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A situagao mundial passou por uma mudanga radical de perspectivas desde que a
epidemia do novo coronavirus, inicialmente circunscrita a uma regiao da China,
adquiriu carater global, transformando-se numa pandemia. O impacto econémico
inicial, até meados de fevereiro, ocorreu principalmente no pafs de origem, porém
rapidamente estendeu-se aos mercados financeiros mundiais. Hoje, medidas de
isolamento social ou quarentena abrangem quase todos os paises, numa escala e
velocidade nunca antes vista, nem mesmo em perfodos de guerra.

Dado o ineditismo do choque sobre a economia mundial, fazer proje¢des
macroecon6émicas com um nivel razoavel de confianga tornou-se tarefa muito
dificil. O grau de incerteza ainda é muito grande mesmo em relagdo aos aspectos
epidemioldgicos associados a Covid-19. Nesta visao geral da Carta de Conjuntura,
nao se pretende avaliar modelos epidemiolégicos nem fazer juizo de valor sobre
os tipos de medidas de isolamento social implantadas. O objetivo é fazer um
diagnostico da conjuntura econdmica, analisar as medidas de politica econémica
apresentadas para mitigar os efeitos da crise aguda e apresentar previsdes para a
economia brasileira condicionais a cenarios. Em todos os trés cenarios avaliados,
mantemos fixa a hipotese de rapida recuperagao parcial da atividade economica
ja no terceiro trimestre deste ano. Esta hipotese depende da efetividade das
politicas economicas mitigadoras sendo adotadas no Brasil e no mundo, e de um
relativamente rapido avan¢o no controle da pandemia, que permitiria a retirada
gradual das medidas restritivas. O que varia entre os cenarios analisados ¢ o tempo
necessario de isolamento social. No cenario em que o isolamento duraria mais um
més (até o final de abril), a previsao ¢ que o PIB feche o ano com uma queda de
0,4%. Nos cenarios com isolamento por dois e trés meses, as quedas do PIB em
2020 sertam ainda maiores, de 0,9% e 1,8%, respectivamente. O custo em termos
de PIB ¢ crescente porque, mesmo com meditas mitigadoras bem sucedidas, os
riscos de faléncias e de demissdes aumentam quanto maior for o tempo em que as
empresas ficam com perda muito grande (ou total) de faturamento.

A economia mundial caminha para uma recessao, com perspectiva de forte queda
do produto e da renda e aumento do desemprego no curto prazo. Diante da
natureza do fenémeno, espera-se que ele seja de curta duragdo, mas seus efeitos
provavelmente serao ainda sentidos pelo resto de 2020. Os paises desenvolvidos
tém mobilizado um poderoso arsenal para amortecer o impacto negativo da crise
sobre o emprego e a renda: os bancos centrais reduziram juros e voltaram a politica
de expansido quantitativa de modo a garantir a liquidez dos mercados e a oferta de
crédito; a politica fiscal, com destaque para o pacote norte-americano de US§ 2
trilhoes, aponta no mesmo sentido, garantindo recursos para a saude, transferindo
renda para as familias e apoiando as empresas.
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A economia brasileira enfrenta a crise num momento em que se observava uma

retomada gradual do crescimento depois de um bimestre negativo no final de
2019, conforme se depreende dos dados da atividade economica de janeiro e
estimativas do Ipea para fevereiro. As medidas de contenc¢do de disseminacao da
Covid-19 passaram a ser adotadas a partir da terceira semana de margo, tornando-
se progressivamente mais restritivas: da recomendagao para que as pessoas
evitassem aglomeragdes passou-se rapidamente a recomendagdo para ficarem
em casa, estimulo ao trabalho remoto onde possivel, cancelamentos de eventos
e finalmente fechamento do comércio e limitagio dos transportes publicos. Seu
impacto sobre a atividade economica sera forte. Os servicos que deixam de ser
prestados sdao fluxos de renda perdidos, que nao se recuperam mais.

A politica econémica vem respondendo a perspectiva de aumento do desemprego
e queda da renda por meio de medidas monetarias e fiscais. No primeiro caso,
houve reducdo da taxa de juros e de aliquotas de compulsorios e medidas para
ampliagao do crédito com o relaxamento temporario de normas prudenciais. No
segundo, medidas que ja superam os R$ 300 bilhoes estao sendo mobilizadas no
sentido de reduzir o impacto negativo da crise sobre a renda, especialmente dos
mais pobres, o emprego e, na medida do possivel, a producio e a situagdo das
empresas, principalmente micro, pequenas e médias.

Dois aspectos da politica fiscal sio destacados na analise. Primeiro, a importancia
de que as medidas sejam de carater temporario e extraordinario, permitindo a
manutencao do teto de gastos sem que isso limite o escopo das agdes necessarias
a preservacao da vida por meio da ampliagao da capacidade dos servigos de
saide e da manutencao da renda. Embora o anuncio de medidas se suceda
diariamente a medida que as necessidades siao identificadas, os meios para
atendé-las frequentemente dependem de medidas legais que atrasam a agdo do
Executivo em momentos como este. Nesse sentido, um aspecto positivo foi a
rapida aprovac¢ao pelo Congresso da decretagao do estado de calamidade publica,
que libera o governo da necessidade de cumprir a meta de resultado primario
deste ano. Segundo, medidas de politica fiscal de carater permanente, que resultem
em alta de gastos obrigatérios devem ser evitadas para nao colocar em risco o
equilibrio macroeconomico de longo prazo, que poderia prejudicar a recuperagao
econdmica prevista neste texto e poderia gerar custos muito altos em termos de
perda de renda e emprego. A aprovacio de emendas constitucionais que dessem
maior flexibilidade na gestiao da politica fiscal ajudaria a minimizar esse risco.

1 Sintese da conjuntura

A pandemia associada ao novo coronavirus (Covid-19) esta trazendo incertezas e
interrupgoes da atividade economica global em niveis superiores aos registrados
na crise financeira internacional de 2007-2009. Ocorre num momento em que
a economia mundial, se ndo vinha tendo desempenho brilhante, dava sinais de
recuperar algum impeto, principalmente apds a conclusao da “fase 17 do acordo
de comércio entre Estados Unidos e China e de uma mudanca de atitude das
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autoridades monetarias dos pafses desenvolvidos, no sentido de uma postura mais

acomodativa diante dos sinais de baixo crescimento ja presentes antes da eclosiao
da pandemia.

A pandemia comegou na China, e os primeiros impactos economicos refletiram
as medidas de isolamento social e, em alguns casos, de quarentena, adotadas para
impedir a propaga¢do da doencga. Nessa etapa, que durou de meados de janeiro,
quando os primeiros casos naquele pais foram noticiados, até meados de fevereiro,
a malor preocupagao era com a capacidade de a economia chinesa — cujo produto
interno bruto (PIB) em 2018 representou 18,6% do PIB mundial — evitar uma
recessao mais profunda. A atividade econoémica na China sofreu uma forte queda:
a producao industrial caiu 13,5% no primeiro bimestre ante igual periodo de
2019; as vendas do comércio, 20,5%; e os investimentos, 24,5%. Mesmo nesse
momento, contudo, o efeito da interrupc¢ao da circulagao de pessoas, da produgiao
e dos transportes na China afetou varios setores em outros paises devido a falta de
insumos la produzidos.

A crise se agravou a partir de meados de fevereiro, com o aumento do numero
de casos fora da China — inicialmente Coreia do Sul, Japao e Ira, depois Italia. Os
sinais de que a epidemia se transformara em pandemia abalaram os mercados
financeiros, e entre 24 e 28 de fevereiro a Bolsa de Nova lorque caiu mais de 12%,
enquanto o rendimento dos titulos do Tesouro americano com maturidade de
dez anos caiu abaixo de 1% a0 ano (a.a.) nas semanas seguintes. O indice VIX,
que capta a volatilidade esperada do preco das agdes, deu um salto no inicio de
marco, quase triplicando em relagdo aos niveis do més anterior e atingindo niveis
recorde de alta ao longo do més — equiparando-se aos observados na crise de 2008.
Diante desses sinais, o Federal Reserve Systens (Fed), num movimento surpreendente,
reduziu a taxa Fed Funds em meio ponto percentual (p.p.) no inicio de margo,
duas semanas antes da reunido programada para o més. Com o agravamento da
situagdo, voltou a fazé-lo novamente duas semanas depois, em 15 de margo (um
domingo, em nova reunido extraordinaria) e com intensidade ainda maior: queda

de 1 p.p., trazendo a Fed Funds para o intervalo 0%-0,25% a.a.

