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RESUMO

A Pandemia COVID-19 causada pelo virus SARS-COV-2 vem trazendo diversos desafios para
o0s paises. Diferentemente do ocorrido em pandemias ocorridas no passado, a propagacao se
deu de maneira extremamente rapida, atingindo todos os continentes em poucos meses gracgas
a evolucéo dos transportes. Porém de maneira positiva, as ciéncias da salde e econdémicas
evoluiram também de forma bastante importante e se soube lidar melhor com a crise gerada
pelas medidas de restricdo de locomocdo e preservar vidas através de protocolos especificos
para pacientes com COVID-19. Além disso, governantes dispuseram de diversos instrumentos
para controle econdmico, cujo objetivo foi principalmente auxiliar os trabalhadores informais
que perderam sua renda, auxiliar familia que perderam renda, manutencdo dos empregos e
manutencdo das pequenas empresas abertas, ja que essas empresas Sa0 responsaveis por
aproximadamente 70% dos empregos no mundo. Os Estados Unidos através do Paycheck
Protection Program — PPP buscou manter o vinculo empregado-empresa visando uma transi¢éo
mais rapida para um equilibrio p6s pandemia. Este trabalho buscou avaliar o programa PPP
acerca do seu impacto no PIB e no desemprego nos EUA. Foram utilizados os dados do
programa disponibilizados pelo SBA e dados estatisticos dos Estados Unidos disponibilizados
pelos escritdrios especializados. Através de uma regressdao maultipla utilizando o método dos
quadrados ordinarios foi possivel estimar equacGes para a variavel dependente desemprego e
PIB. Para o desemprego as varidveis explicativas significativas foram a média de concesséo e
0 custo por emprego, assim, quanto maior a média de concessdo do estado maior a variacdo do
desemprego, assim podemos concluir que quanto maior o nimero de empresas abrangidas pelo
programa (e consequentemente queda da média de concessdo) menor a variacdo do
desemprego. Para o custo por emprego, quanto maior o custo por emprego maior a varia¢ao do
desemprego sendo assim, proteger empregos com altos salarios reduz também a eficiéncia do
programa. Nao houve relagdo significativa entre as variaveis do programa e o PIB sendo
possivel inferir que houve sacrificio de renda para proteger a populacao das consequéncias das
medidas de restricao.

Palavras-chaves

Consequéncias econdmicas de uma pandemia. Pandemia COVID-19. Desemprego nos EUA.



ABSTRACT

The COVID-19 pandemic caused by the SARS-COV-2 virus has brought challenges to
countries. Unlike what happened in past pandemics, the spread occurred extremely quickly,
reaching all continents in a few months due to the evolution of transport. However, in a positive
way, health sciences and evolutionary efficiency were also very important and it was better
known to deal with the crisis generated by measures to limit mobility and preserve lives through
certain types of patients with COVID-19. In addition, government officials had several
instruments for economic control, whose objective was mainly to help informal workers who
lost their income, help families who lost income, maintain jobs and maintain small open
companies, since these companies are managed by approximately 70% of jobs in the world.
The United States, through the Payroll Protection Program - PPP, sought to maintain the use-
company link, a faster transition to a post-pandemic equilibrium. This work sought to evaluate
the PPP program regarding its impact on GDP and unemployment in the US. Data from the
program provided by the SBA and statistical data from the United States provided by bureaus
were used. Through a multiple regression using the method of ordinary squares it was possible
to estimate the equations for the dependent variable of the GDP index. For unemployment, the
explanatory variables were the average concession and the cost per job, thus, the higher the
average concession in the state, the greater the variation in unemployment, so we can observe
that the greater the number of companies covered by the program (‘and consequently a decrease
in the concession average) less variation in unemployment. For the cost per job, the higher the
cost per job, the greater the variation in unemployment. Thus, protecting jobs with high salaries
also reduces the efficiency of the program. There was no significant relationship between the
program variables and GDP, being inferred that there was a sacrifice of income to protect the

population from the possible consequences of the lock down measures.

Keywords

Economics consequences of a pandemic. COVID-19 pandemic. US unemployment. Paycheck

Protection Program.
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INTRODUCAO

Provocada pelo virus SARS-COV-2, a pandemia COVID-19 ja e a mais grave no mundo
moderno desde a gripe espanhola em 1918, quando 2% da populacdo mundial morreu e houve
uma queda de 6% no PIB mundial (Pettinger, s.d.). O virus SARS-COV-2, que comegou a
circular fora da China em janeiro de 2020 e no mesmo més foi notificada a primeira morte por
ele, vem trazendo profundos desafios e mudancas na sociedade e nas politicas das nacdes por
todo mundo. Conforme estatistica da Organizacdo Mundial da Saude (OMS), em 16/04/2021

somavam-se 2.992.193 mortos, aproximadamente 0,03% da popula¢do mundial.

De 14 para ca, muitas foram as licGes aprendidas pela gravidade e pelas proporcdes do seu
impacto nos sistemas de salde e consequentemente na economia. Governos se viram obrigados
e efetuarem fechamentos totais para retardar a propagacao do virus, com exce¢do de servigos
essenciais. Os fechamentos totais levaram a aumento da vulnerabilidade para pessoas e
empresas, que se viram drasticamente sem sua fonte de renda. Tal situacdo, impactou
gravemente economias através de choques na demanda e até rompimento de certa parte da
cadeia de producdo, sacrificando a economia em prol da preservagdo de vidas. A sibita queda
na demanda ocasionada pela reducdo da atividade econémica, também pressionou o
desemprego a niveis extremamente relevantes, levando a uma necessidade de interferéncia

governamental na economia mesmo nos paises mais liberais.

Medidas foram tomadas para preservacao da renda para trabalhadores formais e informais e o
seguro desemprego foi ampliado visando atender uma quantidade maior de pessoas em situacédo
de vulnerabilidade. Juntamente com a protecdo dos cidaddos, também foram tomadas medidas
para preservacao de empresas viaveis. Linhas de crédito com condigdes diferenciadas e auxilio
quanto o acesso ao mercado de crédito a partir da facilitacdo das garantias, foram medidas
tomadas em grande parte dos paises visando evitar uma onda de faléncias que prejudicaria a
comercializacdo de bens e servicos. Afinal a preservacdo das empresas € interessante para um
restabelecimento do equilibrio p6s economia e a manutencdo do vinculo empresa-empregado

torna mais agil essa transicao.

ApoOs a atuacdo junto a empresas e trabalhadores, a atuagdo comum do governo em situagdes
de crises financeiras como 0 aumento do investimento publico, se viu com pouca eficacia ja
que ndo havia grande elasticidade para a oferta. As vacinas ainda sdo disponibilizadas em

poucas quantidades e concentradas nos paises ricos, tornando a retomada desigual e com riscos
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monetérios de desequilibrios de oferta e demanda, uma vez que a economia contemporanea €

extremamente globalizada.

A rapidez dos acontecimentos ainda ndo permitiu a avaliacdo da eficacia das medidas. Os
programas criados cuja finalidade de manutengdo do vinculo empresa-empregado realmente
atingiram seus fins? Neste trabalho sera avaliado o programa de protecdo de contracheque

criado pelos Estados Unidos em 2020 criado com essa finalidade.

Na primeira parte é apresentado breve resumo sobre as pandemias da peste negra e gripe
espanhola, assim como seus efeitos na economia e é introduzida a questdo da COVID-19,

apresentando fatos, caracteristicas dessa pandemia e efeitos na economia.

Na segunda parte sdo elencados alguns impactos da pandemia no emprego e para as empresas
e consolidado em geral as principais caracteristicas dos programas elaborados pelos paises para

combate as consequéncias da pandemia atual.

Na terceira parte é detalhado o escopo do trabalho de avaliar a se 0 programa de protecdo ao
contracheque atingiu seu objetivo de preservar o vinculo empregado empresa e atuar de forma
ativa no nivel de desemprego e pessoas empregadas. Nesta parte sdo avaliados dados do
programa segmentados por estado além de demais indicadores disponibilizados pela entidade
de administracdo de pequenas empresas nos EUA, apresentando o resultado para as variaveis

estudadas.

Foi possivel identificar através dos dados utilizados que no estudo da variavel dependente
desemprego houve significancia para as variaveis média de concessdo e custo por emprego, no
gual uma maior média de concessdo por estado e um maior custo por emprego culminam em
um aumento do desemprego, trazendo entendimento de que quanto maior a quantidade de
empresas abrangidas pelo programa menor a variacao do desemprego e quanto maior os salarios

protegidos pelo programa menor a eficacia de seu programa.
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CAPITULO 1 -PANDEMIAS E SEUS EFEITOS NA ECONOMIA

1.1 - Pandemias no mundo moderno

A evolucdo das ciéncias nos ultimos 100 anos foi impar. Era impensavel nos anos 1900 se
comunicar em tempo real com uma pessoa no outro lado do planeta por exemplo. As pandemias
marcaram a histéria do mundo e com certeza afetaram de alguma forma o rumo dos

acontecimentos.

O dinamismo do mundo contemporaneo e a velocidade das mudancas nos ultimos anos,
tornaram néo efetivas a maior parte das licdes aprendidas em outras pandemias como a gripe
espanhola em 1918 e a peste bubénica em 1347, j4 que ambas ocorreram em uma realidade
distinta de desenvolvimento das ciéncias e evolucdo tecnoldgica. Naquelas situacfes, houve
também preocupacdo com as consequéncias da pandemia tanto na saude publica quanto nos
impactos econdmicos. Boissay e Rungcharoenkitkul (2020) revelam que das pandemias
recentes o principal meio de contengéo foi o distanciamento social e o fechamento total. Longe
dos dispositivos farmacéuticos existentes hoje e com a pouca credibilidade nos dados
levantados na época, as duas pandemias citadas devastaram, conforme (Alfani, 2017) e (List of
epidemics, s.d.), cerca de 175 milhdes de vidas e trouxe impacto relevante na forga de trabalho
dada a expectativa de vida inferior a atual (Roser, Ortiz-Ospina, & Ritchie, s.d.) e a faixa etéria

com maior letalidade estar entre 20-40 anos.

Estima-se também que as pandemias posteriores a 1900 causaram uma depressdo do PIB
mundial em até 6% e que também sdo caracterizadas pela perda da forca de trabalho em idade
produtiva, grande exposi¢do do setor de servi¢os, impacto das politicas de distanciamento social
e, atualmente, pelo potencial de amplificacdo no pelo mercado financeiro. Para efeito de
comparacéo do efeito da COVID-19 no PIB mundial, o Fundo Monetario Internacional estima
uma queda de 3% em 2020 (World Economic Outlook Database, s.d.).

Jordd, Singh e Taylor (2020) avaliam as consequéncias na Europa das 15 maiores pandemias
antes do COVID-19 por ate 40 anos, naquela situacdo houve desequilibrio na oferta de mao de
obra em idade ativa impactou positivamente no valor do salério real e a0 mesmo tempo resultou
na queda da produtividade das terras. O choque também provocou aumento da poupanga como
precaucdo ou como forma de recuperar a riqueza perdida, levou a queda da demanda por

investimentos e caréncia de méo de obra qualificada que consequentemente reduziu a propria
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necessidade de investimento visto a queda da demanda por produtos e Servigos.

Comparativamente com guerras, nas pandemias ndo ha destruicéo de capital, e sim um aciumulo.

Na prética, os impactos de uma pandemia puderam ser identificados durante o tempo pela queda
temporaria na taxa de juros e anos de queda no investimento. Principalmente do ponto de vista
da méo de obra, houve queda em sua disponibilidade e além disso foi perdido grande parte de
conhecimento tacito e experiéncia familiar que deveria ser repassada para 0s congéneres. Essa
caréncia de mao de obra e essa perda de conhecimento, afetaram a oferta agregada de trabalho
e consequentemente pela dificuldade de substituicdo em curto prazo, houve uma queda no
produto potencial daquelas economias. Neste caso para a retomada da capacidade produtiva foi
necessario investimento em conhecimento e/ou capacitacdo de mao de obra até um equilibrio
da oferta e demanda de trabalho que estabilizasse o custo por trabalhador em patamares mais
adequados. Assim a queda temporaria na taxa de juros pode ser explicada pelo desequilibrio da
razdo estoque de capital e forca de trabalho.

Comparando a realidade atual com a das pandemias passadas, percebemos que houve uma
grande evolucdo em vérios ramos das ciéncias. Na salde permitiu tratamentos mais eficazes e
a criacdo de uma vacina em tempo recorde através das mais altas tecnologias atuais, 0 que pode
levar a também uma recuperacdo econdmica da populacao sobrevivente em um menor espacgo
de tempo. Em sentido contrario, a evolucdo dos transportes e a globalizacdo da economia,
tenderam a disseminar o virus de maneira agressiva, em questdo de meses, pelo mundo todo

dada a velocidade de locomocdo e a interconectividade da economia entre os paises.

O século 20 foi repleto de avangos nas ciéncias econémicas, novos instrumentos e teorias sobre
comportamentos e acfes sob choques nas economias puderam ser retratados e convalidados a
medida que o tempo passou, assim, hd meios para uma gestdo eficiente também das
consequéncias econbmicas das medidas de distanciamento social necessarias para controle da

propagacao do virus.

