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Recuperacao econémica continua no segundo semestre, mas se
espera uma solugao fiscal

A economia mundial segue se recuperando, apesar de o ritmo de contagio pelo coronavirus se
manter em um patamar elevado, ainda que estavel. Desde meados de julho, a média de novos
casos diarios tem ficado em torno de 250 mil no mundo, com a queda nos EUA e no Brasil sendo
compensada pela aceleracio em alguns paises europeus e na india, que se tornou o novo
epicentro mundial da Covid-19, com cerca de 100 mil novos casos didrios. No mundo, ja foram
registrados mais de 30 milhGes de casos e o nimero de mortes totais esta se aproximando da
triste marca de um milhao.

Apesar do patamar elevado de infec¢do, o nimero didrio de mortes tem mostrado uma gradual
desaceleracao e esta bem distante do pico registrado em abril. Esse contraste entre os nimeros
de casos e mortes pode ser explicado pelo aumento expressivo no nimero de testes e pelos
protocolos médicos mais eficientes, além do isolamento de pessoas do grupo de risco.

Esse quadro permite a retomada da economia, com alguns setores, como a industria e o
comeércio, ja operando em patamar superior ao observado no pré-crise em diversos paises. No
entanto, no setor servigos, que foi duramente atingido, a recuperagao é apenas parcial, e assim
deve continuar pelo menos enquanto as preocupagdes relacionadas ao virus persistirem.
Consequentemente, somente com a vacinacdo em massa havera uma normalizacdo ampla da
atividade econOmica.

Nesse sentido, os riscos relacionados a pandemia estao migrando dos impactos de curto prazo
sobre o desempenho econémico para a possibilidade de um eventual atraso da descoberta de
uma vacina segura.

Outros possiveis focos de incerteza pelo mundo decorrem do aumento do risco politico nos
EUA. A acirrada disputa entre democratas e republicanos, para presidente e no Senado, explica
em parte a demora na aprovacdao de novos estimulos fiscais, que, para muitos, inclusive a
autoridade monetaria, sdo fundamentais para sustentar a recuperacdo em curso. Além disso, o
risco de a eleicdo ser contestada se amplia, podendo se tornar um gerador de volatilidade
adicional nos mercados de ativos, ja afetados pelas valorizacdes esticadas de alguns papéis e o
risco de que a nova administragao tenha uma atitude mais desfavoravel as grandes empresas
de tecnologia, dos pontos de vista tributario e regulatério. Além disso, as tensdes comerciais e
politicas entre os EUA e a China persistem. Por outro lado, a boa noticia é que os estimulos ja
adotados devem fazer o desempenho dos EUA este ano ser melhor do que o inicialmente
previsto. A OCDE, por exemplo, revisou sua projecao de crescimento do pais de -7,3% para
-3,8%. Para o PIB global a previsdao passou de uma queda de 6% para recuo de 4,5%.

Na Europa, a economia esta melhorando de acordo com o esperado. O Banco Central Europeu
revisou as projecoes do PIB da regido de -8,7% para -8,0% em 2020, com crescimento de 5,0%
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em 2021, nimeros muito préximos das previsdes da OCDE. Porém, a evolugdo da pandemia
impde um importante risco para a continuidade dessa retomada. O nimero de novos casos vem
aumentando e a chegada do outono reforca o receio de uma repeticao do que se observou na
Gripe Espanhola, quando a mortalidade se concentrou justo nessa estacdo. Outra questdo que
pode gerar volatilidade é a indefinicdo de como ficara o comércio entre Reino Unido e Unido
Europeia apds o Brexit: o prazo de negociacdo termina em 31 de dezembro e até agora as partes
nao parecem ter chegado a um acordo. Um “hard Brexit” atrapalhara a retomada na zona do
euro e prejudicard ainda mais fortemente a recuperacao da economia britanica.

Ja na América Latina, apds um colapso da atividade econ6mica no segundo trimestre, os dados
mensais indicam ganhos sequenciais nos ultimos meses. Além da reabertura gradual da
economia, a atividade também foi impulsionada pelos estimulos monetarios e fiscais. O Brasil
se destaca no contexto regional por ter dado estimulos em grau muito superior aos demais
paises, de forma que sua contracdo no segundo trimestre foi provavelmente uma das mais
brandas entre os principais paises da regiao.

A regido também se beneficia da melhora do ambiente externo, do aumento nos precos de
commodities e de um délar mais fraco. No entanto, a valorizacdo das moedas dos paises
depende muito das condicdes locais. No Brasil, em particular, a pressao sobre o real continua,
diante das persistentes incertezas domésticas, com destaque para aquelas de cunho fiscal.

Mas, pelo menos no curto prazo, os dados de atividade indicam para o Brasil um cenario de
retomada semelhante ao observado em outros paises. A prévia das Sondagens do IBRE, com
dados coletados até 14 de setembro, sinaliza avango da confianga dos empresarios e dos
consumidores. O indice que agrega os quatro principais setores da economia (industria,
servicos, comércio e construcdo civil) avancou 0,8 ponto em relagdo ao numero final de agosto,
atingindo 95,3 pontos, contra 96 pontos em fevereiro, com destaque para a forte contribuigao
da industria. Apenas no setor servicos a recuperacdo continua lenta. J4 a confianca do
consumidor, apesar de discreto avanco no més, continua muito baixa, retratando insatisfacdo
com a situagao atual.

Porém, algo que preocupa é a incerteza com relagao ao cendrio fiscal. A prévia do Indicador de
Incerteza da Economia (lIE-Br) do FGV IBRE relacionado a situacao fiscal recuou 50,1 pontos
ante o patamar maximo atingido em abril deste ano, uma queda bem menos intensa que a
observada no indice relacionado as incertezas politicas. E tem permanecido em um nivel muito
elevado nos ultimos dois meses, sem sinais de recuo.

Em parte isso reflete o quadro fiscal muito ruim previsto para este ano. O déficit primario deve
atingir 12,6% do PIB em 2020, mais alto do que inicialmente projetado, devido a extensdo da
ajuda emergencial. Apds a divida publica bruta ter aumentando 11 p.p. do PIB nos ultimos sete
meses, ela deve encerrar o ano em 94,9% do PIB, um valor muito elevado para um pais
emergente.
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E um quadro fiscal assustador, que exige um dramatico cavalo de pau em relacdo ao que vem
sendo feito este ano. H3, porém, dois problemas. Um, o impacto contracionista que isso teria:
ndo é certo que a demanda privada va se recuperar a tempo e com a forca necessaria para
compensar um ajuste fiscal desse tamanho. Outra, o fato de as crises sanitaria e econdmica que
tém marcado 2020 terem legitimado necessidades sociais que estavam fora do radar de
gualquer governo e cujo atendimento trard pesado 6nus para as contas publicas.

Nao fazer o ajuste, porém, terd consequéncias graves. Este ano foi possivel recorrer a abertura
de créditos extraordinarios para custear medidas de enfrentamento da pandemia, mas
legalmente ndo seria possivel repetir esses estimulos sem mudar a Constitui¢do. E, mesmo que
se fagaisso, é dificil imaginar um cenario para 2021 em que o descumprimento do teto de gastos
ndo implique graves prejuizos a capacidade de financiamento publico. Especialmente em um
guadro de incerteza sobre a velocidade de recuperacado da atividade econdmica em 2021 e
sobre quando o pais voltard a registrar superavits primarios.

Com essas preocupacdes em mente, pode-se resumir os destaques desta edicdo do Boletim
Macro IBRE com os seguintes pontos:

1. A secdo sobre atividade economica destaca que o desempenho do PIB do segundo
trimestre mostrou-se alinhado as nossas expectativas em relagdo ao setor privado, mas que
fomos surpreendidos por um impacto da crise no setor publico bem maior do que calculdvamos.
Se, por um lado, o resultado muito desfavoravel dos servigos da administragao publica no
segundo trimestre coloca um viés negativo nas projecdes do restante do ano, a extensdo do
auxilio emergencial até o quarto trimestre traz um impulso positivo aos nimeros. A expectativa
de recuperacao da atividade econémica ao longo do segundo semestre permanece, visto que
os indicadores de alta frequéncia do comércio varejista e da industria exibem recuperacdo
continua, ainda que o consumo de servicos permaneca bastante contraido. Desse modo, nossa
projecdo atualizada para o PIB deste ano permanece muito préxima ao cenario anterior, isto &,
gueda de 5,3%. Para 2021, projetamos crescimento de 3,5%. (Secdo 1)

2. Na segdo sobre confianga, mostramos que os indicadores continuam dando sinais de
recuperagao, mas em ritmos diferentes. Pelo lado empresarial, ha muita heterogeneidade entre
os setores pesquisados, com a industria registrando recuperagao muito mais expressiva,
enquanto o setor de servigos mostra mais dificuldades. Pelo lado dos consumidores, comega a
surgir maior cautela por parte do grupo de renda mais baixa, possivelmente pela proximidade
do final dos programas de auxilio do governo. Para os préximos meses, alguns fatores podem
reduzir o ritmo de recuperacdo, em especial o fim do periodo de caréncia dos programas de
manutenc¢do do emprego e a preocupacdo dos consumidores com o ritmo da retomada do
mercado de trabalho. (Secdo 2)

3. A secdo sobre mercado de trabalho aborda as principais estatisticas divulgadas
recentemente. O IBGE ainda nao divulgou os resultados da PNAD Continua referentes a julho,
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mas disponibilizou os microdados referentes ao segundo trimestre. Estes mostram que houve
uma queda expressiva das horas efetivamente trabalhadas, muito além da reducdo do nimero
de trabalhadores ocupados. Jd a PNAD Covid-19 apresentou nova queda da populacdo ocupada
em julho, mas indicou ter ocorrido uma recuperacdo marginal em agosto, junto com um
aumento significativo da taxa de desemprego, devido ao aumento expressivo da PEA. O Caged,
por sua vez, apresentou grande saldo positivo em julho, com mais de 131 mil postos de trabalho
formais tendo sido criados. No entanto, a intensa queda dos desligamentos, junto a um forte
desalinhamento dessa pesquisa com as duas anteriores, sugere uma participacao relevante da
subnotificacdo das demissdes para explicar tal resultado. Ou seja, os desafios para a melhora
do mercado de trabalho persistem. (Secdo 3)