Poucos dados de alta frequéncia ja  GRAFICO 1
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seguro-desemprego na semana terminada em 21 de marco subiu para 3,283
milhdes, ante uma média de 232,5 mil nas quatro semanas anteriores (grafico 1).

A evidéncia casual, no entanto, ja era de que, em varios setores — aviacao comercial
e turismo, por exemplo —, surgiam sinais de uma forte queda da demanda. Em
outros, o eletroeletronico em especial, a falta de insumos ja produzia gargalos
que reduziam ou interrompiam a produc¢ao. Desde entdo, a situagdo agravou-se
de forma significativa a medida que iniciativas de isolamento social, destinadas a
conter a dissemina¢ao da Covid-19, foram se generalizando, comprometendo de
maneira crescente a produgao e a demanda, especialmente no setor de servigos,
intensivo em mao-de-obra.

Desde o momento em que a pandemia se tornou um problema global, a politica
econdmica em todos os pafses mobiliza-se para reduzir seu impacto sobre a vida
das pessoas e sobre a economia. A medida que os efeitos negativos se manifestam
tanto pelo lado da oferta quanto pelo lado da demanda, a capacidade de reagao da
politica economica enfrenta inumeras dificuldades. No caso da restrigao de oferta,
seja pela limitacao fisica ao deslocamento de trabalhadores, seja pela quebra das
cadeias de produgao, a politica econdomica pouco pode fazer no curtissimo prazo.
Por outro lado, em prazo mais longo, as medidas visam justamente preservar a
capacidade de oferta. A demanda, por seu turno, tende a cair tanto por causa da
restricao 2 mobilidade dos consumidores quanto pela incerteza gigantesca gerada
pela situagao atual.

As previsoes para o desempenho da economia mundial nos préximos dois anos
foram radicalmente revistas para baixo, sem que ninguém possa afirmar que
isso ndo continuara a acontecer nas proximas semanas. Talvez por isso, muitas
institui¢es financeiras internacionais ainda nao tenham divulgado suas revisoes.
'Hoje, a visdo dominante é que dificilmente haverd crescimento econémico no
mundo este ano, com razoavel probabilidade de que o PIB global caia em relagao
a 2019, nao obstante a acdo dos bancos centrais dos pafses desenvolvidos, no
sentido de reduzir juros e garantir a liquidez internacional via retomada de politicas
de aquisicao de ativos (guantitative easing).

Em contrapartida, a politica fiscal, no sentido tradicional de expansiao do gasto
publico e/ou reducio de impostos, dadas as defasagens envolvidas, pode nao ser
muito eficiente para lidar com o choque atual no sentido de poder reverté-lo,
mas serd certamente importante para amenizar seus efeitos, especialmente para a
populagdo mais carente e a mais vulneravel, e para pavimentar o caminho de uma
possivel recuperagao rapida (em V). O cenario que se desenha neste momento ¢
o de que a atividade econémica na China mostre uma reagao gradual a partir de
abril, conforme as medidas restritivas a circulagdo de pessoas forem relaxadas,
permitindo a retomada da producgio. Isso devera impactar outros paises da Asia,
cuja produgao é bastante integrada com a da China. Nos demais paises, contudo,

1. No inicio de margo, a Organizacio para a Cooperacio ¢ o Desenvolvimento Econémico (OCDE) divulgou uma primeira revisio de
projegoes, indicando, no cenario basico, uma redugio de 0,5 p.p. na sua previsio de crescimento global para 2020, para 2,4%.

ipea
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o impacto inicial derivado da incerteza e dos gargalos no fornecimento de insumos

comega a perder relevancia diante daquele associado as restricoes a mobilidade
das pessoas. Quarentenas vém sendo impostas com grau crescente de rigor em
inameros paises, afetando de modo significativo a demanda e a oferta agregadas.
As perspectivas sao tenebrosas: a Italia esta parada ha mais de dez dias e devera
seguir assim por tempo ainda incerto, dado o agravamento da pandemia em seu
territério, onde o nimero de mortos ja superou o da China. O resto da Europa
segue pelo mesmo caminho, enquanto, nos Estados Unidos, a chegada da doenca
foi avassaladora, e em questio de uma semana o nimero de casos ultrapassou o
da China e da Italia. O impacto em termos de restricoes aos deslocamentos de
pessoas vem sendo sentido principalmente nas maiores cidades, mas as curvas
epidemioldgicas indicam que é apenas questao de dias até que se estenda para o
restante do pafs.

A economia brasileira?

No Brasil, da mesma forma que para o resto do mundo, a pandemia encontrou a
economia num momento de crescimento moderado, com uma taxa anualizada de
2% no dltimo trimestre de 2019 — a média dos ultimos trés trimestres foi de 2,2%.
Os dois ultimos meses do ano passado frustraram um parcialmente as expectativas
de um resultado mais robusto (o resultado do trimestre parece ter refletido o forte
desempenho de outubro), porém dados de janeiro deste ano — como o crescimento
da producio industrial de 0,9% dessazonalizado ante dezembro, ou o aumento da
formagao bruta de capital fixo de 7,8% no mesmo tipo de comparagao —indicam que
se caminhava de volta para a trajetoria anterior, de recuperagao mais significativa.
No mercado de trabalho, a ocupagido cresceu 2% na comparagao interanual, com
destaque para o trabalho formal (2,4%). A taxa de desemprego foi de 11,2% —
0,8 p.p. abaixo da de um ano antes. Em termos dessazonalizados (11,5%), foi a
menor taxa desde o terceiro trimestre de 2016. Os dados de arrecadacio tributaria
também confirmavam o bom momento da economia.

A pandemia do novo coronavirus obviamente modificou radicalmente esse quadro.
Medidas visando reduzir a disseminagao da doenca (como o fechamento de escolas
e universidades, do comércio presencial, exceto farmacias e supermercados, de
equipamentos de lazer, além de restri¢oes ao transporte publico) devem provocar
uma forte queda da atividade economica em marco e, principalmente, no segundo
trimestre — como sera analisado na ultima parte deste texto. O comportamento do
mercado financeiro brasileiro na crise do coronavirus tem sido caracterizado por
uma forte valorizagao do dolar (+15,4% entre 21 de fevereiro e 25 de margo) e uma
forte queda na Bolsa (-35,8% no mesmo periodo, simultaneamente ao S&P500,
que caiu 24,6%). Nos mercados futuros, houve elevagiao dos juros reais e nominais
na estrutura a termo da taxa de juros (ETT]J) (graficos 2 e 3). Em aproximadamente
um més, a curva de juros reais elevou-se de maneira mais ou menos paralela, em
1,8 p.p., na média dos vértices semestrais entre seis meses e dez anos e meio. A taxa
do vértice de cinco anos, por exemplo, subiu de 2,3% para 4,2%.

2 Esta subse¢io contou com o auxilio de Estévio Kopschitz X. Bastos, Técnico de Plancjamento ¢ Pesquisa da Dimac/Ipea.
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GRAFICO 2 GRAFICO 3
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

A elevagao na curva nominal assemelhou-se a uma rotacao no sentido anti-
horario, levando a uma maior inclinagao: pequena redugao nos vértices até um
ano e aumento crescente a partir dai, passando por 2,6 p.p. em cinco anos (juros
de 8,8% a.a.) e chegando a 3,1 p.p. em dez anos e meio (juros de 10,2% a.a.). O
complemento dessas curvas é a expectativa de inflagio anual implicita: ha um més,
era praticamente horizontal, subindo levemente de 3,5% no vértice de um ano para
3,9% no de oito e dai em diante. Agora, a inflacio no curto prazo caiu bastante,
refletindo a queda esperada no nivel de atividade; no longo prazo, subiu para cerca
de 5,2%, provavelmente refletindo mais a elevagio do prémio de risco do que
propriamente a expectativa de inflagdo mais alta.

2 Politica econémica em resposta a crise da Covid-19

2.1 Politica monetaria3

Diante desse quadro, a politica econdémica vem se ajustando de modo a amortecer
o impacto negativo esperado. O Banco Central, que havia sinalizado com a
manutencao da taxa de juros apoés reduzi-la de 4,5% para 4,25% a.a. na reuniao
do inicio de fevereiro, promoveu um novo corte na reuniao de margo, para 3,75%

020T dp 243159W3 .| | 917 | eanjunluo) ap eypie)

a.a. Além disso, o Conselho Monetario Nacional aprovou medidas que facilitam

a renegociagao de dividas de empresas e familias junto ao sistema bancario, ao

reduzir as necessidades de provisionamento para créditos de liquidagao duvidosa,

e diminuiu também as exigéncias de capital dos bancos para a concessio de

empréstimos. Vale lembrar que essas medidas se somam a redu¢ao de aliquotas de

compulsoérios sobre depdsitos a prazo, anunciada em 20 de fevereiro, de 31% para

25%, complementada por uma nova redugao, para 17%, em 20 de margo.