1.2 - Consequéncias e ac¢des durante a pandemia da COVID-19

Na maior parte das estratégias em relacdo ao virus, as prioridades foram acdes para controle
dos impactos no sistema de salde buscando atender o maximo possivel de pacientes, ja que
uma das caracteristicas do tratamento € a necessidade de equipamentos respiradores existentes

nas UTIs, buscando assim o controle sobre a letalidade desse novo virus.
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Considerando a forma de transmissdo do virus como em outras pandemias, 0 meio utilizado
para o controle da velocidade de contaminagdo foi a restricdo do fluxo de pessoas através do
controle do funcionamento de estabelecimentos comerciais ndo essenciais e até fechamentos
totais, sendo aliviados de acordo com a capacidade hospitalar de cada regido. Protocolos de
satde foram desenvolvidos como uma maneira de equilibrar a capacidade médico hospitalar e
a atividade econOmica, uma vez que as medidas de controle do fluxo de pessoas em

estabelecimentos levaram a graves consequéncias econémicas.

Os negocios que tiveram suas atividades restringidas e até suspensas também deixaram de
produzir. Um efeito em cadeia comecgou a se desdobrar a partir desde momento. Sem receita e
condicdes para pagamento de salarios, custos fixos, impostos e obrigacfes com Bancos,
empresas se viram na necessidade de reduzir despesas e em alguns momentos avaliar a
viabilidade da continuidade do negécio. Aquela demanda de produtos que a empresa utilizava,
reduziu ou deixou de existir temporariamente ou definitivamente por faléncia, afetando assim
fornecedores, e o funcionario que perdera a renda, também de deixou de consumir em outras

areas, ocasionando um impacto geral inicial na demanda marginal.

E importante observar que diferentes paises, estados e cidades, tomaram diferentes acdes e a
reabertura foi singular em cada um deles dependendo da evolucdo de casos, 0 que impactou 0s
negocios também quanto ao tempo de recuperacdo. Houve aqueles paises que apostaram na
imunidade de rebanho e também aqueles que trouxeram medidas rigidas de controle da
pandemia, evitando milhares de mortes. Tal fato podera ser avaliado com o passar do tempo
para realmente constatar qual foi a melhor vertente de decisdo. Gopinath (2021) atribuiu 0 nome
de Grande Confinamento a crise econdémica gerada pelas medidas de restricdo impostas pelos
paises durante a pandemia COVID-19 e ressalta que essas medidas de restricdo impactaram

diretamente a atividade econdmica dos paises e abalaram as perspectivas de recuperacao.

Complementarmente, a OCDE (2020) ressaltou que apesar do impacto positivo das medidas de
restricdo na contencdo da propagacdo do virus e em poupar vidas, também paralisaram a
atividade econdmica, ampliaram as desigualdades, interromperam a educagdo e minaram a
confianga no futuro. A figura 1 apresenta que em 2020 a maior parte dos paises no mundo
tiveram retracdo de PIB por conta do conjunto efeitos da pandemia e das medidas de restricéo
do fluxo de pessoas. Também conforme a OCDE (2021), hd uma expectativa de retracdo do
PIB em 2020 de 3%. Apesar da estimativa de queda, € possivel vislumbrar paises que tiveram

performance positiva, como a China, e outros tiveram uma queda bastante relevante, como o
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Reino Unido. Muito se atribui ao desempenho da economia em 2020 a rigidez das medidas de

restricdo impostas pelas nagodes.

Figura 1 - Variacéo o PIB 2019-2020 no mundo
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Fonte: Quarterly GDP (indicator) (2021); World Economic Outlook Database (s.d.);

Gopinath(2021).

Os EUA findou 2020 com aumento de 6,70% no desemprego apesar do recorde no apice da

pandemia em abril de 2020 de 14,80%. A figura 2 apresenta o estado americano do Havai com

0 maior aumento do desemprego principalmente por conta da elevada dependéncia do turismo,

a atividade mais impactada durante a pandemia e também, por conta da sua natureza,

provavelmente o Gltimo setor a normalizar suas atividades apds a vacinacdo mundial, j& que

depende da seguranca para os trabalhadores e confianga para os hospedes de que ndo havera

risco de contaminacdo pela COVID-19.
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Figura 2 - Quinze estados americanos com maior aumento do desemprego em 2020
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Fonte: Bureau of labor Statistics (s.d.)

Novos habitos por conta da necessidade de afastamento fisico trouxeram uma nova dinamica
para a economia e diferentes setores foram afetados de maneiras distintas, especificamente nos
EUA, a figura 3 mostra como alguns setores foram afetados de maneira severamente negativa,
como o setor de entretenimento, mas outros ou ndo foram afetados significativamente ou
trouxeram uma oportunidade de crescimento, como o financeiro e a agricultura. Tal fato advém
do quanto as medidas de restricdo afetaram os setores. No exemplo do entretenimento, ha
caracteristicas do setor que necessitam da circulacdo e aglomeracao de pessoas e em geral foram
proibidos na maior parte dos estados, como em festas, eventos, teatros e cinemas. Ja nos setores
de agricultura e aqueles onde é possivel a continuidade do trabalho sem expor os trabalhadores
a um risco de contaminacao, como o financeiro, houve um crescimento das atividades em 2020.
Neste ultimo como alternativa para continuidade do trabalho, foi expandida a modalidade de

trabalho em casa para evitar contato entre os funcionarios.
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Figura 3 - Variacéo do PIB por setor 2019-2020 nos EUA
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Ainda pouco discutido mas com crescentes evidéncias, o distanciamento social enddgeno
mencionado também por Gosak, Kraemer, Nax, Perc e Pradelski (2021) e no Brasil por Conti
(2020), revela que as acOes de distanciamento social vdo além das decisdes do governo, mas
também da decisdo voluntaria de individuos e de empresas em face ao receio dos riscos de vida
pelas condicBes de gerenciamento da pandemia e quantidade de casos e mortes. Verificou-se
gue ha evidéncias, mesmo com alguma dificuldade de se obter dados de pessoas com sintomas,
de que independentemente da decisdo do governo hd um percentual de pessoas que mantera o
distanciamento social por precaucgédo reduzindo o risco de contaminacdo. Tal decisdo deve ser
levada em consideracédo nas politicas gestdo da pandemia de modo que haja acdes e controles
mais eficientes. H& mencdo por exemplo do caso da Suécia por Gosak, Kraemer, Nax, Perc e
Pradelski (2021) que apesar de ndo ter ido na mesma corrente de outros paises da Europa em
aderir a politicas de distanciamento social, conforme indice de mobilidade Google, houve queda

de 31% na movimentacao dos habitantes no transito e queda de 11% nos locais de trabalho.

Por Conti (2020) o fechamento total enddgeno ocorre em algum ponto da curva ascendente de

novos casos da pandemia. A decisdo ocorre porque a sociedade percebe que a situacéo de risco
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a saude publica, colapso hospitalar e colapso funerario € insustentavel e passa a preferir o

isolamento mais forte.

A mudanca repentina para 0 modo de ensino a distancia destacou e agravou as desigualdades
existentes na educacao. Stanistreet, Elfert e Atchoarena (2021) realizaram revisdo academia de
diversos artigos cientificos. Dentre as dificuldades destacadas para os alunos ressalta a falta de
rotinas de aprendizado e convivio social e para os professores uma obrigacdo de trabalhar em
condi¢des onde o contagio € mais provavel e as demandas emocionais sdo mais intensas e
dificeis de manejar. Uma grande proporcao de professores, incluindo aqueles que lecionam para
alunos do ensino superior na universidade, tinham pouco ou nenhum conhecimento da
pedagogia do ensino online antes do bloqueio, enquanto em contextos onde um ndmero
significativo de alunos € de areas ou residéncias carentes, fora do alcance da tecnologia e a
internet, novas brechas foram criadas entre os alunos. Centros comunitarios de aprendizagem
também tiveram que fechar suas portas, interrompendo o0 acesso a aprendizagem para alguns
dos adultos mais desfavorecidos e marginalizados, embora muitos tenham conseguido mudar

para online com sucesso, onde a infraestrutura permite.

Também conforme Stanistreet, Elfert e Atchoarena (2021), além da desigualdade social interna
nos paises pelo acesso aos meios tecnoldgicos de educacdo a distancia, pode ocorrer um
aumento da desigualdade entre os paises ricos e pobres. Primeiramente porque ha nos paises
ricos um maior acesso a internet e tecnologias e segundo porque uma vez 0s orgamentos dos
paises ricos sobrecarregados para auxilio da sua prépria populagdo e considerando que esses
sdo financiadores dos paises mais pobres também na educacdo, pode haver reducdo do

financiamento.

Para a economia significa uma interrupcao na qualificacdo da mao de obra que pode causar um
desequilibrio de oferta e demanda dado o razoavel quantitativo de 6bitos, falhas na qualificacédo
uma vez que a mudanca de metodologia de ensino para o ensino a distancia ocorreu de maneira
abrupta e sem preparacao das partes que pode ocasionar na queda de produtividade e também
prejudicou a reciclagem do mercado consumidor j& que adiou a formagéo dos estudantes. Tais
consequéncias impactardo a economia no médio e longo prazo com um provavel tempo maior

para 0s paises mais pobres.

Apobs a estabilizacdo da quantidade de casos da COVID-19, foi consenso a atuacdo dos

governos no mercado para amenizar os efeitos das medidas de restricdo para a populagdo. Um
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dos principais desafios desde o crescimento no nimero de casos de pessoas contaminadas pelo
virus COVID-19 foi a manutencdo da atividade econémica.

A economia mundial é interconectada sem precedentes. A cadeia de producdo pode possuir
componentes de diversos paises e assim ha um grande risco que os efeitos em um pais também
tenham consequéncias em outros paises em um efeito cascata. Medidas de controle levaram a
paralisacdo em setores chave da producdo de bens mundial, desde o extrativismo até o

industrial. O desequilibrio na oferta e demanda elevou consideravelmente o preco de bens.

Hubbard e Strain (2020) citam que a pandemia pode ser pensada como um choque de oferta
agregada, as empresas podem ndo produzir bens e servigos porque os trabalhadores néo
conseguem atuar com seguranca. A impossibilidade da execucdo das tarefas pelos
trabalhadores ocasiona interrup¢do na cadeia de abastecimento. O choque na oferta agregada
ocasionou uma queda na receita das empresas que tiveram que demitir seus trabalhadores, ou
reduzir sua carga horaria ou suspensdo de contratos, e consequentemente uma reducao também
na demanda agregada, inclusive de horas de trabalho. Além disso, novos habitos trouxeram uma

nova dindmica de consumo o que também impactou a demanda agregada.

Durante o século 20 as ciéncias econdmicas se desenvolveram e novos instrumentos foram
criados, permitindo uma atuacdo mais ativa dos governos na economia. A queda na taxa basica
de juros dos paises decorrente da pandemia levou a um aumento do espaco fiscal de atuacéo.
Assim, varias foram as estratégicas de atuacdo econdmica a tentativa de atenuar os efeitos das

medidas de restricdo.

A ldgica do multiplicador keynesiano que teve sua importancia nas medidas de recuperacao
econbmica em outras crises, ndo é eficaz para lidar diretamente com a crise gerada pela
pandemia. Isso ocorre porgue diferente de outras crises, na gerada pela pandemia, ha restricoes
de funcionamento impactando as atividades que ndo sdo seguras para 0s trabalhadores.
Incentivos do governo no sentido de aumento da atividade econdmica durante o periodo de
restricOes, podem ter seus efeitos desequilibrados dadas restri¢cGes de producao e consumo. Por
exemplo, uma expansdo fiscal com aumento de gastos pelo governo geraria um aumento da
renda, dada as circunstancias desfavoraveis (em horas de trabalho por homem) para aumento
da producéo, o aumento de recursos disponiveis na economia poderia ser um catalizador para

um desequilibrio da demanda e oferta com risco de um efeito inflacionario.

Diferente da crise do subprime em 2008 que levou a uma crise bancaria e uma reducdo da

demanda onde nos EUA a atuacdo do Banco Central americano deu solvéncia aos Bancos
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privados e incentivo ao investimento, ao gasto e a contratacdo de empregados. As medidas de
restricdo causaram uma grande perda de receita das empresas impactando de maneira o fluxo

de caixa das empresas sem precedentes.

Tabela 1 — Caracteristicas da crise econdmica provocada pela COVID-19 e caracteristicas da
crise econémica de 2008

Caracteristicas do COVID-19

Caracteristicas da crise de 2008

Dificuldade de locomogé&o reduziu o

consumo.

Reduc&o do estoque de crédito reduziu a

alavancagem.

Incertezas quanto a duragdo da pandemia
que depende ainda de uma vacinagdo em

massa mundial.

Expansao fiscal para injetar recursos no
mercado vislumbrando uma retomada da

liquidez do mercado financeiro.

Gatilho dos fechamentos totais das
atividades econémicas para controle da
disseminacéo do virus e impossibilidade de
trabalho com seguranca em alguns setores

impactando a producao.

Gatilho da queda nos precos dos imdveis
reduziu espago ou impossibilitou a
alavancagem da divida.

Empresas e pessoas tiveram relevante e
abrupta queda de receita levando a uma
incapacidade de pagamento dos
compromissos pela impossibilidade de se

trabalhar com seguranga.

