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CHOQUES ADVERSOS DO COVID-19: MOBILIDADES DO TRABALHO E DO CAPITAL
NA ATUAL CONJUNTURA. A importancia de legislagdes mais eficientes de faléncias e que
estimulem maior dinAmica no mercado de trabalho.

sexta-feira, 17 de julho de 2020

Resumo

v O estudo de Barrero, Bloom e Davis (2020) alerta para dois fatores que podem alongar os efeitos
da crise oriunda do choque do COVID-19: a falta de mobilidade (rigidez) no mercado de trabalho
e; a dificuldade de alocar eficientemente o capital das firmas em processo de faléncia;

v" Essa nota aponta 2 existéncia dessas duas caracteristicas na econémica brasileira. Em particular,
postula-se que os efeitos da crise econdémica induzida pela pandemia podem ser
amplificados por legislacdes de faléncias e trabalhista desfavoraveis a realocagio eficiente dos
fatores o que dificultaria a retomada da atividade produtiva e reduziria a velocidade da retomada
econdémica;

v" Usando o choque induzido pela abertura comercial como um experimento natural, observou-se
que a mobilidade dos trabalhadores dos setores mais atingidos para os menos atingidos é, em
grande parte, substituida por uma queda no nivel de emprego formal e por aumentos da
desocupagao e das atividades informais. Isso reforca a necessidade de legislagdes de faléncia e
trabalhistas mais ageis e dinamicas;

v" Constatou-se que mais de 50% dos processos de faléncia continuam em aberto apds 13 anos;

V" O case do processo de faléncia da TransBrasil demonstra a capacidade que a burocracia possui de
transformar capital de alta tecnologia em sucata. Em média, a morosidade dos processos de
faléncia deprecia o capital das empresas em 51%;

4 Antecipa-se um elevado numero de fechamentos de unidades produtivas por conta da COVID-
19, seja por pedidos de recuperacio judicial ou outros mecanismos. HEstima-se que o nimero de
inadimpléncias possa ser trés vezes maior do que o esperado para este ano com impacto direto
no numero de faléncias e fechamentos.

v Em suma, as caracteristicas culturais, tecnolégicas e legais do mercado brasileiro devem acentuar
os efeitos da crise do COVID-19 dada a elevacio do numero de faléncias ¢ o aumento da
necessidade de realocagao no mercado de trabalho. Isso torna fundamental a aprovagio de
novas legislagdes que facilitem e dinamizem a realocagido de capital e trabalho na
economia brasileira;

v" Com base na literatura, prescreve-se que politicas econémicas de cariter fiscal e microecondmico
devem objetivar a melhoria da capacidade de resposta do setor produtivo, tornando-o mais agil e
mais resiliente. Entre as politicas desejadas tem-se: melhoria na legislagdo de faléncias,
desoneragSes uniformes sem privilegiar setores especificos, medidas regulatdrias e de
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provisio de liquidez ao sistema financeiro visando manter o fluxo de crédito ao setor real
da economia, complementadas pela assungio de risco pelo governo em linhas de crédito
emergenciais, em especial para as micro e pequenas empresas.

1. INTRODUCAO

Em outubro de 2013 a justi¢a brasileira autorizou o leildo de trés avides Boeing 767-200 pertencentes a
massa falida da TransBrasil.' Com lance minimo de R$ 43 mil as trés aeronaves, paradas no patio do
Aeroporto Internacional de Brasilia desde 2001, poderiam ser arrematadas por inteiro, considerando a
avaliacao de R$ 100 mil, ou como sucata, com valor de R$ 1,75 por quilo. Doze anos apos a abertura do
processo de faléncia, os avides, avaliados em U$ 200 milhdes de délares na época de sua aquisicio,” foram
vendidos como sucata. Enquanto isso, um grupo de credores e de trabalhadores demitidos pela empresa
sem o recebimento de seus direitos trabalhistas viram seus patrimonios se deteriorarem com o passar dos
anos. Muitos deles ndo conseguiram uma realocagao no mercado de trabalho e passaram a se dedicar a

atividades informais.’

O caso da TransBrasil expoe duas caracteristicas comuns — e intimamente interligadas — do

mercado brasileiro: a baixa mobilidade de fatores de producio e a dificil realocacao da forca de trabalho

em outros setores diante de um choque adverso. As causas para essa imobilidade sio diversas, mas podem
ser sintetizadas pelas rigidezes (e ineficiéncias) das leis de faléncia e trabalhistas e do baixo poder de
adaptagao dos trabalhadores brasileiros. Um processo de faléncia célere possibilitaria que um Boeing nao
virasse sucata. Leis trabalhistas mais flexiveis e um maior poder de adaptagdo a novos setores de atuacao
permitiria que os trabalhadores demitidos pela empresa de aviagdo pudessem ocupar um posto de
trabalho com uma remuneracio similar a sua renda habitual. Em vez disso, a burocracia transformou

capital em sucata e trabalhadores qualificados em informais.

