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1. INTRODUCAO

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE divulgou, no dia 29 de margo,
retragao de 1,5% no Produto Interno Bruto - PIB do pais referente ao primeiro trimestre de 2020,
comparado ao quarto trimestre de 2019, na série com ajuste sazonal.

0 Indice Brasileiro de Atividade Econémica (IBC-BR) do Banco Central, considerado como
prévia do PIB, registrou em margo queda de 5,9% em relacao a fevereiro, o maior recuo observado
desde 2003, quando foi iniciada a série. Considerando a variagao mensal, esse indice vinha
mantendo singelo crescimento em janeiro e fevereiro, na série com ajuste sazonal, o que denota
que a segunda quinzena de margo foi preponderante sobre o resultado do primeiro trimestre (-
1,95%).

Para o Comité de Politica Monetaria (Copom), os indicadores referentes ao més de abril
mostram que a contragao da atividade econémica sera significativamente superior a prevista em
margo, no inicio da pandemia no Brasil. Assim como em outras crises internacionais, 0 aumento
da aversao ao risco e a consequente realocagao de ativos tornam o cenario desafiador para os
paises emergentes. Em especial, o Brasil, que tem previsao de queda de 5,3% em 2020, acima da
média dos emergentes, 2,2% segundo o Banco Mundial.

0 impacto da pandemia sobre a economia brasileira sera desinflacionario e associado a
forte aumento do nivel de ociosidade dos fatores de producao. Além disso, a medida que a
pandemia incorra em aumentos de incerteza e de poupanga precaucional, pode,
consequentemente, intensificar-se a redugao da demanda agregada, segundo o Copom.

Segundo o Banco Central (BCB), politicas fiscais de resposta a pandemia que piorem a
trajetéria fiscal do pais de forma prolongada ou frustragoes em relacao a continuidade das
reformas podem elevar os prémios de risco. Houve queda nos pregos de ativos e piora das
condigdes financeiras, ap6s o0 aumento expressivo no numero de novos casos de COVID-19 em
ambito mundial, e as principais bolsas de valores pelo mundo acumulam perdas expressivas. Por
sua vez, 0 aumento da aversao ao risco e a queda nos pregos de ativos notada pelas perdas
expressivas nas principais bolsas de valores, inclusive na brasileira, tendem a piorar as condic¢oes
de financiamento para as empresas ao aumentar o custo do investimento'. Sendo assim, esse
quadro sinaliza o grande desafio para que a retomada futura da economia esteja condicionada a
iniciativa privada e ndo aos investimentos publicos (politicas keynesianas).

' Segundo a Secretaria de Politica Econdmica (SPE).
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2. PIB brasileiro no 1° trimestre de 2020

De acordo com o Sistema de Contas Nacionais Trimestrais do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), houve recuo de 1,5% no Produto Interno Bruto (PIB) do primeiro
trimestre de 2020, ante os trés meses anteriores, a maior queda registrada desde segundo
trimestre de 2015 (-2,1%). Sob a ética da oferta, o resultado do primeiro trimestre de 2020 foi
afetado principalmente pela retragao dos servigos (-1,6%) e da industria (-1,4%). Ja pela 6tica da
demanda, o recuo no consumo das familias (-2,0%) foi preponderante para o resultado.

Tabela 1 - Brasil: Taxa de Crescimento do PIB Trimestral (base:

trimestre imediatamente anterior com ajuste sazonal)

Otica da Demanda 2019. IV 2020. |
PIB 04 -1,5
Consumo das Familias 04 -2,0
Consumo do Governo 04 0,2
FBCF -2,7 3,1
Exportagdao de bens e

