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A pandemia da Covid-19 representou um choque profundo sobre a economia
mundial, cujo alcance e consequéncias ainda sao dificeis de vislumbrar. As
medidas de isolamento social impactaram fortemente a oferta e a demanda por
bens e servigos, desorganizando as relagoes de trabalho, produtivas, de comércio
e de crédito. Os mercados financeiros reagiram derrubando as bolsas de valores,
valorizando o délar e desvalorizando as commodities — especialmente o petrdleo —
diante da expectativa de forte retracao da atividade economica.

Os primeiros dados do periodo pés-Covid-19 ja mostram que o impacto foi grande:
os indices de gerentes de compras (PMIs na sigla em inglés) desabaram, afetando
principalmente os servigos. A unica exce¢ao foi a China, onde o ciclo da pandemia
ja se encontra mais avan¢ado e o indice se recuperou em margo. Nos Estados
Unidos, cafram fortemente producao industrial, vendas no varejo e indicadores
da construgao civil residencial. No mercado de trabalho, a perspectiva é de forte
aumento do desemprego. As proje¢oes do Fundo Monetario Internacional (FMI)
sao de que o produto interno bruto (PIB) mundial tera uma queda de 3,0% em
2020 — a maior retragao desde a grande depressao dos anos 1930 —, mas que deve
se recuperar e crescer 5,8% em 2021.

Para enfrentar esse choque, as politicas econoémicas vém sendo intensamente
mobilizadas ao redor do mundo. A politica monetaria voltou a posi¢ao “tudo que
for necessario” utilizada antes, no periodo posterior a crise financeira internacional
de 2008, incluindo volta dos juros para préximo de zero e expansoes quantitativas
envolvendo também titulos privados. A politica fiscal, por seu turno, tem sido
direcionada para aliviar a subita perda de renda pelas familias, bem como para
garantir empréstimos as empresas de modo a permitir a garantia do emprego e a
preservac¢ao de seu capital organizacional.

1 Introducao

Em 11 de marco, a Organizagao Mundial da Saude (OMS) declarou a Covid-19
como pandemia mundial. A disseminagio da doenga provocada pelo novo
coronavirus a partir da China, no entanto, ja avancava a passos largos desde janeiro,
como revelado por recentes pesquisas feitas nos Estados Unidos. As reagoes de
politicas publicas, no sentido de retardar o processo de propaga¢io e permitir
que os sistemas de saude se preparassem para o crescimento abrupto dos casos
de internagao e para a necessidade de utilizacao de unidades de terapia intensiva,
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foram relativamente lentas, possivelmente por desinformagiao quanto a natureza
da doenca e a sua grande velocidade de contagio. O quadro hoje no mundo ja é
de mais de trés milhoes de pessoas infectadas e de mais de 200 mil mortes. Os
graficos 1 e 2 retratam a evolu¢do do nimero de casos e de mortes para alguns
paises até 26 de abril. Destaca-se o elevado numero de casos e mortes nos Estados
Unidos, que ja respondem por um terco do total de casos e um quarto das mortes

em todo mundo.

GRAFICO 1
Covid-19: evolugio do numero de casos em paises selecionados
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Fonte: The Humanitarian Data Exchange (HDX). Disponivel em: <https://data.humdata.org/dataset/novel-coronavirus-2019-ncov-cases>.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconomicas (Dimac) do Ipea.
Obs.: Escala logaritmica, a partir do 500° caso, até 27 de abril.
GRAFICO 2
Covid-19: evolugiao do nimero de mortes em paises selecionados
50.000 r 500.000
50.000
5.000
5.000
500
500
50 50
AN ANNNOAANNNAANNNOTNNRNDANNNOAANNNRDANINNDANINN O M
Co oo T ANNNNNNMNONNNSTILTIIINWNININNMOOOOONNNINNC 00 WG D
CooTTT LSS INCETIINCTAICTACCITANCTIONOCTIOOCOAOCOOCCTO0CT
*C "c *C *C "0 0 0 0 T T 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 000 000 0 0 0 000000000
Brasii ——Franga ——Itdlia ——Espanha e Reino Unido Estados Unidos ——Mundo - eixo dir

Fonte: HDX. Disponivel em: <https: ata.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: Escala logaritmica, a partir da 50* morte, até 27 de abril.

