reducado adicional, os juros bdsicos de politica monetdria ficardo em 2,0% ao ano, na
hipdtese de as circunstancias permitirem.

A questdo que nos parece relevante diz respeito ao nivel de taxa Selic a que se chegou. Nao
seria esse nivel excessivamente baixo, tendo em vista, principalmente, as condigdes fiscais do
pais? Serd que manter a taxa em algo como 3,0% a.a. ndo teria sido mais prudente? Por certo,
2,0% e 3,0% sao numeros bem préoximos, mas, no mundo de hoje, um ponto percentual a mais
ou a menos pode fazer diferencga.

Em favor da ideia de juros mais baixos, pode-se chamar a atencdo para a fraqueza da economia
e para o fato de ter ficado ainda mais fragil com o advento da pandemia, sem perspectivas
concretas de uma rdpida e plena recuperagdo. Em parte por esse motivo, as expectativas e as
projecoes de inflagdo encontram-se abaixo da meta para 2021, estipulada em 3,75%. De acordo
com o Focus, as expectativas estdao em 3,0%, enquanto a projecdo do BC com base no chamado
cenario hibrido é de 3,2%. Justamente por isso, segue o argumento, faz-se preciso reduzir os
juros.

Existe, porém, outra forma de abordar esse assunto. O regime monetdrio em vigor no Brasil
envolve metas para anos fechados. E o critério de ano-calendario. Ocorre que, em nossa busca
por uma meta estavel de inflacdo, de longo prazo, desde a implantac¢ao do regime de metas, a
tendéncia tem sido de redugdo dos objetivos numéricos de inflagdo, para os periodos seguintes.
No momento, as metas para 2020 e 2021 sdao 4,0% e 3,75%, respectivamente. Para 2022 é 3,5%.
Em poucas palavras, estamos na luta para ancorar o sistema de precos em torno de uma taxa
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baixa de inflacdo, algo que tende a beneficiar as camadas menos favorecidas da populacdo e
gue contribui para o crescimento econémico, na medida em que facilita o calculo econémico,
estimulando os investimentos.

Dado que estamos em meio a esse processo, é possivel que perseguir prioritariamente a meta
de 2021, quando o objetivo para mais adiante € um numero ainda mais baixo, pode ndo ser a
melhor estratégia. Serd que isso ndo pode significar por em risco o cumprimento da meta para
anos seguintes? Seria com prazos mais longos que deveriamos nos preocupar, dado que ja
avangamos tanto na convergéncia para niveis civilizados de inflagdo? A nosso ver, sim.

No futuro préximo, teremos de fazer esforcos enormes para estabilizar a divida publica, e
eventualmente fazé-la decrescer. Em particular, o objetivo de reverter o extraordinario
aumento dos gastos publicos do periodo da pandemia exigird coordena¢do e muita
determinacgdo politica, sendo incertos os resultados. Como se sabe, o lado fiscal é o que mais
pesa em qualquer avaliagcdo do risco pais. Em especial em circunstancias como essa, quanto
mais baixa a taxa Selic, maior o risco de instabilidade nos mercados de ativos, particularmente
no mercado cambial. Movimentos baixistas de juros ndao necessariamente produzem
depreciacdo cambial exacerbada, ou provocam expectativas mais altas de inflacdo, mas, na
medida em que algo assim aconteca, poe-se em risco a convergéncia das expectativas, e da
propria inflagdo, para uma meta de longo prazo, inferior aos objetivos ultimamente
perseguidos.

Talvez esse fosse um risco que valesse muito a pena correr. Seria o caso, por exemplo, de
estarmos diante da possibilidade de estimular significativamente a economia por meio de juros
bem baixos. Entretanto, essa ndo é definitivamente a situa¢do atual da economia brasileira. Sao
muitos os entraves a nossa recuperacao econdmica, entraves nao removiveis por meio de juros
mais baixos.

José Julio Senna
6. Politica Fiscal

Covid-19 e contas publicas: piora no cenario macrofiscal e adiamento do ajuste

Com a progressiva deterioracao fiscal observada nos uUltimos anos, alguns esforcos do governo
—ainda que lentos e modestos — permitiram até o inicio de 2020 uma contida e instdvel melhora
do resultado primario do governo central. Apds alcancgar déficits primarios (acumulados em 12
meses) acima de 3% do PIB em meados de 2016 e 2017, o governo central registrou em janeiro
de 2020 um déficit primario de 1,1% do PIB (também acumulado em 12 meses). Esse valor —
menor déficit primdrio desde novembro de 2015 — refletia, no entanto, uma das indmeras
receitas atipicas utilizada pelo governo para amenizar a situacdo das contas publicas.?

2 Em dezembro de 2019, o leilao da cessao onerosa trouxe R$ 70 bilhoes aos cofres publicos, dos quais R$ 11,7 bilhdes foram
repassados a estados e municipios.
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O que poderia ser o ensaio de uma longa e dificil recuperacdo fiscal foi, no entanto,
rapidamente atropelado pelo novo cenario da pandemia da Covid-19. O senso de urgéncia
instaurado pelo isolamento social jamais visto fez o governo abrir espaco para medidas
necessarias de socorro financeiro a populacdo, as empresas e aos entes subnacionais, minando
gualquer possibilidade de ajuste.