Servigos 2,3 -0,9
Importagdo de bens e

Servigos -3,3 2,8
Agropecuaria -0,4 0,6
Industria 0,0 -1,4
Servigos 0,7 -1,6

Fonte: Contas Nacionais/IBGE

2.1 Otica da oferta

o Agropecuaria

O resultado trimestral para o PIB agropecuario no inicio de 2020 (crescimento de 0,6% em
relagao ao trimestre anterior) estd relacionado a safra recorde de graos do pais. A produgao
estimada de graos no Brasil em 2020 devera ser de pouco mais de 247 milhoes de toneladas (t),
crescimento de 2,3% na comparagao com a safra anterior. Esse resultado indica mais um ano de
producado recorde de graos. Além de fatores de ordem interna (como o clima), associados
principalmente a cultura da soja, o fator da desvalorizagao cambial recente é ainda mais
estimulante para a atividade lavoura temporaria.

o Industria

A queda observada no primeiro trimestre de 2020 (-1,6%) no Valor Adicionado da Industria
pode ser explicado, foi influenciada pelas Industrias Extrativas (-3,2%), mas também
apresentaram taxas negativas a Construgao (-2,4%), as Industrias de Transformacao (-1,4%) e a
atividade de Eletricidade e gas, 4gua, esgoto, atividades de gestao de residuos (-0,1%). Ainda que
muitas fabricas tenham sido fechadas apenas no fim de margo, o impacto da pandemia foi
significativo na industria. No que se refere a produgao fisica, a industria acumulou redugao de
1,7% no primeiro trimestre do ano, sequndo a PIM-PF/ IBGE.

Destaca-se que o encarecimento das importagdes, devido a desvalorizagao do real em
2020, é outro componente que gera maior desafio a recuperagdo do setor industrial (que ja é
considerada pouco competitiva). Por outro lado, abrem-se caminhos, para que se
planeje/estimule a fabricagcao nacional de insumos industriais e outros manufaturados.
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. Servigos

Segundo o IBGE, em decorréncia direta do isolamento social, como combate a expansao
da pandemia, o Valor Adicionado dos Servigos registrou recuo de 1,6% contra o trimestre anterior
com ajuste sazonal. Nas atividades de Servicos, houve resultados negativos em Outros servigos
(-4,6%); Transporte, armazenagem e correio (-2,4%); e Informagao e comunicagao (-1,9%).
Segundo a Pesquisa Mensal de Servigos (PMS), divulgada em margo desse ano, quando se
compara o primeiro trimestre de 2020 contra primeiro trimestre de 2019, verifica-se queda de
1,16%. Essa queda se da em razao dos fortes impactos no segmento Servigcos prestados as
familias, o qual caiu 10% no primeiro trimestre de 2020 contra igual periodo de 2019.

2.2 Otica da demanda

. Consumo das Familias

Segundo o IBGE, houve queda de 2% no Consumo das Familias, em decorréncia da
redugao no fluxo de pessoas e mercadorias causada pelo isolamento social, notada também no
fechamento e nas restricoes ao funcionamento de atividades nao essenciais, bem como na
restri¢cao e diminuicao de viagens, de jornada de trabalho e adogao de home office. Assim, com o
aumento da taxa de desocupagao e o menor ritmo do trabalho informal, a renda originada do
trabalho caiu, causando forte impacto no consumo das familias.

o Exportacoes e Importagoes:

Na comparagao com o trimestre anterior, 0 componente das exportagoes de bens e
servigos registrou recuo de 0,9%. Esse resultado é explicado pelas quedas nas exportagoes dos
Bens de Consumo nao Duraveis (USS -1,5 bi) e Equipamentos de Transporte de Uso Industrial
(USS -1,1 bi). Por sua vez, as importagdes tiveram uma variagao positiva de 2,8%, principalmente
nas categorias Bens de Capital? (USS +3,3 bi) e Insumos Industriais (USS +15,7 bi).