2 Mercados

Embora a declaracio da Covid-19 como uma pandemia sé tenha ocorrido em
margo, os mercados financeiros ja vinham refletindo desde dois meses antes a
perspectiva que se desenhava quanto aos efeitos da disseminacdo da doenca a
partir da China. As bolsas de valores registraram fortes quedas, proximas a 40%,
entre o pico recente de cada mercado, localizado entre a metade de janeiro e inicio
de fevereiro, e o minimo alcancado na terceira semana de marco. Em 17 de abril,
os indices haviam recuperado pouco menos de metade da perda, com destaque

para o S&P 500, com alta de 26,8% desde o minimo em 23 de margo.
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https://data.humdata.org/dataset/novel-coronavirus-2019-ncov-cases
https://data.humdata.org/dataset/novel-coronavirus-2019-ncov-cases

GRAFICO 3
Indices de pregos de agdes
(Em pontos, até 24/abr.)

4000

3800 s S

3600 1 s S RRCO ey X <y

3400 7 ettt e 4

3200

3000 P ",W\/

2800

2600

2400

2200

2000
Q0 0 O O 0 0 0 O 0 0 0 0 0 Q0 O O O 0 O O O 9O O O O
- - - i i - o f) f) f I — o o o o o [ o~ o o o o N [ o
O O O O O O O O O O O O ©O O O © © © © © © © © © o o
o o o N o o o o o o N o o o o o o o o o o o o o o o
=~ ~ S~ o~ =~ -~ =~ S~ S~ S~ S~ o~ =~ S~ S~ S~ S~ S~ =~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ ey
[o2) (o)) [o2) D o o o - - - o~ o~ o~ o~ o - b o o o o o o o < =3
O O 0 9 4 d 4 d 4 4 4 4 4 4 0O 0 O O O O O O O o o o
S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ =~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ =~ =~ ~ ~ S~ =~
g 9 0 @ ® N O m & 9 S & 08 O n F o 9 S @ @ 0 N v
o i ~ ~ o - o~ o i o~ o - - o~ o i ~ o - N o~ o i ~ o -

——China Estados Unidos ——Europa «se--. Japdo

23/04/2020 -

25000
24000
23000
22000
21000
20000

r 19000

18000
17000
16000
15000

Japdo (Nikkei)

Fonte: Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Por outro lado, a busca por ativos GRAFICO 4
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Lonis Economic Data (FRED).

de uma recessao a frente‘ Nesses dOIS Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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Fonte: Bloonberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O wvalor do ddlar frente a uma cesta

ampla de moedas oscilou significativamente no periodo: queda de 5% entre 20 de
fevereiro e 9 de margo, valorizagao de 8,4% nos dez dias seguintes, e nova corre¢ao

para baixo, de 2,3% até 24 de abril.
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Os precos de commodities tém refletido as perspectivas negativas para a economia

mundial: em margo, as commodities agricolas cafram 5,8% em relagao a janeiro;
metais e minerais, 11,6%; e aquelas ligadas a energia, 43,6%. O indice de todas as
commodities do FMI caiu 21,5%. As commodities agricolas tiveram, portanto, uma
queda muito menor que a média, o que é especialmente positivo para o Brasil, que,
no momento, colhe uma safra de graos recorde.

O petroleo apresentou forte queda, de 67% entre o inicio de janeiro e o final de
marco (de US$ 69/barril para US$ 22,7/barril), recuperando-se para a faixa de
US$ 30/barril na segunda semana de abril.

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Pregos de commodities Prego do petréleo (Brent)
(2010=100) (Em US$/barril até 27/abr.)
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Fonte: Banco Mundial e FMI. Fonte: Bloomberg.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Um fator decisivo para esse comportamento foi a falta de acordo entre os paises
da Organizagiao dos Pafses Exportadores de Petréleo (OPEP) e a Russia para
reduzir a producio, o que levou a Arabia Saudita a anunciar que aumentaria sua
oferta levando a uma queda de 24% do preco em apenas um dia (9 de margo).
Eventualmente, um acordo em torno de uma reducio de 9,7 milhdes de barris/
dia foi alcangado, mas isso correspondeu a menos da metade da meta de redugao
da OPEP, de 20 milhoes de barris/dia, o que permitiria, esperava-se no final
de fevereiro, uma recomposicio mais forte dos precos dada a queda esperada
de 3,2 milhoes de barris/dia da demanda em relacio ao trimestre final de 2019.
'Aparentemente, a queda serd muito maior devido a pandemia global e consequente
queda da atividade economica.