Do lado da receita, a contribuicdo para piora da trajetdria ndo se restringe a atividade
econdmica mais fraca. Com o objetivo de aliviar contribuintes de suas obriga¢cdes com o Fisco,
pagamentos de diversos tributos tiveram seus prazos prorrogados. Itens da receita que
despencaram por conta dessa medida incluem o Imposto de Renda sobre Pessoa Fisica, as
contribui¢cGes previdenciarias, além do PIS/PASEP e da COFINS. Embora tais diferimentos
tenham impacto estimado em RS 110 bilh&es pelo Ministério da Economia, a expectativa é que
seus efeitos se concentrem no curto prazo. Cabe ressaltar, porém, que as incertezas a respeito
do rumo de diversos setores da economia num futuro préximo inviabilizam maiores garantias
sobre, por exemplo, quando tais pagamentos poderao ser efetivados.

Ja as medidas com impacto negativo sobre a receita tidas como de carater definitivo pelo
governo totalizam RS 18 bilhdes, volume bem abaixo da perda tempordaria mencionada acima.
Entre elas, estdo a isen¢do temporaria da cobranga do IOF sobre crédito, orcada em RS 7,1
bilhdes, e a suspensdo tempordria de pagamentos da divida previdenciaria dos municipios junto
a Unido, orcada em RS 5,6 bilhdes.

Os maiores prejuizos ao resultado primario, porém, se concentram no aumento das despesas.
Apenas o auxilio financeiro emergencial foi orcado em RS 152,6 bilhdes — valor que aumentara
caso a pressao de alguns parlamentares pela prorrogacdo do programa tenha sucesso. Na
esfera subnacional, a fim de auxiliar estados e municipios que sofrem com a reducdo de
recursos durante a pandemia (quedas na arrecadagdo propria e nas transferéncias
constitucionais para seus fundos), o governo federal estima um repasse adicional de RS 76,2
bilhoes.

Entre outras medidas onerosas, estdo as voltadas a manutencao e suporte emergencial do
emprego e renda, orcadas até entdo em RS 85,6 bilhdes. Através dessas medidas, foram
autorizadas suspensdes tempordrias e cortes parciais da carga horaria com compensacdo
proporcional custeada pelo governo, além de uma linha de crédito especial para financiamento
da folha salarial das empresas. Com o fim de viabilizar melhores condicées de crédito para
micro, pequenas e médias empresas, o governo federal também repassara RS 35,9 bilh&es a
fundos garantidores de crédito. Somadas todas as medidas de expansao de despesas e aumento
de gastos com saude, além de outras também direcionadas a mitigar os efeitos da Covid-19, o
montante de novas despesas primarias esta orcado em RS 399 bilhdes — Tabela 3.

Para as despesas e receitas mencionadas, os valores apresentados se referem ao impacto total
das medidas no ano. Apesar disso, a divulgagdao de dados mensais ja aponta piora significativa
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do resultado primario. Apenas de marco para abril, o déficit primario do governo central no
acumulado em 12 meses mais que dobrou, passando de 1,2% do PIB para 2,5%, refletindo
também a piora no desempenho do PIB. Com isso, para 2020, a expectativa é que o déficit
primario do governo central alcance 9% do PIB, de acordo com calculos préprios.

Tabela 3: Medidas Federais contra a Covid-19 com Impacto Primario

Receitas (I) -18 -0,3
Suspensdo de Pagamento de Dividas Previdenciarias dos Municipios -6 -0,1
Redugdo temg. do 1OF crédito -7 -0,1
Outras desoneragbes de tributos -6 -0,1

Despesas (1) 399 5,8
Ampliagdo do Programa Bolsa Familia 3 0,0
Beneficio Emergencial de Manutengio do Emprego e da Renda 52 0,8
Auxilio Financeiro Emergencial (RS 600,00 mensais por 3 meses| 153 2.2
Prograrma Emergencial de Suporte a Empregos (Folha de Pagamentos - PESE Funding Unio) 34 05
Auxilio a Estadas @ Municipios - Compensacio FPE e FPM 16 0,2
Prograrma Nacional de Apoio 85 Microempresas e Empresas de Pequeno Porte |Pronampe) 16 0.2
Auxilio Financeiro Emergencial Federativo (4 meses) 60 09
Programa Emergencial de Acesso a Crédito 20 0,3
Demais 46 0,7

Fonte: Ministério da Economia, Medidas Provisérias e Painel de Monitoramento dos Gastos da Unido com Combate
a COVID-19. Com base em dados até 16 de junho. Elaboragdo: IBRE/FGV

Diante dos pacotes de auxilio socioeconémico observados pelo mundo nos primeiros meses da
crise, predominava amplo consenso a respeito da necessidade de fazer o mesmo em carater
emergencial para o Brasil. Com a gradual retomada de algumas economias, no entanto, ja se
discute a questdo de encerrar ou prorrogar determinadas medidas — discussGes essas que
devem se estender enquanto o cenario para o futuro préoximo permanecer turvo e nao houver
melhor discernimento entre os efeitos restritos a duracdo da crise e os demais efeitos, a serem
sentidos no médio e longo prazo.

Mesmo com incertezas ainda dominando o cenario econémico, um dos caminhos certos para o
periodo pds-crise serd o do ajuste fiscal — uma missdo, agora, mais longa e dificil do que nunca.
Lidar com a nova realidade pds-crise e seus desequilibrios fiscais dependerad de medidas muito
mais complexas que as atipicidades ocorridas até entdo. A atuacdo eficiente de programas
sociais e reformas estruturais que garantam sustentabilidade as despesas obrigatérias serdo
cruciais para que as perspectivas de divida publica ndo se coloquem como obstaculo ao
almejado retorno a normalidade.