A liberagao total de liquidez alcancada pelas medidas ¢ de R$ 1,2 trilhao, valor

correspondente a 17% do PIB, bem superior ao montante envolvido na crise de
2008, de R$ 117 bilhoes (3,5% do PIB). O impacto potencial sobre o crédito das
medidas de liberagao de capital é também de R$ 1,2 trilhdo. No mercado cambial,

além das reservas de cerca de 20% do PIB, uma linha de swap estabelecida com o

3 Esta subsegio contou com o auxilio de Estéviao Kopschitz X. Bastos, Técnico de Plancjamento ¢ Pesquisa da Dimac/Ipea.




Fed, dos Estados Unidos, amplia a oferta potencial de délares em US$ 60 bilhoes
(em 2008, o programa semelhante foi de US$ 30 bilhdes).

Adicionalmente, o Banco Central devera pedir autorizagao ao Congresso para, por
meio de emenda constitucional, poder adquirir créditos diretamente de empresas em
dificuldades, sem passar pelo sistema bancario. Anteriormente, ja havia admitido a
possibilidade de oferecer crédito aos bancos tendo como colateral titulos privados.

2.2 Politica fiscal*

Neste momento, todos os esforcos devem ser direcionados para amenizar o
problema de saide publica e para mitigar os efeitos da crise sobre a populagio e a
economia, mesmo que isso leve a deterioracdo significativa dos resultados fiscais
no ano. A Emenda Constitucional 95, que criou a regra do teto de gastos, ja preve
que os créditos extraordinarios a serem abertos aos diferentes ministérios para o
enfrentamento da crise — Satdde, Cidadania e outros — ndo sio computados para
efeito do seu cumprimento por se tratarem de despesas transitorias.

Um complicador inicial é que a posi¢ao de partida ainda ¢ relativamente delicada:
o déficit primario ainda ¢ elevado e a relacdo divida/PIB alta em comparacio com
paises de renda per capita semelhante — ndo obstante os avangos realizados nos
ultimos anos, principalmente do ponto de vista institucional. Ainda que todos os
instrumentos disponiveis devam ser mobilizados para aumentar a capacidade de
o sistema de saude enfrentar o desafio pandemia, garantir renda para a populagio
mais vulneravel e impedir a quebradeira de empresas, é importante calibrar sua
utilizacdo e, principalmente, focalizar o gasto de modo a nao permitir que uma
deterioragao muito grande das contas publicas acabe por se tornar um empecilho
a recuperagao posterior a crise.

O quadro fiscal certamente passara por forte piora, depois de ter registrado déficit
primario de 0,9% do PIB em 2019. Com a crise do coronavirus, a arrecadagao,
refletindo a profunda contragao esperada da atividade economica, devera declinar
acentuadamente e os gastos extraordinarios destinados a saude e as transferéncias
de renda para pessoas levardo a um forte aumento do déficit primario. F preciso
que esses gastos tenham carater transitorio, para nao comprometer a trajetoria da
relacdo divida/PIB no futuro. Nesse sentido, as realocacoes de despesas dentro
do or¢amento, como as que transferiram cerca de R§ 5 bilhdes de emendas do
relator e de R§ 8 bilhoes de emendas individuais e de bancada para o Ministério
da Saude, sio uma forte demonstragao de que é possivel atender, em parte, as
necessidades extraordinarias colocadas pelo momento atual sem perder de foco a

responsabilidade fiscal.

A aprovagao do Projeto de Lei 9236/17, que amplia, em 2021, o acesso ao Beneficio
de Prestagao Continuada (BPC) para quem tem renda familiar mensal per capita
de meio salario minimo — antes dessa lei, o limite era de %4 do salario minimo — vai
na contramao dessa diretriz. Essa mudanca amplia os gastos obrigatorios em cerca

4 Esta subsecio contou com o auxilio de Felipe dos Santos Martins, pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacio-
nal (PNPD) na Dimac/Ipea, e de Sergio Fonseca Ferreira, Analista de Planejamento e Orcamento na Dimac/ Ipea.
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de R$ 20 bilhées/ano (de acordo com estimativas do Ministério da Economia) e
coloca em risco a viabilidade do teto dos gastos a partir de 2021. Isso pode ter um

impacto sobre o equilibrio macroeconémico de longo prazo maior que o aumento
temporario de gastos discricionarios, mesmo que em grande volume.

Os gastos temporarios necessarios ao enfrentamento da crise podem ser efetuados
sem que a regra do teto seja desrespeitada, por meio de créditos extraordinarios. A
divida publica vai crescer temporariamente, permitindo transpor o atual momento
de queda daatividade econémica e perda de emprego e renda por uma parcela grande
da populagio, sem que se possa saber ainda o que se encontra depois do tanel. F
importante que a politica fiscal focalize nos mais necessitados e que seja calibrada
de modo a nao impedir o reerguimento da economia apos a crise. A regra do teto é
a ancora de politica fiscal que permitiu a obteng¢do do equilibrio macroeconémico e
a redugao da taxa de juros para o menor patamar da histéria do pais. Nesse sentido,
ela precisa ser preservada para garantir o equilibrio macroeconémico e o bem-estar
da populagao no longo prazo.

As medidas anunciadas pelo governo até o momento, visando apoiar a economia
e as familias e individuos mais vulneraveis a crise que se desenha, podem ser
classificadas segundo seu impacto fiscal e seu carater permanente ou transitorio. No
primeiro caso, medidas sem impacto fiscal envolvem, dentre outras, a antecipagao
do pagamento de beneficios da Previdéncia Social, antecipagao do pagamento do
abono salarial ou a possibilidade de as empresas postergarem o recolhimento de
impostos — todas implicando apenas em sua distribuicio ao longo do ano — ou
as medidas que envolvem transferéncias de recursos de fundos (PIS/PASEP ou
DPVAT) para atender necessidades prementes. Uma medida com impacto fiscal
permanente é a ampliagio do programa Bolsa Familia, enquanto medidas com
impacto fiscal transitério seriam os aumentos de gastos por crédito extraordinario
para a saide. As medidas com impacto fiscal somam cerca de R§ 150 bilhoes
até o momento, dos quais apenas R$ 3,1 bilhoes, referentes ao Bolsa Familia,
teriam impacto permanente este ano. No entanto, a intervencao total do governo,
incluindo financiamentos e crédito as empresas, especialmente as micro, pequenas
e médias, ja é superior a R$ 300 bilhdes

A tabela a seguir detalha as medidas iniciais ja adotadas pelo governo, destacando
seu impacto fiscal (se existe ou ndo) e o carater transitorio ou permanente. Porém,
muitas outras ainda deverdo ser anunciadas. Em nivel global, as politicas fiscais estao
sendo intensamente mobilizadas para enfrentar a crise, destacando-se a proposta
do Departamento do Tesouro americano, aprovada pelo Congresso daquele pafs,
de um conjunto de medidas fiscais cujo valor chegara a dois trilhoes de dolares.

Um conjunto adicional de medidas envolve o apoio a estados e municipios. As
principais sao: compensagao nos proximos quatro meses para recompor a forte
queda esperada (cerca de 25% no periodo) na receita dos fundos de participagio
de estados e municipios (R§ 16 bilhdes) e recursos para assisténcia social (R$ 2
bilhdes); repasses aos fundos de saude dos estados (R§ 8 bilhdes); suspensiao
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do pagamento do servico da divida de estados com a Uniao (R§ 12,6 bilhdes) e

renegociacao de dividas dos entes subnacionais junto a bancos (R$ 9,6 bilhoes);
e, garantias da Unido no valor de R§ 20 bilhdes para novos financiamentos no
ambito do Plano de Promogao do Equilibrio Fiscal (PEF), programa em discussao
no Congresso.

TABELA 1
Medidas anunciadas de combate 2 crise (até 26 de mar./20)

. Impacto Permanente ou Valor (em RS
Medida . . A
primario transitério bilhdes)

Linha de crédito emergencial de RS 40 bilhdes para que pequenas e médias

N . e SR Sim Transitorio 34

empresas financiem o pagamento dos salarios dos funcionarios por 2 meses.
Redugdo de 50% nas contribuigbes do Sistema S por 3 meses Nao Transitdrio
Adiamento da parte da Unido no Simples Nacional por 3 meses Sim Transitdrio 22,2
Liberagdo de 5 bilhdes para crédito para micros e pequenas empresas pelo ~ -

N T it 5
Programa de Geragdo de Renda (PROGER), mantido pelo FAT 0 ransitorio
INSS cobre os primeiros 15 dias de auxilio doenga para trabalhadores afastados . .