3 Atividade econdmica

Os primeiros indicadores captando o impacto da pandemia da Covid-19 sobre a
atividade economica mundial mostram quedas acentuadas ja em marco. Os PMIs
compostos desabaram: 17,5% nos Estados Unidos, 42% na Area do Euro e 23%
no Japao. Na China, refletindo a gradual normalizacdo da atividade economica, ele
aumentou 69%, depois da queda de 47% em fevereiro.

1 Conforme OPEC Monthly Market Indicators — February 2020. Diante da forte queda recente dos precos do petroleo, fica evidente que a
reducio de demanda prevista encontrava-se fortemente subestimada.
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Na indutstria de transformagdo, as GRAFICOS
PMI composto
(Indice de difusdo: 50 = neutro)
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Fonte: Bloonberg.

Na Area do Euro, a prévia dos PMIs  Faboracio: Grupo de Conjuntur da Dimac/Ipca

de abril indica novas quedas, tanto na

industria, de 44,5 para 33,6 pontos, quanto, principalmente, nos servigos, de 26,4
para 11,7 pontos. Segundo a prévia, a queda do indice composto para a Area do
Euro como um todo foi de 54,5%.

GRAFICO 9 GRAFICO 10
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Fonte: Bloomberg. Fonte: Bloomberg.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimzc/lpez. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimﬂc/Ipea,
GRAFICO 11
Estados Unidos: produgio industrial
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Dados da atividade economica nos Estados Unidos em marc¢o ja mostraram o
impacto da pandemia e das medidas para promover o distanciamento social. A
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produgao industrial de marco caiu 5,4% em relagdao a fevereiro — a maior queda
mensal no periodo pos-guerra, superando inclusive aquela de setembro de 2008,
de 4,3%. O segmento mais afetado foi o de transformacao, no qual a queda foi de
0,3%. No setor de mineragao, fortemente influenciado pela exploracao de petrdleo,
a queda foi de 2%, mas os eventos recentes que levaram a forte queda do prego do
petroleo, especialmente o produzido nos Estados Unidos, permitem esperar uma
retragdo ainda maior da producio do setor nos préximos meses.

As vendas no varejo também sofreram  GRAFICO 12
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de saude publica: houve demissoes

liquidas de 758 mil pessoas no més, ante contratacoes liquidas de 243 mil pessoas
por més nos trés meses anteriores. A taxa de desemprego em marco aumentou
para 4,4%, 0,9 ponto percentual (p.p.) acima da registrada em fevereiro.

GRAFICO 13

Estados Unidos: criagdo de postos de trabalho e taxa de desemprego
(Em mil postos e %)
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Entretanto, o dado que vem chamando mais a aten¢dao sio os novos pedidos de
seguro-desemprego: ao longo de 2019 até a primeira semana de mar¢o, o nimero
de novos pedidos girou em torno de 217 mil por semana. Na segunda semana,
ele aumentou para 282 mil e entdo disparou para 3,3 milhoes e 6,9 milhGes nas
duas semanas seguintes, mantendo-se ainda em 6,6 milhdes na primeira semana
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de abril. Desde entao, houve recuo a cada semana, com a terceira semana do més

registrando 4,4 milhoes. O acumulado desde a terceira semana de margo é de 26,5
milhées de novos pedidos.

O setor da construcdo, principalmente devido a reducao dos juros mais longos,
ganhou impulso consideravel na segunda metade de 2019: no PIB, o investimento
residencial amargou seis trimestres consecutivos de variagoes negativas ao longo
de 2018 e primeiro semestre do ano passado. No terceiro e quarto trimestres de
2019, as variagdes ante o trimestre anterior foram, em termos dessazonalizados e
anualizados, 4,6% e 6,5%. Os indicadores mais recentes, contudo, mostram forte
reversao em margo: a taxa de crescimento ante igual més do ano anterior do inicio
da construcdo de novas casas caiu de 30% no primeiro bimestre para 1,4% em
mar¢o. Em numeros anualizados, passou-se de 1,6 milhdo no primeiro bimestre
para 1,2 milhdo em margo. As autorizagOes para novas construgoes tiveram queda
semelhante: de 1,5 milhao para 1,4 milhdo. As vendas de novas, que cresciam a taxa
média anual de 20% de agosto do ano passado a fevereiro deste ano, cairam 15%
em margo em relagao a fevereiro e 9,5% na comparagao com margo de 2019.