Longe de configurar uma carateristica econoémica da década de 2000, os temas da realocagiao do
capital e do trabalho ganham contornos ainda mais dramaticos durante a crise do COVID-19. Um estudo

recente de Barrero, Bloom e Davis (2020) demonstra que a pandemia esta provocando uma realocagao

! Disponivel em: https://aeromagazine.uol.com.br/artigo /boeing-767-200-da-transbrasil-vai-leilao_1177.html.
2 https://www.boeing.com/company/about-bca/#/prices
3 https:/ /www.metropoles.com /materias-especiais /penuria-como-sobrevivem-ex-funcionarios-de-varig-vasp-e-transbrasil-2.
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maci¢a de empregos e empresas nos Estados Unidos. Esse movimento é observado dentro de industrias,
entre setores e entre localidades. Estimou-se que 42% das recentes demissoes induzidas por pandemias
resultardo em perda permanente de empregos. Se a paralisagio econdmica persistir por muitos meses, ou
se pandemias sérias se tornarem fendomenos recorrentes, havera profundas consequéncias a longo prazo

para a realoca¢do de empregos, trabalhadores e capital em empresas e locais.

Sabe-se que o Brasil possui um histoérico de baixa mobilidade dos trabalhadores diante de choques
adversos. De outro lado, estimativas indicam que cerca de 50% dos processos de faléncia brasileiros
continuam em aberto ap6s 13 anos, conforme detalharemos na Secao 4. Logo, diante do choque da
COVID-19 e ciente das peculiaridades existentes no mercado de trabalho e da ineficiéncia da lei
de faléncias brasileira, essa nota pretende tracar cenarios relativos ao mercado de trabalho e a

sobrevivéncia das empresas brasileiras durante e no pés-choque.

Em um primeiro momento, faz-se uma revisao do texto de Barrero, Bloom e Davis (2020). Duas
respostas a choques serdo destacadas: a) a realocacio dos trabalhadores e b) a mobilidade do capital.
Teoricamente, esses tipos de realocacao produziriam a mobilidade dos trabalhadores dos setores mais
atingidos para os menos atingidos, assim como de municipios mais impactados pela pandemia, para os
menos impactados. O capital de empresas falidas também seria realocado com o minimo de deterioragao.
Contudo, esses efeitos podem ser opostos ao postulado teoricamente, em especial, em economias como
a brasileira. Em resumo, espera-se um aumento no desemprego ¢ o crescimento no setor informal ¢
a deterioragao do capital oriundo de processos longos de recuperagdo judicial e faléncia.

Na secdo seguinte sera realizada uma revisao do texto de Barrero, Bloom e Davis (2020). Em
seguida, Secdo 3, sera procedida uma analise dos estudos voltados para o impacto da abertura comercial
na década de 1990 sobre o mercado de trabalho. Esse exemplo de choque é amplamente investigado pela
literatura internacional, e servira como base para o entendimento da resposta do mercado de trabalho
nacional. Por fim, o segundo elo da conexao choque-mobilidade de fatores sera preenchido a partir de
um estudo sobre a perspectiva de fechamento de empresas no pés-crise do Covid-19 (Secio 4), com um

olhar especifico para as pequenas empresas.
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2. ANALISE DOS CHOQUES SOBRE A REALOCACAO NOS EUA

“There are potentially large benefits of policies and policy reforms that facilitate a speedy reallocation of jobs, workers,
and capital to newly productive uses in the wake of the pandemic. Policies that deter or slow factor reallocation are
likely to further lengthen the lag of creation bebind destruction, slowing the overall recovery from the pandemic, the

lockdown, and the pandenic-induced reallocation shock.” Barrero, Bloom e Davis (2020, p. 19).

Considerando a pandemia da COVID-19 como um choque de realocagao, Barrero, Bloom e Davis (2020)
construiram uma nova medida prospectiva da realoca¢ao esperada de empregos e vendas, combinando
evidéncias anedoticas de reportagens e outras fontes, juntamente com os dados fornecidos pela Pesquisa
de Incerteza para Pequenas Empresas (Survey of Small Business Uncertainty - SBU). A SBU ¢ uma pesquisa
mensal que permite o calculo da taxa de crescimento esperada de uma empresa para o préximo ano e seu
grau de incerteza sobre suas expectativas. Essa pesquisa é conduzida pelo Federal Reserve Bank de Atlanta
em coopera¢ao com a Faculdade de Negocios (Booth School) das Universidades de Chicago e Stanford.

No estudo, consideram-se as implicacbes de suas descobertas nas respostas das politicas
governamentais a pandemia. Sao consideradas politicas de seguro-desemprego (que excedem a renda que
os trabalhadores receberiam se retornassem ao trabalho), empréstimos para pequenas empresas no
ambito do Programa de Protecao de Pagamento (Paycheck Protection Program — PPP) (que vinculam o
perdao do empréstimo a recontrata¢ao de funcionarios e independentemente das perspectivas de longo
prazo das empresas) e um subsidio de US$ 25 bilhdes a 10 maiores companhias aéreas ligadas ao

pagamento de funcionarios até setembro. De acordo com Barrero, Bloom e Davis (2020), as medidas

podem acabar prolongando a recessido ao desencorajar as pessoas que perderam seus empregos de
assumirem novos empregos criados pela pandemia e incentivando as empresas a manter trabalhadores
que ndo podem mais ser produtivos.

Com base em pesquisas anteriores, para ajudar a interpretar os resultados da SBU, os autores
estimam que 42% dos empregos perdidos por causa da pandemia desaparecerido definitivamente.
Embora muitas empresas estivessem demitindo trabalhadores, outras empresas continuaram
contratando. A SBU revela que desenvolvimentos relacionados a pandemia causaram demissoes no curto
prazo (perda de 12,8% dos empregos) em 1° de marco. Do outro lado, houve novas contratagdes (um
aumento de 3,8%). Em suma, aproximadamente trés novas contratagdes a cada 10 demissoes.