Juliana Damasceno e Matheus Rosa
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7. Setor Externo
Ajustes em um cenario delicado

No ultimo Boletim Macro, atualizamos nossas proje¢des para a conta corrente do biénio 2020-
2021, tendo como pano de fundo o momento global excepcionalmente dificil que enfrentamos.
Passamos a projetar déficit em conta corrente relativamente baixo em 2020, de somente -0,7%
do PIB, mas ainda assim enxergdvamos uma diminui¢cdo das reservas internacionais pouco
maior que USS 40bi este ano.

Tal resultado, bastante pouco usual, tinha relagao direta com as fortes fugas de capital durante
a pandemia da Covid-19, constituindo severo choque de financiamento ao mundo emergente.
Ainda que esperdssemos certa normalizacdo das condi¢cdes em 2021, com expansdo do déficit
em 2021 para -1,2% do PIB e, ao mesmo tempo, normalizacdo dos fluxos para emergentes, a
acumulacdo resultante de reservas nao seria suficiente para compensar as vendas acumuladas
no biénio 2019-2020.

Usualmente, ndo revisariamos o cenario em espaco tao curto de tempo. Porém, as instaveis
condigdes de contorno, tanto externas como internas, ja sugerem mudangas dignas de nota em
nossas projecoes do balanco de pagamentos.

No crescimento externo, ndo observamos mudancas substantivas: a situacdo continua bastante
dificil e 0 mundo caminha para uma contracao histérica. Tomando o desempenho recente dos
principais indicadores de comércio global, bem como as projecdes do FMI, da OCDE e da OMC,
esperamos como cenario base contracdo um pouco superior a 13% do comércio em 2020.
Havera recuperagao no ano que vem, ainda que incompleta.

No crescimento doméstico, nossos exercicios mais recentes indicam contrac¢do do PIB de 6,4%
em 2020, com choques severos na industria e nos servicos — e, por simetria, com impactos
relevantes na absor¢cdo doméstica privada (para a qual esperamos contracdo de 10,6%). Tal
como no caso do comércio internacional, antevemos recuperagao, ainda que incompleta, em
2021 (crescimento de somente 2,5% no PIB e de 3,6% na demanda doméstica).

Apesar do comportamento bastante negativo da atividade global e de ajustes relevantes a baixa
de precos de commodities, ja tinhamos apontado no uUltimo Boletim que a pauta comercial
brasileira oferecia alguma “blindagem”: os precos de exportacdo caiam menos do que o
sugerido pela média das commodities e a queda nos pregos de importagao ajudava a mitigar os
efeitos sobre os termos de troca.

Durante o uUltimo més, a situacao parece ter ficado mais favordvel. Do lado das exportagdes,
perspectivas concretas de elevacdo dos gastos com infraestrutura na China, associados a
ajustes negativos na oferta, tém majorado as cotacdes de minério de ferro (importante produto
de nossa pauta exportadora) e de commodities metélicas.3

3 Pregos de energia e de graos também passaram por ajuste positivo, ainda que permanegam em niveis deprimidos.

18

Boletim Macro




N*FGV IBRE

Junho de 2020

Ja do lado das importacdes, as cotacdes de bens industriais e combustiveis, importantes
componentes do volume importado, permanecem disciplinadas em meio ao forte choque
negativo na demanda global. Juntando tudo, passamos a projetar pequena elevacao dos termos
de troca até o final de 2020, com estabilizacdo nesses niveis mais elevados até o fim de 2021.

Por fim, a atualizacdo mais recente de nossos modelos para a taxa de cAmbio? indicou que as
oscilagdes no cenario internacional foram preponderantes para explicar o comportamento de
nossa moeda. Isso valeu tanto para a apreciacdo observada durante maio como para a
depreciacdo registrada em junho — tanto o diferencial de juros como fatores domésticos
mostraram-se, no geral, vetores marginais para o comportamento da moeda durante as ultimas
semanas.

Ainda que permaneca elevado nivel de tensao e incerteza sobre o cenario prospectivo (externo
e interno), houve clara descompressdo desde o ultimo Boletim. Em cambio tudo muda com
grande velocidade; dito isso, nosso cendrio hoje ainda sugere depreciacdo adicional até o final
de 2021, mas muito menos intensa do que esperavamos no més passado.

O novo comportamento esperado para
os fundamentos, até o fim de 2021, esta Grafico 7: Fundamentos do Setor Externo Brasileiro
condensado no Grafico 7. Os leitores mais (2006=100)

atentos notardo algumas mudancas

relevantes em relagdo ao més anterior, ::g

especialmente na taxa de cambio e nos 40 f
termos de troca: um mundo t3o incerto 120
qguanto o atual pode levar a importantes 100

revisdes em espaco t3o curto de tempo. 8
60

Incorporando os dados do primeiro P ssomnmeverrrasecscgsy
quadrimestre — com margo e abril ja BESEEYSEESEESEERERRE
reﬂetlndo a realidade péS‘COV|d com —Taxa de cdmbio real efetiva —Termos de troca —Diferencial de crescimentc
?
superévits na conta corrente e fortissimas Fontes: Banco Central do Brasil, FUNCEX, CPB, OMC, FMI e
idas d ital traietori . IBGE, com calculos proéprios. Elaboracio: IBRE/FGV

saldas de capital — e as trajetorias acima

dos fundamentos, revisamos novamente

nossas projecoes para o balanco de pagamentos.
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Nossa atual projecdo de déficit em conta corrente foi reduzida para USS 6,0bi (anterior: USS
10,5bi) em 2020, equivalente a -0,4% do PIB, subindo moderadamente para USS 20,5bi
(anterior: USS 16,0bi) em 2021, o que seria consistente com -1,5% do PIB.