A desvalorizagdo dos imdveis levou a uma
queda da riqueza da populagéo norte
americana com patriménio imobilizado
eliminando assim a possibilidade de

alavancagem com garantia do imdvel.

Impacto na demanda agregada e também na
oferta agregada dado o rompimento na

cadeia de producao

Reduziu a demanda agregada

Devido ao clima de incerteza da pandemia e a falta de previsibilidade de um futuro onde
houvesse uma retomada total da atividades, houve recorde nos EUA desde 2015 do indice de
poupanca agregada chegando em abril a 33,7% (Personal Income and Outlays, 2021) como
apresentado na figura 4, quando a maxima anterior foi de 17,3% em 1975. Uma primeira
justificativa € que em abril houve o primeiro pagamento do cheque beneficio e devido ao
fechamento das empresas e clima de extrema incerteza, todos economizaram o que puderam

pois até entdo ndo havia perspectiva de novo pagamento. Segundo argumento é que também
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sob o clima de incerteza e maior risco em novos investimentos, houve uma paralisa¢cdo ou néo
inicio de projetos restando assim um acumulo de capital financeiro até um ambiente mais
propicio. Em terceiro lugar as familias e empresas incrementaram o nivel de poupanga como
precaucédo para situacOes adversas durante a pandemia. Tal situacdo de aumento da poupanca
como citada no capitulo 1 é tipico de pandemias. Por Gltimo, as proprias medidas de restricdo
impostas para controle da pandemia limitaram os habitos de consumo das pessoas. Com uma
area restrita de deslocamento e varias atividades suspensas, as pessoas ndo puderam consumir

livremente o que queriam.

Figura 4 — Evolucdo em percentual da poupanca agregada
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (2021).

H& também como caracteristica da pandemia atual aumento da desigualdade social. Pessoas
com mais recursos possuem fontes de renda mais robustas e patrimdnio ndo imobilizado que
puderam utilizar para novos investimentos financeiros aproveitando a queda nos precos
considerando a grave reducao da demanda. Pessoas com menor renda tiveram maior perda das
suas receitas e necessitaram de um maior apoio do Estado. As pessoas mais pobres em geral
sdo as mais alavancadas e mais concentradas em bens imdveis ante as pessoas mais ricas, que
em tempos de crise protegem sua poupancga em aplicagdes financeiras. A figura 5 apresenta
como foi utilizado o estimulo do governo americano parte do pacote fiscal pago em cheque para

as familias americanas afetadas pela pandemia.
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Figura 5 — Percentual de uso do pagamento do estimulo por cheque divido por categoria
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Esse aumento da poupanca causa retracdo da economia de modo que ha uma reducdo da
demanda agregada para consumo futuro mas auxilia a economia em um momento pos
pandemia, quando o0s negdcios retornarem ou se aproximarem da normalidade e as pessoas
sentirem maior seguranca na utilizacdo de alguns servigos como no ramo de turismo, havera
recursos suficientes disponiveis. Como visto no proprio relatério do BEA (2021), ha uma
tendéncia de queda no indice de poupanca agregada em margo de 2021 e abril de 2021, apesar
da queda na renda disponivel em 14,6% e do aumento nas despesas de consumo pessoal em
0,5%.

Deste modo e comparando com a pandemia que vivemos, a crise financeira provocada pela
COVID aumenta a desigualdade econémica no mundo e pode levar a uma cadeia de
acontecimentos que podem amplificar os seus efeitos. A redugéo da riqueza e a grande incerteza
de uma pandemia levam a uma reducéo do consumo e investimentos sendo uma das aplicacfes

para recuperacado nessas situaces programas de distribuicdo de renda através de uma expansao
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fiscal controlada, dai a importancia da criacdo de programas pelo governos afim de mitigar os

efeitos da crise no curto prazo como instrumento de protegéo social.
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CAPITULO 2 - ACOES PARA MITIGAR OS EFEITOS DA COVID-19 NA
ECONOMIA

2.1 - Manutencéo de empregos

Grande parte da atuacéo dos governos em resposta as consequéncias da pandemia e das medidas
de restri¢do social foi direcionada a manutencédo da renda e de empregos, tanto pela criacdo de
linhas de crédito para o pagamento da folha e despesas vinculadas sob compromisso de
manutencdo dos empregados, flexibilizacdo da legislacdo para reducdo de carga horaria com
reducdo salarial com complementacdo pelo estado, quanto pela criacdo de subsidios e
pagamentos de auxilio para trabalhadores informais, micro empreendedores, autbnomos e

desempregados fora do seguro desemprego.

Com a queda na receita e necessidade de ajuste nas despesas para permanéncia da atividade,
para que as empresas tomassem decisdes socialmente eficientes, muitas realizaram comparagéo
entre os custos do funcionario e seu produto marginal e, uma vez positivo o resultado desta

equacao e sem incentivos do governo, levaria a demissdo desse funcionario.

Na Europa a principal linha de atuacéo foi a extensdo da cobertura do seguro desemprego na
reducdo da carga horaria de trabalho onde o estado arcou com a outra parte do salario com o
compromisso das empresas em manter assim o registro do emprego formal por um periodo,
auxilio financeiro para aqueles que estdo inserido em atividades nédo essenciais e também para
os trabalhadores ndo formais. Como destaque dessa linha de atuacdo existe o caso de da
Alemanha, o kurzarbeit (emprego de curta duracdo) consiste na possibilidade da reducédo da
jornada de trabalho, o valor complementar do salario do empregado € pago pelo estado e 0s
encargos sociais pagos pelo empregador sdo restituidos pelo estado. O empregado nesse caso

recebe entre 60% e 70% do seu salario normal.

Esta politica foi responsavel pelo desempenho positivo da economia através do fechamento de
2020 com indice de desemprego de 4,30% (no inicio da pandemia era de 3,40% - variacao de
0,90%), melhor que em outros paises com abordagens diferentes como os Estados Unidos,
iniciou 2020 com indice de desemprego de 3,67% e fechou 2020 com 8,31%. A média mundial

saiu de 5,37% antes da pandemia para 6,47% no final de 2020.

Neves (s.d.) citou que o uso prolongado do kurzarbeit pela Alemanha agravaria os impactos na
producéo para consumo local e exportacéo, impacto direto no PIB e no produto potencial. Além
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disso, segundo o presidente do Conselho Alemdo de especialistas Econémicos Lars Feld
(2020), se a crise persistir e 0s subsidios foram mantidos, poderdo existir “empresas zumbis”,
aquelas gue nédo existem operacionalmente mas mantém-se ativa para permanéncia da folha de

pagamento e recebimento dos subsidios.

Empresas zumbis sdo empresas que sao incapazes de cobrir 0s custos de servi¢o da divida com
a geracdo de lucros atuais durante um periodo prolongado. O artigo escrito por Banerjee e
Hofmann (2018) elenca como possivel causa do aparecimento de empresas zumbis o
arrolamento de dividas de empresas ndo vidveis por Bancos fracos em vez de descartar o crédito
sendo que a queda na taxa de juros nos anos 1980s reduziu a pressao financeira sobre esse tipo
de empresa para se reestruturar ou sair. Como consequéncias da existéncia desse tipo de
empresa existe uma queda na produtividade agregada e sua propria existéncia atrai investimento

e mao-de-obra que poderiam ser melhor empregadas em empresas saudaveis.

Ja nos Estados Unidos foi criada linha de crédito (Paycheck Protection Program — PPP) para
financiamento dentre outros da folha de pagamento por um periodo com uma espécie de
“perdao da divida”, se a divida for contraida seguros critérios estabelecidos. Um dos critérios
foi a manutencdo da folha em niveis anteriores ao inicio das medidas de restri¢cdo por conta da
COVID-19. Além disso, foi estendido aos americanos domiciliados o seguro desemprego nos
casos de suspensao de contratos de trabalho ou demissGes. Mudancas no seguro desemprego
foram feitas para ampliar a cobertura para trabalhadores autbnomos e outros trabalhadores que
normalmente ndo tem acesso. Medidas muito mais para amparar os cidaddos em si que resolver
a questdo do desemprego. Ambos programas serdo tratados com mais detalhes adiante. O
socorro no caso dos EUA e Europa chegam também a autbnomos através de pagamentos

regulares.

Em geral, o foco dos programas quanto aos empregados (e um pouco para as empresas) foi
permitir que os trabalhadores permanecessem formalmente vinculados as empresas, mesmo que
ndo trabalhando integralmente, mas considerando se tratar de um beneficio pos pandemia. Essa
manutencdo de vinculo e principalmente da expertise dos trabalhadores naquela area facilitara

a retomada das atividades e consequentemente a recuperacdo da atividade econémica.

A auséncia de protecdo desses empregados, pode acarretar em uma migragédo para subempregos
e afetando assim (novamente) o produto potencial daquela economia ja que, apesar de existirem
pessoas com capacitacao, pode ndo ser interessante para elas atuarem em suas areas fins naquele

momento agravando o cendrio de recessao pela falta de empregados qualificados. Tal migracéo
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da forcga de trabalho e o alto desemprego no longo prazo pode também ocasionar um grave
efeito histerese, alterando a taxa natural de desemprego para outro patamar de equilibrio, que

deve ser mantido sempre nas discussdes de politica econémica dos Estados.

2.2 - Manutencéo das empresas

Aliado com a manutencdo dos empregos e cuidados com os trabalhadores, a estratégia
econdmica dos paises tratou da questdo da sobrevivéncia das empresas, ja que possuem tamanha
importancia no ciclo econbmico e também no atendimento da populacdo através do
fornecimentos de produtos e servicos. A protecdo do maximo possivel da capacidade produtiva
durante o periodo de dificuldade pode significar um retorno mais agil da economia a um
equilibrio p6s pandemia e evitar a multiplicacdo dos efeitos na economia, como o fechamento
de empresas em cascata, além de preservar capital humano especifico, empregos registrados,
cadeia de producdo e mantendo trabalhadores fora do subemprego. Além disso permaneceria
intactas as relacbes empresa — fornecedores e 0 conhecimento sobre a area de atuacdo e
tecnologias utilizadas.

Considerando um risco dificil de ser previsto, a pandemia deixou varias empresas em situacao
de extrema fragilidade. As mais afetadas foram as pequenas ja que ao contrario das maiores,
possuem dificuldades em alcancar o mercado de crédito e de capitais para buscar alternativas a
sustentacdo do fluxo de caixa da empresa. Um dos principais motivos, é a falta de garantias.
Além disso, empresas pequenas normalmente ndo possuem atuacdes em nichos diversificados
e ndo possuem majoritariamente reservas de recursos. Bartik, Bertrand, Cullen, Glaeser, Luca
e Stanton (2020) durante uma semana a partir do dia 26 de marco de 2020, distribuiram a
pequenas empresas por todos os Estados Unidos questionario estruturado sobre perspectivas
financeiras da pandemia COVID-19. Um link foi distribuido somente para as pequenas
empresas cuja distribuicdo geografica combinaram com o catalogado pelo Censo das Empresas
Americanas. Através das 5816 empresas que responderam o questionario, foi possivel notar que
gue 25% das empresas SO possuiam reserva de caixa para 1 més e aproximadamente 75%
reserva até 2 meses. Considerando o tempo entre liberacGes de atividades e periodos de
restricdo, a pandemia atualmente ja se estende por mais de 12 meses tornando inviavel a
sobrevivéncia delas sem apoio governamental tanto para crédito com taxas razoaveis, quanto
fornecendo condi¢Bes para repactuacdo de dividas pré-existentes, quanto no auxilio a

composicgdo do colateral nas operacoes de crédito.
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Abordando a questdo da manutencéo das empresas que j& possuiam endividamento, tratou-se
de decisdo de viabilidade para os negécios. Infelizmente soube-se que nem todos os negocios

poderiam ser salvos por insolvéncia e consequentemente por inviabilidade.

A teoria debt overhang (Myers, 1977), mostra também que existe uma auséncia de investimento
por empresas com dificuldade em levantar crédito ou com alto indice de alavancagem, ja que
uma vez nessa situacdo todo rendimento desses novos investimentos servem principalmente
para aumentar o valor da divida existente em vez do patriménio liquido (o lucro gerado pela
empresa é usado principalmente para pagamento de divida e ndo para novos investimentos),
desmotivando as empresas a novos empreendimentos. Tal problema pode ser amenizado pela
restruturacdo da divida em linhas com custo mais benéfico a restruturacdo judicial por exemplo.
Assim, a concessdo de crédito diretamente no mercado privado poderia acarretar em um
impacto macroecondmico na reducdo do investimento e em casos extremos aumento do

desemprego.

Na andlise de estratégias para sustentacdo apenas de empresas viaveis sem manter empresas
zumbis, Blanchard, Philippon e Pisani-Ferry (2020) explicam que o valor social da empresa
deve sobressair ao valor da recuperacdo dos ativos em caso de faléncia e que deve haver
liberdade para os Bancos na decisdo sobre a concessdo do crédito, ja que o estado ndo possuli
estrutura para realizacdo da gestdo por si s6, com o direcionamento do estado. Essa participacdo
dos Bancos é de extrema importancia principalmente no caso das pequenas empresas ja que sao
eles que conhecem o histdrico financeiro das empresas e sdo elas que constataram se ha ou ndo
prémio de continuacdo positivo. Concomitantemente, um incentivo fiscal para os Bancos que
aderirem aos programas pode aumentar a pulverizacao do atendimento a agilizar a solucdo para

as empresas.