Citando varias fontes que relatam contratagdes em larga escala de certos varejistas, mercearias e empresas
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de entrega de alimentos, os estudiosos descobrem que algumas empresas estao se tornando criativas no
gerenciamento de suas necessidades de mao-de-obra. Um servidor de restaurante, por exemplo, pode
aceitar um emprego em um servico de entrega, ou entio um funcionario de uma loja de roupas pode ir
trabalhar no centro de distribuicao de um varejista on-/ine.

Barrero, Bloom e Davis (2020) preveem que as respostas dos consumidores, trabalhadores e
negodcios a pandemia persistirio em uma extensiao consideravel, mesmo ap6s o término da pandemia -
incluindo aumento de compras on-/ine, viagens de negbcios reduzidas e aumento do teletrabalho (honze-
office). Em relagao ao periodo antes da pandemia, as empresas que responderam a SBU de maio esperam
que um décimo de todos os dias uteis de trabalho seja realocado em home-office.

Ao examinar as implicagdes politicas de suas descobertas, Barrero, Bloom e Davis (2020) sugerem
mudangas nas medidas de alivio para pandemia. Para incentivar os funcionarios licenciados a retornarem
a0s seus antigos empregos ou a assumir novos postos de trabalho, sugere-se interromper o auxilio
temporario de US$ 600 por semana, que elevou os beneficios acima dos ganhos anteriores para a maioria
dos trabalhadores. Esse auxilio esta programado para expirar no final de julho, mas a legislacao aprovada
pelo Congresso dos EUA estendera o auxilio até janeiro de 2021. Os autores recomendam oferecer
empréstimos a juros baixos as empresas.

O choque da COVID-19 causou grandes e persistentes mudangas nos padroes de demanda, nos
arranjos de trabalho e nas praticas de negdcios. Os aspectos realocativos do choque implicam que muitas
empresas nao devem retornar aos niveis de emprego pré-COVID, e ndo o fardo sem subsidios de
recontratacdo de trabalhadores por tempo indeterminado. Este ponto se aplica além do PPP,
considerando-se outros programas que usam fundos de contribuintes para subscrever a retencao de
funcionarios, independentemente da perspectiva comercial do empregador.

Politicas governamentais voltadas a preservar todos os empregos e relacoes de trabalho anteriores

ao choque da COVID-19 podem ser bastante custosas, sendo inclusive consideradas analogas a

politicas que visem sustentar industrias e empresas em faléncia. Trata-se de politicas cujo custo ¢
alto em termos de ma-alocagao de recursos e de carga tributaria dos contribuintes. Por outro lado, os
autores consideram que existem grandes beneficios de politicas governamentais que facilitem uma
realocagdo rapida de empregos, trabalhadores e capital para novos usos produtivos apds a
pandemia. Assim, politicas governamentais que visem dificultar ou atrasar a realocagiao dos
fatores produtivos provavelmente irdo prolongar o atraso na criagao de novos postos de trabalho.

Politicas governamentais que facilitem a realoca¢ao produtiva podem aliviar as restri¢coes de oferta

e complementar o papel das politicas fiscal e monetaria na estabilizagdo da demanda. Por sua vez, acoes
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de politica monetaria e de estabilizagao da demanda agregada que assegurem o bom funcionamento do
sistema financeiro ajudam a preparar o terreno para uma realocacdo mais rapida de empregos,

trabalhadores e capital para seus usos mais eficientes.

CONCLUSAO 1: Nos EUA, a cada 10 empregos perdidos pelo choque da COVID-19, 3 novos postos
de trabalho sio criados. Essas contratacbes s6 niao sao maiores, devido a intervencdes voltadas a
preservagao dos antigos empregos. Medidas voltadas para uma realocacao eficiente e rapida do capital,
bem como o estimulo a mobilidade entre setores dos empregados, facilitariam as contrata¢des encurtando
a crise p6s-COVID-19.

3. CHOQUES ADVERSOS SOBRE O MERCADO DE TRABALHO BRASILEIRO

“Dix-Carneiro and Kovak (2017, 2019) document that the Bragilian economy adjusted stowly to trade
liberalization. It is thus important to understand the implications of such slow adjustment for the gains from trad.
I address this question in one study, showing that the slow reallocation of workers and capital toward export-
oriented industries leads to substantially lower gains from trade compared to traditional frictionless models (which
assume that the new equilibrium is reached instantaneously). In that work, I estimate 11 to 26 percent lower gains
from trade compared to a sitnation where reallocation occurs immediately. In addition, 1 (Dix-Carneiro, 2014)
estimate that adjustment costs are heterogeneous across the population. For excample, older, less educated, and female

workers face substantially higher barriers to mobility across sectors.” Dix-Carneiro (2019, 152).

Esta secdo utilizara o processo de abertura comercial — caracterizado pela redugdo das tarifas de
importagao brasileiras — como um experimento natural capaz de avaliar a resposta do mercado de
trabalho a um choque adverso. Em um cenario de mobilidade perfeita, os trabalhadores ocupados nos
setores mais atingidos pela abertura seriam capazes de se transferir para setores menos atingidos,
preservando seus empregos. Contudo, como sera demonstrado abaixo, esse movimento nao pode ser
observado na economia brasileira.