4, Com relagdo a inflagdo, apesar da forte aceleracao registrada nos precos dos alimentos,
sobretudo entre os componentes da cesta basica, as expectativas seguem abaixo do limite
inferior da meta de inflagdo. AlteragGes na demanda por alimentos (impostas pela pandemia),
desvalorizacdo cambial e quebra de safras explicam a alta dos precos desse segmento. Nas
demais classes de despesa, para as quais hd uma concentracdo maior de bens duraveis e
servicos, os pre¢os seguem bem comportados, registrando variacdes muito abaixo do IPCA
acumulado em 12 meses. A desvalorizacdo do real frente ao délar esta favorecendo o aumento
das exportacdes de commodities, que, apesar de benéfico para a balanca comercial, contribui
também para o avanco da inflacdo dos alimentos, cendrio que deve permanecer sem grande
alteragdo até o final do ano. (Secao 4)

5. Na se¢do sobre politica monetaria, nosso analista avalia que, muito possivelmente, dois
fendmenos foram detidamente examinados pelos dirigentes do BC na mais recente reunido do
Copom. O primeiro diz respeito ao extraordindrio aumento da distancia entre a alta de pregos
no nivel do produtor, de um lado, e no nivel do consumidor, do outro. O segundo tem a ver com
a elevagdo dos prémios de risco embutidos nos juros de mercado (e em outros ativos
financeiros), movimento que representou deslocamento expressivo de toda a curva de juros
para cima. No entender do nosso analista, diante disso, a decisdo do BC de manter estavel a
taxa Selic no encontro de setembro foi realmente prudente. Nenhum desses assuntos pode ser
desprezado pelas autoridades monetdrias. Sdo temas que seguramente permanecerdo
relevantes para os condutores da politica monetaria ainda por um bom tempo, necessitando
serem acompanhados com a devida atengdo. (Secao 5)

6. Na secdo fiscal, discute-se o Projeto de Lei Orcamentdria (PLOA 2021). O projeto de lei
confirmou meta fiscal flexivel, em funcdo da incerteza em relacdo a arrecadac¢do. Trouxe, em
contrapartida, o teto dos gastos como principal restrigao fiscal ao orgamento e adiou a
discussdo sobre o Renda Brasil. Isso ndo criou clareza sobre como o governo brasileiro atendera
demandas por mais gastos em 2021, especialmente de transferéncia de renda aos fragilizados
pela pandemia. Novas incertezas sdo trazidas pelo desencontro de discursos do governo e da
equipe econbmica sobre esse tépico. No orgamento, antigas incertezas foram renovadas, como
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o baixo nivel de despesas discricionarias, que ameaca o investimento publico e o custeio basico,
exigindo enorme esforco de definicdo de prioridades. E ha também o risco de despesas acima
do previsto: gastos adicionais se derrubado o veto a desoneracdo da folha, revisdao do INPC de
2020 pds-PLOA e demandas altamente provaveis por mais gastos contra efeitos da pandemia
em 2021. O alto endividamento, a incerta recuperacdo da atividade e as perspectivas
deficitarias a médio prazo no resultado primario tornam dificil imaginar cenario para 2021 no
gual o descumprimento do teto ndo traga graves prejuizos a capacidade de financiamento
publico. A realidade deixada pela crise soma-se a importancia assumida pelo teto de gastos
como ancora fiscal no pais para formar um quadro politico e fiscal complexo. Antecipa-se que
ndo tardard para que uma revisao dessa regra fiscal aconteca. Seu desenho serd decisivo para
0 compromisso com a solvéncia do pais. (Secdo 6)

7. Com relacdo ao setor externo, o destaque é a desaceleracdo das exportacdes e das
importacdes brasileiras. O crescimento das exportacdes desacelerou em agosto, o que era
esperado pelo efeito sazonal de um volume menor de embarques de soja no segundo semestre
do ano. As importagdes continuam recuando em relagao ao ano de 2019. Na industria de
transformacdo, a queda nas compras de bens intermedidrios sinaliza que a recuperacdo do
setor ainda ndo teria comecado, indo de encontro ao que mostram os dados do nivel de
atividade, que apontam nessa direcdo. Num cenario internacional em que a demanda por
normas ambientais sustentaveis cresce, a posicdo de destaque da agropecuaria nas
exportacdes brasileiras exige o cumprimento dessas diretrizes. (Secdo 7)

8. A secdo internacional aborda a nova politica do Fed. Os estudos do Fed, com vistas a
tentar encontrar uma solugao para suas dificuldades para fazer a inflagao convergir para a meta,
ja estavam bem adiantados quando sobreveio a pandemia. No entender do nosso analista, a
pandemia tende a acentuar as forcas que ja atuavam sobre a economia, tornando ainda mais
dificil cumprir a meta de inflagdo. Anunciar uma nova estratégia de politica monetaria tornou-
se entdo premente. Ao fornecer novas sinalizacdes, o Fed deixou claro que simplesmente
mantera os juros basicos da economia bem perto de zero, por um longo tempo. No encontro
de setembro, o Fed assumiu compromissos mais bem definidos, mas, segundo o nosso analista,
permanece a duvida acerca da eficacia das medidas diante das adversas circunstancias dos

novos tempos. (Secao 8)

9. E, por fim, na Secdo Em Foco, de autoria do pesquisador de Daniel Duque, o tema é o
impacto positivo do efeito decomposi¢cdo na renda média dos trabalhadores brasileiros, gerado
pela pandemia. (Secdo 9)

Armando Castelar Pinheiro e Silvia Matos
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Recuperagao da atividade econ6mica prossegue calcada nas medidas de auxilio do governo

O desempenho do PIB do segundo
trimestre mostrou-se alinhado as nossas
expectativas! em termos do nivel de
atividade no setor privado da economia. No
entanto, fomos surpreendidos
negativamente com o tamanho do impacto
da crise no setor publico, diante do
adiamento das aulas na rede publica de
educacdo e da reducdo dos servicos na rede
publica de salde. A atividade de servicos da
administracao publica tem uma
participacdo de 24% nos servicos totais da
economia, o maior peso dentre todas as
categorias de servigos do PIB, o que explica
a importante contribuicdo do resultado
desse setor para o PIB total.

Se, por um lado, o resultado muito
desfavoravel dos servigos da administragao
publica no segundo trimestre coloca um
viés negativo nas projecdes do restante do
ano, a extensao do auxilio emergencial até

Tabela 1: PIB: Projecoes

2020.11  2020.111
o'

C°'F‘:‘r’n':,;;:as 59% -90%  -7,2%
c°£:“l‘::zod° 01% -83% -61%
Investimento 89% -10,6% -7,4%
Exportagdo 0,6% 3,6% 1,4%
Importagdo -6,3% -21,5% -12,3%
PIB 66% -56% -53%
Agropecudria 0,8% 1,0% 1,4%
Inddstria 11,7% -2,5% -4,1%
Extrativa 3,8% 2,1% 3,5%
Transformacao 20,8% -2,3% -6,2%
Construgao Civil 5,3% -6,0% -5,3%
E'etc')':'t‘r’sge e 1,9% -3,0%  -2,9%
Servigos 5,5% -6,5% -5,7%

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IBRE/FGV

o0 quarto trimestre traz um impulso positivo aos numeros. Desse modo, nossa projegao
atualizada para o PIB deste ano permanece muito préxima ao cenario anterior, isto é, queda de
5,3%. Para 2021, projetamos crescimento de 3,5%. Para se ter ideia do tamanho do impacto
dos servicos da administracao publica nos resultados agregados, caso o crescimento desse setor
fosse zero neste ano e no préximo, nossas projecdes seriam de queda de 4,4% em 2020 e

crescimento de 2,6% em 2021.

Os dados da atividade econémica de julho seguiram a mesma tendéncia verificada em maio e
junho: por um lado, o cenario é mais positivo para a industria e ha forte e continua recuperacao
do comércio varejista. Por outro, o consumo de servicos permanece bastante deteriorado, em
especial os servicos prestados as familias, que ainda se encontram cerca de 57% abaixo do nivel

pré-crise.

1 Ver https://blogdoibre.fgv.br/posts/pib-do-20-trimestre-e-atualizacoes-para-o-cenario-prospectivo
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Diante dos resultados de julho e de nossas expectativas para agosto e setembro, projetamos
retracdo no terceiro trimestre de 5,6% na comparacdo interanual e crescimento de 6,6% na
margem, como mostra a Tabela 1.

De fato, o segundo trimestre foi o momento mais critico da crise sanitaria. Pelo lado da oferta,
todos os setores devem registrar crescimento no terceiro trimestre na comparagdao com o
segundo. Contudo, a maior parte das atividades deve permanecer no terceiro trimestre em
patamar aquém do registrado no 32 trimestre do ano passado, com excec¢do da industria
extrativa e da agropecuaria. Destaca-se a rapida retomada da industria de transformacgdo e do
comércio. Por outro lado, as categorias de outros servicos (que incluem os servigos prestados
as familias, saude e educacdo privada, entre outros) e servicos da administra¢do publica devem
registrar uma recuperacao mais timida no terceiro trimestre.

Pelo lado da demanda, o consumo das familias deve crescer 5,9% TsT (-9,0% AsA) no terceiro
trimestre, e se retrair 7,2% no ano. Ou seja, mesmo com os expressivos auxilios prestados pelo
governo, que sustentam a massa ampliada de rendimentos no periodo, a forte queda do
consumo das familias deve ser explicada, em grande parte, pela reducdo do consumo de
servicos. Nossas estimativas atualizadas apontam um crescimento de 4,8% da massa ampliada
de rendimentos este ano. Contudo, na auséncia das politicas de compensacdao de renda
implementadas pelo governo, haveria queda de 5,3%.

