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Sumario

A pandemia da Covid-19 afetou profundamente a trajetéria esperada para a
economia brasileira ao longo de 2020 e de 2021. Persiste um elevado grau de
incerteza quanto ao ritmo de disseminagao do SARS-Cov-2 no pais e a magnitude
e extensao das medidas de isolamento social requeridas para atenuar seus impactos
adversos na popula¢io, mas nao ha duvida de que o produto interno bruto (PIB)
brasileiro sofrerd uma forte queda este ano. Neste texto, a Dimac/Ipea apresenta
uma revisao das previsoes de crescimento economico para 2020 e 2021. Primeiro,
estima-se o tamanho da queda esperada do PIB no segundo trimestre por meio de
um amplo conjunto de dados setoriais e de indicadores coincidentes. Tendo por
base essas estimativas, e sob a hipotese de inicio de um processo de flexibilizagao
gradual das restrigoes a mobilidade e ao funcionamento das atividades economicas
a partir de junho, projeta-se uma queda do PIB de 10,5% no segundo trimestre,
seguida por crescimento no terceiro e quarto trimestres. A recuperacio da
atividade, iniciada para alguns setores ja em maio e que tende a disseminar-se para
a maioria dos demais setores nos proximos meses, deve-se, em parte, a adogao
de um conjunto de medidas de preservagao de renda, empregos e produgiao
implementado para atenuar os impactos da crise. Para o ano, a queda projetada
¢ de 6%, mas a trajetoria de recuperagdao no segundo semestre deixara um carry-
over de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado é de 3,6%. E importante
destacar que essas projecOes estdo sujeitas a grande incerteza, tanto no que se
refere a estimativa do impacto da pandemia sobre a atividade econémica corrente,
como no que tange as hipdteses subjacentes ao ritmo esperado de recuperagao no
restante do ano. O cenario econémico continuara sendo avaliado, e as previsdes
poderio ser revistas a luz de novas informagoes.

1 Deterioracao do cenario econémico

No inicio do ano, antes da deterioragao do cenario economico associada a pandemia
da Covid-19, a economia brasileira vinha em uma trajetéria de crescimento
modesto, mas com alguns sinais de aceleragao — que se refletiam, em particular, no
aumento dos investimentos. De acordo com a Carta de Conjuntura no 46, de margo
deste ano, o crescimento do PIB antes da crise da Covid-19 vinha apontando
para taxas em torno de 2,1% em 2020 e de 3,0% em 2021. Esperava-se, de fato,
que a continuidade do processo de reformas estruturais e de consolidacao fiscal
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permitisse a convergéncia gradual para um equilibrio com taxas mais elevadas

de crescimento. A mesma publicagao ja ressaltava, porém, que a pandemia havia
alterado profundamente as perspectivas para a atividade economica neste ano,
ndo apenas em razao da queda na demanda externa associada a desaceleracdo da
economia global, mas, principalmente, como resultado das necessarias medidas
de isolamento social no pafs visando atenuar a disseminagao do SARS-Cov-2.
O conjunto de informagoes disponiveis ainda era muito pequeno e impreciso,
mas ja indicava uma significativa retracao do PIB brasileiro em 2020: a previsao
média do mercado a época era de diminui¢io de 0,5% no ano, ao passo que a
Carta de Conjuntura previa uma queda um pouco maior, da ordem de 1,8%. Desde
entdo, a natureza e a magnitude dos choques causados pela pandemia vém sendo
reavaliadas continuamente, e tém apontado na dire¢do de uma queda ainda mais
substancial do PIB em 2020 — conforme expresso nas drasticas reducdes da taxa
de crescimento prevista pelo mercado para o ano (graficos 1 e 2).

As revisoes das previsoes do PIB da Carta de Conjuntura costumam ser feitas apenas
no final do trimestre, na se¢ao dedicada a visdo geral da conjuntura. No entanto,
devido a rapida e profunda mudanga no cenario econémico e a divulgacao de dados
que permitem avaliar melhor os impactos da pandemia, a Dimac/Ipea resolveu
divulgar este texto com uma revisao extemporanea das previsoes de crescimento
para 2020 e 2021. E importante destacar que essas projecdes estio sujeitas a
grande incerteza, tanto no que se refere a estimativa do impacto da pandemia
sobre a atividade economica corrente, como no que tange as hipoteses subjacentes
ao ritmo esperado de recuperagao no restante do ano. O cenario econémico
continuara sendo avaliado, e as previsoes poderao ser revistas na proxima edigao
da visdao geral da conjuntura, que sera divulgada no fim de junho — ja levando em
considera¢do os dados completos de maio e dados preliminares de junho.

GRAFICO 1 GRAFICO 2

Expectativa de mercado para o crescimento do PIB Expectativa de mercado para o crescimento do PIB
em 2020 em 2020, por trimestre’

(Em %) (Em %)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB). Fonte: BCB.
Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea. Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
Nota: '"Em rela¢io a0 mesmo trimestre do ano anterior.