Segundo o World Economic Outlook (WEQ) de abril de 2020, a pandemia da COVID-19 tem
impactado fortemente as condi¢oes de crescimento global, de modo que a ultima previsao é de
uma queda de 3% em 2020. Segundo o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA),
considerando o efeito puramente externo da conjuntura atual, a economia brasileira teria uma
queda expressiva no segundo trimestre de 2020, oscilaria nos trimestres restantes do ano e o
pais voltaria a crescer de forma mais consistente em 20213. Assim, ha perspectiva de redugao
das exportagoes, devido a reducao no ritmo de crescimento global e, de acordo com a SECEX, os
dados deste primeiro trimestre ainda nao refletem totalmente os impactos causados pela COVID-
19 no comércio exterior.

. Formacao Bruta de Capital Fixo

A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), medida dos investimentos em maquinas,
equipamentos, setor de Construcao e em inovagoes, cresceu 3,1% de janeiro a margo, ante o
periodo de outubro a dezembro de 2019. O aumento é proveniente principalmente de
investimentos no setor de petréleo e gas, fator que provavelmente nao contribuird para o
resultado da FBCF no segundo trimestre de 2020, haja vista o cenario esperado de menor patamar
de precos da commodity em 2020.

2 Exceto equipamentos de transporte de uso industrial.
3 Segundo o IPEA, um choque negativo de 1,1 ponto percentual no PIB mundial implica queda aproximada de 1 p.p. no PIB do
Brasil.
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Em 2020, o Brasil acumula um saldo de 310 obras iniciadas, sendo 33,55% em execucgao
e 64,84% em acgao preparatoria, com investimento total de RS 5,99 bilhGes, segundo o Painel de
Obras do Ministério da Economia, o que sinaliza que ha margem para ampliacao desses
investimentos.

¢ Consumo do Governo
O componente apresentou ligeira alta (+0,2%), podendo ser atribuido ao aumento no
consumo de bens, especialmente nos servigos de saude.

3. REPERCUSSOES ATUAIS NO MERCADO DE TRABALHO E NAS FINANGAS
PUBLICAS

Segundo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNADc), o
mercado de trabalho foi bastante impactado pela paralisagao das atividades econdmicas iniciada
no final de margo:

e A taxa de desocupacao do pais no primeiro trimestre de 2020 chegou a 12,2%, alta de 1,3

p.p. em relacao ao quarto trimestre de 2019 (11,0%).

e Registrou-se, também, a queda de 2,5% no contingente da populagao ocupada, cerca de

2,3 milhdes de pessoas.

No que se refere apenas ao emprego formal, dados do CAGED de janeiro a abril de 2020,
mostram que o mercado de trabalho brasileiro reduziu 763,2 mil vagas de empregos com carteira
assinada. Os grupamentos de Comeércio (-342,7 mil), Servigos (-280,7 mil) e Industria Geral (-
127,8 mil) foram os mais afetados.

A falta de oportunidades de insergao no mercado de trabalho incorre em aumento da
inadimpléncia, queda na renda e aumento da pobreza.

Um dos principais entraves a retomada sera o aumento do endividamento agregado da
economia pos-isolamento. Além das familias, as empresas* também tiveram que elevar o seu
endividamento, diante da necessidade de cumprirem seus compromissos durante esse periodo.
Essa elevacao do endividamento tendera a reduzir o crescimento estrutural da economia neste e
nos proximos anos, segundo a SPE/ME.

Visando subsidiar parte dos custos com a folha salarial de empresas durante o periodo
da pandemia, o governo federal criou o Programa Emergencial de Suporte a Empregos. Segundo
a Agéncia Senado, o programa entrou em vigor no dia 3 de abril, porém dos RS 40 bilhoes®
anunciados na medida proviséria do comego de abril até 15 de maio, apenas RS 1,64 bilhdo
chegou as pequenas e médias empresas.

A principal critica ao programa refere-se a exclusao das microempresas, que respondem
por grande empregabilidade e estao presentes em todos os setores da economia nacional.
Conforme dados do IBGE, para o ano de 2018, cerca de 51,5% dos empregos concentram-se em
empresas com até 5 empregados e 10,1% em empresas com até 10 empregados, juntando os
numeros, percebe-se que a maioria dos empregos € gerada pela microempresa.