Ou, sob a otica de Blanchard, Philippon e Pisani-Ferry (2020), se os beneficios sociais
(agregados, valor presente descontado) dessas empresas excederem seus custos (agregados,
valor presente descontado), entdo um subsidio € justificado sob a I6gica econémica padrdo. A
possibilidade de um ciclo de destruicdo da demanda agregada e o longo periodo de alto
desemprego, causaria aumento do tamanho do subsidio 6timo. Os subsidios entdo ndo existem

para salvar todas as empresas, mas para que elas tomem as decisdes socialmente eficientes.

Hanson, Stein, Sunderman e Zwick (2020) ressaltaram também que existe um valor social em
manter as empresas ativas através de auxilios financeiros. Conforme o estudo, existem

externalidades de demanda agregada cujos beneficios para uma sociedade sobressaem sobre o
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valor privado da sobrevivéncia de uma empresa e pode fornecer uma justificativa para atuagao
governamental. Mantendo as empresas abertas por exemplo, d& ao governo opcéao de ter uma

grande externalidade de demanda agregada positiva.

Pequenas empresas Sdo responsaveis por aproximadamente 70% dos empregos no mundo
(Micro, small and medium sized enterprizes, s.d.). Sem um programa de apoio a continuidade
das empresas haveriam diversos fechamentos de empresas logo seguido de um movimento de
abertura de empresas. Nesse periodo de transicdo seriam empregadas menos pessoas e haveria
um longo periodo até a recuperacdo do emprego e da atividade econbémica em niveis pré

pandemia.

A faléncia de um nimero muito grande de empresas além de afetar os envolvidos (empresarios,
funcionérios e clientes), poderia afetar todo um sistema administrativo e financeiro de um pais,
Bancos poderiam perder liquidez e o sistema administrativo/judiciario poderia ficar
sobrecarregado com processos de faléncia e, uma vez atendidos fora do prazo, também nao

cumpririam o objetivo das regras de recuperacao.

Ja foi demonstrado que alguns setores por exemplo sofreram mais gravemente que outros mas
ainda existem aqueles setores onde ndo € possivel aproveitar em um momento pds pandemia
toda a demanda represada. Blanchard, Philippon e Pisani-Ferry (2020) chamaram atencdo de
que para algumas atividades do setor de servicos por exemplo, havera pouca demanda
reprimida. Uma pessoa que ndo saiu para fazer uma refeicdo ndo comera fora na mesma

quantidade que nédo fez durante a pandemia por exemplo.

Para grande parte desses setores, a participacdo do estado é fundamental para a continuidade da
empresa ja que no mercado privado de crédito ha uma grande resisténcia na atuacdo junto a
essas empresas. Para Bartik, Bertrand, Cullen, Glaeser, Luca, Stanton, (2020), os setores mais
afetados pela crise como de restaurantes, turismo e servicos, ndo acreditavam suportar mais de

4 meses com o impacto do COVID-19 com recursos proprios.

Os reflexos desiguais de acordo com o setor da economia, levaram consequéncias graves a
algum setores em que néo era possivel o retorno seguro das atividades (mesmo que parcial).
Sendo assim, ao invés de um atuacao fiscal ampla e geral, seria necessario uma atuacgéo voltada

para as atividades mais afetadas e aquelas que mais empregam pessoas.

Assim, linhas de crédito foram criadas com condicgdes diferenciadas, incentivos ao mercado

financeiro para apoio as empresas afetadas pelo COVID-19, suporte ao colateral das empresas
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quando necesséario e auxilio na restruturacdo de dividas, houve intervengdo no sistema
financeiro de modo a auxiliar negdcios afetados tanto pelo choque de demanda quanto de oferta
e que os Bancos também participassem da operacionalizacdo da solucéo. A tentativa foi prover
condicdes para que as empresas atravessassem a crise provocada pelo COVID-19 e as medidas

de restricdo tomadas pelo estado.

Para Hubbart e Strain (2020) o intuito dos programas de crédito deveriam ser a manutencéo, e
ndo a multiplicacdo. Preservar a capacidade produtiva das pequenas empresas durante a
transi¢do para um equilibrio p6s COVID-19 dando suporte a demanda de empregos em médio

prazo e assim permitindo uma recuperacao mais rapida da economia.

Paises da Europa mesclaram solugdo com isencdo de impostos, garantias em operacGes de
crédito e aquisicdo de participacbes em empresas (equities). Os Estados Unidos fizeram
algumas adaptacGes incorporando aos empréstimos bancarios garantia total ou parcial do estado
com uma solucdo envolvendo linha de crédito, garantias e subsidio salarial através do perdédo

dos empréstimos concedidos para essa finalidade.

Além disso, os paises mesclaram sua atuacao de acordo principalmente com o porte de empresa,
ja que possuem necessidades diferenciadas, e também no seu ramo de atuacao, ja que alguns
foram mais afetados que outros. Nos Estados Unidos por exemplo no conjunto de medida da
lei CARES ha linhas de crédito especificas para companhias areas e setor de transportes, que
foram altamente afetados pela Pandemia. Um dos programas também aliados ao PPP foi o Main
Street Lending Program, linha de crédito voltado para pequenas mas principalmente foco nas
médias empresas que estavam em boas condi¢bes financeiras antes do inicio da pandemia.
Houve também nesses termos aquisicdo de participacdes empresariais no mercado secundario

como forma de capitalizar algumas empresas que participaram desse programa.

Todo o plano econdmico se deu em conjunto com as agdes de controle da disseminacdo e
mortalidade do virus e assim da satde dos habitantes. Sem medidas efetivas para esse controle

o estimulo fiscal perde a eficacia e se prolonga o periodo em que é necessario auxilio do estado.

No entanto foi superestimado o prazo para vacinagdo em massa e na maior parte dos casos 0
inicio do pagamento do principal se deu ainda sob condic¢des adversas, necessitando de nova

negociacéo.
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2.3 - Politica fiscal e monetaria

O impulso fiscal no combate as consequéncias da COVID-19 nos EUA tiveram a média de
proporcéo em relacdo ao PIB de 5,20%. Para se ter ideia da proporg¢éo, na grande recessdo de
1929 a media foi de 1,4% do PIB.

Apesar do valor dos aportes realizados, Romer (2021) demonstrou que ndo € possivel afirmar
com grande grau de importancia que os paises que aportaram mais recursos nas medidas de
combate a recessdo causada pela COVID-19 foram aqueles que tiveram melhor recuperagéo

econdmica.

E possivel entender como impulso ou suporte fiscal, despesa originada pelo aumento do
endividamento primario tanto, para suprir orcamento para as areas voltadas a salde e também
para proteger pessoas e empresas, quanto para reducdo da tributacdo ou pagamento diferido da
divida

Romer (2021) estudou a diferenca na atuacdo dos paises quanto a resposta fiscal na crise
financeira e na pandemia. O artigo menciona que na crise de 2008 houve uma tendéncia de se

limitar o pacote fiscal a um nivel de endividamento considerado aceitavel e que ideias de

politicos anti débito foram protagonistas.

No caso da pandemia, Romer (2021) ndo encontrou ligacédo clara entre a resposta fiscal e o nivel
de endividamento e prosseguindo para um aprofundamento da analise, foi utilizado no
experimento o rating da Standards and Poors como marcador do rating de cada pais para o
mercado e foi obtido para esta variavel na regressao avaliada um coeficiente fortemente positivo
e altamente significante assim, o estudo comprovou que no referido caso o acesso ao mercado
foi determinante, e ndo o nivel de endividamento. Paises em 2020 parecem ter sido restringidos
em suas escolhas fiscais, ndo por ideias relacionadas a divida e déficits, mas por sua capacidade

de contrair emprestimos.

Quanto ao custo fiscal de uma pandemia em relagcdo a mortalidade da populagdo e seu efeito na
queda da produtividade, Kirigia e Muthuri (2020) a partir dos primeiros casos do coronavirus
na China, demonstraram que as mortes pela COVID-19 poderiam impactar também nas contas
de um pais a partir da arrecadacdo acumulada e principalmente quanto cada vida humana
representa de perda de potencial produtivo de anos. O estudo utilizou um arcabouco do valor
analitico de uma vida humana que foi utilizada no passado para estimar a perda de

produtividade por conta do Ebola na Republica Democratica do Congo e dados obtidos no inicio
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da pandemia. O trabalho considerou a expectativa de vida da China de 76,4 anos e utilizou
como taxa de desconto de 3% para trazer os valores para o presente. Apesar de ter sido realizado
no inicio da pandemia com dados até 24 de fevereiro de 2020 com até entdo somente 2595
mortos na China, chegou-se a conclusdo de que aquelas mortes significaram um impacto fiscal
total de US$ 924.346.795 e em média US$ 356.203. O estudo é sensivel a variacdo na taxa de
juros e a expectativa de vida do pais e se limitou a apenas aos custos indiretos associados a
mortalidade prematura pela COVID-19, ndo incluindo custos diretos como tratamento,
diagnostico, transporte e pos morte, além de ndo incluir endogenamente os comportamentos

macroecondmicos durante o periodo estimado.

Shearing (2021) descreveu a importancia de cuidados com a transicdo pds pandemia, uma
retirada dos beneficios prematura pode acarretar em danos ao processo de recuperacdo
econdmica assim como auxilios prolongados podem causar desequilibrio e inflacdo. Sua
sugestdo é que qualquer reducdo dos incentivos ocorra de maneira gradual deixando aberto a
possibilidade de manter incentivos para aqueles setores mais impactados. Para ele, 0s governos
devem se cercar de dados para as tomadas de decisdo mais corretas possivel. Esta lista de dados
devem incluir a taxa de desemprego, taxa de subemprego, taxa de emprego da populagéo, horas
trabalhadas, crescimento salarial, Levantar medidas de folga do mercado de trabalho, como
dificuldade em preencher vagas e taxas de vacancia e medidas de producdo em relacdo a

tendéncia em um nivel agregado e em um nivel direcionado.

Brunnermeier e Krishnamurthy (2020) e Hanson, Stein, Sunderman e Zwick (2020), reforgaram
o fato de que para os programas de auxilio atinjam sua finalidade, os estados precisam ter a
ciéncia da possibilidade de néo retorno do capital a partir de uma atua¢do mais ousada e com
maior apetite a risco ja considerando seus beneficios para a sociedade. Altos gastos em
programas de incentivos a economia potencializam o retorno para a sociedade. Além disso,
existem setores carentes de acesso a crédito pelo mercado privado ou aqueles cuja necessidade
de colateral torna inviavel o acesso ao crédito sem apoio do estado. Acima de tudo, a incerteza

macroecondmica enaltece a necessidade de intervencgéo do estado na economia.

Do lado da politica monetéaria, Diaz-Bonilla (2020) elencou que os Bancos Centrais deverao
utilizar de todos os instrumentos para apoiar a oferta e a demanda por bens e servicos atraves
de uma expansdo controlada da oferta de moeda. Estratégias como reducéo da taxa basica de
juros e utilizacdo da taxa de redesconto para incentivo da concessao pelos Bancos, foram pontos
abordados como alternativas a economia monetaria, sempre mesclando com a necessidade de

apoio das pequenas e médias empresas extremamente afetadas pela pandemia e principalmente
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0 emprego ou manutencdo de funcionarios para elegibilidade a linhas. Além disso o autor
ressaltou que a necessidade do monitoramentos das Instituicdes Financeiras para garantir seu
correto funcionamento concedendo flexibilidade aos devedores e também aos Bancos em

auditorias por Bancos Centrais ou autoridades equivalentes.

2.4 - Exemplos de programas de combate aos efeitos da COVID-19 na economia

2.4.1 - Estados Unidos

Uma das maiores decisdes econdmicas tomadas pelo governo americano em todos 0s tempos
foi a criacdo do programa CARES (The Coronavirus Aid, Relief and Economic Security),
focado na assisténcia a trabalhadores americanos, pequenas empresas e na preservacdo de

empregos.

O pilar de assisténcia as familias e trabalhadores americanos com renda bruta ajustada de até
US$ 75.000 (US$ 150.000 para casais que apresentam retorno de conjunto) foi baseado no
pagamento de auxilio de US$1.200 por adulto elegivel e US$ 500 por crianga qualificada com
menos de 17 anos no primeiro momento. Posteriormente foi sancionada a lei de alivio fiscal de
dezembro de 2020 que autorizou o pagamento de um adicional de US$ 600 por adulto elegivel
e US$ 600 por crianga elegivel e por altimo em marco de 2021 Plano de Resgate Americano
forneceu pagamentos de até US$ 1.400 por adulto elegivel e US$ 1.400 por a dependente
qualificado (incluindo dependentes adultos). Além disso, o plano americano de resgate dispensa
os impostos federais de renda sobre os primeiros US$ 10.200 de beneficios de desemprego
recebido me 2020. Complementarmente e buscando a manutencdo das vagas de empresa e do
vinculo empregado-empresa, foi criado o programa PPP com previsao de perddo da divida para
as empresas que a contratarem sob algumas regras dentre elas a manutencdo dos empregados

em numeros anteriores ao inicio da pandemia. (Small Business Administration, 2021)

O segundo ponto foi tratar da assisténcia para pequenas empresas que incluiu programas de
crédito tributario principalmente sobre a folha de pagamento, programa de investimento de
capital de emergéncia e o programa de protecdo do contracheque, que serd mais explicitado

adiante.