GRAFICO 14
Construgio residencial: vendas, autorizagdes e inicio da construgio de novas casas
(Em 1 mil unidades, dessazonalizado e anualizado)
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Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Diante de quedas tao acentuadas em mar¢o —mesmo que as medidas de quarentena
e/ou isolamento social s6 tenham comecado na segunda metade do més —o PIB do
primeiro trimestre do ano, segundo a primeira estimativa do Bureau of Economic
Analysis (BEA), caiu 4,8% na comparagao dessazonalizada e anualizada com o
trimestre anterior. O consumo caiu forte, 7,6%, com destaque para as redugoes
no consumo de bens duraveis (-16,1%) e de servigos (-10,2%). O investimento
nao-residencial caiu 8,6% enquanto, em sentido contrario, e conforme os dados
setoriais comentados anteriormente ja revelavam, o investimento residencial
acelerou bastante no primeiro trimestre, com crescimento de 21% - reflexo das
condig¢bes financeiras mais favoraveis desde a segunda metade do ano passado,
quando houve trés redugdes da Fed Funds. Olhando para as contribui¢bes para
o crescimento observado, as exportagoes liquidas tiveram impacto positivo (+1,3
p-p.), ja que a queda das exportacdes (-8,7%) foi menor que a das importagoes
(-15,3%). A variacao de estoques contribuiu negativamente, com -0,5 p.p., para a
variagao do PIB no periodo.
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TABELA 1
EUA: PIB - variagio trimestral, com ajuste sazonal e anualizada
(Em%o)
42 tri. 12 tri. 22 tri. 32 tri. 42 tri. 12 tri. 42 tri. 12 tri.
2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2020
PIB 3,5 2,5 3,5 2,9 1,1 3,1 2,0 2,1 2,1 4,8
Consumo das Familias 4,6 1,7 4,0 3,5 1,4 1,1 4,6 3,2 1,8 -7,6
Investimento Privado Bruto 4,7 6,2 -1,8 13,7 3,0 6,2 -6,3 -1,0 -6,0 -5,6
Investimento Fixo 8,7 5,5 5,2 0,7 2,7 3,2 1,4 0,8 0,6 2,6
Investimento N3o-Residencial 8,4 8,8 7,9 2,1 4,8 4,4 -1,0 -2,3 -2,4 -8,6
Investimento Residencial 9,9 -5,3 -3,7 -4,0 -4,7 -1,0 -3,0 4,6 6,5 21,0

Variagdo de Estoques L. e e
Exportagdo Liquida de Bens e Servigos ... e e e e e e e

Exportagdes 10,1 0,8 5,8 -6,2 1,5 41 5,7 1,0 2,1 8,7
Importagdes 14,0 0,6 0,3 8,6 3,5 1,5 0,0 1,8 8,4 15,3
Consumo e Investimento do Governo 2,4 1,9 2,6 2,1 -0,4 2,9 4,8 1,7 2,5 0,7
Fonte: BEA

Elaboracao: Grupo de Conjuntura da Dimac/lpeﬂ.

TABELA 2
EUA: PIB - contribuigio para a variagio trimestral, com ajuste sazonal e anualizada

(Yoepp)

4%tri. | 1°tri. | 2°tri. | 3%tri. | 4°tri. | 1°tri. | 22tri. 42 tri. | 12tri.
2017 2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2020

Consumo das Familias 1 2 2 7 2 3 1 0 O 8 3 0 2 1 1 2 5 3
Investimento Privado Bruto 0,8 1,1 -0,3 2,3 0,5 1,1 -1,2 -0,2 -1,1 -1,0
Investmento Fixo 1,5 0,9 0,9 0,1 0,5 0,6 -0,3 -0,1 -0,1 -0,4
Investimento N3o-Residencial 1,1 1,2 1,0 0,3 0,6 0,6 -0,1 -0,3 -0,3 -1,2
Investimento Residencial 0,4 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,7
Variagdo de Estoques -0,6 0,1 -1,2 2,1 0,1 0,5 -0,9 0,0 -1,0 -0,5
Exportagdes Liquidas de Bens e Servigos -0,8 0,0 0,7 -2,1 -0,4 0,7 -0,7 -0,1 1,5 1,3
Exportagdes 1,2 0,1 0,7 -0,8 0,2 0,5 -0,7 0,1 0,2 -1,0
Importagdes 22,0 0,1 0,0 41,3 -0,5 0,2 0,0 -0,3 1,3 2,3
Consumo e investimento do Governo 0,4 0,3 0,4 0,4 -0,1 0,5 0,8 0,3 0,4 0,1