Revisamos marginalmente o saldo em balanca comercial de 2020, com maiores exportacoes
(devido a melhora nos termos de troca) sendo compensadas por importagdes mais elevadas

4 Temos, ha muito tempo, desenvolvido modelos econométricos que permitem avaliar os fatores determinantes para o
comportamento da moeda: fatores externos (como a for¢a do USD no mundo, pregos de commodities, juros longos americanos
e aversao global ao risco), o diferencial de juros (de um ano) e fatores internos (basicamente a parcela do risco-Brasil que nao
consegue ser explicada por fatores globais).
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(no que se destacam as plataformas de petréleo). Ja para 2021, a taxa de cambio levemente
mais apreciada (na média do ano) levou a uma combinacdo de exportacdes mais fracas e,
principalmente, importacdes levemente mais fortes.

As revisdes nas outras rubricas da conta corrente foram bastante pontuais para o biénio. Em
2020, destacou-se nova redugdo nas remessas de lucros e dividendos e menores gastos em
“Outros servicos e rendas primarias”, especificamente em aluguéis de equipamentos. A
desaceleragao adicional da economia doméstica e revisdes das plataformas em operagao no
Brasil foram os principais vetores de ajuste. Ja em 2021, os ajustes fora da balanca comercial
foram marginais, como se pode observar na Tabela 4.

Tabela 4: Déficit em Conta Corrente (US$bi e % do PIB)

2020 2020 2021 2021
(anterior)** (atual)** (anterior)**  (atual)**

Conta corrente -10,4 -6,0 -16,0 -20,5
Balanga comercial* 42,0 43,6 45,0 40,0

Exportagdes 187,0 193,5 210,0 208,5

Importagées 145,0 149,9 165,0 168,5
Pagamento de juros -19,0 -20,3 -17,0 -16,5
Viagens -3,2 -3,4 -6,0 -6,0
Lucros e dividendos -12,0 -9,3 -17,0 -17,1
Fretes -4,7 -4,7 -5,8 -5,4
Outros servigos e rendas primdrias -14,7 -13,3 -16,5 -17,1
Renda secunddria 1,2 1,4 1,3 1,6

Conta corrente (%PIB) 0,7% -0,4% -1,2% -1,5%

*conceito BCB; ** previsdo anterior feita em mai/20 e atual em jun/20 Fontes: BCB; IBRE/FGV.
Elaboragdo: IBRE/FGV

Sabemos que, em condi¢cdes normais, um déficit em conta corrente menor estaria
umbilicalmente associado a maior folga no balanco de pagamentos, potencialmente levando a
um cenario de acumulacao de reservas internacionais. No entanto, estamos bastante longe de
condi¢des normais e, mesmo em cenario de déficit minimo, enfrentaremos dificuldades de
financiamento® — fato particularmente verdadeiro para 2020.

Em 2020, nossa atual projecao é de resultado negativo no balanco de pagamentos — ou seja,
recuo de reservas internacionais — de (-)US$38,0bi (anterior: (-)USS 43,0bi). A pequena melhora

5 Os dados de margo reforgam essa percepgiao, com superavit na conta corrente (US$ 0,8bi) e, a0 mesmo tempo, enormes
saidas de capital em portfélio que levaram a um balango de pagamentos deficitario em aproximadamente US$ 20bi.
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em relagdo a projegao anterior ndo muda em nada o debate qualitativo: um cendrio de fortes
saidas em portfélio e fluxos de curto prazo, refletindo o flight to quality em cendrio de
exacerbada aversao ao risco.

Com a progressiva normalizacdo da economia em 2021, os déficits seriam facilmente
financiados, mesmo que maiores, e haveria alguma recomposicdo das reservas. Continuamos,
no entanto, com a mesma conclusao do ultimo Boletim: mesmo com melhora em 2021, as
guedas de reservas acumuladas no biénio 2019-2020 ndo serdo compensadas.

Tabela 5: Usos e Recursos do Balan¢o de Pagamentos (US$bi)

2020 2020 2021 2021
(anterior)**  (atual)** (anterior)**  (atual)**

Usos -70,9 -68,8 -82,0 -87,3
Conta corrente -10,4 -6,0 -16,0 -20,5
Amortizagdes -60,5 -62,9 -66,0 -66,8
Recursos 28,0 30,8 105,0 115,1
Investimento direto liquido 53,0 56,0 50,0 55,3
Portfolio (carteira) -65,0 -66,9 0,0 -3,3
Captagdes (rolagem) 46,0 50,9 55,0 60,6
Outros fluxos -6,0 9,2 0,0 2,5
Ativos de reserva -42,9 -38,0 23,0 27,8

** previsdo anterior feita em mai/20 e atual em jun/20. Fontes: BCB; IBRE/FGV. Elaboracio: IBRE/FGV.
Elaboragdo: IBRE/FGV

Livio Ribeiro
8. Panorama Internacional
O descolamento entre a economia real e os mercados financeiros

A economia americana atrai permanentemente a atencdo dos analistas econdmicos.
Obviamente, isso tem a ver com o peso dos Estados Unidos na economia global e com o fato
de o seu mercado financeiro constituir o grande centro financeiro mundial.

Dentre os diversos efeitos importantes provocados pela crise do coronavirus, destaque-se aqui
a grande piora das condicdes financeiras de modo geral. Tal piora ocorreu logo que se percebeu,
e foi anunciado pela Organizacao Mundial da Saude, que a crise do novo coronavirus estava
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longe de constituir um problema local,

circunscrito a poucas regioes, Gréfico 8: indice de Condicdes Financeiras
representando, na verdade, uma (Goldam Sachs) dos EUA

encrenca de escala mundial.