4 0 aumento do endividamento privado implica em uma reducao do patriménio liquido das empresas, e, logo do seu colateral
para a obtencdo de mais empréstimos futuros, limitando o seu capital de giro e sua capacidade de investimentos, segundo a
SPE).

5 0 programa tem como objetivo financiar exclusivamente os salarios de funcionarios durante o periodo de dois meses e com
o teto do financiamento de dois salarios minimos por empregado. A linha de crédito esta disponivel apenas para empresas cujo
faturamento anual esteja entre R$360 mil e R§10 milhdes. A taxa de juros é de 3,75% ao ano, 36 meses para pagar com caréncia
de 6 meses para o 1° pagamento
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Em relagao as finangas publicas, os dados mais recentes apontam que os impactos da
crise afetaram o resultado do més de abril. O déficit primario chegou a RS 92,9 bilhdes, ante
superavit de RS 6,7 bilhdes no mesmo periodo do ano passado, como resultado das medidas de
combate a COVID-19 e dos efeitos da pandemia sobre a economia. Segundo o Tesouro Nacional,
as despesas em resposta a crise COVID-19 totalizaram RS 59,4 bilhdes no més. Com isso, a
estimativa de déficit para o ano estd em RS 675,7 bilhdes (9,4% do PIB), de acordo com o
secretario Mansueto Almeida.

Em relagao a divida bruta do governo geral, esta atingiu 79,7% do PIB em abril, o maior
patamar desde o inicio da série histérica em 2006. Segundo o Banco Central, a evolugao de 1,3
p.p em relagcdo ao més anterior decorreu de emissoes liquidas de divida bruta (aumento de 0,2
p.p.); da incorporacao de juros nominais (aumento de 0,3 p.p.); do impacto da desvalorizagao
cambial (aumento de 0,3 p.p.); e do efeito da variagao do PIB nominal (aumento de 0,4 p.p.).

4. ANALISES E PERSPECTIVAS

A paralisacao da economia foi o principal fator que resultou na retracao de 1,5% do
Produto Interno Bruto PIB no primeiro trimestre de 2020. A retragao foi observada tanto do lado
da oferta, que inclui a industria, os servigos e a agropecuaria, quanto do lado da demanda, que
considera a capacidade para consumir. Os indices de Utilizagao da Capacidade Instalada (UCI),
divulgados pela Confederagdo Nacional da Industria (CNI), que refletem a interrupgao das
atividades produtivas, recuaram para 31,1 pontos em margo. Valores abaixo de 50 pontos
indicam atividade desaquecida. Esse é o menor indice da série histérica mensal, que tem inicio
em janeiro de 2010.

A queda do volume de vendas e a consequente queda do nivel de emprego, ao gerar
aumento da inadimpléncia, deixa o cenario econdmico mais incerto para empresarios do setor
terciario. A exemplo disso, o Indicador de Confianga do Varejo (ICOM), o qual é medido pela
Fundagao Getulio Vargas (FGV), registrou queda de 26,9 pontos na variagado mensal em abril de
2020, a maior queda em toda a série histérica iniciada em 2010. E o indice de Confianca do
Empresario Industrial (ICEl) caiu 25,8 pontos entre margo e abril, registrando 34,5 pontos, o menor
indice da série historica.

0O encarecimento das importagoes, devido a desvalorizacao do real em 2020, é outro
componente que gera maior desafio a recuperagao do setor industrial (que j& demonstrava
necessidade de maior competitividade). Por outro lado, abrem-se caminhos, para que se planeje
a fabricacao nacional de insumos industriais e outros manufaturados.

Segundo o governo federal®, o resultado econémico da atividade no segundo trimestre
sera ainda pior. As consequéncias sao nefastas para a populagao, com aumento do desemprego,
da faléncia das empresas e da pobreza.