Outro foco do programa foi a atuacdo junto aos governos estaduais, locais e tribais. Houve

aproximadamente US$ 350 para responder a COVID-19 e incentivar a criacdo de vagas de
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emprego, fundo de projetos de capital para garantia infraestrutura moderna e de alta qualidade
para negocios prosperarem (principalmente rurais) assisténcia para familias que ndo tem
recursos para pagamento de aluguel. Houve também auxilio para parte da cadeia de transportes
afetada pela COVID-19, como transporte aéreo, transportes de estudantes e de passageiros.
(Small Business Administration, 2021)

O programa CARES teve orcado inicialmente o montante em US$ 2 trilhGes passou a permitir
até US$ 3,5 trilhGes ndo utilizados totalmente em 2020. (Berger, 2020) Ainda h& passos em
2021 para evolucdo dos programas modificando de um auxilio para subsisténcia para
investimento para crescimento e retomada normal do ritmo de contratacdo de empregados sem
auxilio do governo. A alavancagem fiscal no pais foi de aproximadamente 12% do PIB.
(Romer, 2021)

Além do programa Cares, outra plataforma de auxilio a economia dos Estados Unidos foi o
programa Main Street Lending Program, que disponibilizou linha de crédito para suporte a
pequenas e médias empresas quem tinham condicdes financeiras adequadas antes do inicio da
pandemia. As empresas também devem possuir menos de 15 mil empregados, possuir até 5
bilnGes de faturamento anual e ndo estar enquadrado nos programas Cares, Paycheck
Protection Program e Primary Market Corporate Credit Facility. Até abril de 2021 a linha ja
tinha concedido US$ 16 bilhdes em operagdes de crédito e US$ 30 bilhdes em colateral em

operagdes de crédito. (Main Street Lending Program, 2020)

Os programas Primary Market Corporate Credit Facility e Second Market Corporate Credit
Facility forneceram crédito para que as grandes empresas com grau de investimento em 22 de
marco de 2020 mantivessem suas operacdes e capacidade produtiva durante o periodo de
choques causados pela pandemia. A linha se deu a partir da aquisicdo no mercado primario e
secundario por veiculos para fins especiais, com recursos do Federal Reserve, de titulos
emitidos por empresas como Unico investidor ou em operacao sindicalizada. (Primary Market
Corporate Credit Facility, 2020) (Secondary Market Corporate Credit Facility, 2020)

2.4.2 - Alemanha

O governo aleméo buscou atuar junto as partes mais atingidas pelas medidas de restricdo para
controle da COVID-19, desde familias, autbnomos e até o setor criativo, que nao pode operar
por parte razoavel do primeiro semestre de 2020.
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Para as familias um Unico pagamento de EUR 300, para pais solteiros o dobro e o valor de EUR
185 por cada crianca, além de aumento do piso de isencdo de impostos. (2020)

O governo aleméo langou também no primeiro momento da COVID-19 um pacote de medidas
para conter os efeitos da pandemia com valor “ilimitado” para pequenas, médias e grandes
empresas. Houve fortalecimento do seu Banco de Desenvolvimento KFW para facilitar o acesso
e o custo do crédito. Dentre as medidas para facilitar acesso ao crédito houve a criacdo de um
fundo para garantia em operac6es inclusive crédito a exportacdo. Dentro do KFW, as linhas de
crédito foram divididas de acordo com o porte da empresa com caréncia de 2 a 5 anos e prazo
total e até 10 anos. O foco na maior parte dela é a manutencao dos empregos sendo a quantidade
de funcionarios um dos parametros para classificacdo das empresas. (Federal Ministry of
Finance, 2020)

Foi ampliado o regime de trabalho de curto prazo que fornece compensacdo das horas de
trabalho para aqueles trabalhadores que tiveram sua jornada reduzida. A compensacdo da
diferenca do salario reduzido é pago pelas agéncias oficiais de emprego. Tal acdo reduz os
custos com a folha de pagamento e permite a manutencdo dos trabalhadores empregados

durante a escassez de trabalho.

A Alemanha também incluiu a questéo fiscal com a possibilidade de adiamento do pagamento
de impostos. Um dos pontos de referéncia do programa da Alemanha foi o subsidio de trabalho
de curto prazo, foi permitido as empresas a possibilidade de dispensa parcial ou integral do
funcionario cujo estado participa complementando o salario do funcionario que teve alteracédo
na sua jornada. As contribuicdes obrigatorias de seguro social serdo totalmente reembolsas. A

alavancagem fiscal foi de aproximadamente 9% do PIB. (Romer, 2021)

2.4.3 - Brasil

Como subsidio, o governo criou 0 BEM (Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego
e da Renda), permitindo ao empregador a reducdo da carga horaria sem a redugéo no valor j&
recebido por hora pelo trabalhador por até 90 dias e complementado através do pagamento de
parcelas do beneficio de acordo com o percentual da carga horéaria reduzida. O valor integral
do beneficio foi de R$ 600. (Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda,
2020)
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Na estratégia de manter empresas e facilitar o acesso ao crédito, o governo reforcou um fundo
de garantias em operacdes de crédito (FGO) e criou uma série de linhas com taxas subsidiadas.
Para incentivar a comercializagdo das linhas de crédito criadas, o governo criou uma série de
beneficios para que os bancos tivessem liquidez e “apetite” em conceder linhas de crédito em
periodo de crise, ja que 0 movimento padrdo seria a contragdo do crédito. Além disso e também
visando a maior disponibilidade de moeda em circulagdo, o governo isentou o IOF nas
operacdes de crédito e aceitou pedidos de prorrogacdo de pagamento de impostos. Dentre as

linhas criadas pelo governo podemos citar:

. PESE: Programa emergencial de suporte a empregos criada para financiamento da folha
de pagamento de até 4 meses tendo financiado R$ 7,9 bilhdes e mais de 2,5 milhdes de

empregos reportados. (Programa Emergencial de Suporte a Empregos, 2020)

. PRONAMPE: R$ 30 bilhdes foram reservados para linha de crédito para apoio as micro
e pequenas empresas com taxa de 1,25% com correc¢do pela taxa SELIC e valor limitado a 30%
do faturamento da empresa. Os Bancos operadores puderam contar com a garantia de um fundo
garantidor de crédito, o FGO, cobrindo grande parte de um eventual prejuizo para os Bancos.

(Economia e Gestéo Publica, 2020)

. BNDES/FGI: Linha de crédito destinada a todos os tipos de empresa, sem destinacao
especifica, até 12 meses de caréncia e prazo total de 60 meses. Essa linha também conta com
fundo garantidor, FGI, apoiando a atuacdo dos Bancos no caso de inadimplemento. Nessa linha
foram concedidos aproximadamente R$ 92 bilhdes de reais. (Programa Emergencial de Acesso
a Credito, 2020)

. PEAC-Maquininhas: concessdo de crédito garantido por recebiveis de cartdo a
microempreendedores individuais, a microempresas e a empresas de pequeno porte. Houve um
compartilhamento de informacGes sobre os recebiveis pelo Banco Central dando aos Bancos
dados para uma melhor anélise de crédito além da possibilidade de se utilizar como garantia
recebiveis a serem constituidos. Foram previstos R$ 10 bilhdes para esta linha. (Peac
Maquininhas, 2020)
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2.4.4 — Programas

Os programas acima citados possuem grande similaridades entre si guardadas as devidas
proporcoes. Todos buscaram oferecer linhas de créditos para que as empresas se mantivessem
abertas e mesclando com a necessidade de manutencéo dos empregos em niveis proximos ao
inicio da pandemia. No caso do Brasil e Alemanha o repasse de recursos para complemento do
salario reduzido pela reducdo da jornada é feito de maneira direta (pago diretamente pelo
governo ao empregado) mas ja nos Estados Unidos foi feito de maneira indireta (A empresa
contrata uma operacgdo de crédito, realiza o pagamento dos salarios ao trabalhadores e obtém
um perddo da divida quando enquadrada nas condicfes do programa). Os trés paises também
buscaram facilitar o acesso das pequenas empresas ao mercado de crédito privado fornecendo

colateral através da sua rede bancéria, associacdes de poupanca e cooperativas.
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Tabela 2 — Tabela comparativa entre os programas de auxilio a economia dos EUA, Alemanha
e Brasil.

EUA Alemanha Brasil
Auxilio de US$1.200 +
US$600 + US$1.400  EUR 300 por familia

R$ 600 por adulto

Familias por adulto elegivel,e  + EUR 185 por cada leaifvel
elegive
US$ 500 + US$1.400 crianca :
por crianca
Empresas Todos os portes Todos os portes Todos os portes
50% em operacdes
superiores a EUR 25
Garantia milhdes, 80% para  100% (limitado a 85%
100% (no caso do PPP) )
Complementar grandes empresas, da carteira)
90% para pequenas
e médias empresas.
Caréncia
Até 5 anos (no caso do ) ]
Prazo Até 10 anos Até 5 anos
PPP)
1% a.a. (no caso do A partir de 1,25 %
Menor Taxa 3% a.a.
PPP) a.a. + SELIC
) Bancos com linhas de
o Bancos, associagdes de )
Distribuicéo da Bancos e Bancos de repasse cujo do
) poupanca e ) )
linha ) poupanca funding advem do
cooperativas.
BNDES
Tamanho do
pacote fiscal x 12% 9% N&o disponivel

PIB




40

CAPITULO 3 - AVALIANDO O PAYCHECK PROTECTION PROGRAM

3.1 - PPP e os efeitos na economia norte americana

Como visto acima a resposta fiscal dos EUA foi a maior do mundo e assim, varios estudo estao
sendo realizados de modo a verificar a eficacia de suas a¢fes. O desemprego como mostra a
figura 6, chegou a 3,50% em rota de queda em fevereiro/2020 e subiu vertiginosamente para
14,80% em abril/2020 com patamar maximo historico desde 1948 (o maximo anterior era de

10,80% em 1982 com resquicios da guerra fria e novos entrantes comerciais do oriente).

Figura 6 - Evolucado da taxa de desemprego nos Estados Unidos
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Fonte: Bureau of labor Statistics (s.d.)

Mintzer (2020) informou que a mais recente pandemia de influenza em 1918, matou
aproximadamente 0,80% da populagdo dos EUA tendo seus efeitos refletidos no aumento do
salario (uma vez que o nivel de mortalidade era maior para homens de 18 a 40 anos) e correlacdo
significativa de casos com desemprego. Estima se que o PIB dos EUA tenha encolhido cerca
de 6% a 8% tendo ramos com perda de dois digitos como o de entretenimento.

Na pandemia da COVID-19 até dezembro de 2021, cerca de 326 mil vidas foram perdidas

apenas nos Estados Unidos, equivalente a 0,1% da populacao desse pais no mesmo periodo. A
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economia retroagiu cerca de 3,50% e o indice de desemprego bateu o recorde dos Ultimos 70

anos.

Ante a incerteza provocada pela pandemia o governo norte americano com aprovacao do seu
congresso criou 0 CARES Act (Auxilio, Alivio e Seguranga Econdmica aos impactos do
Coronavirus), para assisténcia a familia e trabalhadores, assisténcia para pequenas empresas,
assisténcia para o estados, cidades e governos tribais e assisténcia para a industria norte
americana. Dentre o0s varios instrumentos desenvolvidos pelo governo dos norte americano, foi
criado o plano de o programa de protecdo ao contracheque, do inglés Paycheck Protection
Program ou PPP, que é uma linha desenvolvida principalmente para que as pequenas empresas
mantenham seus funcionarios registrados e vinculados a elas. Essa manutencao de vinculo
protege 0 empregado do subemprego, mantem um potencial produtivo por um periodo e

possibilitar uma recuperacdo mais agil em um equilibrio pés COVID-19.

O plano do Tesouro Americano no PPP foi capilarizar a estrutura de atendimento as empresas
interessadas através de Bancos e Cooperativas cadastradas, onde a linha, desde que
corretamente enquadrada seria ofertada com garantia de 100% de colateral pelo tesouro
americano (assim sem necessidade de garantia real adicional por parte da empresa) e taxa de
1%. Requisitos adicionais foram a exigéncia da empresas possuir sede localizada fisicamente
nos EUA ou territorios, possuir fins lucrativos, ter propriedade e operacdo independente e nao

ser nacionalmente dominante no seu nicho.

Para enquadramento do PPP conforme classificacdo do SBA (Small Business Administration —
Administracdo de pequenas empresas dos EUA), foram consideradas pequenas empresas como
aquelas com menos de 500 funcionérios. Existem aproximadamente 31,7 milhfes de pequenas
empresas nos EUA, representando 99,9% das empresas no pais. As pequenas empresas
empregam cerca de 47,1% da forca de trabalho no pais. No mundo cerca de 90% das empresas
sdo de pequeno porte, sendo responsaveis por 70% do emprego em todo globo. Pequenas

empresas vem acumulando 65,1% dos empregos criados nos Estados Unidos desde 2000.

Algumas exce¢des quanto ao porte de empresas foram estabelecidas se 0 ramo onde esté situada

a empresa possuir cadastro na base de padrdes de portes da SBA.