O processo de reducao das tarifas de importa¢ao brasileiras iniciado na primeira metade da década
de 1990 constitui um dos importantes experimentos naturais relativos a abertura comercial para paises
em desenvolvimento. Kovak (2003) o classifica como um evento aleatério tnico, com heterogeneidades
setorials e regionais, o que permite quantificar o seu impacto sobre as relacbes microecondémicas

brasileiras. A heterogeneidade pode ser observada na Figura 1. As maiores reducbes de tarifas sio

pr— PATRIA AMADA
SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE MINISTERIO DA , B RAS I I_

POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA '« cOVERNO FEDERAL




/"

sexta-feira, 17 de julho de 2020 — Nota Informativa

observadas nas areas claras do mapa. Eles se concentram nas regides mais dinamicas do pais, em especial,

a regiao Sudeste.

Figura 1: Medidas de choques induzidos pela liberalizagdo comercial.
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Notas: Areas mais claras denotam maiores choques de abertura comercial.

Fonte: Dix-Carneiro (2019).

Ao avaliar o mercado de trabalho nacional, Dix-Carneiro (2014) e Dix-Carneiro e Kovak (2017)
demonstram que as regides especializadas nas industrias mais expostas ao choque de abertura
experimentaram maiores transformagdes no mercado de trabalho, caracterizadas por declinio no
emprego formal e aumento na taxa de informalidade e ndo de emprego.

Contudo, uma das caracteristicas mais relevantes reside na duragao desse choque. Recentemente,
Dix-Carneiro (2019) fez uma leitura dos principais resultados relacionados ao choque adverso sobre o
mercado de trabalho. Os resultados indicam que os choques perduraram no longo-prazo, alguns
agravando seu efeito com o passar dos anos. A Figura 2 sintetiza esse comportamento. Temos o impacto

da abertura sobre a taxa de crescimento entre os anos de 1991 e os demais anos descritos no eixo
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horizontal da figura. O efeito pré-liberalizagao representa um teste placebo. Como esperado, o efeito é
nulo. Ele assegura a inexisténcia de efeitos prévios associados a estimagao. Notadamente, o choque de

abertura esta associado a uma queda permanente na taxa de crescimento do emprego formal.

Figura 2: Impactos da liberalizagio comercial sobre o emprego formal

Pre-liberalization| Liberalization Post-liberalization
15_ichg. from 1986) (chg. from 1981)
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Notas: Demonstra o efeito da abertura comercial sobre o crescimento do emprego formal entre 1991 e o ano

denotado no eixo horizontal.

Fonte: Dix-Carneiro (2019).

Efeitos opostos sao observados no setor informal. Constatou-se que as areas mais atingidas pela
abertura possuem um menor numero médio de dias de permanéncia no setor formal. A leitura é a
seguinte: o choque adverso cria o desemprego. Com baixa capacidade de se mover para setores ou regioes

menos atingidas pelo choque, os trabalhadores migram para o setor informal. O setor informal age como

um colchao de reducao do impacto do choque.

CONCLUSAO 2: Os choques adversos causados pela abertura comercial brasileira resultaram no
aumento da informalidade e nao do emprego. Os trabalhadores ndo conseguiram se mover para setores
e/ou regides menos afetadas pelo choque. Essa barreira a mobilidade foi maior entre os trabalhadores

mais velhos, menos educados e do sexo feminino. O choque do COVID-19 pode produzir resultado
similar, gerando desemprego e informalidade.
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4. IMPACTOS DA COVID-19

4.1 Estimativas para os Impactos da Covid-19 nas Recuperagoes Judiciais

As se¢oOes anteriores demonstram que ha um histérico de imobilidade do trabalho diante de um choque
adverso. Seguindo a logica de Barrero, Bloom e Davis (2020), essa carateristica aliada a demora na
alocacdo do capital pode gerar um efeito deletério sobre a economia, prolongando a crise do COVID-
19. Nessa se¢do serdo efetuadas algumas estimativas relacionadas a perspectiva de inadimpléncias e
recuperagdes judiciais no pos-crise, chamando-se a aten¢ao para os efeitos nas faléncias.

O Relatério de Estabilidade Financeira - Abril/2020 do Banco Central do Brasil (BCB) descreve
metodologia do proprio BCB desenvolvida para avaliar a propaga¢ao de choques e prover um teste de
estresse do sistema financeiro. Tal metodologia foi aplicada anteriormente para avaliar efeitos da operagao
Lava Jato e replicada, no referido relatério, para avaliar o impacto da crise sanitaria no setor real e contagio
no setor financeiro. O objetivo final da metodologia (esquematizada na Figura 3) ¢ prover um teste de
estresse e estimar como as perdas no setor real afetariam a capitalizacdo das instituicoes financeiras.
Porém, as duas primeiras etapas do processo (Figura 3, niveis 1 e 2) proveem uma reclassificacio das
empresas em termos de risco de crédito levando-se em conta o setor de atividade e o mapeamento do
fluxo de pagamentos entre as empresas apos simulagao de choque e consequente inadimpléncia.