Sim Transitdrio

devido ao covid19
Auxilio emergencial para trabalhadores informais no valor de 600 reais Sim Transitdrio 45
Antecipagdo de parcela do BPC no valor de 600 reais para pessoas que esperam

Nao Transitorio
nas filas do INSS ort
Inclusdo de 1,2 milhGes de pessoas no Bolsa Familia Sim Permanente 3,1
Antecipagdo de 132 para aposentados - primeira parcela para Abril Nao Transitdrio 23
Antecipagdo de 132 para aposentados -segunda parcela para maio Nao Transitério 23
Transferéncias de valores ndo sacados de PIS/PASEP para o FGTS Nao Transitério 20
Antecipagdo do Abono Salarial para junho Na&o Transitdrio 12,8
Governo libera crédito extraordinario para Ministério da Saude Nao Transitdrio 51
Adiamento do prazo de pagamento do FGTS por 3 meses Nao Transitério 21,5
Destinagdo do saldo no fundo do DPVAT para o SUS Nao Transitdrio 4,5
z . . ; ~ . e
erar a aliquota de imposto de importagdo para produtos hospitalares até o final Sim Transitério
do ano
Desoneragdo temporaria de IPI para bens produzidos internamente e . e
. . . P 5 . Sim Transitorio
importados listados que sejam necessarios ao combate a covid-19.
Adiamento do Censo Demografico para 2021 e transferéncia dos recursos do - B
. Nao Transitério 2,3
mesmo para a Satde
Transferéncias compensatdrias nos proximos quatro meses para recompor a
receita dos fundos de participagdo de estados e municipios e recursos para Sim Transitdrio 18
assisténcia social
Repasses aos fundos de saude dos estados Sim Transitdrio 8
Suspensgo 510 pagalrpento do servigo da dll\nda‘d(-e estados com a Unido e N3o Transitério 12,6
renegociagdo de dividas dos entes subnacionais junto a bancos
Garantias da Unido no valor de RS 20 bilh&es para novos financiamentos no . L
Ndo Transitorio 20

ambito do PEF

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

3 Projecoes macroeconémicas 2020-2021

A previsio de crescimento para 2020, divulgada na visao geral da Carta de
Conjuntura de dezembro de 2019, era de 2,3%. O PIB do ultimo trimestre de
2019, que veio praticamente em linha com as nossas expectativas, ¢ os primeiros
dados do primeiro trimestre deste ano apontavam para uma revisio de apenas 0,2
p.p- no crescimento anual (para 2,1%) — indicando a continuidade da retomada
do crescimento da economia. No entanto, com a drastica piora do cenario
internacional e a adogao de medidas de isolamento social (paralizagio temporaria
de estabelecimentos comerciais, exceto os considerados servi¢os essenciais) para
conter a velocidade de disseminagao do novo coronavirus, as previsdes para 2020
pioraram abruptamente.

O ambiente atual de extrema incerteza, em que noticias de evolu¢ao da pandemia
sao contrastadas pelo anuncio diario de novas medidas contraciclicas no Brasil
e no mundo, enseja cautela na elaboracao de previsdes macroeconomicas. Neste
contexto, optamos por realizar projecbes macroecondmicas para este ano e
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o proximo condicionais a cenarios, o que ¢ mais adequado para a avaliagio do

momento atual. A composi¢ao dos cenarios obedece a um fator preponderante na
avaliagdo do impacto total na economia: o tempo total de isolamento social mais
intenso (lockdown). Sendo assim, apenas para esse exercicio de previsao condicional,
consideramos que o tempo minimo de isolamento, a contar a partir de abril, sera de
um mes até um tempo maximo de trés meses. Nao consideramos cenarios em que
a dura¢ao do isolamento supere os trés meses, uma vez que se tornaria ainda mais
complexo estimar os efeitos na economia devido ao aumento da probabilidade de
falencia de empresas e demissdes em massa de empregados — o que dificultaria a
retomada economica e ampliaria a perda de PIB de forma nao linear.

A ideia é entender como este choque de natureza epidemioldgica se propaga na
forma de um choque econémico. Uma primeira divisao analitica é separar os custos
de origem doméstica dos custos de transbordamento internacional. Os custos de
origem doméstica, por sua vez, serdo divididos entre diretos e indiretos. Nao temos
estimativas para todos os custos, mas os utilizaremos para fins analiticos.

FIGURA 1
Propagagio do choque econdémico em consequéncia das medidas de contengdo da disseminagio da Covid-19

[ Choque coronavirus ]

! !

[ Custos domésricos] — [ Transbordamento internacional]

|
. ‘

[ Custos diretos ] [ Custosindiretos]

Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

O custo direto doméstico deriva da reducdo da forca de trabalho resultante de
potenciais auséncias de trabalho e da mortalidade. A fracio de contaminados em
relagdo a populagao, ou taxa de ataque, é o parametro de referéncia para a avaliacao
do custo das auséncias. Quanto maior a taxa de ataque, menor a disponibilidade de
forga de trabalho, o que gera um impacto imediato na renda para os informais e um
custo para as empresas no caso dos trabalhadores formais. A taxa de mortalidade
por contaminagao, ou seja, a parcela dos infectados que vao a 6bito, diz respeito a
reduciao permanente da forga de trabalho.

Incluem-se também nos custos econdmicos diretos a necessidade de direcionamento
de recursos de saude para o enfrentamento do problema, que sera tao grande
quanto a duragao, e a intensidade do impacto do virus no pafs.

ipea
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Classificamos como custos economicos indiretos aqueles que sio consequéncia

das medidas de contencao da disseminacao do virus.

Num primeiro momento, em que a transmissao do virus vinha do exterior, poder-
se-ia argumentar que o fato de o pafs a economia brasileira ser relativamente mais
fechada limitaria o impacto na economia. No entanto, a propagacao sustentada do
novo coronavirus derrubou qualquer expectativa inicial mais otimista. De fato, ha
impactos setoriais importantes, com destaque para o efeito imediato nos segmentos
de eventos, turismo e transporte. A redugao no consumo, seja por mudangas de
comportamento dos consumidores ou por variagoes na renda, é outro fator de
impacto na atividade economica no Brasil. Em suma, tais impactos atendem
pelos choques de oferta e de demanda na economia, consequéncia dos choques
internacionais e das medidas coletivas e individuais de contenc¢ao. Nota-se também
que ha um #rade-off entre custos diretos e indiretos: quanto maiores as restri¢oes a
mobilidade, maiores os custos indiretos, porém menores os custos diretos, devido
a menores taxas de ataque e de mortalidade.

O canal de transmissao do choque econoémico internacional se refere aos efeitos
financeiros e na economia real de uma desaceleracio em escala mundial. Pelo
lado da economia real, incluimos a potencial interrupg¢ao das cadeias produtivas
(via redugdao nas importagdes) e a inevitavel reducdo das exportagdes. Pelo lado
financeiro, destacamos a maior aversao ao risco e a piora de condi¢des financeiras
globais, que levarao a redugao nos fluxos de capital. Nao menos importante, vale
destacar o choque no preco de commodities, potencializado pela guerra de precos
do petréleo entre Arabia Saudita e Russia, que é historicamente associada ao ciclo
economico brasileiro via termos de troca. Na subse¢do seguinte, estimamos o
impacto de alguns desses fatores, tendo em mente que nao é possivel mapear todos
os efeitos, de forma que focaremos os principais.

O canal de expectativas, nao mostrado na figura por ser comum a ambos os
fatores (doméstico e de transbordamento), diz respeito as incertezas do processo
de recuperagao da economia e dos efeitos de longo prazo da recessio em nivel
mundial.

3.1 Estimativa de transbordamento do choque sobre a economia
internacional

Até meados de fevereiro, os choques internacionais negativos eram restritos a
China, ou seja, se temia que uma reduc¢ao abrupta no crescimento chinés causasse
quebras na cadeia global de suprimentos e reducdo no comércio internacional.
Para o estudo do impacto via China, realizamos uma analise simples por meio de
vetores autorregressivos de segunda ordem.’ Para tanto, utilizamos dados entre o
quarto trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2019, em periodicidade trimestral
das seguintes variaveis: PIB brasileiro e da China, taxa de cambio, e preco de
commodities. A partir desse modelo, estimamos em até -0,15 p.p. o impacto no
primeiro trimestre de 2020 no PIB brasileiro, e em até -0,35 p.p. em 2020 para o
cenario de queda de 1 p.p. no PIB chinés em 2020.