Para maior alcance, o programa foi desenvolvido com metodologias distintas para calculo do
valor maximo de financiamento considerando desde empregados registrados até trabalhadores

sazonais e, para maior pulverizacdo, limitado a no maximo US$ 10 milhdes por operacéo por
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empresa e US$ 20 milhdes por grupo empresarial. O limite de valor estabelecido por empregado
foi de US$ 100 mil segundo base anual.

O programa deu inicio as inscri¢cbes em 3 de abril de 2020 com a primeira rodada de recursos
esgotada em apenas 10 dias com milhares de inscricdes sob anélise. Novo orgamento para a
linha foi autorizado disponibilizando mais recursos para concessao. A figura 7 demonstra como
foi grande o pico de operacBes aprovadas no primeiro momento o que nao permaneceu Nos
meses posteriores pela falta de recursos disponiveis e pela criticidade dos Bancos na analise das
operacOes de crédito em busca de empresas viaveis passando por um momento de insolvéncia.
No primeiro momento a linha apareceu como uma salvacdo para grande maioria dos negocios
gue ndo possuiam reservas suficientes para a continuacdo da operacdo mesmo em situacdes
adversas. Bartik, Bertrand, Cullen, Glaeser, Luca e Stanton (2020) ja citaram que

aproximadamente 75% das pequenas empresas possuiam caixa para apenas 2 meses.

Figura 7 — Liberacdes do programa PPP em 2020
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Fonte: Small Business Administration (2021)

Ao contrario dos paises da Europa onde houve a transferéncia direta do recurso complementar
dos salarios aos empregados, nos EUA foi disponibilizada linha de crédito com colateral do
programa cuja a finalidade principal € o empréstimo de recursos para liquidacéo da folha de
pagamento por periodo de 8 a 24 semanas além e outras despesas elegiveis como pagamento
de aluguel, pagamento de juros ou amortiza¢fes de obrigagdes hipotecarias contratadas pela

empresa antes de 15 de fevereiro de 2020 e pagamentos de servicgos publicos.
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Apesar do intermediario, 0 governo incentiva diretamente as empresas através do perddo das
dividas concedidas quando enquadradas nos critérios do programa que é a manutencao do nivel
de emprego nos patamares anteriores a pandemia, pelo menos 60% dos recursos gastos com
custos da folha de pagamento e que o recurso tenha sido utilizado nas finalidades descritas pelo

programa.

Os Bancos foram estimulados a possuirem e utilizarem a linha pela tarifa em cada transacéo
que foi de 1% em operagOes de até US$ 350.000, 0,50% em operacgdes entre US$ 350.000 e
US$ 2 milhdes e 0,25% em operagdes acima de US$ 2 milhdes.

3.2 - Analise dos dados

A resposta dos EUA a pandemia em termos da alavancagem fiscal foi a maior do mundo
juntamente com a Nova Zeléndia (Romer, 2021). Alguns trabalhos foram feitos no intuito de
avaliar a eficacia do programa na protecdo dos empregos. Autor, Cho, Crane, Goldar, Lutz,
Montes, Peterman, Ratner, Villar e Yildirmaz (2020) utilizaram dados administrativos do
processamento da folha de pagamento da empresa ADP (Uma das maiores empresas do mundo
com solugéo para gerenciamento de recursos humanos e processamento de folha de pagamento)
para estimar os efeitos do PPP no emprego, que aumentou, segundo suas estimacdes, entre 2%

e 4,5% para as empresas elegiveis ao PPP.

Ambos estudos foram publicados em julho de 2020, apds a primeira onda de fechamentos totais
pelo mundo. Nessa avaliagdo preliminar foi utilizada uma estrutura de estudo de evento de
diferenca em diferenca dindmica, a estratégia explorou os limites do programa para identificar
os efeitos do programa no emprego e outros resultados. Hubbard e Strain (2020) analisaram a
linha do PPP de maneira estratificada, por faixa de quantidade de funcionarios e por faixa da
saude financeira utilizando a pontuacao de crédito advinda da empresa Dun & Bradstreet (D&B
- Empresa global que fornece dados comerciais e analises para empresas) e concluiram que o
programa desempenhou papel significativo na salde e na viabilidade das empresas (que
aumentou no decorrer do tempo até a ultima analise em agosto de 2020), efeito positivo no
emprego principalmente para as empresas de menor porte considerados a partir da quantidade
de funcionarios, mas também afetando empresas de varios portes de maneira positiva, ficando
menos conclusiva a medida que se aproxima da quantidade limite de 500 funcionarios. Além

disso, avaliou que empresas com até 250 funcionarios que contrataram a linha no valor superior
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a US$ 150 tiveram uma piora na saude financeira, mas que em geral as empresas que obtiveram
crédito no PPP apresentaram pontuacdo melhor que as empresas ndo habilitadas a obter crédito.
Nesse estudo as informacdes sobre pedidos de empréstimo oriundos do SBA foram
incorporados aos dados da D&B. Estimaram os modelos padrdo de diferenca em diferenca do

efeito da aplicacdo do PPP e da elegibilidade de PPP (quantidade de empregados).

O presente trabalho buscou estimar os efeitos do programa PPP na economia dos EUA em 2020
através da sua influéncia no emprego e desemprego dos EUA, além da correlacdo com outras
variaveis. Mais especificamente, o programa PPP serviu ao propdsito de manter o vinculo
empregado empresa? Os estados onde foram contratados os maiores montantes foram aqueles
com menor queda do emprego? O programa PPP afetou a atividade econémica(PIB) dos

estados?

Considerando que a finalidade do programa PPP foi a manuten¢do do vinculo empregado-
empresa e portanto que esses funcionarios mantivessem seus empregos, 0 experimento atual
utilizou como base o relatério completo do programa PPP do dia 8 de marco de 2021
disponibilizado pelo SBA (Small Business Administration), com dados sobre as operagdes
concedidas pelo programa desde seu inicio até 31 de dezembro de 2020 com atributos sobre as
operacdes, bancos que realizaram as operagdes e dos contratantes para avaliacdo do resultado
de regressdes para a variavel desemprego foco do estudo. Aliado as informacdes obtidas sobre
0 programa, foram levantadas as informacdes sobre o desempenho econémico macro dos EUA
e estados no que diz ao desemprego, emprego e PIB, diretamente das diversas agéncias de
controle dos EUA. Foram utilizadas todas operagdes no periodo agrupadas por estado onde

estava estabelecida sede da empresa que contratou o crédito.

A tabela 3 destaca a amplitude do programa que teve operagdes liberadas em todos os estados,
e até a data desta apuracéo ja havia sido concedido cerca de US$ 489,8 bilhGes atraves de 874
mil operacdes, sendo reportados aproximadamente 45 milhGes de empregos nelas. Por volta de
10% dos recurso concedidos na linha foram destinados a empresas localizadas no estado da
Califérnia onde a proporc¢éo pode ser vista na figura 9, que apresenta os 10 estados com maior
liberacdo em percentual do total liberado pelo programa. A figura 8 faz a apresentacdo das
concessdes por setor beneficiado, mais de 30% dos recursos foram para empresas da area da
saude, cientifico e construcdo civil. Como visto na figura 3 o setor cujo PIB sofreu a maior
retracdo em 2020 foi o de artes, entretenimento e recreacdo, que nao apareceu entre as mais
beneficiadas pela linha. Ainda analisando a figura 8, setores cujo as empresas mais receberam

recursos do programa PPP ndo necessariamente foram os mais afetados pela pandemia. Como
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pode ser visto e comparando com a figura 3, o setor que mais sofreu com a pandemia (em
relacdo a atividade econdmica), o setor de artes, entretenimento e recreagéo, nédo foi o setor que

mais recebeu recursos.

Tabela 3 — Destaques do PPP

Caracteristicas do PPP

Foram concedidas 874.041 operagbes com um
montante total de US$ 489,8 bilhdes;

Foram concedidas operagdes em 51 estados norte
americanos e o estado que obteve a maior fatia das
operacdes desse programa foi a California com
US$ 62,4 bilhoes;

45.713.282 empregos salvos reportados;

85% das empresas se declararam urbanas;

87% das operacdes foram concedidas para

empresas com mais de 2 anos da abertura.

4353 Bancos e AssociagOes participaram da

concessao de crédito

Fonte: Small Business Administration (2021)

Figura 8 — Setores mais beneficiados pelo PPP
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Figura 9 - estados com maior liberacdo em percentual do total liberado no PPP
R$70.000.000.000,00
R$60.000.000.000,00
R$50.000.000.000,00

R$40.000.000.000,00

R$30.000.000.000,00
R$20.000.000.000,00
R$10.000.000.000,00 I I I I I I
RS-
CA NY TX FL IL PA  OH NJ Ml MA

Fonte: Small Business Administration (2021)

Na analise dos dados é possivel identificar que a maior parte das operacdes foram concedidas
no ambito do PPP para empresas constituidas como Corporations e Limited Liability Company

como pode ser visto na figura 10.

Figura 10 — Quantidade de contratos no PPP por tipo de empresa nos EUA
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Outra informac&o obtida através da andlise da base constante na figura 11 foi a de que a maior
parte absoluta das operacgdes foi concedida para empresas com mais de 2 anos de existéncia,
reforcando o fato de que havia uma avaliacdo pelos Bancos separando as empresas insolventes
mas viaveis daquelas invidveis e que o fato do tempo de constituicdo e estrutura a qual foi

constituida a empresa sugerem ser caracteristicas analisadas.

Figura 11 — Quantidade de operacdes do PPP por faixa de tempo de empresa
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Fonte: Small Business Administration (2021)

No relatorio disponibilizado pela SBA sobre o programa PPP consolidado na figura 8 e estudo
feito por Liu e Volker (2020), foi possivel identificar que servicos de hospedagem e alimentagéo
(que foram os setores mais afetados), receberam menos financiamento do que a construcdo civil
por exemplo. 1sso é ainda mais notavel se considerarmos o nimero estimado de demissdes de
pequenas empresas do setor. Uma possivel explicacdo para a disparidade é que as pequenas
empresas neste setor podem ter solicitado outros empréstimos, incluindo os Empréstimos de
Assisténcia a Desastres da SBA (nas areas declaradas zonas de desastre, como o Estado de
Nova York). Uma explicacdo adicional poderia ser que o impacto do COVID-19 em hotéis e
restaurantes € maior do que a folha de pagamento de oito semanas coberta pelo PPP, assim, 0s
proprietarios de pequenas empresas neste setor poderiam despedir alguns de seus funcionarios,
apesar do potencial financiamento por meio da PPP. Uma terceira explicagdo € que o salério
médio neste setor € inferior ao de outros setores. Portanto, um empréstimo de tamanho
semelhante pode cobrir mais funcionarios neste setor do que, por exemplo, em Servicos

Profissionais, Cientificos e Técnicos.
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A figura 8 apresenta os 8 setores que mais receberam recursos no programa PPP apresentado
em forma percentual, ou seja, empresas do setor de salde e assisténcia social, por exemplo,

contrataram USD 67 bilhdes que equivale a 12,91% do total concedido pelo programa.

As variaveis utilizadas foram o valor das operages, quantidade de operacgdes, valor médio das
concessdes, empregos reportados nas operacoes concedidas, o custo de manutencao do emprego
(valor liberado dividido pela quantidade de empregos reportados), casos de COVID-19 em
2020, mortes pela COVID-19 em 2020, variacdo do PIB entre 2019 e 2020, variacdo do
desemprego entre 2019 e 2020, variacdo da populagdo empregada entre 2019 e 2020, populagéo
desempregada em 2019 e PIB de 2019. A utilizacdo do PIB visa capturar a atividade econémica
local e identificar onde se hd impacto da linha também nesta variavel. As variavel serdo

mencionadas no trabalho de acordo com a terminologia descrita na tabela 4.

Tabela 4 — Terminologia das variaveis

Variavel Terminologia
Valor das operacdes contratadas A
Quantidade de operacdes N
Valor médio das liberacGes A
Empregos reportados J
Custo de manutencdo do emprego JM
Casos de COVID-19 em 2020 C
Mortes por COVID-19 em 2020 D
Variagdo do PIB em 2020 Ay
Variagdo do desemprego em 2020 A
Variacéo do emprego em 2020 Ae
Populacio desempregada em 2019! U
Variacdo do PIB em 2019 T

A verificagdo empirica consistiu em trabalhar com o teste da observagdo e com constructos que
fossem observaveis. Entdo, diversas simulagdes foram feitas afim de entender o comportamento

das varidveis Ap, Ae e Ay em decorréncia das concessdes dos empréstimos pelo programa PPP,

! Dado calculado a partir da populacdo desempregada por estado dividido pela populacéo total por estado.
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verificando se o programa serviu ou ndo ao seus fins. Para Ay o intuito foi verificar se o

programa teve efeitos na economia dos estados ou somente no emprego.