Fonte: IIF, EIU, ONU e OCDE.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Na China, os dados de marco mostraram os primeiros sinais de recuperacao da
atividade econémica apods a retracio, igualmente forte, do primeiro bimestre. Isso
nao impediu que o PIB do primeiro trimestre tivesse uma queda, inédita na histéria
daquele pais, de 6,8% em relagao ao primeiro trimestre de 2019 e de 9,8%, apds
ajuste para sazonalidade, ante o ultimo trimestre do ano passado.

Em marco, a producao industrial caiu  GRAFICO 15
China: investimentos, produgio industrial e vendas
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Os dados de investimentos em ativos fixos ainda mostram queda acentuada . 5

ea.

em margo relativamente a mar¢o do ano passado (-9,5%), porém com alguma
recuperagao em relagdao ao primeiro bimestre, quando a queda foi de 24,5%.

Por fim, destaca-se o comportamento  GRAFICO 16
China: exportagdes e importagdes (em valor)
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tem nas exportagoes, basicamente de

produtos manufaturados, um componente importante da demanda: mesmo tendo

recuado em relagdo aos niveis elevados, superiores a 25% do PIB no inicio da

década, elas ainda responderam por 17,4% do PIB em 2019.

4 Projecoes para a economia mundial

O FMI divulgou recentemente suas previsdes para economia mundial em 2020
e 2021. Elas indicam que o impacto da pandemia da Covid-19 sera brutal —
caracterizando a pior recessao desde a Grande Depressao. A previsio é de que
a economia mundial contraia 3,0% em 2020, o que representa uma variagao de
06,3 p.p. para baixo em relagao a previsao feita em janeiro deste ano. Para 2021, a
previsao é de crescimento de 5,8%, uma revisao para cima de 2,4 p.p. em relagao a
janeiro. De acordo com o FMI, mesmo com esta forte recupera¢ao no préximo ano,
o PIB mundial no final de 2021 ainda estaria 3,3% abaixo da trajetoria projetada
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em janeiro.

Mais ainda, o FMI argumenta que essa crise ndo encontra paralelo na historia
(“a crisis like no other”), dada sua natureza: um choque negativo de oferta
associado as medidas de isolamento social necessarias para impedir a disseminag¢ao
descontrolada da doenga e que rapidamente se transforma em choque negativo de
demanda. Assim, ndo apenas a magnitude do choque nio encontra precedentes
como ha uma continua incerteza em relagdo a sua duragao e intensidade. A politica
econdmica nessas circunstancias, normalmente associada a estimulos a demanda
agregada, perde seu sentido, ja que a queda da demanda é fruto das proprias
medidas adotadas para enfrentar a pandemia. No entanto, as projecdes, como
o proprio FMI reconhece, carregam uma margem de erro muito maior que em
outros momentos, especialmente quanto a intensidade da recuperagio projetada

para 2021.




O FMI aponta para a necessidade de enfrentar a pandemia aumentando os gastos

com saude e garantindo a familias e empresas os meios de se manterem durante o
periodo de isolamento social. Medidas monetarias, fiscais e financeiras direcionadas
e em volume expressivo serdo criticas para manter os lagos entre trabalhadores e
empresas, e entre credores e devedores, preservando a infraestrutura econémica,
financeira e social.

As projegdes por pafs e regiao sao apresentadas na tabela 3. Destaca-se a previsao
de queda em 2020 nos paises desenvolvidos, de 6,1%, com destaque para a reducdo
prevista na Atea do Euro, de 7,5%, e de 5,9% nos Estados Unidos. O desempenho
dos paises emergentes e em desenvolvimento também sera afetado, com previsao
de queda de 1%, variagao que se transforma em reducao de 2,2% quando se exclui
do grupo a China, onde a queda do crescimento sera significativa, porém com
desempenho ainda positivo, de 1,2% em 2020.