O investimento, por sua vez, deve crescer 8,9% TsT (-10,6% AsA) no terceiro trimestre. Mesmo
com a recuperacao ap6és o fundo do pocgo registrado no segundo trimestre, o investimento
ainda estarda 31% abaixo no pico registrado em 2013. O elevado nivel de incerteza,
especialmente aquela relacionada ao quadro fiscal do pais, limita a capacidade de recuperacao
futura do investimento, apesar do patamar historicamente baixo dos juros reais.

A expectativa de retomada da atividade econémica ao longo do segundo semestre permanece,
visto que os indicadores de alta frequéncia do comércio varejista e industria exibem
recuperacao continua, ainda que o consumo de servigos se mantenha bastante deteriorado.

Silvia Matos e Luana Miranda
2. Expectativas de Empresarios e Consumidores
Confianga segue avangando, mas ha riscos

Os indices de confianca de empresarios e consumidores seguem em trajetdria ascendente, apds
atingirem o fundo do poco em abril passado. Mas enquanto a confiangca empresarial ja se
aproxima do nivel anterior a pandemia, a dos consumidores se mantém baixa, retratando ainda
uma insatisfacdo em relagdo ao momento presente, atrelada a uma postura cautelosa em
relacdo ao mercado de trabalho e a incerteza, tanto econdmica quanto na area da saude.
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Nota-se também bastante

heterogeneidade na percepcdo sobre o Grafico 1: Confianca de Consumidores e Empresarios
ritmo de retomada entre os setores. A (Com ajuste sazonal, em pontos)
dispersdo do indice de Situacdo Atual

entre os 49 segmentos pesquisados 120

registrou em agosto o maior valor da :;z /\'\”\-Mﬂ\

série, iniciada em 2010. Ou seja, apesar 90 “:\,

do indice empresarial flertar com o 80 \J \

patamar de fevereiro, a recuperacao tem .
sido muito mais expressiva na industria, y

nquant tr ment ind s 88 2 =2 =2 2= 2 28
enquanto outros segmentos alnda 3% % O3 ?' E ?. ﬁ ?‘ ?‘ ?‘ g ?' :s
sinalizam grandes dificuldades — o em ——Indice de Confianca Empresarial [ndice de Confianca do Consumidor

especial, o setor de servicos e, mais
notadamente, os chamados servicos
prestados as familias, que incluem
hotéis, restaurantes e servigos pessoais.

Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.

Pelo lado do consumidor, além da recuperagdo ser mais lenta, hd importantes diferencas de
percepcao entre as faixas de renda. Em agosto, o grupo de consumidores de renda mais baixa
registrou piora das expectativas, sugerindo preocupacdo com o final dos programas do governo
e seu impacto sobre a renda num ambiente muito incerto para o mercado de trabalho. E
possivel que a aceleracao de precos de alimentos tenha alguma influéncia, mas o medo de
desemprego ainda parece ser o fator mais relevante.

Os dados prévios de setembro mantém a
tendéncia ascendente. A  confianga
empresarial avancaria 0,8 ponto, uma

Grafico 2: Expectativa com Relacio a Evolucdo da
Oferta de Emprego nos Préximos Meses

desaceleracdo expressiva em relacdo as 130
duas ultimas altas (7,1 e 7,0 pontos). O :TZ
resultado decorre de uma alta expressiva da 100
confiancga industrial, avanco em construcao %
e servicos e queda (acomodacdo) no :
comércio. A confianca dos consumidores o ——
estaria avancando 2,1 pontos em setembro, % % % 3 3 i : : 3 @ & 3 %
mas continuaria sendo a mais baixa entre ——Brasil —Rendal —Renda2 —Renda3 ——Rendad
todos os indices agregados de confianca. Fonte e elaboragdo: IBRE/FGV.
Quais sdo os riscos para recuperacao da
confianga nos proximos meses?
9
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Alguns fatores podem contribuir para conter a tendéncia favoravel da confianca nos préximos
meses. Os resultados das prévias de setembro parecem ja sugerir uma preocupacao dos
agentes com esse periodo de transicao dos programas de auxilio do governo. Pelo lado dos
consumidores, ha preocupacao com o mercado de trabalho e manutencdo da renda. O quesito
que mede o otimismo com a oferta de emprego nos préximos meses sugere que 0s
consumidores com renda familiar mais baixa comegam a rever suas expectativas.

Em setembro, as empresas foram questionadas pelas sondagens sobre a possibilidade de
retomada da folha de pagamentos apds o periodo de caréncia exigido pelos programas de
auxilio ao emprego. O resultado prévio mostra que 50% das empresas aderiram a algum
programa de manutencdo dos empregos e, desse percentual, em torno de 15% ainda cogita ter
gue reduzir o quadro de pessoal ocupado. Esse resultado é mais intenso no setor de servicos,
no qual o percentual chega a 25,5%.

Outro fator de risco no ritmo da retomada é o nivel alto de incerteza, cujo indice da FGV IBRE
se mantém, na prévia de setembro, 39 pontos acima do nivel pré-pandemia.

Tabela 2: Quando Acabar o Periodo de Vigéncia dos Programas Emergenciais Relacionados a Manutencio
do Emprego, a Empresa (em percentual):

Assumira a folha de el prachc v Serd preciso uma N Sekues tots
r::‘au:::t:::::'o reducdo de até 20% r;:,‘u?:::::o;: encerrar sua
S do quadro de pessoal operagdo
Industria 49,8 42,2 7,0 1,0 0,0
Servigos 43,7 30,8 14,3 9,1 2,1
Comércio 56,3 34,1 6,7 2,3 0,6
Construcao 54,7 32,1 9,5 2,2 1,5
Empresarial 49,4 34,6 10,1 4,8 1,1

Fonte e elaboracdo: IBRE/FGV.

O cenario que vem sendo desenhado para os proximos meses esta relacionado com o retorno
gradual da confianga empresarial, mas de forma heterogénea. Contudo, o fim préximo dos
programas de auxilio do governo adiciona riscos. Do lado empresarial, muitas empresas ainda
terdo dificuldade de manter sua folha de pagamentos, e podem ajustar seu quadro de pessoal.
Pelo lado dos consumidores, a preocupacdao com as dificuldades de um mercado de trabalho
mais enxuto e o fim do auxilio emergencial pode trazer maior cautela, o que tornaria o ritmo
de recuperacdo ainda mais lento.

Rodolpho Tobler e Viviane Seda Bittencourt
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3. Mercado de Trabalho

Horas trabalhadas caem mais intensamente do que populagdao ocupada, que mostra sinais de
recuperagao em agosto

A Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNADC) sofreu novo
atraso e sua edicdo de julho nao foi
divulgada até o momento da publicacdo
deste Boletim. A taxa de desemprego do 15%
trimestre terminado em junho de 2020, de

13,3%, além do dado recente de PIB i:: ///\VAVl\V/
divulgado pelo IBGE, fez com que o lbre Vi

atualizasse sua projecdo para o ano, com % /-/

estimativa de uma média anual de 13,4%, o ™

gue significard aumento de 1,5 ponto
percentual (pp) em relagdo ao ano anterior,
e 0,7 pp acima do pico da série historica até
entdo, registrado em 2017, de 12,7%. Para

julho, espera-se nova alta, com a taxa de
desocupacdo se elevando para 13,6%.

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

123412341234123412341234
2015 2016 2017 2018 2019 2020
—TD ——TDSA

Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV

Grafico 4: Variacdo da Populacdo Ocupada e Horas
Trabalhadas entre 2012 e 2020

Os microdados da PNAD Continua para o
segundo trimestre de 2020 foram
recentemente divulgados, permitindo a
andlise das horas trabalhadas, tanto 5%
habitualmente (cujo periodo de referéncia 0%
se manteve anterior a pandemia no =
questiondrio do IBGE) quanto efetivamente > \

-15% |

(referente ao més imediamente anterior ao \

-20% \

corrente para os entrevistados). Desse 25% g
modo, o Grafico 4 mostra as variagdes 30% ‘
. A - 12341 234123412341 2341234123412
interanuais da populagao ocupada e das 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2009 2020
horas habitual e efetivamente trabalhadas ——Habluals —Efetvas —P0

até o segundo trimestre de 2020. Fonte: PNADC (IBGE). Elaboragio: IBRE/FGV.

Como se vé, a resposta do mercado de
trabalho a pandemia, ainda que tenha
havido grande reducdo da populacdo ocupada (-10,7%), foi atenuada em perda de postos de
trabalho por intensa redugdo das horas efetivamente trabalhadas (-27,6%). Tamanha queda
ocorreu devido, principalmente, ao afastamento de parte significativa dos trabalhadores, mas
também a reducdo de jornada de trabalho — fatores antecipados pelas proje¢des do Ibre/FGV.
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Caso a jornada média nao tivesse sido alterada —isto é, caso todo impacto da crise tivesse sido
na forma de perda de ocupacgdes — e a forca de trabalho nao tivesse sofrido alteracdo, a taxa de
desocupacdo teria sido de 29,7%.