As figuras 8 e 9 demonstram a correlagéo binaria positiva entre A e N com Ap no qual é possivel
visualizar a existéncia de um outlier. Nesse caso o estado do Havai como outlier tem
caracteristicas econémicas singulares e uma forte dependéncia econdmica da atividade de
turismo, que foi afetado gravemente pelas medidas de restricdes impostas pelo governo e
também pelo receio de quem viaja. Também foram reduzidas as vagas de emprego neste caso
destaca-se que a grande quantidade de pedidos de seguro desemprego levou a uma sobrecarga
do sistema, obrigando os trabalhadores demitidos a buscarem empregos ponte enquanto néo
constavam com o seguro desemprego. Nessas figuras hd uma tendéncia de se estimar que o
programa em si a partir das varidveis total concedido e quantidade de operacGes afetou
negativamente o programa, ou seja, o contrario do seu objetivo. Esse fato é indicio da existéncia
de variaveis sendo ocultadas além de ndo ser o método mais correto para um poder de

explicacdo mais robusto.

Figura 12 — Grafico de N em relacédo a 4u
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Fonte: Small Business Administration (2021)



50

Figura 13 - Grafico de A em relagéo a Au
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Fonte: Small Business Administration (2021)

Na analise da figura 14 a qual se diz a relagdo de A com Ae, € possivel visualizar a existéncia
de um outlier além constatar a correla¢do negativa entre as variaveis. Nesse caso, quanto menor
a concessdo média menor a queda da populacdo empregada o que no ponto de vista comum nédo
justifica a criacdo de um programa com essa finalidade e que também hé indicios da existéncia
da variaveis ocultas. E possivel verificar o estado de Nevada como outlier, onde foi auferido
uma queda acentuada na gquantidade de pessoas empregadas em 2020 por também possuir
dependéncia do turismo, setor afetado agudamente pelas medidas de restricdo impostas pelo
governo. Nevada ndo aparece como outlier na figura 12 uma vez que essas pessoas até entdo
ndo empregadas, também ndo buscaram realocacdo no mercado até porque nao haviam vagas.
Apos as medidas de fechamento total foram mantidas restrigdes de quantitativos reduzidos e
apos prolongado periodo de tempo, as vagas de emprego foram sendo fechadas uma vez que

nédo havia demandas marginal proporcional ao quadro de pessoal pré pandemia.
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Figura 14: Gréfico de A em relagéo a e
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Fonte: Small Business Administration (2021)

Na figura 15 que trata da relacdo entre A e a Ay, também é possivel visualizar uma correlacdo
positiva entre as variaveis e a existéncia de um outlier. No caso desta correlacdo binaria e
positiva e a partir da analise do grafico € possivel inferir que os estados que tiveram a maior
concessdo de crédito pelo programa foram aqueles com melhor desempenho do PIB. Nesse caso
como outlier estd o estado do Havai que como demonstrado na figura 12, tem caracteristicas
econbmicas singulares e uma dependéncia diferenciada dos outros estados na atividade de
turismo que foi afetado gravemente pelas medidas de restricdes impostas pelo governo e pela
confianca das pessoas que viajam. Apesar da ultima atualiza¢do do PIB de 2020 pelo Escritério
de Analise Econémica dos Estados Unidos (U.S. Bureau of Economic Analysis - BEA) ter sido

realizada em 26 de marc¢o de 2021, o PIB do quarto trimestre ainda é preliminar.
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Figura 15 - Grafico de A em relacéo a Ay
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Fonte: Small Business Administration (2021)

Apbs a falta de conclusdo da analise descritiva dos dados, foi necessario a verificacdo das
relacBes entre diversas variaveis simultaneamente. O método utilizado para estimacdo das
variaveis foi o dos Minimos Quadrados Ordinarios, regredindo as multiplas variaveis de um
modelo afim de encontrar o melhor ajuste para o conjunto de dados utilizados. Nos dados que
possuiam valores absolutos foi utilizada a transformacédo logaritmica para deixar mais clara a

relacdo dos dados dada a proporcédo dos valores.

3.3 - Resultados

Em busca da avaliacdo da eficacia do programa PPP, foram correlacionadas como variveis
dependentes Ap e Ae aos dados disponiveis. Uma vez que foi realizada a correlagdo binaria, em
uma primeira andlise das figuras 6, 7, 8 e 9 é possivel tender a uma estimativa enviesada pois
h& problemas econométricos e problemas da correlacdo necessitando de uma analise mais
profunda. Claramente é necessario a inclusdo de outros determinantes em uma regressao

maultipla para reduzir na andalise o viés de variavel oculta.
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Foi efetuada a regressao linear maltipla utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios.
Os residuos estavam dispostos de maneira ndo homogénea representando heteroscedasticidade
do modelo, para isto, 0 modelo foi ajustado conforme procedimentos de Huber-White no

modelo obtendo erro padrao consistente e reduzindo o seu viés.

As varidveis dependentes do estudo sdo a Au, Ae e Ay. Assim, foram estimadas as varidveis

dependentes nas seguintes hipoteses.

Yap = @+ B1Xq+ BoXg+ BsXjm+ 6p + 6, + ¢ 1)
yA€= a+ ﬁlXA+ﬁ2X/I+ ﬁ3X]M+ 6D+ 6u+£i (2)
Yap = a+ B1Xa+ B2Xz+ B3Xjy + BaXpe + 6c+ 65+ & (3)

Onde, a € o intercepto da variavel dependente, o 8 é o coeficiente de inclinacdo da reta
gravitando em relagdo as variaveis explicativas A e 4, JM. A ¢é o valor total dos contratos
concedidos por estado na linha PPP, a A é o valor A dividido por N e 0 JM é o A dividido por

J, todos segmentados por estado sede da empresa que contraiu a operacao.

Foram utilizadas como variaveis de controle &, (quantidade de pessoas cuja causa da morte
declarada foi COVID-19), 6. (quantidade de pessoas com confirmacdo de infeccdo pela
COVID-19) e 6, (total de pessoas maiores de 16 anos procurando emprego e sem vinculo
empregaticio com nenhuma empresa em 31 de dezembro de 2019) para amenizar o viés da
variavel omitida além de eliminar explicacdes alternativas. Para as variaveis 6, e d 0 intuito
foi amenizar os efeitos da diferenca na gestdo da pandemia entre os estados, assim estados que
tiveram a gestdo mais rigida e consequentemente menos mortes por habitante sdo comparados
a estados com a gestdo mais liberal, e consequentemente maior mortalidade por habitante. As
variaveis 8, e &r foram utilizadas para reduzir o efeito historico do desemprego, visando

restringir o comportamento da variavel somente no periodo estudado (2020).
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3.3.1 - Resultados para desemprego

A tabela 5 apresenta o resultado das estimacfes para a variavel dependente Au, comparando
com o comportamento das variaveis explicativas A, A e JM com e sem o outlier, que no
processo de investigacdo foram daquelas disponiveis as que mostraram mais significancia na
regressdo multipla trazendo assim um maior poder explicativo. Foi utilizado como controles a
quantidade de mortes em 2020 pela COVID como medida para reduzir o viés de gestdo da
pandemia e o desemprego em 2019, ambos visando isolar e deixar o foco no comportamento

do desemprego,

As estimativas realizadas para o desemprego obtiveram R-quadrado de 0,26 com outlier e 0,54
sem o outlier, mostrando que as variaveis apresentadas tem relagdo ajustada adequada ao
modelo de regressdo estudado considerando a restricdo dos dados utilizados. No estudo
apresentado foi apresentado como variavel de controle D para isolar a diferenca de gestdo da
pandemia entre os estados ja que a regressao com ela apresentou maior R-quadrado e a variavel

M para focar no desemprego ocasionado pela pandemia.

Também foi tentado para controlar a gestdo da pandemia a taxa populacional de mortes por
estado, obtido a partir da populacdo de cada estado dividido pela quantidade de mortes por
COVID-19 naquele estado. Apesar do senso comum apontar para um resultado mais
consistente, a regressdo apontou perda de significancia para todas as outras varidveis do

modelo, ficando estatisticamente significante apenas a taxa de mortes por COVID-19.

Importante ressaltar que, para as variaveis explicativas, ha uma probabilidade (p-valor) em que
ndo podemos rejeitar a hipotese nula para a variavel A mas que esta é pouco relevante no
modelo dado seu baixo coeficiente. Verifica-se forte inversdo da variavel A nos dois cenarios e
um comportamento forte direto com a varidvel JM. As duas uUltimas tiveram seu coeficiente

ressaltados quando retirado o outlier.

Em outras palavras e utilizando como paralelo as informacdes sobre o PPP, as estatisticas sobre
os dados sugerem que os estados que tiveram maior variacdo do desemprego em 2020 foram
aqueles que tiveram um maior custo por funcionario e uma menor média das operacées. Pelo
resultado da regressdo a cada queda de 1% da média de concessdo, ha um impacto positivo de
5,71% no desemprego (queda do desemprego) e de 6,09% quanto retirado o outlier. Apesar a
correlagéo binaria da figura 13, ndo ha como ignorar a hipétese nula de que o total concedido

tem relevancia para a analise.
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Considerando a constituicdo da variavel média de concessdo, podemos inferir que é relevante
para o programa uma maior quantidade de concessdes e ndo o valor por estado. A consequente

gueda na média de concessdo aumenta a eficiéncia do programa.

Também sobre a regressdo, apesar de clara sua influéncia para reducdo do indice de
desemprego, hd uma discussédo sobre a eficiéncia do programa. Pode se inferir que quanto maior
o valor pago por funcionario maior o indice de desemprego, sugerindo que uma politica que
buscasse abranger um maior nimero de empregados mesmo com um valor menor por emprego
traria mais resultados no controle e reducdo do desemprego. Para corroborar para tal inferéncia,
foi substituido no modelo a varidvel custo por trabalhador pela variavel disponivel na base do
PPP guantidade de empregos reportados e o resultado foi um coeficiente de -8,824544 (base
sem outlier) com p-valor de 0, demonstrando que para cada aumento de 1% na quantidade de
empregos reportados ha um impacto negativo de 8,82% no desemprego (ou positivo para o

emprego).

Tabela 5 — Resultados da regressédo da equacéo (1) com a variavel dependente Au

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE: Ap

VARIAVEIS Com outlier Sem outlier
Coeficiente  Estatisticat  P-valor  Coeficiente  Estatisticat  P-valor
CONSTANTE -1,28 -0,07 0,9395 4,11 0,28 0,7796
D 0,43 1,00 0,3197 0,83 4,00 0,0002
K 1,85 0,07 0,9401 18,02 1,01 0,3180
A 0,02 0,04 0,9668 -0,40 -1,06 0,2920
A -5,71 -2,27 0,0275 -6,09 -2,83 0,0069
JM 8,21 3,70 0,0006 8,82 4,98 0,0000
QNT. DE 51 50
OBSERVACOES
R? 0,261646 0,547883

3.3.2 - Resultados para emprego

A tabela 6 apresenta o resultado das estimacdes para a variavel dependente Ae, comparando
também seu comportamento das variaveis explicativas A, A e JM com e sem o outlier. Foi

importante utilizar a varidvel Ae para confirmar os resultados da variavel Au, uma vez que no
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caso da pandemia podem haver erros na estimativa ja que pessoas podem sair da forca de
trabalho por ndo estar procurando um emprego, impactando o indice de desemprego.

As estimativas auferidas para 0 emprego sdo muito menos aderentes que para o desemprego,
obtiveram R-quadrado de 0,21 com outlier e 0,33 sem o0 outlier. Baseando somente nas
informacdes levantadas para o estudo e em grande parte abastecida pelas informagdes do SBA,
ficou evidente a necessidade de mais dados para maior poder conclusivo do modelo. Também
para esta regressao foi utilizada como variaveis de controle i e D, para destacar na regressao o
desemprego cuja origem foi na pandemia e diferentes tipos de gestéo entre os estados, buscando

equalizar estados que tiveram gestdo mais austera e mais permissiva no distanciamento social.

Dentre as variaveis analisadas as unicas significantes foram as variaveis méedia de concessao e
custo por emprego. Apesar do baixo ajuste do modelo de regressdo para a variavel Ae, 0
comportamento das variaveis custo por empresa e media de concessdo seguem o inverso da
regressao da variavel variacdo do desemprego 2020. Dada a natureza negativa da variavel Ae,

o resultado confirma a regressdo da variavel Ap.

Complementando o estudo da regressdo da variavel emprego com base principalmente nas
informacdes sobre o PPP, os estados que tiveram maior queda da forca de trabalho 2020 foram
aqueles que tiveram uma maior média das operacdes. Para a varidvel JM também significante
na regressdo com p-value de 0,0027, quanto maior o seu valor maior a queda no emprego. Para
confirmar o resultado para JM esta foi substituida na regressdo pela variavel por J e assim
possivel inferir com maior probabilidade de acerto que quanto mais pulverizado o programa
tanto em quantidade de opera¢des quanto na quantidade de funcionarios atendidos, maior o

impacto positivo na populacdo empregada.

Tabela 6 - Resultados da regressdo da equacao (2) com a variavel dependente Ae

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE: Ae
VARIAVEIS Com outlier Sem outlier

Coeficiente  Estatisticat P-valor  Coeficiente  Estatisticat  P-valor

CONSTANTE -15,83 -1,03 0,3054 -19,21 -1,38 0,1716
D -0,37 -1,18 0,2408 -0,62 -2,83 0,0068
M 23,28 1,29 0,2005 13,15 0,79 0,4294
A -0,04 -0,11 0,9122 0,22 0,67 0,5037

|

5,08 2,61 0,0122 5,31 3,24 0,0022
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IM 5,64 -3,17 0,0027 -6,02 -3,93 0,0003
QNT. DE 51 50
OBSERVACOES
R? 0,211016 0,330357

3.3.3 - Resultados para PIB

A tabela 7 apresenta o resultado das estimagfes para a variavel dependente Ay, comparando

também seu comportamento das variaveis explicativas A, 4, JM e Ae com e sem o outlier.