5 Modelo econométrico estimado por Marcelo Lima de Moraes e Janine Pessanha de Carvalho, pesquisadores do Programa de Pesquisa
para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.

ipea_
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Hoje, no entanto, a crise ¢ global, de forma que estimamos o impacto mais
abrangente da crise substituindo o PIB da China pelo do G20, agora com dados
entre o quarto trimestre de 1999 e o quarto trimestre de 2017, em periodicidade
trimestral.’ No caso mundial, estimamos em 1,3 p.p. a perda da taxa de crescimento
do PIB brasileiro de 2020 para cenario de retragao de 1,0 p.p. no PIB mundial.

Nota-se que este mesmo tipo de analise, porém com dados anuais, geram resultados

semelhantes.”

Quanto ao impacto do precgo de commodities, identificamos uma associagdo positiva,
tal que que uma reduc¢ao em 10% no indice geral de commodities do Fundo Monetario
Internacional (FMI) leva a uma reducao de 0,8% no crescimento do PIB Brasil,
limitada a dois trimestres. O choque de commodities responde por somente 3% da
variancia do PIB Brasil. No entanto, apos cinco trimestres, este iguala o choque
provocado pela variavel PIB do G20, cujo efeito na variancia ¢ mais estavel, de
32% no primeiro trimestre e de 25% no quinto trimestre.

Os efeitos de uma retragdio mundial também foram testados por meio de um
modelo de equilibrio geral estocastico dinamico IDSGE — Dynamic Stochastic General
Equilibrinm)® que busca representar o funcionamento da economia brasileira no
contexto de uma abordagem na qual as relagGes entre as variaveis macroeconomicas
sao derivadas a partir das decisGes 6timas dos diversos agentes na economia em
face das restricbes impostas pelo ambiente em que operam.

Considerando o efeito puramente externo, a economia teria uma queda expressiva
no segundo trimestre de 2020, oscilaria nos trimestres restantes do ano e o pafs
voltaria a crescer de forma mais consistente em 2021. Traduzindo o resultado
para a base anual, um choque negativo de 1,1 p.p. no PIB mundial implica em
queda aproximada de 1 p.p. do PIB Brasil, que esta proximo do nimero obtido
anteriormente por meio de modelo econométrico.

Nesse ponto, cabe a ressalva de que o modelo DSGE (assim como o modelo VAR
apresentado anteriormente) tem limitagdes em captar nao linearidades e eventos
extremos. A ideia, portanto, ¢ obter uma estimativa do choque total e da trajetéria
a partir da fundamentagdao microeconoémica que os modelos DSGE impoem. Tal
abordagem tem a vantagem de considerar o efeito agregado de uma queda do PIB
mundial, ou seja, ja levamos em consideracao os efeitos de retracio no comércio
internacional, queda do preco de commodities e a piora nas condi¢des financeiras
diretamente — com redugdes de investimentos e aumento do custo de captagao de
recursos.

Sobre a balanca comercial, com base nos dados de médias diarias dessazonalizadas
obtidas até a terceira semana de margo, é possivel observar que os efeitos da
reducio da atividade no Brasil e no mundo ainda nao se manifestaram de forma

6. O PIB do G20 (prexy do PIB mundial) ¢ publicado pelo FRED, sendo que o dltimo dado disponivel ¢ do ultimo trimestre de 2017.

7. Para verificar a existéncia de relacio de cointegracio entre as séries dos PIBs para dados a partir de 1980, estimamos um VEC(2), cujo
resultado apontou para uma relagio de longo prazo de 1,1 entre as séries, ou seja, uma queda de 1.0 p.p. no PIB(G20) impacta em retragio
de 1,1 p.p. no PIB(Brasil). A retragio esperada para o PIB(G20) ja ¢ maior do que 2%, o que implicaria em redugao de 2,2 p.p. pela aplicagao
direta da relagio linear.

8. Modelo DSGE estimado por Luciano Vereda, pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na
Dimac/Ipea; Vinicius dos Santos Cerqueira, Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea; e Marco Antonio F. H. Cavalcanti, Técnico
de Planejamento e Pesquisa do Ipea cedido a Secretaria de Politica Econdémica do Ministério da Economia. Os detalhes do exercicio de
simula¢ao serdo apresentados em nota técnica a ser publicada em breve.
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expressiva sobre o comércio exterior do Brasil. No caso das exportagdes, houve
uma queda de 5,5% sobre o resultado de fevereiro, entretanto, esse dado havia
ficado bem acima da média dos ultimos meses. Se tomarmos como base a média
dos 24 meses até fevereiro, o dado de marco ficou menos de 1% abaixo. No caso
das importagoes, a queda com relagiao ao més anterior foi de 1,2%, mas com relagiao
a média dos 24 meses anteriores, houve um aumento de 2,4%. Esse resultado
nao chega a surpreender, dada a grande defasagem verificada nas operagdes de
comércio exterior com relagdo aos estimulos. As exportagoes sio registradas no
embarque e as mercadorias chegam aos portos com antecedéncia — isso resulta
tanto de decisdes de compra como de produgdo, tomadas varios meses antes.
No caso das importacoes, deve-se acrescer o longo tempo das viagens maritimas,
modal mais utilizado no comércio internacional. Dessa forma, é bastante provavel
que os impactos da reduc¢ao da oferta e da demanda globais, agravadas pelos efeitos
disruptivos sobre as cadeias globais de valor, somente comecem a aparecer nas
estatisticas a partir dos proximos meses.

GRAFICO 4
Balanga comercial, exportagdes e importagdes: médias diarias dessazonalizadas
(Em US$ milhoes)
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Fonte: Secretaria de Comércio Exterior (SECEX).
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Nao ¢ surpresa que as incertezas que  GRAFICO 5

rondam a epidemia do coronavirus se Indicador Ipea de risco idiossincratico
(Em pontos base)

fagam presentes nas medidas de risco,
em especial do risco-pais medido pelo
Credit Defanlt Swap (CDS) de cinco 150
anos. Neste ano, o indice foi inferior a  *®
100 pontos basicos em varios dias dos
meses de janeiro e fevereiro. Para fins  -so
de comparacio, no auge da crise fiscal 122
em 2015-2016, o CDS operava a valores

proximos de 500 pontos basicos. No

entanto, ja no final de fevereiro, o indice

-104

N

19/11/2013
19/03/2014
19/07/2014
19/11/2014
19/03/2015
19/07/2015
19/11/2015
19/03/2016
19/07/2016
19/11/2016
19/03/2017
19/07/2017
19/11/2017
19/03/2018
19/07/2018
19/11/2018
19/03/2019
19/07/2019
19/11/2019
19/03/2020

: Fonte: Ipea.
Come(;ou a Sublr eseencontra ﬁtualmente Elaborqgio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
acima dos 300 pontos basicos. A major o dudor 19/03/2020
aversao ao risco nao ¢ particular ao Brasil, uma vez que o mesmo indicador subiu

em outros pafses, em especial os emergentes. O risco idiossincratico, indicador
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divulgado pelo Ipea nas Cartas de Conjuntura trimestrais, mede a diferenga entre

o risco do Brasil e o risco que seria observado caso o Brasil seguisse a trajetoria
de um conjunto de emergentes. F possivel perceber pelo grafico 5 que o risco
idiossincratico é negativo desde meados de 2018, indicando que a percep¢ao de
risco do Brasil relativa ao conjunto de emergentes era mais benigna. Se olharmos
para um horizonte mais longo, somente na crise fiscal de 2015-2016, o indicador
apresentou resultado positivo de forma persistente. O altimo dado, de 19 de margo,
para o risco idiossincratico (-104) deve ser olhado com cautela, dada a volatilidade
deste indicador em grandes crises (vide periodo da crise de 2008, no inicio do
grafico 5), que resulta da descoordenacdo dos movimentos individuais dos paises.

A andlise de eventos parecidos, com caracteristica de transmissao internacional,
¢ frequentemente usada na literatura para projetar o efeito da atual crise. Nesse
sentido, a propagacio do virus SARS no inicio dos anos 2000, os atentados
terroristas de 2001 e a crise global de 2008 sdo citados como referéncia de resposta
economica a choques extremos. No primeiro caso, a amplitude da propagacio do
virus foi mais restrita, assim como seu efeito na economia mundial. No segundo
caso, o choque foi localizado e de curta duragdo. A crise global é o que mais se
assemelha na escala, ainda que a natureza do choque (financeira) seja diferente do
atual. O fato é que a atual crise ndo encontra paralelo na histéria econdmica mais
recente, que mais se assemelha a um desastre natural em escala mundial.