Ainda que ndo tenha sido publicada a

nova PNAD Continua, referente ao Grafico 5: Populac¢do Ocupada de Acordo com as
Pesquisas (em milhdes)

trimestre mdvel terminado em julho de
2020, o IBGE continua atualizando a PNAD
Covid-19, cuja edicdao semanal chegou a
ultima semana de agosto. O Grafico 5
mescla os dados referentes as duas 85
pesquisas desde o inicio de 2020, com a " T~
primeira ja mensalizada, de acordo com a

metodologia de Hecksher (2020). " jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20

——PNADC Mensalizada ——PNAD Covid-19

95

%0

Como se vé, apds um novo registro de

x : * to como média das 4 semanas. Fonte: PNADC e PNAD
gueda da ocupacdo em julho, a PNAD agos : .
) ) . Covid-19 (IBGE). Elaboracdo: IBRE/FGV.
Covid-19 aponta uma parcial e ainda fraca

recuperagao nas primeiras trés semanas
de agosto. O Grafico 6, por sua vez, mostra
gue, apods repiques de quedas na metade de julho, tanto a taxa de participacdao quanto a de
ocupacdo mostram sinais de crescimento nas Ultimas semanas —ainda que esta ultima de forma
menos intensa e com mais flutuacdes negativas, levando a uma tendéncia de alta da taxa de
desocupacao.

Grafico 6: Indicadores do Mercado de Trabalho segundo a PNAD Covid-19

Gréaf. 6.1: Forga de Trabalho e Ocupagio Graf. 6.2: Taxa de desocupagdo (%)
58 14,5
56 /M\’_/ 14,0
54 13,5
52 13,0
50 12,5
s -
46 11,5
123456 7 8 910111213141516 11,0
Semana desde maio 10,5
10,0

——Taxa de participagio na forca de trabalho (%) 12345678 910111213141516

Semana desde maio

Nivel da ocupagdo (%)

Fonte: PNAD Covid-19 (IBGE). Elaboragdo: IBRE/FGV.
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O Caged, por sua vez, apds acumular

elevadas quedas entre margo e junho, Grafico 7: CAGED 2019-20
registrou em julho a abertura de 131 mil
postos de trabalho formais. Essa alta, que 400000
novamente surpreendeu tanto o lIbre 200000 l s
. . . ] | ——
guanto o mercado, se explica ainda mais . I ‘ N
~ -200000 ‘ |
fortemente pela reducao dos ml
. -400000 ;
desligamentos, tal como nos meses ‘
’ -600000 |
anteriores |
-800000 |
A expressiva queda do numero dos . .
o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~
desligamentos sugere uma combinacdo E§ % s & 5 5 g
— “— E [ ) ©

£
do efeito das politicas adotadas pelo Bl B
governo de suspensdao de contrato e
reducdo da jornada de trabalho, junto a
uma possivel subnotificagdo  das
empresas de seu efetivo desligado. Essa
ultima causa explicaria, portanto, o descompasso entre Caged e PNAD Continua ou PNAD Covid-

19. Para agosto, espera-se novo saldo positivo no Caged, de 114 mil vagas.

Fonte: CAGED (MTE). Elaboragdo: IBRE/FGV.

Daniel Duque
4. Inflagao

Alimentacao volta a pressionar a inflagao

Apds uma rapida trégua em julho, quando subiram apenas 0,1% no IPCA, os precos de produtos
alimenticios cresceram 1,2% em agosto, voltando a pressionar a inflacdo. Com a nova alta, a
taxa em 12 meses retomou a trajetéria de aceleracao, atingindo 11,4%, apds cinco aumentos
consecutivos.

A alta é bastante espalhada e ndo faltam destaques entre os alimentos. Os itens componentes
da cesta basica, por exemplo, estdo entre os que acumulam as maiores elevacdes. Entre
setembro de 2019 e agosto de 2020, o arroz e o feijao, dupla que ndo falta no prato do
brasileiro, subiram mais de 25%. Outros aumentos relevantes a pressionar o custo de vida, na
mesma base de comparacgdo, sdo os do dleo de soja (33,4%), carnes bovinas e suinas (27%),
laticinios (11,6%) e aves e ovos (10,6%).

Entre as razdes da escalada de precos dos alimentos, pode-se elencar o aumento em ddlar dos
precos de commodities importantes, como soja e milho, o aumento do volume de exportagdes,
principalmente para a China, e a desvalorizagdo cambial, intensificada a partir da chegada da
pandemia no Brasil.

O aumento recente da demanda chinesa impulsiona os precos em doélar de commodities
agricolas no mercado internacional. O valor da soja, por exemplo, passou de USS 9,13 para USS
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9,912 por bushel nos 30 dias até 16/09, acumulando alta de 8,5%. No indice de Precos ao
Produtor Amplo (IPA-10), que incorpora ainda os efeitos da variacdo cambial, o aumento médio
da soja nos 30 dias até 10 de setembro foi de 13,5%. Comportamento semelhante apresentou
o preco do milho: o valor da commodity em délar passou de USS 3,17 para USS 3,662 por bushel,
subindo 11,8% no mesmo periodo. No IPA-10 de setembro, a variacao foi de 15,2%.

A escalada dos pregos dos graos vem contribuindo também para o aumento dos custos das
proteinas. As ragdes para trato animal, muito demandadas em periodos de estiagem, seguem
em aceleracdo. O preco avangou 6,7% em setembro e acumula alta de 55,9% em 12 meses. O
avanco dos custos da pecudria e o aumento do volume de exportagao de carnes explicam a alta
dos precos dos animais vivos. Suinos (77,0%), bovinos (52,4%) e aves (17,5%) acumulam altas
expressivas nos ultimos 12 meses.

Além do impacto no preco das carnes, as commodities também pressionam os precos do leite
e de seus derivados. Em 12 meses, segundo o IPA-10 de setembro, o prego do leite in natura
subiu 41,6% e o produto industrializado, ainda ao produtor, 37,5%. O avanco do preco ao
produtor impulsiona o preco no varejo. No IPC-10 de set/20, o leite longa vida acumula alta de
21,8% em 12 meses.

Seguindo a tendéncia do IPA com alguma defasagem e menor intensidade, a pressdo
inflacionaria dos alimentos tende a persistir ao nivel do consumidor em setembro. O Monitor
da Inflagdo da FGV IBRE, que simula diariamente a inflagdao oficial do IBGE, antecipa alta em
torno de 2% para os géneros alimenticios neste més. Se a taxa se confirmar, a variagao
acumulada em 12 meses saltara de 11,4% para 14,4%, sendo a maior desde outubro de 2016,
guando a alta acumulada chegou a 14,8%.

Compensando em parte o desafio imposto pelos alimentos, que respondem por 20% da inflagdo
ao consumidor, as demais classes de despesa elencadas pelo IPC seguem sem demonstrar
pressdo inflacionaria. As taxas acumuladas em 12 meses para bens duraveis (0,03%) e servicos
livres (0,9%), para as quais se registra variagao abaixo do IPCA, ilustram como a incerteza trazida
pela pandemia e pelo agravamento da divida publica vem influenciando a economia e
contribuindo para o distanciamento da inflagdo ao produtor (que em parte se sustenta pela
desvalorizacdo cambial) da inflacdo ao consumidor, cuja demanda continua sendo afetada pela
apatia da atividade econdmica.

A inflagdo ao consumidor, que em agosto fechou em 0,24% de acordo com o IPCA, deve seguir
pressionada pela escalada dos precos dos alimentos ao longo do préoximo trimestre,
impulsionando a expectativa de inflagdo para 2020 na direcao do piso da meta de inflacdo, que
é hoje de 2,5%.

André Braz

2 Fonte macrotrends.net
3 Fonte macrotrends.net
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5. Politica Monetaria

O BC diante do choque de precos ao nivel do produtor e dos prémios de risco embutidos nos
juros de mercado

E bem possivel que, na mais recente reunio do Copom, os dirigentes do Banco Central tenham
dado atengao a dois assuntos especialmente relevantes no momento presente. O primeiro diz
respeito ao expressivo alargamento da distancia entre o comportamento dos precos ao
produtor, de um lado, e dos precos ao consumidor, de outro. O segundo tem a ver com a
significativa elevagao dos juros de mercado no periodo entre reunides, movimento esse
certamente relacionado com a piora das expectativas dos participantes de mercado sobre o
andamento das questdes fiscais.

O comunicado pds-reunido nao traz informacdes relevantes a respeito do teor das discussdes
sobre esses assuntos. Na realidade, no tocante ao que dissemos acima, refere-se apenas a um
movimento de “alta temporaria nos pregos dos alimentos” e a uma certa “normalizagao parcial
do preco de alguns servicos”. Para uma visdo mais completa, precisaremos aguardar a ata da
reunidao do Copom.

O primeiro dos temas aqui levantados foi abordado na secdo sobre inflagdo do Boletim Macro
do més passado, escrita por André Braz. Em seu texto, André chama a atencao para o aumento
da distancia entre as taxas de crescimento do IPA e do IPCA, em doze meses, a partir do inicio
da pandemia, ou seja, no periodo compreendido entre fevereiro e julho do corrente ano. No
nivel do produtor, em fevereiro, os pregos cresciam a um ritmo de 7,7% ao ano, enquanto no
nivel do consumidor o crescimento era de 4,0%. Em julho, essas taxas haviam evoluido para
14,3% e 2,3%, respectivamente. Em consequéncia, a diferenca passou de 3,7 pontos
percentuais para 12,0, atingindo sua maior expressao desde 2008.

Observando o comportamento do IPA por estagios de processamento, André Braz assinala que
a maior contribuicdo para o referido distanciamento vem da evolug¢do dos precos da matérias-
primas brutas, ou seja, o fendmeno tem origem na etapa inicial do processo produtivo. Nas
etapas seguintes, envolvendo bens intermedidrios e bens finais, a alta de precos tem sido mais
modesta.

Os Graficos 8 e 9 ilustram o que escrevemos acima. Tais figuras trazem uma atualizagao dos
ndimeros apresentados por André no Boletim do més passado, e deixam claro o alargamento
da distancia entre o IPA e o IPCA no ultimo més. A diferenga agora é de 19,2 pontos percentuais
no crescimento em doze meses. Os novos dados revelam também que os pregos das matérias-
primas brutas experimentaram expressiva aceleragao, com claros reflexos nas cotagdes dos
bens intermediarios e dos finais, Ultima etapa antes de chegarem aos pregos ao consumidor.