TABELA 3
Crescimento do PIB: observado e proje¢des do FMI
(Em %)
Média Média Média
Crescimento real do PIB (%) 2000- 2009- 2012- 2017 | 2018 2021(p)
ol i ] e e e e
Mundo 4,1 2,8 3,4 3,2 3,8 3,6 2,9 3,0 58 -6,3 2,4
Economias desenvolvidas 1,7 2,4 2,3 1,7 6,1 4,5 -7,7 2,9
Area do Euro 2,0 0,3 0,1 1,8 24 19 1.2 7,5 47 8,8 3,3
Reino Unido 2,7 0,4 1,6 1,9 1,8 1,4 1,4 6,5 4,0 7,9 2,5
Estados Unidos 2,3 0,3 2,3 1,5 2,2 250 2,3 -5,9 4,7 -7,9 3,0
Japdo 1,2 0,6 1,0 09 19 08 07 5,2 3,0 5,9 2,5
Paises emergentes e em desenvolvimento 6,5 5,5 49 44 4,7 4,5 3,7 -1,0 6,6 -5,4 2,0
Asia 8,5 8,2 6,8 6,4 6,5 6,4 5,5 1,0 8,5 -4,8 2,6
China 10,4 9,7 7,7 67 69 66 61 1,2 9,2 4,8 3,4
india 7,0 7,5 6,3 7,1 6,7 6,8 4,2 1,9 7,4 -3,9 0,9
América Latina e Caribe 3,7 3,0 2,4 -0,7 1,3 1,0 0,1 -5,2 3,4 -6,8 1,1
Meéxico 2,6 1,5 2,5 29 21 20 -01 66 3,0 7,6 1,4
Brasil 3,7 BS 1,3 -3,5 1,1 1,1 1,1 -5,3 2,9 -7,5 0,6
Europa - Paises emergentes e em a7 2,0 24 32 60 31 21 52 42 78 17
desenvolvimento
Russia 7,0 0,2 1,8 -02 15 2,3 3 -5,5 85 -7,4 1,5
Oriente Médio e Asia Central 58 4,1 3,3 4,9 2,2 1,9 1,2 -2,8 4,0 -5,6 0,8
Africa Subsaariana 58 4,5 4,9 1,4 2,9 372 3,1 -1,6 4,1 -5,1 0,6
Africa do Sul 4,2 1,7 2,1 0,3 1,3 0,8 0,2 -5,8 4,0 -6,6 3,0
Comércio Internacional - volume 6,7 2,8 3,3 2,2 53 3,6 0,9 -11,0 8,4 -13,9 4,7

Fonte: FML.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Obs.: World Economic Outlook (WEO), abril de 2020.

5 Politicas para enfrentamento da crise

Desde o inicio de margo que as politicas econoémicas vém sendo mobilizadas para
enfrentar os efeitos da pandemia da Covid-19. O Fed, como discutido na Visao
Geral da Carta de Conjuntura no 40, reduziu duas vezes a taxa Fed Funds — de
forma antecipada em relagao a reunido regular de mar¢o do Federal Open Market
Committe (FOMC) —, do intervalo 1,50 — 1,75% a.a. no final de fevereiro para o
intervalo 1,00 — 1,25% a.a. em 3 de marco e depois para o intervalo 0 — 0,25%
a.a. em 15 de marco. Além disso, o Fed retomou a politica de aquisi¢dao de ativos,
conhecida por “afrouxamento quantitativo” (quantitative easing — QE) para no
minimo US$ 1,7 trilhao até o final do ano.
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Esses movimentos foram seguidos por inumeros bancos centrais de outros paises,
incluindo o Banco Central Europeu (BCE), que, diante de uma taxa de juros de

politica ja em terreno negativo (a taxa de remuneracido de depositos dos bancos
no BCE ¢ -0,5% a.a.), ampliou o QE em 750 bilhdes de euros até o final deste
ano, equivalentes a 6,3% do PIB, sob o titulo de Pandemic Emergency Purchase
Programme. Na Inglaterra, houve cortes de juros de 0,65 p.p. e antuncio de aquisi¢ao
de ativos equivalentes a 9% do PIB.