102,0

Essa piora das condigdes financeiras oLs

mostrou-se especialmente relevante no 010

caso americano, na medida em que 1005

contribuiu para acentuar  efeitos 1000

semelhantes experimentados em outros 995

mercados financeiros. 990

Como se sabe, de modo geral, a resposta ? 2223882223388 822R38388888¢
dos governantes e dos bancos centrais foi S§353:55:55328823358388¢8¢8:2+¢;8
rapida e intensa. Com isso, em pouco Fonte: Bloomberg. Elaboracgio: IBRE/FGV

tempo, as condigbes financeiras
comecaram a se recuperar. O Grafico 8
ilustra o comportamento do indice de condicdes financeiras calculado pela Goldman Sachs para
os EUA. Como esperado, essa recuperacdo concorreu para que se verificasse movimento
semelhante em outros paises.

O quadro econémico global corrente é certamente o pior de que se tem noticia pelo menos
desde a Grande Depressdao. Quando conhecidos, os niumeros de PIB referentes ao segundo
trimestre deste ano poderdo ser considerados inéditos. Taxas de contracdo da atividade
econdmica de dois digitos serdo o mais comum. Ao mesmo tempo, de certo modo, os mercados
financeiros revelam certa exuberancia, em especial quando se pensa no comportamento das
bolsas. Por conseguinte, ha um nitido descolamento entre a economia real, de um lado, e os
mercados financeiros, de outro.

A nosso ver, qualquer discussdo a respeito da situacdo atual deve partir das reagdes de
mercado, especialmente do mercado acionario americano, aos estimulos de politica monetaria
adotados nos EUA em resposta a crise de 2008/09. Como se recorda, quando os juros basicos
chegaram a zero, o Fed deu inicio a um amplo programa de compra de ativos, conhecido por
QE. Outros bancos centrais acabaram tomando medidas na mesma dire¢ao, dando impulso
adicional ao processo de ampliacao da liquidez mundial.

O Grafico 9 mostra que, do inicio de 2009 em diante, o mercado acionario americano ingressou
numa trajetdria de alta que dura praticamente até hoje. Por certo, o caminho seguido nao foi
linear, tendo havido duas interrupcdes importantes. A primeira ocorreu no segundo semestre
de 2018, quando muitos temiam que o movimento de alta das taxas de juros, retomado no final
de 2015, ganharia forca nos trimestres seguintes, prosseguindo em 2019. A segunda foi agora,
na crise do novo coronavirus.
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Neste ponto, a questdo relevante

parece ser: que fatores concorreram Grafico 9: Fed Funds Target Rate (%), S&P 500 (indice)
e Datas do Comeco dos QEs

para a alta (praticamente) continua das
bolsas americanas, com reflexos
importantes sobre o comportamento
das bolsas em varios outros paises?

Juros basicos praticamente nulos
certamente constituiram o impulso
inicial. £ aqui que entra a ideia
conhecida no exterior como TINA, ou
seja, “there is no alternative”. O : : _
mercado corre para as bolsas por falta _d:'a:dosqg _fed,und; 15&P502
de opcdo. Em segundo lugar, com juros
de mercado muito baixos, certo ou
errado, participantes de mercado
comecam a fazer uso desses juros na determinacao do valuation das empresas. Com a entrada
em vigor dos QEs, entra em cena um terceiro fator, que é o sinal dado por essa politica de que
os juros ficardo baixos por longo tempo.

Fontes: Fed; Bloomberg. Elaborag¢do: IBRE/FGV

O curioso em tudo isso é que esse comportamento exuberante das bolsas ocorreu numa época
de crescimento econémico modesto, em todo o mundo avancado, e de certa fraqueza de
demanda agregada, algo que se refletiu em baixas taxas de inflacdo. Sendo assim, economia
real descolada do comportamento dos mercados financeiros (bolsas em particular) de certo
modo ja era o quadro prevalecente antes da crise atual.

Agora, com juros novamente em seu patamar minimo, em alguns lugares negativos, e o grande
volume de QE praticado pelos principais bancos centrais, o cenario anteriormente vigente foi
remontado. Acresce que, diante da gravidade da situacdo atual, os bancos centrais ndo param
de sinalizar que tém mais estimulo em estoque, pronto para ser usado. O resultado s6 pode ser
certa exuberadncia dos mercados financeiros, mesmo na presenca de forte contracdo da
atividade econdmica.

Pelo menos no mundo avancado, parecem grandes as chances de o descolamento entre a
economia real e o comportamento dos mercados financeiros persistir ainda por um bom
tempo. Tal cenario parece ameacado apenas por eventual recrudescimento forte da crise na
saude, caso em que possivel aumento acentuado das incertezas acabaria prejudicando o
desempenho dos mercados.

José Julio Senna
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9. Observatodrio Politico
A Questao Militar no Pos-Bolsonaro

Para todos aqueles preocupados com a democracia e a defesa nacional, é deprimente verificar
qgue a agenda politica brasileira tem sido marcada, nos ultimos meses, por um intenso debate
em torno da possibilidade de um golpe militar ou de uma extremamente controversa
intervencdo das Forcas Armadas, ao abrigo do Artigo 142 da Carta Magna, nos conflitos entre
o Executivo e o Supremo Tribunal Federal. Dados o radicalismo do governo Bolsonaro, suas
frequentes afrontas as instituicdes, seu fracasso no combate a pandemia e a presenca massiva
de militares no governo, tal debate era inevitavel. Tornou-se, inclusive, objeto de especulac¢io
pela imprensa internacional no més de junho. Esta coluna ndo vai abordar nem as razdes pelas
quais se chegou a esse ponto nem suas consequéncias de curto prazo. A seguir, se oferecem
algumas reflexdes a respeito do que pode acontecer e o que se deve fazer com a questao militar
apos a passagem de Bolsonaro pelo Paldcio do Planalto.