Dentre os itens com peso relevante no conjunto das matérias-primas, destaca-se o
comportamento das cotacdes do minério de ferro e da soja em graos, com alta de 77,1% e
51,7%, respectivamente, de fevereiro até agosto. Note-se que, nesse periodo, a moeda nacional
sofreu depreciacdo de 25,7%.
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Como assinalamos de inicio, na reunido
do Copom, os dirigentes do BC devem Grafico 8: Descolamento Incomum entre Precos ao Produtor
ter discutido esse assunto com especial e ao Consumidor. IPCA e IPA-DI (12 Meses, %)
cuidado. Por certo, ndo se trata de um

movimento que justifique alteragdo na

conducdo da politica monetaria. Afinal,

os choques observados no nivel do 2

produtor ndo chegaram aos precos ao
consumidor.  Servicos e  precos

25

administrados, cujos pesos no IPCA sdo 10

de 37,1% e 25,8%, respectivamente,

tém apresentado alta modesta nos ; -
ultimos doze meses, da ordem de 0,9% o »
e 1'1%’ respectivamente, Concorrendo jan/20 fev/20 mar/20  abr/20 mai/20 jun/20 jul20 ago/20

—IPCA —IPA-DI

para que o indice cheio apresente
elevacao de 2,4%, a despeito da alta de
11,4% dos pregos de alimentos. Além
disso, o mencionado choque de precos
em nada modificou as expectativas de

inflagdo, elemento fundamental em
termos de influéncia sobre o processo Grafico 9: Choques Fortes nos Precos de Matérias-Primas
Brutas. Estagios de Processamento IPA-DI (12 Meses, %)

Fontes: IBGE; FGV. Elaboragdo: IBRE/FGV.

inflacionario. Ndo ha motivo, portanto,
para maiores preocupa¢bes, mas o
fendbmeno aqui discutido precisa ser
acompanhado com o devido cuidado, 4 465
uma vez que, cedo ou tarde, o repasse 0

de choques no nivel do produtor acaba
chegando ao nivel dos precos ao

consumidor. 20
15

. . ~ . s . 11,2
Tais consideracdes por si s constituem 10 e
motivo importante para o BC ter optado 5 B :

, . 0

por manter estdvel a taxa Selic, na /20 fevi20  mar20  abr20  mai20  jun/20  jul20  ago/20
reuniéo de Setembro R3250 adicional —bens finais —bensintermedidrios —matérias primas brutas
para assim proceder é o fato de que, no Fonte: FGV. Elaboragio: IBRE/FGV.

intervalo entre reunides do Copom, a
curva de juros deslocou-se ainda mais
para cima, como mostra o Grafico 10.
Muito possivelmente, esse movimento
reflete aumento das preocupacdes
com o andamento das discussdes em torno dos nossos problemas fiscais. Na realidade, ndo
parece exagero dizer que o risco fiscal aparece também em outros ativos, como cambio e bolsa,
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e nas negociacdes com titulos publicos de

modo geral. Os participantes de mercado Grafico 10: Preocupagoes Fiscais Produziram Alta dos

estdo sinalizando baixo grau de conviccdo Juros d:Mercado. Curva de DIs. Pr§mi0 de Risco
usente Apenas na Taxa Selic (%)

acerca de um confortavel ajuste das

contas publicas. Sinais desse tipo nao

devem ser desprezados pelas autoridades S

monetarias, ndo fazendo sentido,

portanto, promover redugdo adicional da

taxa Selic.

De qualquer modo, possivelmente ambos
0s assuntos permanecerdo relevantes
ainda por um bom tempo, devendo ser
cuidadosamente acompanhados pelas 2

. L. —04/08/20 (vésper:
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Fonte: Bloomberg. Elaborac¢do: IBRE/FGV.

José Julio Senna

6. Politica Fiscal

Or¢camento em 2021 e teto dos gastos como ultima ancora fiscal

A necessidade de acdo direta e imediata do Estado imposta pela pandemia da Covid-19 de
forma global trouxe consigo também enorme incerteza quanto ao adequado tratamento
econdmico e social do legado a ser deixado pela crise. No Brasil, a peca orcamentdria enviada
em abril ao Congresso contendo as metas, diretrizes e prioridades para o ano que vem, o
Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentdrias (PLDO) 2021, ja trazia dados desatualizados frente
ao novo cenario. A divulgacdo do Projeto de Lei Orcamentaria (PLOA) 2021 no fim de agosto
ganhou, dessa forma, grande destaque. A expectativa era que a proposta trouxesse mais clareza
sobre como o governo brasileiro iria (e se iria) harmonizar sustentabilidade fiscal, demandas
por mais investimentos publicos e, especialmente, a manutencdao de um programa robusto de
transferéncia de renda aos fragilizados pela pandemia.

Com a trajetédria incerta de arrecadacdo evidenciada pelos desafios em retomar de forma
vigorosa a atividade econ6mica, o PLOA reforcou a meta fiscal flexivel ja prevista pelo PLDO,
com o objetivo de evitar contingenciamentos no caso de frustracdo de receitas. Dessa forma, a
principal restrigdo fiscal ao orgamento de 2021 ficou a cargo do teto de gastos. A previsao de
seu cumprimento na peca orcamentdria, somada a decisdo de discutir apenas posteriormente
a criagdo do programa Renda Brasil, fizeram com que a expectativa de maiores esclarecimentos
em torno da proposta no texto da lei orgamentaria fosse consideravelmente frustrada.
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As incertezas e os riscos econOmicos que nos aguardam em 2021 parecem s aumentar com o
frequente desencontro de discursos entre governo e equipe econdémica. As declaragdes do
presidente da Republica, apds o envio do PLOA, de que a criacdo do Renda Brasil estaria
descartada, enterram os planos de um novo programa de transferéncia de renda em 2021 e,
consequentemente, pdem em duvida a futura capacidade de sustentagao da demanda e da
atividade econGmica na auséncia desse importante socorro financeiro.

Enquanto isso, no orgamento, velhas incertezas para o préximo ano foram apenas renovadas.
E o caso do baixo nivel de despesas discriciondrias, que ameaga o custeio basico da maquina
publica e o investimento publico. O orcamento prevé um volume de despesas discriciondrias de
RS 96 bi. O valor é 16,5% inferior ao previsto para 2020* na rubrica, e ressuscita o debate sobre
o possivel shutdown da maquina publica, com a impossibilidade de execugao de servigos basicos
devido a auséncia de recursos, além de investimento publico liquido muito baixo.

Para que o orcamento seja exequivel, sera necessario enorme esforco de definicdo de
prioridades tanto no custeio, buscando-se o corte de gastos ndo essenciais, quanto no
investimento, priorizando mais do que nunca projetos de maior retorno, como os ligados ao
setor de saneamento. A pressao sobre as despesas discricionarias podera ser ainda maior caso
gastos ndo previstos no orgamento se confirmem para 2021. Nao esta prevista, por exemplo, a
possibilidade de o veto a desoneracao da folha ser derrubado, o que geraria despesa adicional
no préximo ano e reduziria ainda mais o espaco do teto de gastos.

Cabe destacar que a recente manifestacdo politica do governo de nao criar o Renda Brasil deixa
a deriva demandas altamente provaveis por mais gastos, dada a continuidade da pandemia no
Brasil e de seus efeitos apds 31 de dezembro deste ano. Ressalta-se também que a posterior
revisdo do INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor) de 2020, 15 dias apds o envio do
PLOA, ampliou a pressao fiscal sobre os cofres da Unido em 2021. A nova estimativa para o
INPC, passando de 2,09% para 2,35%, tem impacto direto sobre a despesa primaria, ja que o
indice serve como fator de reajuste do salario minimo, ao qual estdo indexados beneficios
previdencidrios e assistenciais.

A criacdo do teto de gastos ndo tinha como objetivo impedir o socorro a populacdo em
contextos de calamidade. A intencdo era, ainda que caibam criticas ao seu desenho, promover
mudangas urgentes na trajetdria das despesas primarias em prol da maior sustentabilidade
fiscal, em especial, através de reformas estruturais. No curto prazo, no entanto, a crise sanitaria
e econdmica que marcou 2020 instaurou necessidades que estavam fora do radar de qualquer
governo. No caso do Brasil, foi possivel recorrer a abertura de créditos extraordindrios para
custear medidas de enfrentamento da pandemia, solugdo que permitiu que o teto nao fosse
abandonado.

4 Em comparagao com o valor de despesas discricionarias previsto para 2020 na terceira reprogramagao or¢amentaria bimestral.

18
Boletim Macro



" FGV IBRE

Setembro de 2020

O nivel de urgéncia vivido em 2020 permitiu também um aumento robusto da divida publica
sem prejuizo de iguais propor¢des ao seu custo de financiamento. Com a Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) aumentando 11 p.p. do PIB nos ultimos 7 meses, além da incerta
recuperagao da atividade econdmica em 2021 e da auséncia de perspectiva de superavit
primario no médio prazo, é dificil imaginar um cendrio para o ano que vem em que o
descumprimento do teto de gastos ndo implique graves prejuizos a capacidade de
financiamento publico.

Arealidade deixada pela crise soma-se a importancia assumida pelo teto de gastos como ancora
fiscal no pais para formar um quadro politico e fiscal complexo. Antecipa-se que ndo tardara
para que uma revisdo dessa regra fiscal aconteca. O desenho de tais altera¢des sera decisivo
para que ndo sinalize o desembarque do tdo valioso compromisso com a solvéncia do pais. Caso
contrdrio, sem ancoras, nos restara o arduo exercicio de tentar evitar que o Brasil afunde num
redemoinho de riscos do qual sera dificil escapar.