A politica fiscal também tem sido mobilizada intensamente para fazer frente a
crise. Nos Estados Unidos, um conjunto de medidas somando US$ 2,7 trilhoes,
equivalentes a 12,7% do PIB, foi aprovado em diferentes momentos a partir de
marco. O principal componente é o Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security
Act (CARES Act), aprovado no final do més, envolvendo US$ 2,2 trilhoes. Desse
total, US$ 610 bilhoes sao direcionados as familias, por meio, entre outras ag¢oes, da
ampliacao do seguro-desemprego (US$ 260 bilhdes) e transferéncias diretas (US$
290 bilhoes) e US§ 1200 bilhdes as empresas. Para as empresas, foi desenhado
um programa de apoio a manuten¢ao do emprego (Paycheck Protection Program
— PPP) por meio de garantias para o financiamento da folha de pagamentos de
pequenas empresas (menos de quinhentos empregados) pelo periodo de oito
semanas, a ser conduzido pela Small Business Administration. A dotagao inicial
desse programa foi de US$ 350 bilhdes, tendo sido aprovada uma suplementagiao
de US$ 484 bilhdes em 23 de abril. Adicionalmente, o Tesouro americano arcara
com as garantias as linhas de crédito a serem implementadas pelo Fed (o Main
Street Lending Programme), e que podem alcancar US$ 600 bilhoes. O pacote
fiscal americano inclui ainda financiamentos ao setor saude, transferéncias a estados
e governos locais e apoio a agéncias federais.

Frente a prodigalidade do pacote americano, a Atea do Euro mostra-se, até o
momento, extremamente timida. Do ponto de vista fiscal, a principal medida
envolve recursos do or¢amento da Unidao Europeia de até € 37 bilhdes, além de
suspender as regras fiscais, permitindo que os paises tenham deficit superiores
a 3% do PIB. Um pacote de crédito de € 540 bilhées (4% do PIB) permite a
utilizagdo de linhas associadas a0 mecanismo de estabilidade europeu (European
Stability Mechanism — ESM) de até 2% do PIB em cada pais para financiar gastos
ampliados com saide; oferece garantias de até € 25 bilhdes a empréstimos de até
€ 200 bilhoes do Banco Europeu de investimentos para apoiar preferencialmente
pequenas e médias empresas; e cria um instrumento baseado em empréstimos,
o “Support to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency” (SURE) para apoiar a

manutencao de empregos, com garantias de seus estados-membros.

Na China, as medidas de politica economica implementadas até o momento tém
sido bem mais contidas e de carater mais direcionado que o observado em crises
anteriores, principalmente na de 2008. Em particular, tem havido menos énfase
em estimulos ao investimento, e as medidas fiscais foram até agora mais modestas
que na crise financeira internacional, possivelmente numa tentativa de conciliar
os ganhos de curto prazo com as consequéncias, em termos de sustentabilidade,
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no médio e longo prazos. Em certo sentido, as medidas adotadas tém funcionado

mais como alivio as restricdes — primeiro, daquelas decorrentes do isolamento
social, e agora como consequéncia da brusca queda da demanda externa — do que
como um estimulo.

Essa postura mais cautelosa reflete, entre outros fatores, niveis ja bastante altos de
divida por parte de governos, empresas e familias, bem como eficiéncia declinante
de pesados investimentos em infraestrutura. Ao contrario de episédios anteriores,
a taxa de crescimento do crédito tem se mantido razoavelmente constante, em
torno de 10% anuais, enquanto as redugdes de juros foram bem menores agora
(cerca de 0,5 p.p.) do que, por exemplo, em 2015/2016 — quando a instabilidade
nos mercados acionario e imobiliario ameagou jogar a economia chinesa numa
recessao e os juros de referéncia para empréstimos cairam quase 2 p.p. Entretanto,
implementou-se uma agressiva reducao de aliquotas de depositos compulsorios,
que cairam de 17% em emados de 2018 para 9,4% agora.

A politica fiscal também tem sido bem menos estimulativa agora do que na crise
de 2008: naquele momento, um pacote de cerca de 12% do PIB, concentrado em
investimentos em infraestrutura, impulsionou a economia chinesa possibilitando
taxas de crescimento de dois digitos. Agora, até o momento, as medidas fiscais
adotadas representam pouco mais de 1% do PIB, embora haja expectativa de que
novas medidas venham a ser anunciadas proximamente.
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