Nos niveis 1 e 2 do processo, empresas de setores mais afetados (Figura 3) sofrem um choque
hipotético que afeta a capacidade de pagamento individual de cada empresa, o que ¢ refletido em uma
reducao da qualidade do risco de crédito, feita por meio de um downgrade de 2 ou 3 niveis nas
classificacoes* de tisco conforme o setor. A Figura 4 apresenta a divida atual das empresas nos setores
afetados pela pandemia. Observe que as empresas com maior risco de se tornarem inadimplentes somam
aproximadamente R$ 900 bilhdes em dividas. Assume-se que as empresas com as classificacdes mais
baixas ap6s o downgrade sio consideradas inadimplentes. Em adicio, todas as micro e pequenas empresas

(ME/EPP) afetadas também sio consideradas inadimplentes na simulacio do BCB.

% Sdo nove nfveis de risco de crédito (AA, A, B, C, D, E, F, G e H). Os graus de risco de crédito E até H indicam as empresas
inadimplentes. Considera-se inadimplente aquela empresa que atrasou suas obrigacdes por mais de 90 dias.
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Figura 3: Esquema da metodologia de teste de estresse desenvolvida pelo BCB.
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Fonte: Reproduzido do Relatdtio de Estabilidade Financeira, BCB, abtil /2020.

Em seguida, apds se construir uma medida do grau de dependéncia entre as empresas, todas
aquelas que tem mais de 50% de todos os seus recebimentos originados por empresas identificadas como
inadimplentes, apés o choque inicial, sao igualmente consideradas inadimplentes. O contagio é repetido
até que as ultimas empresas inadimplentes nao impactem de forma relevante nenhuma outra. O universo
analisado incluiu 1,6 milhdo de empresas: 1,5 milhdao dos setores selecionados e 0,1 milhdao dos
fornecedores. Para etapas posteriores envolvendo o contagio financeiro, os empregados das empresas
afetadas sdo incluidos na analise e igualmente considerados inadimplentes. Por fim, o impacto nas
institui¢oes financeiras afetadas pela inadimpléncia foi avaliado e a provisio dos bancos para suportar a

crise foi calculada pelo BCB.
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Figura 4: Dividas dos setores econémicos mais afetados (segundo o FMI, bancos e consultorias) pela

pandemia.
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Fonte: Reproduzido do Relatdtio de Estabilidade Financeira, BCB, abril/2020.

Para os fins desta nota, serdo reciclados os resultados dos niveis 1 e 2 do processo acima descrito e
efetuar um exercicio de proje¢ao do nimero de pedidos de recuperagao judicial (R]) para 2020 em fungao
do choque causado pela crise do Covid-19 (manifestado nos downgrades). O exercicio tem 4 etapas:

1. Niveis de impacto por porte. Inicialmente, com base na Classificagio Nacional de Atividades
Econdémicas (CNAE) feita nas etapas 1 e 2 do teste de estresse do BCB, classificamos as empresas
por grau de risco:

a. Risco Baixo = empresa nao afetada pelo choque;

b. Risco Médio = empresa moderadamente afetada pelo choque — downgrade de dois niveis
pelos critérios do BCB e

c. Risco Alto = empresa fortemente afetada pelo choque — downgrade de trés niveis pelo
BCB.

2. Parimetros de R] para inadimplentes. Com base em dados de 2014 a 2018 do Serasa sobre pedidos de
RJ, assumimos que, dentre as empresas inadimplentes, entram com pedido de R], 1% das micro
e pequenas emptresas (ME/EPP), 25% das empresas de médio porte (MP) e 20% das empresas
de grande porte (GP). E razoavel uma proporcio tio baixa entre ME/EPP, uma vez que a maiotia
delas sio microempresas e que estas nao recorrem a RJ, apenas encerram as atividades, quando
se encontram em dificuldade financeira. A média mensal desta taxa em 2014-2018 é, na verdade,

pouco abaixo de 1%.
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3. Parimetros de inadimpléncia. Dadas as classificagoes de risco decorrentes da 1° etapa, contemplamos

trés cenarios para as probabilidades de inadimpléncia por porte de empresa e grau de impacto da

pandemia resultando nos parametros dispostos na Tabela 1:

a.

Cendrio otimista: considera-se uma taxa de inadimpléncia de 2% para as pessoas juridicas
(PJ), valor habitual pré-crise dos anos 2015 e 2016 e um valor semelhante ao observado
antes da pandemia (janeiro e fevereiro de 2020). Este valor se aplicaria a todos os portes
e segmentos de atividade econdmica. A referéncia foram as taxas de inadimpléncia
observadas antes da crise (Figura 5) e a taxa de empresas com dividas em atraso entre 15
e 90 dias (Figura 6). Note-se ainda a alta propor¢ao de empresas com dificuldade de
realizar pagamentos apurada por pesquisa recente do IBGE (Figura 7).

Cendrio com choque moderado (por aproximagio com a crise de 2015-2016): as taxas de
inadimpléncia se aproximariam de valores superiores a 2% (Figura 5) chegando a niveis
proximos de 4%, e seriam maiores quanto mais afetada a empresa conforme os riscos
baixo, médio e alto definidos na etapa 1 acima (Tabela 1). Para ME/EPPs aplicamos uma
taxa uniforme de 4% de inadimpléncia independentemente de categoria de risco. Observe
que em comparacao ao estudo do BCB estamos sendo conservadores uma vez que, no
teste de estresse do BCB, foi adotado como 100% a inadimpléncia no segmento ME/EPP
(Banco Central do Brasil, 2020; Secao 2).