Juliana Damasceno e Matheus Rosa Ribeiro

7. Setor Externo

Desaceleram as exportagoes e as importagdes continuam em queda

O saldo da balanga comercial de agosto foi
de USS 6,6 bilhdes, elevando o SuPeréVit Grafico 11: Variacdo (%) no Volume das Exportacdes
acumulado no ano para USS 36,3 bilhdes. O Totais, Commodities e Nio Commodities
resultado, como tem ocorrido ao longo de (més contra més do ano anterior)

2020, é explicado pela acentuada queda nas

importagGes (28,5% entre os meses de

agosto de 2019 e 2020) e ndo por uma 40

30

melhora nas exportacdes, que recuaram 20
10
9'8%' 0 I,I A I, IJ| - I,| l I, I I, I u
) P LTI R A
Em agosto, as operacdes com plataformas 20
de petrdleo ndo influenciaram os -30
resultados, mas, na analise do acumulado Y eossresscssasggs 28888
do ano, é importante separa-las. No caso E2F5F5323388 5355853 ¢
das importagaes’ a Varia(;ﬁo no acumulado W Total Commodities M Ndo Commodities
até agosto em relagdo a igual periodo de Fonte: ICOMEX (IBRE/FGV). Elaboracio: IBRE,/FGV.

2019 registrou uma queda de 6,6% (com
plataforma) e de 9,4% (sem plataforma).
Para as exportagdes a variagdo foi positiva,
sendo de 1,5% (com plataforma) e de 2,4%
(sem plataforma).

O ritmo de crescimento no volume exportado desacelerou (2,2%) na comparacado interanual de
agosto em relacdo aos resultados de junho e julho, quando os percentuais na variacdo ficaram
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ao redor de 11% (Grafico 11)
Contribuiu para esse resultado a
gueda das exportacdes de nao
commodities (-13,9%) e a menor
variagdo nas vendas de commodities
(14,3%), apods atingirem variacdes
recordes nos meses de junho (30,2%)
e julho (29,7%). Ressalta-se que a
participacdo das commodities foi de
68% no valor das exportacdes
acumuladas no ano até agosto de
2020.

As exportagdes de ndao commodities
tém registrado variagdes negativas
interanuais desde outubro de 2019,
como mostra o Grafico 1. No caso das
commodities, as variacdes sao
positivas, desde marco de 2020 e, na
série toda, apenas ocorreram sete
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Grafico 12: Variagao (%) no Volume e nos Precos de
Exportacio do Setor Agropecuario
(més contra més do ano anterior)
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Fonte: ICOMEX (IBRE/FGV). Elaboracio: IBRE/FGV.

episddios de variacdes negativas. No

caso das ndo commodities, foram 17
episddios. Observa-se que a principal
contribuicdo para o aumento das
exportagdes de commodities tem sido
as vendas externas do setor
agropecuario (Grafico 12), puxadas pelo
aumento do volume, pois os pregos dos
produtos agropecudrios tém recuado
na comparacao interanual mensal. A
desaceleracao no ritmo de variagdo das
exportagGes do setor em agosto, que
influenciou o resultado de menor
variacdo das exportacdes totais, era
esperado. No segundo semestre, os
embarques de soja, o principal produto
de exportacdo do setor, diminui e a
China comegou a reduzir as suas

Grafico 13: Variagao (%) no Volume Importado pelo Setor de
Agropecuaria (més contra més do ano anterior)
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Fonte: ICOMEX (IBRE/FGV). Elaboracio: IBRE/FGV.

compras apods garantir os estoques desejados.

O recuo nas importacdes entre agosto de 2020 e 2019 foi de 21,7%, menor do que o da
comparagdo interanual de julho (queda de 28%). O comportamento do volume importado é
distinto entre os setores. Na agropecudria, as importacdes aumentaram 1,3% entre os meses
de agosto de 2019 e 2020 e, na comparacao do acumulado do ano, houve um recuo de 0,3%.
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Na industria de transformacdo, a queda
foi de 22% na comparacdo mensal e de Grafico 14: Variacao (%) no Volume Importado pela

Industria de Transformacao
0,
6,2% no acumulado do ano. (més contra més do ano anterior)

Na agropecuaria, foram observados
aumentos nas importacdes de bens de

capital em quase todos os meses de 2019 3

e, em 2020, predominou o registro de 3

quedas. O setor, portanto, estava ?§ 1L . I | I | I . I Ll
preparado para atender ao aumento da 10 | I I I |
demanda proveniente da China este ano. 30

As variacbes das compras de bens -50 N
intermediarios refletem os niveis de E3EEF539833353E58532¢
atividade e, em agosto, desaceleraram. B Bens de capital indUstria ™ Bens Intermedidrios industria

Na indUstria de transformagéo, 0 ano de Fonte: ICOMEX (IBRE/FGV). Elaboracéo: IBRE/FGV.

2019 foi marcado pelo aumento nas
compras de bens de capital (exclusive as
plataformas de petréleo), que se
manteve até fevereiro de 2020. Com Grafico 15: Variagédo (%) Mensal da Taxa de Cambio
comportamento similar ao da Efetiva Real (més contra més do ano anterior)
agropecuaria, as expectativas positivas

para o crescimento econémico de 2020,

junto com um cambio relativamente 15

estdvel e pouco desvalorizado em 2019, 10

ajudam a explicar esse resultado (Grafico 5

15). A partir de abril, caem as importacGes 0 4 - 1.1 I o I | I 1 |
de bens de capital e de bens i

]
(%,
I

intermediarios. Nesse caso, o efeito do
nivel de atividade se sobressai ao da -10

T2 22 ]RQIRKRR

desvalorizagao cambial. N e R E R e
< S 3 Q 3 e85 8 3.
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O comportamento das importacdes ndo
acompanha até o momento os resultados
divulgados sobre uma melhora no nivel de
atividade do Brasil em julho de 2020. A
desvalorizacdo cambial e o aumento dos custos de frete no mercado internacional contribuem
para a queda nas importacdes. Se essa desvalorizacdo persistir, e com o inicio de uma
recuperacao econdmica, mesmo que ténue, a pergunta é se haverd uma rodada de substituicao
de importagdes. Ainda é cedo para responder.

Fontes: Bloomberg; BCB. Elaboracio: IBRE/FGV.

A analise de agosto da balanca indica novamente o que temos chamado atenc¢do ao longo dos
ultimos Boletins: é preciso assegurar que o pais continue alinhado com as demandas do
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mercado internacional na agenda do desenvolvimento sustentavel, para que ndo se percam os
ganhos até o momento obtido nas exportacdes de commodities.

Lia Baker Valls Pereira
8. Panorama Internacional
A nova politica do Fed

De tempos em tempos, o Fed redefine seus objetivos de longo prazo e atualiza sua estratégia
de politica monetdria. Fez isso novamente agora, aproveitando a ocasido do tradicional
encontro de Jackson Hole. A atualizagao anterior ocorrera em 2012.

Duas foram as motivacdes fundamentais para estabelecer novos objetivos e definir uma nova
estratégia. Primeiro, as dificuldades para cumprir a meta de inflacdo de 2,0% ao ano,
introduzida oito anos antes. Segundo, a tendéncia declinante da taxa de juros de equilibrio.
Essas sao duas caracteristicas importantes do novo ambiente macroeconémico prevalecente
ndo apenas nos Estados Unidos, mas também em outros paises avangados, e que compdem um
cenario compativel com a tese da estagnacao secular.

Inflagdo baixa e por varios anos inferior a meta é algo que afeta fundamentalmente a formacao
de expectativas inflacionarias. Para os agentes econdmicos, fica dificil acreditar na convergéncia
da inflagdo a meta quando os numeros observados nao dao respaldo a essa possibilidade. Em
anos recentes, isso se tornou particularmente relevante devido a notéria perda de inclinacdo
da Curva de Phillips, caracterizando uma situacao em que desemprego baixo ndo pressiona a
inflagdo para cima, como em outros tempos. Nesse caso, a inflagdo corrente passa a ser
fundamentalmente determinada pelas expectativas, formando-se, assim, uma espécie de
circulo vicioso. Em outras palavras, a inflagao tende a se “perpetuar” em patamar baixo. Com
isso, os juros também ficam muito baixos, algo bem pouco confortavel.

Os estudos do Fed ja estavam bem adiantados, com vistas a tentar encontrar uma solugdo para
essa questao, quando sobreveio a pandemia. A nosso ver, esta, por sua vez, tende a acentuar
as forcas que ja atuavam sobre a economia, concorrendo ainda mais para o enfraquecimento
da demanda. Anunciar uma nova estratégia tornou-se entao premente.

Objetivando de algum modo promover a elevacdo das expectativas de inflacdo, o que levaria a
redugao adicional dos juros reais da economia, o Fed forneceu duas sinalizagdes. Primeiro, os
2,0% de meta de inflagdo passam a ser vistos como uma média, a ser cumprida num periodo
indefinido, ficando claro que o Fed tolerard inflagdo moderadamente acima da meta, por algum
tempo. Segundo, a politica monetaria serd acomodaticia quando o emprego estiver aqguém do
considerado “mdaximo”, mas ndo serd necessariamente apertada na hipdtese de o emprego
superar o “maximo”.

A mensagem contida nessas duas sinalizacdes é simples: o Fed mantera os juros bdsicos da
economia bem pertos de zero, por um longo tempo. Para muitos analistas, o Fed precisaria
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reforcar os sinais emitidos em agosto, mostrando-se mais especifico no tocante a suas
intengdes de politica. Tal reforgo veio agora, no encontro do Fomc de setembro.

Além do que ja havia sinalizado, diante de situacdes de inflacdo persistentemente abaixo da
meta, o Fed buscara inflacdo moderadamente acima de 2,0%, por um tempo, de maneira a que
a média figue em 2,0% e as expectativas ancoradas nesse nivel, comprometendo-se a manter a
politica acomodaticia até que se obtenham esses resultados. Adicionou o compromisso de
manter a taxa bdsica de juros na faixa de zero a % por cento até as condi¢des do mercado de
trabalho se mostrarem compativeis com o nivel de emprego considerado maximo e a inflacao
chegar a 2,0%, com tendéncia de exceder esse nivel moderadamente.