Se Bolsonaro for destituido e substituido pelo Vice-Presidente Hamilton Mourao, general de
guatro estrelas da reserva, é de se esperar alguma reducdao no nimero de ministros de origem
militar, abrindo espago para que o novo mandatdrio possa incorporar ao Executivo mais
politicos dos partidos conservadores, de modo a aumentar a base de apoio parlamentar ao
governo, que certamente enfrentard um comeco dificil. Mesmo assim, os militares continuarao
com amplo poder politico e voltados para questdes domésticas.

E se os mandatos de Bolsonaro e Mourao forem cassados pelo Tribunal Superior Eleitoral ou se
Bolsonaro for derrotado nas urnas em 20227 O que deve um presidente de origem civil fazer
com a questao militar?

Uma primeira sugestdo ja foi dada pelo historiador José Murilo de Carvalho: eliminar cinco
palavras — “a garantia dos poderes constitucionais” — do Artigo 142 da Constituicdo, em que se
Ié que as Forcas Armadas “sdo instituicdes nacionais permanentes e regulares, organizadas com
base na hierarquia e na disciplina, sob a autoridade suprema do presidente da Republica, e
destinam-se a defesa da Patria, a garantia dos poderes constitucionais e, por iniciativa de
gualquer destes, da lei e da ordem”. A remocdo daquelas cinco palavras acabaria com
divergéncias sobre a interpretacdo do papel constitucional das Forcas Armadas.” Como esse
passo exigiria uma emenda constitucional, seu éxito dependeria do animo dos setores mais a
direita do Congresso, historicamente sempre tolerantes com a participacdao dos militares na
politica.

6 Os ultimos dados sistematicos sobre os militares no Executivo Federal se encontram em Leonardo Cavalcanti, “Militares da
ativa ocupam 2.930 cargos nos Trés Poderes”, Poder 360, 17/06/2020, disponivel em
https://www.poder360.com.br/governo/militares-da-ativa-ocupam-2-930-cargos-nos-tres-poderes/.

7 Ver Ancelmo Gois, “A sugestio sobre como encerrar a divergéncia do papel constitucional das Forgas Armadas, O Globo,
09/06/2020, disponivel em https://blogs.oglobo.globo.com/ancelmo/post/sugestao-sobre-como-encerrar-divergencia-do-papel-
constitucional-das-forcas-armadas.html.
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Ha outras trés possibilidades de mais rapida e facil implementagao, todas tendo como norte a
retirada dos militares da arena politica e o reforco da orientacdo das Forcas Armadas para
atividades relacionadas a defesa nacional.

Na Estratégia Nacional de Defesa, publicagao oficial do Ministério da Defesa de 2008, havia a
seguinte promessa: “O Ministério da Defesa realizara estudos sobre a criagao de quadro de
especialistas civis em Defesa, em complementagao as carreiras existentes na administragao civil
e militar, de forma a constituir-se numa forca de trabalho capaz de atuar na gestao de politicas
publicas de defesa, em programas e projetos da area de defesa, bem como na interagdo com
orgdos governamentais e a sociedade, integrando os pontos de vista politico e técnico”.®

Passados doze anos, o pais dos concursos publicos ainda ndo conseguiu realizar o concurso para
o quadro de especialistas civis em Defesa. Estima-se que seriam necessarias aproximadamente
100 vagas para a criacdo do quadro. Nao é por falta de recursos que nao foi criado. Também
ndo faltam excelentes candidatos para as vagas. Afinal, o Brasil produz, anualmente, centenas
de doutores em administracdo publica, ciéncia politica, direito, economia, histéria e rela¢des
internacionais que poderiam concorrer aos postos de especialista civil em Defesa. Assim, com
um simples decreto, um novo presidente de origem civil poderia mandar realizar aquele
concurso. No longo prazo, os especialistas civis permitiriam democratizar as relagdes civis-
militares em seu ponto nevralgico, o Ministério da Defesa.

Havera certamente muita resisténcia ao quadro de especialistas civis por parte das Forcas
Armadas, uma vez que o Ministério da Defesa deixard de ser quase que completamente
mobiliado por oficiais da Marinha, Exército e Forga Aérea, tal qual se verifica hoje.

Para aplacar a referida resisténcia, aqui vai a terceira sugestdo: um novo presidente de origem
civil ndo devera contingenciar o orgamento de investimento da Defesa, de modo que as Forgas
Armadas possam ter a garantia de que conseguirao concluir seus principais projetos dentro dos
prazos planejados (aquisicdo de cacas pela FAB — Projeto FX-2; programas de desenvolvimento
de submarinos e o programa nuclear da Marinha — Pro-sub e PNM; despesas com a aquisicdo
de cargueiros taticos de 10 a 20 toneladas e o programa de desenvolvimento de cargueiro tatico
de 10 a 20 toneladas — Projetos KC e KC-X; despesas com o programa de implantagao do sistema
de defesa estratégico — Astros 2020; despesa com a aquisicdo de blindados Guarani pelo
Exército; e as despesas referentes a implantacdo do Sistema Integrado de Monitoramento de
Fronteiras — Sisfron).