A tabela 2 mostra a variagio mensal do indice Bovespa e S&P em crises recentes.
Tanto a crise do SARS (2002-2003) quanto da gripe suina (2009) tiveram efeito de
curtissimo prazo no mercado financeiro, ndo detectaveis na frequéncia mensal, de
forma que nao foram detalhadas. Além disso, ndo informamos a varia¢ao do S&P
na greve dos caminhoneiros por conta de sua natureza local.

TABELA 2
Efeito de crises mundiais recentes no desempenho dos indices Bovespa e S&P (variagao mensal)
(Em %)

0| mpactoinica | 0 ]
| crise financeirade2008 |
Bovespa -11 0 -24,8 =177
S&P -16 9
Bovespa —10 9 -5 20
Bovespa -1,6 -29,7*
S&P -0,2 8,4 -16,7*

Fonte: S&P; Bovespa.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: 'Até 25 de marco de 2020.

Percebe-se que o impacto da crise financeira niao arrefeceu dois meses apds o
impacto inicial, ja que em dezembro de 2008 ainda estava no territério negativo. No
entanto, o impacto no segundo més ja era menor do que o inicial. Houve reversao
do impacto da greve dos caminhoneiros ja no segundo més, com desempenho
positivo dos mercados. Note que, na crise atual, o impacto negativo ¢ crescente, o
que evidencia seu carater tnico.

®
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3.2 Impacto domeéstico®

Para a analise do impacto doméstico, ou seja, do impacto oriundo das medidas de
restricao de circulagao e dos custos diretos da propagacao do virus, uma primeira
abordagem considera os pesos de cada atividade na economia em termos de valor

adicionado (VA).

Na auséncia de dados que nos permitam fazer uma analise mais aprofundada
sobre as perdas setoriais, optamos por uma abordagem empirica em que definimos
a intensidade dos choques por meio de um levantamento de informagdes de
alta frequéncia e de dados divulgados por empresas e por representantes dos
setores mais afetados pela crise.’” Alguns setores, como o de transporte aéreo
de passageiros, hotéis e de atividades artisticas, criativas e espetaculos, tiveram as
atividades praticamente paralisadas ou reduzidas a uma parcela infima do normal.
As atividades do setor de servicos, de forma geral, sofrem os impactos maiores.
Os servicos que deixaram de ser prestados por esse choque de oferta representam
valor adicionado que deixa de ser gerado, sendo esta uma perda irrecuperavel, que
afeta diretamente o crescimento do PIB.

Mesmo antes do fechamento desses setores por determinac¢oes de autoridades
publicas, a demanda ja havia se retraido fortemente, devido as recomendagdes de
saude publica de distanciamento social. Alguns setores industriais também devem
sofrer fortes perdas, como de bens de consumo duraveis, téxteis, confeccdes e
calcados, devido ao fechamento do comércio nas principais cidades do pais. Apenas
alguns segmentos do comércio, considerados como “servicos essenciais”, devem
ter crescimento, sao eles: supermercados (devido a substituicao de servigos de bares
e restaurantes por alimentacao em domicilio), farmacias e de produtos médicos.
Além disso, os servicos de saude e a fabricacio de produtos farmoquimicos e
farmacéuticos devem ter choques positivos de demanda.

Note, pela tabela 3, que alguns dos setores mais afetados sio os maiores
empregadores do pais. S6 o setor de comércio varejista ocupava 6,4 milhdes de
pessoas em 2018. Servi¢os de alimentagio e transporte, juntos, respondem por
quase 10% do total de ocupados no pais, o que mostra que o impacto doméstico
sera significativo. A questio preponderante, que sera colocada na discussao de
cenarios, ¢ qual é a duragao dos choques e se tera efeitos mais persistentes.

TABELA 3
Numeros de empregados e alguns dos setores mais afetados (2018)

o

Comeércio varejista 6,40 18,29
Transporte terrestre 1,64 4,67
Alimentagdo 1,57 4,49
Transporte aéreo 0,06 0,2

Fonte: Relagio Anual de Informagdes Sociais (RAIS).
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

9 Esta subse¢ido contou com o auxilio de Jodo Maria de Oliveira, Técnico de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea; e de Felipe Moraes
Cornélio, pesquisador do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na Dimac/Ipea.

10. A Cielo, por exemplo, divulgou um relatério sobre os impactos iniciais sobre as vendas por cartdes de crédito e débito. O relatério estd
disponivel em: https://www.cielo.com.br/boletim-cielo-varejo
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Analisamos o impacto doméstico sob a perspectiva de trés cenarios: isolamento

social de mais um, dois e trés meses (cenarios 1, 2 e 3, respectivamente) —a contar a
partir de abril. Além disso, o calculo foi feito de duas formas, conforme detalhado
a seguir.

* Impacto diretos: fazemos uma média ponderada dos choques com base no
VA da Tabela de Usos e Recursos (TRU). Nesse caso, calculamos o impacto
sobre o PIB total de acordo com sua participa¢ao no PIB, que equivale ao
impacto direto sobre o PIB.

* Impactos diretos e indiretos: além do impacto direto, avalia-se o impacto
sobre a cadeia produtiva ao avaliar a queda na demanda (ou aumento em
alguns setores) que pode ter sobre os insumos. Soma-se aqui 0 impacto
indireto sobre o consumo intermediario ao impacto direto sobre o consumo

final.

Para a estimativa do impacto no PIB utilizamos um modelo Equilibrio Geral
Computavel (EGC)!" com recorte setorial. O modelo, que considera as diversas
interagoes setoriais no computo do impacto total, apresenta os seguintes impactos
para os cenarios de um, dois e trés meses de isolamento (em termos de taxa de

crescimento do PIB em 2020): -0,48 p.p.; -1,07 p.p.; -1,88 p.p., respectivamente.
3.3. Previsoes condicionais de PIB para 2020 e 2021

No estudo de cenarios, consideramos o impacto do transbordamento externo e os
impactos domésticos dos trés propostos para a analise do impacto doméstico, ou
seja: um, dois e trés meses de isolamento social. Os modelos e analises anteriores
servirdo de referéncia para as estimagOes por cenarios. Nesse ponto, portanto,
¢ importante resumirmos o que aprendemos até o momento para a Constru¢ao
das previsdes do PIB. Em primeiro lugar, as analises do efeito transbordamento
externo mostram que o efeito da retragao no PIB mundial é bastante significativo.
Consideramos um choque negativo que geraria uma retragao no PIB mundial de
2 p.p. e que tende a causar a uma retragao no PIB brasileiro de igual magnitude
relativamente as trajetorias pré-choque.

Em termos de trajetoria, sabemos que o primeiro trimestre de 2020 tera perda
modesta. Antes do novo coronavirus, nossos modelos de curto prazo (para o
trimestre seguinte) apontavam crescimento moderado de 0,3% a 0,4% no Brasil
para o primeiro trimestre. Mesmo com as medidas restritivas valendo a partir de
meados de margo, o carry-over positivo dos primeiros dois meses do ano levario a
uma queda modesta do PIB do primeiro trimestre, de aproximadamente 0,2%. E
para o segundo trimestre de 2020 que se espera a maior perda devido as restrigdes
de circulagiao. Nos trimestres seguintes e em 2021, com o provavel relaxamento das

medidas de isolamento social, havera uma recuperagio natural pela retomada das

11. Oliveira, J. M. Efeitos da equalizacio tributiria regional e sectorial no Brasil: uma aplicacio de equilibrio geral dinamico. 2020. Tese
(Doutorado) — Universidade de Brasilia, Brasilia, 2020.
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atividades cotidianas. A duvida aqui é a velocidade da recuperagao, que depende

do tempo do isolamento: quanto maior a duragdo, tudo mais constante, maior seria
a dificuldade de a economia se recuperar no periodo posterior. Isso nio implica
em qualquer juizo de valor em relagdo a necessidade das medidas restritivas para
conter a velocidade de disseminagao do virus. Apenas trabalhamos com cenarios
sem atribuir probabilidades devido as significativas incertezas sobre os proprios
aspectos epidemioldgicos associados ao novo virus.

Especificamente em relacdo ao setor agropecuario, a analise feita no Boletim Agro
desta Carta de Conjuntura nos leva a crer que os efeitos da pandemia em 2020 serdo
limitados, ja que a maior parte das decisoes de produgao ja estavam tomadas antes
do coronavirus. Por isso, trabalhamos apenas com um cenario base de crescimento
de 3,8% do PIB Agropecuario em 2020. Ja o setor de industrias extrativas sofre
com a combinagao de dois choques: reduciao da demanda mundial devido a crise e
a guerra de pregos entre Russia e Arabia Saudita — como destacado no Box 1 (no
final desta subsecdo). Ainda assim, nossa previsido continua positiva, crescimento
de 2,5% em 2020.