Sao apontadas pelo governo federal (nota de 28/05), como agenda pds-pandemia:

e Preservacao do teto de gastos (manutengao do pilar macrofiscal);

e Continuidade de reformas estruturais, por meio de uma legislagcao mais moderna de

emprego;

e Fortalecimento das politicas sociais (com transferéncia de recursos de programas
sociais ineficientes para os mais eficientes e de comprovado efeito no combate a
pobreza);

e Aprimoramento da legislagao de faléncias;

¢ Modernizagao e desburocratizagao do mercado de crédito, de capitais e de garantias.

6 Nota técnica de 29 de maio/2020
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Por outro lado, percebe-se um cenario pouco estimulativo a entrada de capitais para
financiar investimentos privados necessarios a retomada da atividade econémica, que seria a
outra alternativa ao investimento publico. Um dos instrumentos que podem amortecer os
impactos econémicos da COVID-19 na economia € o crédito. Segundo a CNI, a redugao do custo
do crédito pode reduzir a vulnerabilidade financeira das empresas, permitindo uma
reestruturagao tecnoldgica e de processos internos que trardo ganho de competitividade,
impactando em todos os demais setores e impulsionando o Produto Interno Bruto (PIB). A CNI
destaca ainda que o volume de crédito no Brasil equivale a 25% do PIB, mas em paises como a
China e os Estados Unidos, essa relagao chega a 110% e 120%, respectivamente.

4.1 Projegoes

Segundo o IPEA, ha um grande nivel de incerteza quanto as previsdes do comportamento
do PIB e do grau de impacto sobre a economia brasileira decorrente da COVID-19. A estimativa
mais recente do governo federal (13/05/20), por meio da Secretaria de Politica Econdmica (SPE)
do Ministério da Economia, para a atividade econémica em 2020, é de queda de 4,7%. Organismos
internacionais, entretanto, apontam para uma queda ainda mais acentuada da economia
brasileira neste ano, a exemplo da Agéncia Moody’s (28/04/20), que preveé recuo de 5,2% no PIB,
enquanto o Fundo Monetario Internacional (FMI) prevé -5,3%, patamar abaixo da média dos
paises emergentes (-2,2%).

Segundo o Sistema de Expectativas de Mercado do Banco Central do Brasil (BCB), as
previsoes para a queda no PIB em 2020 continuam piorando e a dispersdao em torno da média
das previsdes aumentando. A tabela a sequir mostra a mediana das estimativas do mercado, que
é de queda em 2020 e recuperagao apenas em 2021.

Tabela 1 - Brasil: Previsdes para a variagdo % — Mediana —
Trimestral — Periodo do 2° Trimestre de 2020 ao 2° Trimestre de
2021, do PIB e do Valor Adicionado da Agropecuaria, dos Servigos
e da Industria (base = igual periodo do ano anterior)

Variagao (%) 2020 2021
i
PIB Total (%)
04/05/2020 -10 -4,2 -1,8 0,99 6,83
29/05/2020 -14 -6,5 -3,5 0,29 7,28
Valor Adicionado da Agropecuaria (%)
04/05/2020 2 1,77 2 2,3 19
29/05/2020 2 2 2,25 2 2
Valor Adicionado da Industria (%)
04/05/2020 -5,33 -3,8 -0,9 1,96 5,2
29/05/2020 -7 -5 -3,75 2 4,66
Valor Adicionado dos Servigos (%)
04/05/2020 -6,9 -3,37 -1,9 1,17 4,5
29/05/2020 | -8,11 -5,03 -3,33 15 3

Fonte: Focus/BCB (28/05/2020)

Segundo projegao do IPEA (28/05/2020), considerando o ano de 2011 como ano base, a
previsao é de que a economia supere o patamar de 2019 (101,7) somente em 2023 (103,9). Nesse
sentido, até 2022, ainda é prevista uma queda acumulada de 0,2% no PIB. Segundo o IBGE, o
mercado de trabalho demonstra certa defasagem em relagao a atividade econdémica, o que
orienta que, a continuidade das politicas sociais e de emprego devem continuar apés a retomada
do PIB.