As estimativas realizadas para o PIB obtiveram R-quadrado de 0,340016 com outlier e
0,335361 sem o outlier. Baseando somente nas informacdes levantadas para o estudo e em
grande parte abastecida pelas informac6es do SBA. Também ficou evidente a necessidade de
mais dados para maior poder conclusivo do modelo. Na regressdo atual foram utilizadas como
variaveis de controle T e C, aumentando assim o foco no periodo da pandemia quanto a gestdo
e o crescimento econdmico limitado no exercicio de 2020. Foi escolhida a variavel de controle
guantidade de casos de COVID pois sua regressao resultante possui R-quadrado superior que

com a variavel D.

Nenhuma das variaveis do programa PPP possuem significancia na regressdo, sendo assim,
podemos inferir que apesar do efeito positivo do programa no emprego, nao houve impacto do
programa na atividade econémica, houve entdo um sacrificio de recursos para a manutengdo
dos empregos e a amortecimento das consequéncias das medidas de restrigdes necessarias para

controle da propagacéo do virus.

Apesar da auséncia de conclusdo para as variaveis do PPP mas considerando o sinal negativo
da variavel Ay e o resultado da regressdo para a variavel C, a correlagdo positiva entre as
variaveis Ay e C significa que os estados com maior quantidade de casos foram aqueles com

maior impacto econdmico.
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Tabela 7 - Resultados da regressao da equacéo (3) com a variavel dependente Ay

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE: AY

VARIAVEIS om outlier Sem outlier
Coeficiente Estattistica P-valor  Coeficiente Estattistica P-valor
CONSTANTE -1,37 -0,03 0,9699 -1,69 -0,04 0,9629
T 0,51 2,63 0,0117 0,52 2,54 0,0147
C 0,54 2,01 0,0503 0,56 2,00 0,0510
A - 0,45 -1,11 0,2722 -0,51 -1,08 0,2849
A 0,83 0,20 0,8395 1,00 0,23 0,8178
JM -0,96 -0,27 0,7855 -1,07 -0,29 0,7706
Ae 0,33 2,32 0,0245 0,30 1,40 0,1670
NT. DE
OBS(éRVA(;C)ES > >0
R2 0,340016 0,335361

3.4 - Robustez

Um dos desafios para a estimagdo do modelo de equacéo foi o tratamento individual na gestéo
da pandemia pelos estados. Existiram aqueles estados mais liberais que pouco restringiram as
atividades e foram permissivos quanto a livre contaminacéo pelo virus mas também existiram
aqueles que impuseram varias iniciativas para reducdo na locomocdo da populacdo para
restri¢cdes de contato social. Foram avaliadas as variaveis mortes por COVID, casos de COVID

e indice de mobilidade Google.

Para teste da variavel casos de COVID-19, estimamos a variavel dependente Ap na populacéo
sem o outlier Havai conforme a tabela 8 e obtivemos a mesma resposta com a variavel de
controle mortes por COVID, porém com R-quadrado de 0,39, inferior a 0,54 com o controle

mortes por COVID conforme a tabela 5.
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Tabela 8 — Resultado da regressdo da equacao estimada utilizando a variavel de controle C

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE: Ap

VARIAVEIS Sem outlier
Coeficiente  Estatisticat  P-valor
CONSTANTE -8,98 -0,59 0,5581
C 0,34 1,05 0,2980
M 33,03 1,51 0,1358
A 0,32 0,71 0,4781
A -5,79 -2,10 0,0413
JM 8,24 2,73 0,0090

QNT. DE OBSERVACOES 50
R2 0,39

Outro exercicio utilizado para avaliagdo do modelo foi a combinacdo do indicador de
mobilidade do Google como controle no intuito de amenizar os efeitos da gestdo na pandemia.
Os relatérios de mobilidade séo obtidos a partir dos dados de deslocamento da comunidade em
funcdo da COVID-19 pelo compartilhamento anénimo de informagdes dos usuarios dos
produtos do Google como o Google Maps. Eles apresentam gréaficos com tendéncias de
deslocamento ao longo do tempo por regido e em diferentes categorias como varejo e lazer,

mercados e farméacias, parques, estaces de transporte publico e areas residenciais.

A variavel mobilidade se mostrou significante na regressdo multipla como pode ser vista na
tabela 9, apresentando comportamento contrario ao desemprego. Assim quanto menor a
mobilidade maior o desemprego seguindo o senso comum. Além disso, também se demonstrou
relevante a variavel custo por emprego, reforcando o resultado das regressdes com as outras
variaveis de controle. Apesar das referidas observacées, ndo houve significancia para a variavel
média da concessdo, concluindo que a variavel mortes por COVID utilizada na equacédo de

estimacdo deste trabalho é mais eficiente que o indice de mobilidade do Google.
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Tabela 9 — Regressdo da variavel 4 com o controle da variavel mobilidade oriunda do servigo
do Google.

VARIAVEIS SEM OUTLIER
Coeficiente  Estatisticat  P-valor
CONSTANTE -14,33 -0,91 0,3630
MOBILIDADE -0,07 -2,88 0,0061
K 6,85 0,35 0,7232
A 0,56 3,02 0,0042
A -3,11 -1,45 0,1534
JM 4,88 2,65 0,0110
QNT. DE OBSERVACOES 50
R2 0,48

Outra hipotese relacionada ao estudo é de como a orientacdo politica do governador pode afetar
a variagdo do desemprego em cada estado. Makridis e Rothwell (2021) examinaram algumas
consequéncias da polarizacdo politica e sua relacdo com a COVID-19 utilizando dados da
Gallup’s COVID Tracking Survey que coletou no total de 102.750 respostas em todo Estados
Unidos, rastreando a localidade de acordo com seu CEP. Em um dos seus resultados ligados ao
desemprego, estados e condados orientados mais fortemente para o partido republicano viram
significativamente menos danos econdémicos do que aqueles orientados para o partido
democrata durante o periodo da pandemia. Esse resultado ndo pode ser explicado por diferentes
taxas de exposi¢cdo ao COVID-19, mas sim pelo resultado de controles e restricbes mais rigidos
aos negocios implementados nas areas democraticas e do cumprimento mais estrito das medidas
de distanciamento social por democratas individuais nessas areas. A figura 16 apresentada no
trabalho de Rothwell e Makridis (2020) ilustra a diferenca dos resultados de acordo com o

resultado das elei¢cdes de 2016 para a variavel desemprego.



61

Figura 16 — Desemprego de acordo com o vencedor das elei¢cdes de 2016
20+
15

10+

02/03,/2020 315052020 20/08/2020
— — - Trump —— Clinton

Fonte: Rothwell & Makridis (2020)

Foram levantados dados sobre os vencedores da elei¢do presidencial de 2020 por estado e
incluido na regressdo onde foi dado o valor “0” para os estados onde houve um vencedor do
partido democrata e “1”’para os estados onde houve um vencedor do partido republicano. A
tabela 10 demonstra os resultados da regressao onde os resultados mantidos conforme regressao
principal na tabela 4 e, apesar do resultado ndo ser significante para a variavel eleicdo
presidencial, o coeficiente da indicios de que nos estados onde houve vitdria do partido
republicano o desemprego foi 0,71% menor que nos estados onde houve um vencedor
democrata. Tal resultado corrobora com o resultado do trabalho de Makridis e Rothwell (2021)

porém com dados atualizados com a elei¢éo de 2020.
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Tabela 10: Regressao da variavel 4u adicionando o resultado das elei¢des americanas de 2020

VARIAVEIS SEM OUTLIER

Coeficiente  Estatisticat P-valor

CONSTANTE 4,05 0,30 0,7653

D 0,66 3,04 0,0040

H 16,56 1,01 0,3168

A -0,29 -0,81 0,4176

A -4,61 -2,22 0,0312

IM 6,60 3,20 0,0025

ELEICAO PRESIDENCIAL? -0,71 -2,06 0,0453
QNT. DE OBSERVACOES 50
R2 0,59

Uma vez que grande parte da estratégia de gestdo também partiu do governo do estado, foi
ampliado o escopo do trabalho também para o partido do governador sendo “0” democrata e
“1” republicano. A partir dos resultados apresentados na tabela 11, mais uma vez o resultado
reforcou a hipdtese levantada por Makridis e Rothwell (2021) e, a partir da significancia
apresentada, é possivel afirmar que nos estados geridos por um governador republicano a
variacdo do desemprego foi 0,96 menor que nos estados geridos por um representante
democrata. E possivel ressaltar que g interpretacdo da média de concessao e custo por emprego
foram mantidas, quanto menor a média de concessdo menor o desemprego e quanto maior o

valor dispendido por trabalhador, maior o desemprego e menos eficiente o programa se tornou.

2 Considerando se tratar também de variavel de controle para a gestdo da pandemia por estado como a proxy
mortes, realizamos regressao retirando a varidvel mortes. O resultado dessa regressdo foi 0 aumento do coeficiente
da variavel eleicéo presidencial para -1,43 uma vez que as duas varidveis concorriam no modelo.
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Tabela 11 - Regressdo da variavel Au adicionando a relagao com o partido do governador de
cada estado.

VARIAVEIS SEM OUTLIER

Coeficiente  Estatisticat  P-valor

CONSTANTE 15,96 1,24 0,2186

D 0,78 3,85 0,0004

u 511 0,34 0,7329

A -0,43 -1,23 0,2227

A -6,06 -3,19 0,0026

JM 7,69 4,18 0,0001

PARTIDO DO GOVERNADOR? -0,96 -3,22 0,0024
QNT. DE OBSERVACOES 50
R2 0,64

3 Considerando se tratar também de variavel de controle para a gestdo da pandemia por estado como a proxy
mortes, realizamos regressao retirando a varidvel mortes. O resultado dessa regressdo foi o aumento do coeficiente
da variavel partido governador para -1,44 uma vez que as duas varidveis concorriam no modelo.
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CONCLUSAO

A atual dissertacdo buscou avaliar os efeitos do PPP no PIB mas principalmente no desemprego
nos EUA. O programa foi uma das a¢des de um conjunto de medidas para enfrentamento das
consequéncias da pandemia e das medidas de restricdo impostas pelos governos para controle

da disseminacéo do virus entre a populacéo.

Né&o foram encontradas correlagdes estatisticamente significativas quando se tentou constatar
os efeitos da linha na atividade econdmica de cada estado e consequentemente dos EUA
conforme a tabela 7 considerando os dados disponiveis do programa PPP. Também houve
correlacdo positiva entre a queda da atividade econdmica e a quantidade de casos ambos por

estado.

Para a variavel principal desemprego pudemos estimar que a partir do resultados significantes
para as variaveis média de concessao e custo por emprego que, nos Estados onde o crédito foi
mais pulverizado entre as empresas e canalizando para empresas com maior quantidade de
empregos, foi possivel perceber reducéo da taxa de desemprego. Onde o crédito se concentrou,
o efeito sobre o desemprego foi baixo. Além disso, quanto maior o custo por empregado maior
a variacao do desemprego, concluindo que politicas que visem a protecdo de salarios elevados
sdo menos eficazes que aquelas que buscaram atingir uma maior quantidade de trabalhadores.

Durante a pandemia as estatisticas de emprego sofreram muitas mudancas de modo que o
desemprego foi subestimado em funcao da queda da oferta de trabalho. Para verificar a robustez
do resultado, utilizou-se o nivel de emprego como variavel explicativa. O resultado da regressdo
da variavel variacdo do emprego confirmou os resultados da variavel variacdo do desemprego.
Os resultados sugerem que uma politica que busque abranger uma maior quantidade de
empresas e uma quantidade maior de empregados tem importante eficacia para conter o

aumento do desemprego.

Foi identificado na analise estatistica o outlier Havai que quando retirado aumenta
consideravelmente o poder explicativo da regressao. Para confirmar sua existéncia como outlier
foram feitas regressdes tirando em cada uma 1 estado, ficando o Havai com o maior valor para
0 r2. Em todas as regressdes as variaveis 4 e JM permaneceram estatisticamente significantes
com coeficientes bem proximos do resultado da tabela 5 e quando retirado o outlier ganha
significancia a variavel mortes por COVID-19 onde a partir do seu aumento sugere-se aumento

do desemprego também.
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Existiam metas a médio prazo para o programa para a reinclusdo do empregado no mercado de
trabalho aberto sem beneficios mas ainda € cedo para tal avaliacdo. Apos a vacinacao e controle
do virus, devem permanecer solucGes intermediarias que auxiliem empresas sem obriga-las a
manterem empregados nos niveis pré pandemia, tal obrigatoriedade implicaria em dificultador

para um equilibrio pds pandemia ou o retardaria, preservado periodo de transi¢éo.

O resultado desta pesquisa pode auxiliar gestores e governantes a tracarem estratégias mais
eficientes quando buscarem principalmente os efeitos de um programa de crédito para controle

dos efeitos de uma crise pandémica no desemprego.
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