Serd uma conta salgada, sobretudo para um pais que estard em profunda crise econémica e
social, mas paga-la é condicdo necessaria para que a Forcas Armadas possam se concentrar em
suas fungdes precipuas. Um futuro presidente de origem civil devera ter vontade e capacidade

8 Ver Brasil — Ministério da Defesa, Estratégia Nacional de Defesa, 2008, p. 50.
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de cortar gastos orcamentdrios destinados a atividades rentistas para financiar os
investimentos em Defesa e n3o cortar gastos sociais, como tem feito o governo Bolsonaro.?

A Ultima sugestdo é prestar atencdo a uma recente afirmacdo de Raul Jungmann, ex-ministro
da Defesa: “Ao poder politico cabe definir a Politica Nacional e a Estratégia Nacional de Defesa,
os objetivos, estrutura e meios das nossas Forcas Armadas. Mas ele, o poder politico, ndo o faz,
se aliena. A Politica e Estratégia vigentes, elaboradas em 2016 quando era Ministro da Defesa,
foram votadas na Camara e no Senado sem audiéncias publicas, sem emendas, debates e por
voto simbdlico”.1® Do ponto de vista pratico, isso significa que, assim que um novo presidente
de origem civil chegar ao Palacio do Planalto, os lideres do Congresso deverdo iniciar uma
vigorosa discussao sobre a Politica Nacional e a Estratégia Nacional de Defesa, de modo a
imprimir plena chancela parlamentar ao emprego das Forgas Armadas em atividades
intimamente relacionadas a defesa nacional.

Finalmente, cumpre fazer um alerta: é absolutamente vital que as liderancas democraticas do
pais comecem a pensar seriamente sobre a questdo militar no pds-Bolsonaro, sob pena de
termos que conviver com os fantasmas do pretorianismo por um longo tempo. E ingenuidade
ou desconhecimento da histdria achar que o encerramento dos mandatos de Bolsonaro e
Mourao resolverd o problema.

Octavio Amorim Neto - Professor da EBAPE/FGV
10. Em Foco IBRE: Condig¢6es financeiras na pandemia

Vivemos uma crise sem precedentes, tanto em termos sociais quanto econOmicos. As
consequéncias sdo dramaticas: mais de 8,5 milhdes de casos de Covid-19 foram confirmados
ao redor do mundo, levando a mais de 450 mil mortes. Simultaneamente, as economias rumam
para uma das recessdes mais intensas da histdria, gerando enorme aumento da pobreza.
Poucas vezes no passado houve um nivel tdo alto de incerteza acompanhado de quedas tao
rapidas e intensas da atividade, de expressiva perda de empregos e de abrupta piora das
condicdes financeiras.

A crise atual ndo teve origem no setor financeiro. Ela nasceu no setor real da economia, em
decorréncia das medidas de distanciamento social necessarias para conter o avango da doenga,
e atingiu o setor financeiro posteriormente. Desse modo, os mercados financeiros foram muito
menos atingidos no periodo recente do que na crise de 2008. Na recessao atual, o Ibovespa se
contraiu em 47% entre o pico, registrado em 23 de janeiro, e o vale, em 23 de margo. No evento
de 2008, a queda do indice chegou a 60% entre 20 de maio de 2008 e 27 de outubro do mesmo
ano.

9 Ver “Governo de Bolsonaro dia a primazia aos militares”, Valor Econémico, 06/02/2020, disponivel em
https://valor.globo.com/opiniao/noticia/2020/02/06/governo-de-bolsonaro-da-a-primazia-aos-militares.ghtml.

10 Ver Raul Jungmann, “A responsabilidade que nos cabe”, Capital Politico, 05/06/2020, disponivel em https://capitalpolitico.com/a-
responsabilidade-que-nos-cabe/.
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Esse cenario também pode ser evidenciado a partir do Indice de Condicdes Financeiras (ICF)
FGV/IBRE, exibido no Grafico 10. Valores positivos do indicador sinalizam condig¢des financeiras
apertadas em relacdo a média histdrica, enquanto valores negativos indicam condicdes
financeiras frouxas. De fato, o dpice da série ocorreu durante a crise financeira internacional de
2008, quando o ICF atingiu 3,3 pontos acima da média histdrica. Na segunda metade de marco
deste ano, vivemos o segundo momento de maior aperto das condi¢cdes financeiras no Brasil.

Um olhar mais atento para a trajetéria
do indicador ao longo deste ano Grafico 10: Indice de Condi¢des Financeiras FGV IBRE
evidencia grande volatilidade, reflexo

direto dos niveis gigantescos de incerteza 33

gue caracterizam o periodo atual. As

condicdes financeiras nacionais

permaneceram em  patamar de ‘
afrouxamento durante todo o segundo
semestre de 2019 e se mantiveram assim
até a pendltima semana de janeiro.
Quando os primeiros casos de COVID-19 A R A i Aol i il Bl Aol e
foram confirmados fora da China
continental, o cendrio comecou a virar,
como pode ser mais bem visualizado no
Grafico 11, que exibe a trajetdria do ICF ao longo deste ano.

abr-08
out-08
abr-09

out-
abr-
out.
abr-
abr-
out-
abi

out.
abr-
out-
abr-

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV

Durante fevereiro, o numero de paises com casos confirmados da doenca aumentou de forma
consideravel, e dentre eles estava o
Brasil, cujo primeiro caso foi confirmado Grafico 11: indice de Condi¢des Financeiras FGV IBRE
em 26 de fevereiro, levando o ICF ao nivel ao Longo de 2020

mais desfavordvel dos ultimos 14 meses
até entdo. Em marco, a velocidade com
gue o virus se espalhava era

25
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incomparavelmente maior do que a 5
capacidade de se produzirem indicadores 10
de seus impactos sobre a economia. De 0%

acordo com o Indicador de Incerteza da
Economia (IIE-Br), o nivel de incerteza em
mar¢o era 22% maior do que em
setembro de 2015, quando o Brasil
perdeu o grau de investimento na Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV
classificacdo de crédito da Standard &
Poor's (S&P), o pico da série até entdo.
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A partir da ultima semana de margo, o ICF seguiu em tendéncia favoravel diante da sequéncia
de anuncios de programas de estimulo no Brasil e no mundo, desde programas de apoio do
governo até injecdes de liquidez por parte dos bancos centrais. Contudo, essa tendéncia
favoravel foi interrompida a partir do dia 24 de abril, por conta da turbuléncia gerada no cendrio
politico brasileiro com o anulncio da demissao do entdo ministro da Justica e Seguranca Publica,
Sergio Moro.