Cendrio com choque severo: as taxas de inadimpléncia seriam 50% maiores para as empresas
de médio e grande porte e 100% maiores para as microempresas ¢ empresas de pequeno
porte, se comparado com aquelas observadas na crise de 2015-2016. Note-se na Figura 6
que o salto mensal (1,23 p.p.) obsetvado em abril-maio/2020 é a maior variacio mensal
no periodo considerado e pode justificar uma expectativa de inadimpléncia (atraso

superior a 90 dias) pior do que o assumido em (b).

4. Projegao do niimero de empresas inadimplentes ¢ em R]. Com base nos parametros definidos para

diferentes cenarios (Tabela 1) e a partir dos quantitativos de empresas por porte obtidos da RAIS

Estabelecimentos (2018) estimamos os valores dispostos na Tabela 2. Dados o porte e o grau de

risco, obtivemos os numeros projetados de inadimplentes com base nas taxas da Tabela 1 e em

seguida, com base na etapa 2 acima, obtivemos os numeros projetados de pedidos de RJ.
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Figura 5: Inadimpléncia da carteira de crédito das pessoas juridicas - mar/2011 a mai/2020.
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Figura 6: Carteira de crédito com atraso entre 15 e 90 dias para pessoas jutidicas — mar/2011 a mai/2020.
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Tabela 1: Taxas de inadimpléncia por cenarios de acordo com o choque.

Cenario
Porte Grau de risco Choque Choque
Sem choque
moderado severo
Baixo 2,0% 4,0% 8,0%
ME/EPP Médio 2,0% 4,0% 8,0%
Alto 2,0% 4,0% 8,0%
Baixo 2,0% 2,0% 2,0%
Médio Médio 2,0% 4,0% 6,0%
Alto 2,0% 4,0% 6,0%
Baixo 2,0% 2,0% 2,0%
Grande Médio 2,0% 4,0% 6,0%
Alto 2,0% 4,0% 6,0%

Figura 7: Capacidade de realizar pagamentos de rotina (quinzena de 15-30/junho/2020).
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Fonte: Reproduzido da Pesquisa Pulso Empresa: Impacto da COVID-19 nas empresas - IBGE (2020).
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A Tabela 2 apresenta as estimativas da quantidade de empresas inadimplentes e em RJ de acordo
com os cenarios descritos previamente: sem choque, com choque moderado (similar ao da crise de 2015
— 2016) e com choque severo (aumento de 100% na taxa de inadimpléncia para empresas de pequeno e
médio porte e aumento de 50% na taxa de inadimpléncia para empresas de porte médio e grande, em
relagao a crise de 2015 — 2010).

No cenario sem choque (antes da pandemia), considerando-se uma taxa de 2% de inadimpléncia
e as taxas de recuperacao judicial dentre os inadimplentes fixada em 1% para ME/EPP, 25% para MP e
20% para GP, ¢é esperado que aproximadamente 68,8 mil empresas se tornem inadimplentes (deixem de
honrar com suas obriga¢oes por 90 dias ou mais) no periodo entre marco de 2020 e fevereiro de 2021.
Dentre estas empresas, 1.110 empresas devem entrar com processo de R] no periodo.

No cenario com choque moderado (efeito da pandemia comparavel a crise 2015 — 2016) ¢é
esperado que aproximadamente 136 mil empresas se tornem inadimplentes (aumento de 98% em relagao
ao cenario sem choque) com 1.896 pedidos de R] (aumento de 71% em relacdo ao cenario sem choque)
solicitados no periodo.

Por fim, no cenario com choque severo (efeito da pandemia 50% pior que a crise 2015 — 2010) ¢
esperado que aproximadamente 271 mil empresas se tornem inadimplentes (aumento de 294% em
relagao ao cenario sem choque) com 3.513 pedidos de R (aumento de 216% em relagao ao cenario sem
choque) solicitados no periodo.

Tabela 2: Estimativa de empresas inadimplentes e em recuperagao judicial por porte e grau de risco.

. Numero Cenario Cenario com choque | Cenario com choque
Porte R de sem choque moderado severo
Atribuido
Empresas | Inad. R] Inad. R] Inad. R]
Baixo 2.026.074 | 40.521 405 81.043 810 162.086 1.621
ME/EPP Médio 648.530 12.971 130 25.941 259 51.882 519
Alta 667.542 13.351 134 26.702 267 53.403 534
Baixo 37.136 743 186 743 186 1.114 279
Médio Médio 8.818 176 44 353 88 529 132
Alta 7.616 152 38 305 76 457 114
Baixo 34.552 691 138 0691 138 1.037 207
Grande Médio 4.221 84 17 169 34 253 51
Alto 4.667 93 19 187 37 280 56
TOTAL 3.439.156 | 68.783 1.110 136.132  1.896 271.042 3.513