Indiscutivelmente, optou-se agora por algo mais especifico, como muitos esperavam. Resta
saber se tais sinalizacBes de fato concorrerdo para que os objetivos sejam cumpridos.

José Julio Senna

9. Em Foco IBRE: Decomposi¢ao mostra que impacto da pandemia influenciou a
renda média positivamente

Em meio a crises econdmicas, com altas
da taxa de desemprego, aumento do
nimero de trabalhadores procurando

Grafico 16: Volume de Ocupacdes no Brasil
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No entanto, em relacdo a renda média, o
comportamento apresentado pela PNAD Fonte: PNAD Continua. Elaboragio: IBRE/FGV.
Continua tem se mostrado menos em

linha com experiéncias anteriores.

Adicionalmente, o IBGE orientou seus

entrevistadores a realizar o questionamento do rendimento habitual em relacdo ao periodo
anterior a pandemia. Assim, comportamentos observados da renda do trabalho habitual e
efetiva seguiram tendéncias mostradas no Grafico 17.

Como se vé, houve, a partir de abril de 2020, grande divergéncia entre a renda habitual e
efetiva, com rapida elevagdo da primeira e tendéncia de queda da ultima. O aumento do
rendimento habitual é particularmente surpreendente, tendo em vista que, em nenhum
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momento da série histérica, tinham
sido registrados aumentos superiores
a 5%, e em junho ja tinha se atingido
7% de alta.

Grafico 17: Variacdo Interanual Real da Renda Média do
Trabalho Habitual e Efetiva

Fendmeno semelhante pode também
se observar na PNAD Covid-19. Sendo
mais  atualizada, ja mostrando
inclusive altas recentes da renda
efetiva, a pesquisa mostra ainda niveis
da renda do trabalho habitual
significativamente superiores aos da
efetiva até julho.

——Habitual ———Efetiva

* A alta da renda do trabalho efetiva entre o Gltimo trimestre
A PNAD Continua ndo divulga as horas de 2015 e o primeiro de 2016 se deve a uma mudanca da

. metodologia de captacdo do IBGE (que passou a incorporar
trabalhadas em seus dados mensais, perguntas de apoio), que fez com que os entrevistados

de modo que o comportamento das incluissem pela primeira vez em suas respostas outros
variaveis de rendimento do trabalho rendimentos efetivos do trabalho. Fonte: PNAD Continua.
Elaboragao: IBRE/FGV.

pode estar sendo afetado pela

reducdo da jornada de trabalho. O
Grafico 18 mostra, por trimestre, o
rendimento por hora trabalhada,
tanto habitual quanto efetivamente.

Grafico 18: Renda do Trabalho por Hora Trabalhada

Como se vé, quando se divide pelo 21
numero de horas trabalhadas, tanto a
renda do trabalho habitual quanto a
efetiva registram significativo 17
aumento no periodo da pandemia — 16
inclusive com comportamento mais

acelerado no caso da segunda. No s 9IS onNEs oIS o g
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entanto, nota-se ainda uma segunda
distorcdo devido a pandemia:
enquanto no rendimento e horas de Fonte
trabalho habituais ndo se registram
valores zero, o mesmo nao é verdade
no caso da efetiva, que registrou uma
grande elevacdo do numero de trabalhadores com nenhuma renda do trabalho e, ainda mais,
com nenhuma hora trabalhada.

: Microdados da PNAD Continua.
Elaboragao: IBRE/FGV.
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Ha varias possiveis razdes pelas quais
teria havido um significativo aumento
do contingente de trabalhadores que
ndo trabalhou, mas recebeu alguma
renda do trabalho (5% no segundo
trimestre de 2020, frente a 0,9% um
ano antes). Uma das principais razoes
possiveis é o Programa Emergencial de
Manutencdo do Emprego e da Renda
(BEm), que permitiu, além da reducdo
da jornada de trabalho, a prdpria
suspensdo do contrato (ou seja, ndo
realizagdo de nenhum trabalho no
periodo), com compensacdo do saldrio
paga pelo governo federal (considerada
renda do trabalho).

De fato, como mostra o Grafico 20, ao
limitar o universo de trabalhadores
para aqueles com carteira assinada no
setor privado, o percentual dos que
estavam sem trabalhar qualquer hora,
mas recebendo rendimentos, passou de
2,43% no segundo trimestre de 2019
para 13,8% no ano seguinte. Além disso,
verifica-se também que os servidores
representaram grande parcela dentre
aqueles que nao trabalharam qualquer
hora, mas receberam renda do trabalho
(nesse caso, salarios se manteriam
mesmo sem realizacdo da atividade,
como no caso da maior parte dos
professores da rede publica), pulando
de 3,45% para 20,4% entre 2019 e 2020,
no  segundo
trabalhadores

informais nessa
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Grafico 19: Proporcio de Trabalhadores com
Efetivamente Zero Rendimento e Zero Horas no
Segundo Trimestre de 2019 e 2020
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Fonte: Microdados da PNAD Continua.

trimestre. Ja os

Grafico 20: Percentual de Trabalhadores com Zero
Hora Ffetivamente Trabalhada e Rendimentos Efetivos
do Trabalho Nao Nulos
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Fonte: Microdados da PNAD Continua.
Elaboracio: IBRE/FGV.

condicdo se limitaram a apenas 1,9% nesse periodo, frente 0,3% no ano anterior.
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Hipéteses do aumento do rendimento médio

Como exposto acima, durante a pandemia, apesar da crise no mercado de trabalho, houve
tendéncia de elevado aumento da renda média do trabalho, tanto habitual quanto efetiva (esta
ultima em relagdo as horas trabalhadas). Ainda que tal comportamento seja contraintuitivo, ha
diversas hipdteses que podem explica-lo. Por exemplo, sabe-se que uma das particularidades
dessa crise econdmica é seu maior impacto sobre o setor informal. Tendo em vista que, em tal
segmento, os rendimentos do trabalho sdo inferiores aos do setor formal, a maior reducdo
desses na populacdo ocupada poderia levar a uma elevacdo da média. Esse fenbmeno costuma
ser chamado de “efeito composicao”.

A recente “formalizacdo” (tendo em vista que ha mais perdas de postos de trabalho informais
do que formais) devido a pandemia, por outro lado, pode ndo ser o Unico efeito que explica o
aumento da renda média, tal como discutido em Duque (2020a). H4, desse modo, ainda duas
alternativas plausiveis a serem objetos para investigacdo: (i) o efeito composicdo dentro dos
setores e; (ii) um possivel viés de captacdo devido a mudanca da forma como era feita a
entrevista, de forma presencial para telefone.

A hipdtese (i) é uma extensdo da primeira: ela pressupde que ha um “efeito composicdo”
também dentro dos tipos de ocupacdes, nos quais os trabalhadores de menor rendimento
estao sendo expulsos do mercado de trabalho, elevando assim a média da renda. J& a hipétese
(ii) € mais problematica: ela pressupGe que, tendo o IBGE alterado sua forma de realizar
entrevista, de presencial para por telefone, acabaria incorrendo em um viés de captagao,
devido a pessoas respondendo que possuem rendimentos mais altos do que os que declarariam
em uma entrevista pessoal (também pode haver um problema de amostragem, com o IBGE ndo
conseguindo chegar a domicilios mais pobres por telefone).

Para avaliar qual das duas hipéteses poderia explicar o aumento do rendimento habitual do
trabalho, Duque (2020a) estressou a hipdtese do efeito composicdo, em uma simulagdo,
usando os microdados do primeiro trimestre, na qual todos os trabalhadores de menor
rendimento seriam expulsos do mercado de trabalho na magnitude da queda da populagao
ocupada (PO). As simulagbes indicaram que um efeito composicdo de maior poténcia geraria
uma renda média acima do nivel observado, mesmo computando um cendrio de efeito nivel
negativo de até 3%. Esse resultado indica, portanto, que um forte efeito composicdo pode de
fato ter papel predominante no aumento da renda habitual.

Oaxaca-Blinder

A decomposi¢do de Oaxaca-Blinder (1973) é comumente utilizada com objetivo de estudar os
fatores responsaveis pelas diferengas de “outcomes” entre grupos. Em geral, se usa essa técnica
para decompor a desigualdade (do logaritmo) dos saldrios com base em modelos de regressao
linear, de forma a gerar um contrafactual, dividindo o diferencial dos salarios entre dois grupos.
Ao primeiro, é atribuida a parcela da diferenca de saldrios explicada por diferentes
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caracteristicas produtivas, como a educacdo ou os anos de experiéncia, enquanto, ao segundo,
se atribui a parcela de tal desigualdade que ndo pode ser explicada por tais diferencas nos
determinantes salariais.

O modelo estimado serd posteriormente utilizado para distinguir entre a importancia de
alteracgdes nos determinantes e um componente nao explicado, derivado de como o mercado
valoriza diferentemente tais determinantes — normalmente atribuido a discriminacdo. Neste
caso, porém, essa decomposi¢ao sera utilizada a fim de determinar quanto a diferenga entre os
salarios dos trabalhados entre 2019, ano antecedente ao da pandemia, e 2020 (ambos no
segundo trimestre) é determinada pelas caracteristicas desses trabalhadores, e quanto de tal
diferenca se da por um fator nao explicado, que pode ser atribuido ao viés de captacao.