Tais observagoes balizardo as projecoes de PIB e os cenarios segmentados pela
duragdo do isolamento dardao conta das enormes incertezas quanto a velocidade de
conten¢ao da doenga e ao ritmo de recuperagao economica. Os diversos cenarios
levam em consideracio o efeito combinado dos fatores de transbordamento e dos
fatores domésticos. Comecemos, entio, pela analise do PIB agregado para entio
decompor a analise em termos da oferta e da demanda.

O primeiro passo é estimar a intensidade da retracao no segundo trimestre. O DSGE
calcula a trajetéria estimada levando em consideragio uma trajetéria condicional
para o PIB mundial, que considera o efeito do coronavirus. O resultado do modelo
mostra uma queda dessazonalizada de 1,8% no segundo trimestre.

Ao analisar o impacto doméstico via modelo EGC, o impacto no ano ¢ equivalente
a uma queda no segundo trimestre de 1,5%, 3,5% e 7,8%, para cada cenario,
respectivamente. Combinando os fatores, estimamos uma redugdo no PIB do
segundo trimestre (dessazonalizada) de aproximadamente 3%, 5% e 9%. Note
que a queda do segundo trimestre é dominada pelo fator doméstico. O mesmo
raciocinio ndo pode ser extrapolado para o ano, ja que supomos que a piora nas
condig¢des externas perdurara pelo ano de 2020.

Em todos os trés cenarios avaliados, mantemos fixa a hipétese de rapida recuperagao
parcial da atividade economica ja no terceiro trimestre deste ano. Esta hipotese
depende da efetividade das politicas econémicas mitigadoras sendo adotadas no
Brasil e no mundo, e de um relativamente rapido avango no controle da pandemia,
que permitiria a retirada gradual das medidas restritivas. No terceiro e quarto
trimestres de 2020, a recuperag¢ao da atividade econdmica sera consequéncia
natural da suspensdao gradual das medidas restritivas. Além disso, quanto maior a
queda, maior a recuperagao na margem por conta do efeito de base. No entanto,
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isso nao implica em maior recuperagao do valor real do PIB, que sofrera os

efeitos colaterais da interrup¢ao abrupta da economia quanto maior o periodo de
isolamento. Entre os efeitos colaterais, citamos a reducao da massa salarial total
com possiveis sequelas em termos de endividamento das familias e das empresas.
Ao longo de 2021, esperamos a economia restabeleca o nivel de crescimento na
margem semelhante ao que se previa no inicio de 2020.

A tabela 4 resume os resultados para os diversos cenarios. No cenario de um meés,
portanto, estimamos o PIB de 2020 em -0,4% e o de 2021 em 2,7%. Nos cenarios
dois e trés, de maior tempo de isolamento, o PIB teria retragao de 0,9% e de 1,8%.
O crescimento em 2021 é muito parecido em todos os cenarios e a maior parte da
diferenca de crescimento entre os cenarios pode ser creditada ao carry-over, pois a
base de comparagao fica mais baixa. Os cenarios apresentados para 2020 na tabela
4 estdo compativeis com os impactos anuais calculados pelos diversos modelos.
Isolando o efeito externo, a desaceleracio do crescimento do PIB mundial levaria
a uma queda aproximada de 2 p.p. no PIB do Brasil. Partindo do cenario anterior,
isso equivaleria a um crescimento igual a 0,1%. O efeito adicional de retragdo em
2020 de cada cenario é basicamente o efeito progressivo do isolamento decorrente
do impacto das medidas restritivas internas.

TABELA 4
Previsdes de crescimento do PIB condicionadas a trés cenarios para o tempo de duragio do isolamento
social

(Em %)
Tempo necessério de manutengdo de medidas de isolamento social (a contar a
. Contrafactual sem a partir de abril)
Periodo . . s s 2
crise da Covid-19 Cenario 1 Cenario 2 Cenario 3

2020 2,1 -0,4 -0,9 -1,8

2021 3,0 2,7 2,8 3,1

Acumulado até 2021 5,2 2,2 1,8 1,2

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Até o momento, o governo federal anunciou uma série de medidas de politica
monetaria e fiscal — ver se¢ao anterior. Tais medidas tém o objetivo de manter
a solvéncia de empresas, fornecer suporte temporario a um grande conjunto de
trabalhadores e evitar demissGes em massa. Essas medidas contribuem para mitigar
os efeitos socials negativos e para permitir que a economia volte a funcionar com o
menor grau de fric¢ao possivel apos a retomada total das atividades, sem prejuizo
ao equilibrio fiscal de longo prazo. Importante ressaltar, portanto, que nossas
previsoes levam em conta o sucesso desta proposta ainda que, individualmente,
cada uma delas merega analise mais minuciosa de impacto economico. Uma questao
importante para o sucesso dessas medidas, como destacado anteriormente, é evitar
que se ampliem os gastos obrigatérios do governo, o que poderia colocar em xeque
o equilibrio macroeconémico de longo prazo. A mudanga do critério de acesso do
BPC vai na diregao oposta, propde um aumento de despesas obrigatorias de cerca
de R$ 20 bilhdes no momento em que teremos de mostrar a viabilidade da ancora
fiscal do teto dos gastos. Talvez seja o caso de se pensar, caso se queira manter esse
aumento de gastos, medidas compensatorias equivalentes, como reduc¢ao do abono
salarial — politica de transferéncia de renda mal focalizada — a partir do préximo
ano.

ipea
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Box 1

Previsoes para as industrias extrativas em 2020

Sem levar em considerag¢ao as mudangas provocadas pela pandemia mundial no
cenario macroeconomico internacional e doméstico, tendo por base as informagdes
provenientes da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) e da empresa Vale S/A,
trabalhavamos com um cendrio de recuperagdo para as indudstrias extrativas em
2020, estimando um crescimento de 6,5%. Com a deterioracio desse cenario,
tomando por base as especificidades dos segmentos mais relevantes para o setor, e
tendo em vista que as consequéncias da pandemia ainda estao sujeitas a uma série
de fatores, reduzimos nossa projecao para um crescimento de 2,5% em 2020.

Petroleo e gas natural

Antes que os efeitos negativos provenientes da pandemia mundial da covid-19
(coronavirus) se tornassem mais evidentes, tendo por base as informacdes
disponiveis na ANP, a expectativa para o crescimento da produgao de petréleo
em 2020 era de 4,9%. Ja com relacio a extracao de gas, a ANP estimava uma alta
de 4,2%. Recentemente, em comunicado ao mercado, a Petrobras informou que,
a fim de proteger seus investidores e colaborar para as iniciativas de preven¢ao
do coronavirus em suas areas operacionais e administrativas, tomaria uma série
de medidas. Entre elas, visando se adequar a sobreoferta de 6leo no mercado
externo e a deterioracao da demanda mundial, particularmente por diesel, gasolina
e querosene de aviagao (QAV), a empresa reduzira sua producao em 100 mil barris
de petréleo por dia até o final de marco. Além disso, a companhia comunica que,
dependendo da evolu¢ao do cenario, novos ajustes poderao ser feitos. Com base
nisso, prevemos uma desaceleracio do crescimento da producao em 2020. Se,
por um lado, a trajetoria de crescimento da produgao ao longo de 2019 tenha
deixado um elevado carregamento estatistico (8,1%) para 2020 e o resultado de
janeiro dltimo tenha indicado uma alta interanual de 24,2%, por outro, os efeitos
da pandemia serdo severos e sua extensao e sua intensidade ainda envolvem grande
incerteza. Com a hipétese de que a maior parte desses efeitos serda sentida no
segundo trimestre de 2020, estimamos um crescimento de 2,3% para a producio
de petréleo no acumulado do ano.

Minério de ferro

O desempenho da producao de minério de ferro ao longo de 2019 foi severamente
afetado pelo desastre ocorrido na barragem de Brumadinho, em Minas Gerais,
ainda no primeiro trimestre daquele ano. Apods registrar quedas elevadas nesse
periodo (-10,7%) e no seguinte (21,1%), seu ritmo de crescimento mostrou alguma
recuperagdo no terceiro trimestre, quando avancou 14,1% na comparacio sem
efeitos sazonais. A producao de minério de ferro, no entanto, voltou a arrefecer
no dltimo trimestre do ano passado, recuando 9,7%. Essa trajetoria, ao contrario
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daquela exibida pela producao de petréleo, deixou um carry-over negativo em
7,1% para 2020. Nesse contexto, a Vale S/ A, mineradora mais importante do setor,
reiterou, em um comunicado divulgado em fevereiro, a previsao de 12,6% para o
crescimento da produgao de minério de ferro em 2020, presente em seu relatério

de producio e vendas de 2019. Assumindo os efeitos provocados pelo coronavirus
na economia da China, o principal mercado da mineradora, e pelas fortes chuvas
que atingiram, em janeiro, o estado de Minas Gerais, onde esta situada parte das
minas da empresa, estimamos um crescimento menot, de 3,8% para 2020.