Fonte: SPE com dados da RAIS Estabelecimentos, 2018 para os nimeros de empresas por porte.
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As projeg¢des acima contemplam os fenémenos de inadimpléncia e RJ. A etapa natural seguinte é
avaliar o desfecho da RJ que pode ser o retorno a atividade produtiva ou a faléncia. Porém, dados sobre
faléncia indicam processos longos e que precisam ser avaliados com informacdes especificas (contabeis
e financeiras) das empresas. Destacamos ainda que a R] nao ¢é, necessariamente, uma etapa que precede
o fechamento. Principalmente para a categoria ME/EPP, o fechamento imediato sem R]J costuma ser o
desfecho mais comum. Outra observacao que deve ser feita ¢ que o fechamento nao é necessariamente
precedido por inadimpléncia. Em um ambiente economico favoravel ¢ de se esperar que o fechamento
seja precedido por situagdes de estresse financeiro como inadimpléncia. Porém, na atual crise podemos
esperar que seja mais comum do que o habitual o fechamento de um negécio “saudavel”, por exemplo
pela mera expectativa de que a retomada seja lenta, incerta ou de que habitos de consumo mudario
drasticamente. A seguir, para complementar a analise desta se¢ao, reunimos alguns dados sobre faléncias

no Brasil.

CONCLUSAO 3: Num cenario mais realista, o qual considera um choque mais severo do que o
observado na crise de 2015-16, o nimero de empresas inadimplentes deve ser pelo menos trés vezes
maior do que o esperado num cenario sem crise. As consequéncias em termos de recuperagdes judiciais
e de fechamento de estabelecimentos sio mais dificeis de mensurar, mas pelas proje¢oes apresentadas,
antecipamos que a severidade dos efeitos se traduza em cerca de 3.500 pedidos de recuperagdes judiciais
nos proximos meses.

4.2 Alguns Levantamentos Recentes sobre Faléncias

Jupetipe (2014) fez um levantamento em 102 processos de faléncia abertos entre novembro de 1976 e
outubro de 2010 e 29 processos de recuperagao judicial abertos entre julho de 2005 e dezembro de 2012.
O tempo médio observado para os processos concluidos de faléncia foi de 6,7 anos com um maximo de
18,3 anos. Dentre os processos iniciados e ainda nao encerrados o mais antigo tinha 36,3 anos na data de
observagao. Dentre os processos de faléncia concluidos, o valor médio dos ativos das empresas (corrigido
para maio de 2020 pelo IPCA) foi de R$ 1.326.783 no inicio e R$ 611.945 no final do processo,
representando uma perda de 51% no valor médio do ativo da empresa durante o processo de faléncia. A
divida total das empresas falidas com os credores era em média (valores corrigidos) R$ 8.707.673 e o
valor recuperado pelos credores foi em média R$ 483.288 — uma recuperacao média de 5,6% da divida

inicial.
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Jupetite (2004) detalha dados de 96 dos 102 processos analisados. Com base nestes 96 processos
de faléncia estimamos (método de Kaplan-Meier’) que pelo menos metade dos processos permanecem
abertos por mais de 12,8 anos. Apds 36 anos, estima-se que quase 39% dos processos ainda estejam
abertos. De forma analoga, quatro processos (dentre os 29 observados) de R] evoluiram para a faléncia
da empresa com um tempo médio de 1,6 anos. Os processos restantes estavam abertos no momento da
observagao. A divida total das empresas em recupera¢ao judicial com os credores era em média (valores
corrigidos) R$ 36.813.044 e o valor recuperado pelos credores (até a observagao) foi em média R$
3.876.303. Em média, os credores de uma determinada empresa conseguem recuperar 10,5% da divida
inicial.

De acordo com uma pesquisa do Serasa Experian®, de 3.522 empresas de todos os portes e
segmentos que tecorreram a R] entre junho/2005 e dezembro/2014, somente 946 (27%) tiveram seus
processos encerrados, das quais 728 tiveram a faléncia decretada e 218 retornaram a ativa. Com janela de
tempo tao variavel e longa, torna-se muito dificil no curto prazo prever o numero de faléncias a partir
das RJs em curso, tendo-se que olhar para o histérico de anos atras. Um importante dado recente e
alarmante ¢ a propor¢io de empresas (quase 33%) que encerraram atividades (temporaria ou
definitivamente) durante a pandemia atual (tal como apurado no fim de junho pelo IBGE (Figura 8)).

Por fim, notamos que dados mais recentes de RJs, ainda que, em tese, capturando os efeitos
iniciais da pandemia tendem a subestimar seus efeitos posto que muitos cartorios e varas judicials tiveram
funcionamento restrito e alguns empresarios, notadamente os donos de pequenos estabelecimentos,
possam ter postergado a decisdo de fechar ou entrar em recuperacio. E natural que haja represamento
no nimero de pedidos de RJs e s6 tenhamos medidas mais precisas nos préximos meses. Concluimos
que, com a crise atual e perspectiva de elevado numero de RJs, ¢ fundamental que os mecanismos legais
e institucionais favore¢am a retomada dos negocios e deem celeridade aos processos evitando depreciagao

do patrimonio e danos econdémicos ainda maiores.

CONCLUSAO 4: A baixa mobilidade de trabalho e capitais associada a uma legislagdo que dificulta
desnecessariamente a entrada, o término e a retomada da atividade produtiva tomarao proporg¢oes ainda
maiores com a crise do COVID-19 que ira causar elevado numero de faléncias e aumento da necessidade
de realocagao no mercado de capital e trabalho. A meia-vida de um processo de faléncia é estimada em
quase 13 anos com elevada perda de patrimonio e baixa recuperagao da divida inicial por parte do credor.