O resultado da decomposicdo de Oaxaca-Blinder depende, em grande parte, da especificacdo
do modelo atribuido aos saldrios. Usando a PNAD Continua, serdo incluidas as seguintes
varidveis para explicar a renda:

In(Renda); = B, + p;Homem,; + B,Branco; + fsFormal; + B,Urbano; + BsCapital;
+ ﬁﬁRMl' + Z ﬁkEduCk’l’ + Z ﬁ] Idadej'i + Z ﬁtExp“- + Z ﬁf Atl.vf'i
k j t f

+ z Py Tipo,; + z pr UF,; + BpHoras; + ¢;
u T

Em que Homem; é uma varidvel dummy para se o trabalhador i € homem, Branco; é uma
dummy para se este é branco, Urbano; é uma dummy para se este vive em uma zona urbana,
Capital; é uma dummy para se sua cidade é uma capital, RM; é uma dummy para se é uma
Regido Metropolitana (excluindo a capital). J& Educ; sdo dummies de niveis k de educagdo
(Fundamental |, II, Ensino Médio e Ensino Superior), Idade;; sdo faixas j de idade (25-39, 40-
59, 60+), Exp, ; sdo faixas de tempo t na mesma ocupagdo (2 meses a um ano, um a dois anos,
mais de dois anos), Ativy; sdo dummies de atividade econdémica, Tipo, ; sdio dummies de tipo
de ocupacgdo, UF, ; sdo dummies do Estado no qual mora o trabalhador e Horas; sdo as horas
trabalhadas. Os coeficientes B revelam as associa¢des de tais caracteristicas a renda.

Considerando que a renda esta em logaritmo, a diferenca R entre os dois grupos representara
a variagdo percentual dos rendimentos do trabalho no periodo. Usando a metodologia de
Oaxaca-Blinder, esta é decomposta em dois componentes:

R=Q+U
Em que o primeiro componente,

Q= {E(Xzozo - X2019)}’:3’k
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é a parte do diferencial de resultado que é explicada por diferencas nas caracteristicas
associadas a renda (o “efeito de quantidade”), enquanto o segundo componente,

U= E(XZOZO),(ﬁZOZO - IB*) + E(X2019)’(ﬁ* - ﬁ2019)

€ a parte nao explicada.

Resultados

Os resultados serdo apresentados para ‘renda do trabalho habitual’, ‘renda do trabalho
efetivo’ e ‘renda do trabalho habitual por hora trabalhada’®. A Tabela 3 apresenta o resultado
das regressdoes com toda amostra, incluindo os dois anos.

Tabela 3: Resultado das Regressdes Lineares para Preditores do logaritmo da Renda*

VARIAVEL HABITUAL EFETIVA HABITUAL
POR

HORA
HOMEM 0.249*** 0.297***  0.202***
BRANCO 0.105*** 0.082***  0.103***
FORMAL 0.331*** 0.652***  0.231***
URBANO 0.127*** 0.188***  0.113***
CAPITAL 0.181*** 0.148***  0.171***
RM 0.06*** 0.077***  0.053***
EDUCAGAO | Fundamental | 0.195*** 0.21*** 0.176***
Fundamental Il 0.3*** 0.32*** 0.284***
Ensino Médio 0.404*** 0.405***  0.384***
Ensino Superior 0.821*** 0.808***  0.798***
IDADE 25-39 0.217*** 0.214***  0.188***
40-59 0.353*** 0.315***  0.326***
60+ 0.361*** 0.162***  0.389***
EXPERIENCIA | 2 meses-1 ano 0.162*** 2.392***  0.123***
1a2anos 0.199*** 2.458***  0.149***
2 anos+ 0.336*** 2.583***  0.275***

5 Nesse caso, para rendimentos e horas trabalhadas nulas, sera adicionado artificialmente um real.
5 Os resultados para renda do trabalho efetivo por hora trabalhada nio serdo apresentados devido a distorgio causada pela
grande alta do nimero de trabalhadores com zero hora trabalhadas, mas recebendo renda do trabalho.
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ATIVIDADE Industria -0.027*** 0.013*** 0.005***
Construgao 0.081*** 0.116*** 0.083***
Comércio -0.051** -0.032*** -0.038***
Transporte 0.07*** 0.048*** 0.084***
Aloj. e Aliment. -0.081*** -0.168*** -0.067***
Inform. e Comum.  -0.008*** 0 0.03***
Adm. Publica 0.185*** 0.356*** 0.248***
Educacéo e -0.038*** 0.147*** 0.016***
Saude
Outros servigos -0.031*** -0.164** 0.034**
Servicos Dom. 0.031*** 0.099*** 0.102***
Mal definidas -0.093*** -0.033*** -0.032***

TIPO Diretores e 0.775** 1.098*** 0.781***
gerentes
Ciéncias e 0.666*** 0.995*** 0.71***
Intelectuais
Técnicos de Nivel  0.391*** 0.696*** 0.414***
Médio
Apoio 0.151*** 0.593*** 0.17***
Administrativo
Trab. de Servicos  0.155*** 0.496*** 0.168***
Operarios 0.161** 0.487** 0.183***
Qualificados
Operadores de 0.188*** 0.577** 0.183***
Maquinario
Ocupacgdes 0.036*** 0.437** 0.068***
Elementares
Profissionais de 0.629*** 0.882*** 0.629***
seguranga
Mal definidas 0.38*** 0.687*** 0.38***
HORAS TRABALHADAS 0.602*** 0.423***
* Omitidas as variaveis de Estado. Fonte: PNAD Continua. Elaboragio: IBRE/FGV.

Ja a Tabela 4 mostra os resultados da decomposicdo de Oaxaca-Blinder. Ao expor a parcela da
diferenca explicada pelas varidveis preditivas da renda, separa-se o componente explicado
pelas horas trabalhadas do componente explicado pelas demais variaveis.
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Tabela 4: Decomposicido Oaxaca-Blinder do logaritmo da Renda

HABITUAL EFETIVA HABITUAL

POR HORA
TRABALHADA

RENDA MEDIA EM 2019 7.28 7.11 3.67
RENDA MEDIA EM 2020 7.37 6.86 3.74
DIFERENCA 0.087*** -0.257*** 0.072***
EXPLICADO 0.081*** -0.13*** 0.066™**
EXPLICADO POR HORAS TRAB. 0.009*** -0.249***

EXPLICADO PELAS DEMAIS 0.072** 0.119**

NAO EXPLICADO 0.006* -0.127*** 0.006

Fonte: PNAD Continua. Elaboracio: IBRE/FGV.

Como se vé, no caso da renda habitual, dos 8,7% de diferenca entre as médias de 2020 e 2019,
uma parcela de 8,1% (ou 93%) é atribuida a diferenca da composicdo de caracteristicas dos
trabalhadores, enquanto o componente nao explicado corresponde a uma diferenca de apenas
0,6%, estatisticamente significante apenas a 10%. Ja para renda habitual por hora trabalhada,
cuja diferenca entre os dois trimestres é de 7,2%, os diferentes atributos dos trabalhadores
respondem por uma diferenca de 6,6% (92,2%), enquanto o que ndo é explicado por tais
diferencas gera uma variacao de apenas 0,6%, mas nao estatisticamente significante.

No caso da renda efetiva, com uma diferenca do logaritmo da renda de 25,7%, o componente
explicado e o ndo explicado respondem, cada um, por metade dessa subtracdo. No entanto, do
primeiro grupo, a diferenga das horas trabalhadas (que caiu fortemente) responde por uma
gueda 25%, quase a totalidade da variacdo negativa total, enquanto as diferencas do restante
dos atributos dos trabalhadores fariam com que o rendimento crescesse quase 12%.

A decomposicao de Oaxaca-Blinder, dessa forma, mostra que, efetivamente, em média os
trabalhadores que perderam suas ocupag¢des na pandemia tinham caracteristicas menos
produtivas do que aqueles que as mantiveram. Assim, o grupo ocupado no segundo trimestre
deste ano tinha uma composicdo que levou a uma renda média maior do que aquela registrada
no ano anterior.

Essa é uma das razdes, portanto, pelas quais se registrou uma grande elevacao da desigualdade
da renda efetiva do trabalho domiciliar per capita, tal como documentado por Duque (2020b).
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O Indice de Gini, que mede a
desigualdade de tal varidvel, cresceu Grafico 21: Indice de Gini da Renda do Trabalho Efetivo
no periodo de 0,64 em 2019 para 0,68 Domiciliar per Capita

em 2020 (ambos no segundo
trimestre), o maior aumento ja
registrado na série historica. 068

Esta secdo, em resumo, reporta os

efeitos heterogéneos da pandemia 085

sobre o mercado de trabalho. Seus 064

impactos foram de tal modo mais 063

intensos sobre trabalhadores de menor o6z

produtividade que a média da renda ol 3333582393322 3:58
teve tendéncia de elevagcdo. A SASSASASINNAANSNANS
decomposigﬁo Oaxaca-Blinder mostrou Fonte: PNAD Continua. Elaboracdo: IBRE/FGV.

gue a renda habitual, cujo periodo de
referéncia esta fixado anteriormente a
pandemia, de fato elevou-se na média
devido quase exclusivamente as caracteristicas dos trabalhadores que se mantiveram
ocupados. Ja a renda efetiva, que caiu, teria se mantido igual caso as horas trabalhadas nao
tivessem caido, e ainda teria crescido 12% caso apenas a composicdo produtiva dos ocupados
tivesse mudado, como ocorreu.

Referéncias Bibliograficas

Duque, Daniel. “O que esta acontecendo com a renda média na pandemia?”. Blog do lbre,
jul/2020. Disponivel em https://blogdoibre.fgv.br/posts/o-que-esta-acontecendo-com-renda-
media-na-pandemia

Duque, Daniel. “Distribuicdo de renda do trabalho tem piora recorde no segundo trimestre”.
Blog do lbre, set/2020. Disponivel em https://blogdoibre.fgv.br/posts/distribuicao-de-renda-
do-trabalho-tem-piora-recorde-no-segundo-trimestre

Daniel Duque

Revisao Editorial do Boletim Macro IBRE: Fernando Dantas

31

Boletim Macro




" FGV IBRE

Setembro 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 Pesso6a 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 identificagdo
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 21 de setembro 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. Ndo pode ser reproduzido, distribuido ou publicado por qualquer pessoa, para quaisquer fins.

32

Boletim Macro