As condi¢des financeiras sé retomaram a tendéncia de melhora a partir de 22 de maio, quando
um movimento intenso de buscas por investimentos mais arriscados nos mercados globais
permitiu uma valorizacdo dos ativos brasileiros, aliviando as condi¢des financeiras no Brasil. O
contexto global de reabertura econémica e sinais de melhora do quadro econ6mico apontados
por indices de confianca (PMIs), além de dados positivos no mercado de trabalho norte-
americano, impulsionaram esses resultados. No entanto, o aumento das evidéncias de que uma
segunda onda do coronavirus ja se fazia presente na China e nos Estados Unidos, justamente
guando a atividade econdmica comecava a dar sinais de melhora, pressionou os mercados na
ultima semana, o que nos levou ao ultimo ponto dos graficos (no dia 15 de junho), quando o
ICF fechou em 0,7 ponto.

O indice de condi¢bes financeiras é, por
definicdo, um poderoso previsor do PIB, Grifico 12: Monitor do PIB X Projegio
visto que é formado por retornos de ativos (Taxa Trimestral, %)
financeiros com capacidade de prever a
atividade econd6mica futura, além da
previsibilidade contida no presente e
passado da prépria atividade econémica. O
Grafico 12 compara os resultados fora da
amostra de um simples modelo linear de
previsdo do PIB em frequéncia mensal —
representado pelo Monitor do PIB Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV
FGV/IBRE — em que as Unicas varidveis
explicativas sao o ICF e defasagens do
proprio Monitor do PIB. Nota-se que, de 2012 até fevereiro deste ano, ndo houve grande
descolamento entre as previsdes baseadas no ICF e os resultados oficiais.
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Monitor doPIB === Projegdo 1 més a frente com base no ICF

Entretanto, esses resultados devem apresentar descolamentos muito maiores que o habitual
ao longo do segundo trimestre, visto que o tamanho da deterioragdao econdmica nesta recessao
tem sido excepcionalmente maior que a financeira. Ademais, a rdpida e intensa melhora das
condigdes financeiras no Brasil e no mundo se baseia na crenga de que ha uma pujante
recuperacao a caminho. Ndo corroboramos essa hipétese, sobretudo no caso do Brasil.

Estamos ainda na fase aguda da pandemia, nossa curva de crescimento de novos casos ainda
ndo foi achatada, contudo o processo de flexibilizacdo da quarentena ja foi iniciado, o que
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aumenta a probabilidade de novas ondas de contdgio ainda mais intensas. Isso, por sua vez,
inevitavelmente nos levaria a implementar periodos mais extensos de restricao da circulacdo
de pessoas. Uma piora mais aguda do que o previsto na atividade econémica prejudica as
variaveis fiscais e potencializa os riscos de insolvéncia da divida publica. As incertezas sao
muitas. Ndo podemos, portanto, descartar os riscos de um cenario econémico recessivo mais
intenso e prolongado.

Luana Miranda

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas

29

Boletim Macro




" FGV IBRE

Junho de 2020

Instituto Brasileiro de Economia

Diretor: Luiz Guilherme Schymura de Oliveira

Coordenador de Economia Aplicada: Armando Castelar Pinheiro

Pesquisadores

Braulio Borges

Daniel Duque

Fernando Augusto Adeodato Veloso
José Julio Senna

Juliana Damasceno

Lia Valls Pereira

Livio Ribeiro

Luana Miranda

Manoel Carlos de Castro Pires
Marcel Balassiano

Samuel Pess6a

Silvia Matos

Tiago Martins

Vilma Pinto

Boletim Macro IBRE

Coordenacdo Geral e Técnica: Silvia Matos

Apoio Editorial: Marcel Balassiano

Equipe Permanente

Armando Castelar Pinheiro, Daniel Duque, José Julio Senna, Juliana Damasceno, Luana Miranda, Lia Valls Pereira, Livio Ribeiro,
Samuel Pessda e Vilma Pinto

Colaboradores Permanentes da Superintendéncia de Estatisticas Publicas

Aloisio Campelo Jr. e André Braz

Adverténcia

As manifestagbes expressas por integrantes dos quadros da Fundagdo Getulio Vargas, nas quais constem a sua identificacdo
como tais, em artigos e entrevistas publicados nos meios de comunicagdo em geral, representam exclusivamente as opiniGes
dos seus autores e ndo, necessariamente, a posi¢do institucional da FGV.

Este Boletim foi elaborado com base em estudos internos e utilizando dados e andlises produzidos pelo IBRE e outros de
conhecimento publico com informagGes atualizadas até 19 de junho de 2020. O Boletim é direcionado para clientes e
investidores profissionais, ndo podendo o IBRE ser responsabilizado por qualquer perda direta ou indiretamente derivada do
seu uso ou do seu conteldo. Nao pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins.

30

Boletim Macro