3.4 Previsoes de inflacao para 2020 e 2021

O Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea revisou para baixo a projecio patra a taxa

de inflagao em 2020. Em relagao ao divulgado na se¢ao de inflagio, em fevereiro
dltimo, o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) estimado para
2020 passou de 3,3% para 2,9%, repercutindo uma desaceleracio em todos os
segmentos projetados.

TABELA 5
Previsdo da taxa de inflagdao ao consumidor (IPCA) em 2020
(Em %)
isd - n2 46 (mar. 2020)
Previsdo anterior - Carta de da taxa de
Conjuntura n2 46 (fev. 2020) variagio acumulada em
total
2020
Bens livres — alimentos 4.2 3.8 15.7 0.6
Bens livres — exceto alimentos 1.7 1.5 223 0.3
Servigos livres (exceto educagdo) 33 2.8 31.5 0.9
Servigos livres — educagdo 5.1 5.0 4.2 0.2
Bens e servigos monitorados 28 3.4 26.4 0.9
Total | 33 [ 290  Jwooo]| |

Fonte: IBGE e Ipea.
Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Essa revisao da previsio de inflagao é decorrente, sobretudo, da rapida e intensa
mudan¢a que vem ocorrendo no cendario econoémico ao longo das duas dltimas
semanas, ocasionada pela pandemia do novo coronavirus (Covid-19), que vem
causando, simultaneamente, um choque de demanda e de oferta tanto na economia
mundial como na brasileira. Como consequéncia, o cenario de inflagao no pafs vem
sendo definido pela conjunciao de uma série de fatores como: queda nos pregos
das principais commodites, especialmente do petroleo; forte desvalorizagao cambial
e retracao da demanda interna.

No caso das commodities, nao obstante o fato de que a desaceleracio da economia
mundial prevista para 2020 vem ocasionando uma descompressao sobre os precos
internacionais dos produtos agricolas e industriais, a disputa politica em relagao a
produgao de petréleo entre Arabia Saudita e Rassia vem causando uma queda ainda
mais brusca no prego do barril, gerando uma trajetoria esperada para 2020 mais
amena, com cotagoes futuras acelerando de US$ 25,00 em maio para US$ 33,00
em dezembro. Esse comportamento mais benevolente do petréleo contribuira
para compensar a pressao adicional exercida sobre os precos dos combustiveis de
uma taxa de cambio médio estimada em R$ 4,50 para o ano, possibilitando um

12 Esta subse¢do contou com o auxilio de Maria Andreia Parente Lameiras, Técnica de Planejamento e Pesquisa da Dimac/Ipea; de
Marcelo Lima de Moraes ¢ Pedro Mendes Garcia, pesquisadores do Programa de Pesquisa para o Desenvolvimento Nacional (PNPD) na
Dimac/Ipea.
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desempenho ainda mais favoravel dos precos administrados, cuja previsao de alta
recuou de 3,9% para 3,4%.

Em relagdo aos alimentos, as estimativas do LSPA indicam perspectivas de
crescimento nas safras de arroz e feijao que contribuem para pressoes baixistas na
inflagdao de alimentos. A produgido de arroz deve crescer 1,0% no ano, enquanto
a primeira safra de fejjao deve apresentar alta de 4,5%. Se contabilizarmos todas
as trés safras de feijao do ano, o crescimento deve ser de 1,5%. No que tange
a carne bovina, temos, apos o pico de exportagdes para a China em dezembro
de 2019, alguns processos em curso: arrefecimento da quantidade exportada;
problemas logisticos decorrentes do novo coronavirus, dificultando a manutencao
do produto em containers; e a normalizagdo do mercado de proteina chinés. Estes
devem reforcar a manuten¢ao de menor pressao da carne bovina sobre a inflagao
de alimentos. Nesse sentido, o grupo preve uma inflagao de alimentos medida pelo
IPCA em 3,8% para 2020, frente a divulgacao anterior de 4,2%.

Por fim, observa-se que os segmentos de servigos e bens livres, exceto alimentos,
serdo 0s setores mais impactados pela crise ocasionada pela pandemia do
coronavirus. Por certo, se em um primeiro momento a retra¢dio na demanda
destes setores ocorrera pela adogao da quarentena obrigatoria, posteriormente, as
quedas do nivel de atividade e, consequentemente, da massa salarial se tornarao
os principais responsaveis por este movimento de recuo na procura de bens e
servicos. Dessa forma, mesmo em um ambiente de forte depreciagao cambial e
taxa de juros em declinio, a projecao de inflagao dos bens livres, exceto alimentos,
recuou de 1,7% para 1,5%. De modo similar, a alta estimada para os servigos
desacelerou 0,5 p.p., passando de 3,3% para 2,8%.

Deve-se pontuar, entretanto, que tendo  GRAFICO 6
Cenarios de cimbio para a projegdo do IPCA em 2020
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

alimentos, registrou uma leve aceleragiao
(0,2 p.p.) em relagdo a estimativa anterior. Nesse cenario, a nova previsio da
inflagdo medida pelo IPCA para 2020 ¢é de 3,0% a.a.

Adicionalmente, outro fator que deve ser levado em conta neste balango de
risco inflacionario diz respeito ao comportamento do preco futuro do petroleo.
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Nesse caso, entretanto, 0Os cenarios

alternativos foram construidos com
base em um comportamento mais
favoravel dessa commodity, o que geraria
um alivio adicional sobre a taxa de
inflagao brasileira. Se por um lado nao
se descarta uma demanda mundial ainda
mais moderada, por outro, a disputa
entre Arabia Saudita e Russia podera
gerar impactos adicionais no pre¢o do
petroleo. Sendo assim, além do cenario-
base utilizado nas projecdes descritas
anteriormente  (cenario 1), foram
construidos outros trés alternativos

GRAFICO 7
Cenarios de pregos de contratos futuros do petréleo
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

para analisar a sensibilidade da cotagao do petréleo sobre a inflagio dos precos
administrados e, por conseguinte, do IPCA. Nos cenatios 2 ao 4, o conflito e/ou a
desaceleracao mundial se estende por mais tempo do que o mercado precifica hoje,
fazendo com que o preco do petréleo se mantenha baixo por um periodo maior
de tempo, chegando a US$ 32,00, US$ 31,00 e US$ 30,00, respectivamente, no fim
de 2020, e a US$ 36,00, US$ 34,00 e US$ 32,00 em dezembro de 2021 (grafico 7).

O resultado final das simulagdes mostra que a variagio dos precos administrados

¢ relativamente baixa, passando de 3,4% no cenario 1 (maior aceleragiao de pregos)
para 3,2% no cenario 4 (menor aceleracio de precgos). Em relacdo ao IPCA total,
o impacto ¢ ainda menos significante, dado que as projecées para o ano recuam de

2,9% no cenario 1 para 2,8% no cenario 4.

Por fim, utilizando-se o mesmo modelo
de previsao, o Grupo de Conjuntura
da Dimac/Ipea projeta para 2021 uma
alta do IPCA de 3,7% (grafico 8). Na
desagregacao por grupos, observa-se
que a aceleragdo prevista em todos os
segmentos baseia-se na recuperacao da
atividade econdmica e, por conseguinte,
na retomada da demanda apds a
pandemia do Covid-19, afetando
principalmente a inflacio de bens
livres, exceto alimentos, e de servicos,
exceto educagao. No caso dos pregos
administrados, embora se projete uma

GRAFICO 8
IPCA: projegio de inflagdo
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Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

desaceleragdo da taxa de cambio para 2021 (US$ 4,30), a recuperagao dos precos
intencionais do petréleo explica a maior parte deste incremento inflacionario.
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Equipe de Assistentes:

Ana Cecilia Kreter

Augusto Lopes dos Santos Borges
Felipe dos Santos Martins

Felipe Moraes Cornelio

Felipe Simplicio Ferreira

Janine Pessanha de Carvalho
Leonardo Simao Lago Alvite
Marcelo Lima de Moraes

Pedro Mendes Garcia

Tarsylla da silva de Godoy Oliveira
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As opinides emitidas nesta publicacdo sio de exclusiva e inteira responsabilidade dos autores, ndo
exprimindo, necessariamente, o ponto de vista do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada ou
do Ministério da Economia.

E permitida a reproducio deste texto e dos dados nele contidos, desde que citada a fonte.
Reprodugdes para fins comerciais sio proibidas.
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