> O método considera ndo apenas os processos com desfecho observado (faléncia concluida) mas também os processos em
andamento (observagées censuradas) provendo assim estimativa nao-paramétrica de tempos de vida.
¢ https://www.oeconomista.com.br/taxa-de-sucesso-da-recuperacao-judicial-e-de-23-no-brasil/.
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Figura 8: Empresas por tipo de situagao em que se encontravam no fim da primeira quinzena de junho

(apurado na quinzena de 15-30/junho/2020).
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Fonte: Reproduzido da Pesquisa Pulso Empresa: Impacto da COVID-19 nas empresas - IBGE (2020).

4.3 A Situagao Critica das Pequenas Empresas

O estudo de Humphries, Neilson e Ulyssea (2020) analisa a resposta das pequenas empresas norte-
americanas diante da crise gerada pelo COVID-19. Tomando como base um s#rwey com cerca de 8 mil
pequenas empresas, os autores concluem que: i) mesmo com o auxilio do CARES Act, 60% dos pequenos
negobcios demitiram, pelo menos, um funcionario; ii) a perspectiva sobre o futuro é negativa e vem se
agravando com o passar das semanas. 37% dos respondentes nao acreditavam na recupera¢ao econémica
nos préoximos dois anos. Esse nimero salta para 46% na tltima coleta da pesquisa e; iii) um problema de
comunicagao do governo norte-americano, fez com que parte expressiva das empresas nao tenham tido

acesso a0 CARES Act por total desconhecimento do programa.
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Os resultados acima alertam para a fragilidade dos pequenos empreendimentos diante da crise
econdmica causada pela pandemia. Como vimos na se¢do anterior, os pequenos negocios nao costumam
seguir o passo a passo do processo de recupera¢ao judicial e faléncia, eles simplesmente encerram suas
atividades. Nesse sentido, quais seriam os impactos no Brasil?

A pesquisa PULSO Empresa, divulgada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) no dia 16/07/2020, constitui uma importante fonte de informacio para esse topico. Em resumo,
a pesquisa conclui que “(d)as 1,3 milhao de empresas que fecharam (temporiria oun definitivamente) na primeira
quingena de junho, 522,7 mil (39,4%) encerraram suas atividades por causa da pandemia, sendo que 518,4 mil (99,2%)
eram de pequeno porte (até 49 empregados), 4,1 mil (0,8%) de porte intermedidrio (de 50 a 499 empregados) e 110 (0%)
de grande porte (mais de 500 empregados). Ainda entre as empresas encerradas por causa da pandemsia, 258,5 mil (49,5%)
delas eram do setor de Servigos, 192,0 mil (36,7%) do Comeéreio, 38,4 mil (7,4%) da Construgio e 33,7 mil (6,4%) da
Indistria.”.

Os valores apontados pelo IBGE para fechamento de empresas estd em consonancia com as
estimativas de inadimpléncia apontadas nesta nota, a saber (Tabela 2), aumento na quantidade de
microempresas ¢ empresas de pequeno porte inadimplentes de 66,8 mil no cenario sem crise para,
respectivamente, 133,7 mil no cenario com choque moderado e 267,4 mil no cenario com choque severo;
aumento na quantidade de empresas de médio e grande porte inadimplentes de 1.940 para 2.447 no
cenario com choque moderado e 3.670 no cendrio com choque severo. F conveniente observar que (i)
as empresas — em especial as microempresas e pequenas — podem decidir extinguir suas atividades sem
estarem inadimplentes, apenas por identificar uma forte deteriora¢ao das oportunidades no mercado e
(if) adota-se nesta nota uma postura conservadora o que justifica as estimativas pouco abaixo do
observado pelo IBGE, ainda que nao diretamente comparaveis, dado que o IBGE apurou fechamentos

efetivos e nossas projecoes se referiam a R]s.

CONCLUSAO 5: Levantamentos entre pequenas empresas no Brasil e nos EUA apontam para um
elevado nimero de fechamentos e pessimismo por parte de donos de empresas para os proximos dois
anos. Em junho, quando ja se pode medir os primeiros impactos da crise, mais de 500 mil fechamentos
foram decotrrentes da pandemia segundo o IBGE, com a quase totalidade (99,2%) na categoria ME/EPP.
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5. CONCLUSAO

Esta nota alerta para duas carateristicas presentes na economia brasileira e sua associagio com o possivel
alongamento da crise do COVID-19. A falta de mobilidade dos trabalhadores, aliada com a morosidade
dos processos de faléncia podem transformar trabalhadores qualificados em informais e/ou desocupados
e capital produtivo em sucata.

As sugestoes de politica para o combate a essas rigidezes envolvem: a) uma maior dinamizac¢ao da
legislagao trabalhista; b) uma lei de faléncias mais célere e eficiente para que o capital seja realocado de
forma eficiente e; ¢) medidas regulatorias e de provisao de liquidez para sustentar o fluxo de crédito,
complementadas por programas de crédito voltados para as micro e pequenas empresas, Com assungao
de risco pelo governo.

Convém ressaltar que a identificacdo dos setores que sobreviverdo a crise nao se da de uma forma
simples. Logo, deve-se evitar politicas direcionadas a setores especificos, tais como, desoneragoes
setoriais. Deve-se simplificar os processos de mobilidade e deixar o mercado alocar eficientemente os

fatores.
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