A pandemia da Covid-19 afetou a economia brasileira por meio de diversos canais.
Além dos efeitos indiretos provocados por uma forte redugao de demanda (interna
e externa), as medidas de isolamento social adotadas significaram a interrupgao
do funcionamento de uma ampla gama de atividades produtivas, atingindo de
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maneira bastante disseminada os setores de servicos, comércio e industria. As

quedas (observadas e esperadas) nos niveis de emprego e renda da populagdo, no
faturamento das empresas e na disponibilidade de crédito refor¢aram os choques
iniciais adversos sobre as condicoes de demanda e oferta, levando a retracio
imediata da atividade econémica. Com isso, o PIB encerrou o primeiro trimestre
com um recuo de 1,5% na comparagio dessazonalizada.

Alguns segmentos da industria sentiram de imediato o impacto, registrando uma
retragao ja em margo, com uma queda de 9,1% em relagio a fevereiro. Em abril, o
cenario para a atividade economica deteriorou-se de maneira acentuada. Segundo
a Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), a produgao industrial recuou 18,8% sobre o
periodo anterior, na série ja livre de efeitos sazonais. Na comparagdao com abril de
2019, a queda foi de 27,2%. O fraco desempenho atingiu quase todos os segmentos
industriais, levando o grau de difusdo para apenas 12%. As unicas atividades que
registraram um resultado positivo foram os segmentos de produc¢ao de alimentos
(3,3%), artigos de limpeza (1,3%) e artigos farmaceéuticos (6,6%). Os destaques
negativos ficaram por conta da fabricac¢ao de veiculos e de outros equipamentos
de transportes, que recuaram 88,5% e 76,3%, respectivamente.

O desempenho da producio agropecuaria em 2020 tem proporcionado um
resultado positivo para a industria de fabricagio de produtos alimenticios. Em
abril, houve uma alta de 3,3% em relacdo a margo, justificada principalmente pelo
abate de suinos e aves e pela producio de leite e produtos laticinios — apesar do
fraco desempenho do abate de bovinos no periodo. Segundo nossas estimativas, o
resultado positivo de abril deve garantir o crescimento da fabricagao de produtos
alimenticios no trimestre, mesmo com uma possivel acomoda¢ao em maio e junho.
Para o restante do ano, o desempenho do setor deve ser influenciado positivamente
pelo bom desempenho da agropecuaria, com destaque para a recuperagao do abate
de bovinos, o crescimento da produgao de agucar e o incremento da produgdo de
farinha de trigo, cuja producao deve crescer 19,4% na safra 2019-2020, segundo
o Levantamento Sistematico da Produgao Agricola (LSPA) do IBGE. Com isso,
no ano, a producao da industria de alimentos deve fechar com alta, em linha com
o crescimento esperado para a agropecuaria, como sera visto na parte final deste
texto.

O impacto da crise tem sido ainda mais severo no varejo e nos servigos. As restri¢oes
a mobilidade e o fechamento compulsério dos estabelecimentos comerciais
provocaram uma forte retracdo dessas atividades: o comércio ampliado caiu
13,9% em margo ante fevereiro e 6,4% ante marco do ano passado. Nos servicos,
essas variagoes foram de -6,9% e -2,7%, respectivamente. No comércio, os tinicos
segmentos que conseguiram crescer no perfodo dizem respeito as atividades
consideradas essenciais associadas a venda de alimentos (supermercados), com
uma alta de 14,6% no dessazonalizado, e de artigos farmacéuticos, com 1,3%. Nos
servigos, todos os segmentos cairam, com destaque para os servicos prestados as
familias, com uma variacao dessazonalizada de -31,2%.
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2 Indicadores de atividade: esimativas do Ipea

Com base num conjunto amplo de indicadores coincidentes (atualizados em relagao
a0 Boletim de Acompanhamento Setorial da Atividade Fcondmica),' a Dimac/Ipea estima
que as vendas no varejo ampliado, conforme a divulgac¢ao na Pesquisa Mensal de
Comércio (PMC) do IBGE, tenham se retraido 26,5% entre abril e marco, na série
com ajuste sazonal. Na comparagao interanual, as vendas ficariam num patamar
35,4% inferior ao verificado em abril de 2019.

Em relacdo ao setor de servigos, o cenario nao ¢ diferente. Segmentos importantes
como hotelaria e alimentagao fora do domicilio praticamente paralisaram suas
atividades, enquanto os servicos de transportes, particularmente o aeroviario,
seguem sofrendo os efeitos da crise. Para abril, a Dimac/Ipea prevé uma redugio
de 16,9% na margem para o indicador da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do
IBGE. Na comparacao interanual, a queda estimada ¢ de 23%.

Apesar do grau ainda elevado de GRAFICO3
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Elaboracdo: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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funcionamento de diversas atividades

econdmicas, refletiria, por um lado, a baixa base de comparagao em abril; por outro
lado, a adaptagao de varias dessas atividades ao novo ambiente. Quando se pensa
em projecdes a frente, porém, ¢ importante destacar que, mesmo apos o retorno a
uma situa¢ao mais préxima da normalidade, a economia ainda precisard conviver
com uma série de restri¢oes e fatores contrarios, tanto pelo lado da oferta quanto
pelo lado da demanda. No primeiro caso, as atividades produtivas, notadamente
0 comércio e 0s servigos, precisardo se adaptar a novos protocolos de seguranga
que podem representar limitacao de capacidade e aumento de custos; no segundo,
o consumo das familias tende a ser afetado pelo impacto negativo da crise sobre o
mercado de trabalho e pela incerteza que devera perdurar ainda por algum tempo.
Nessa mesma perspectiva, o investimento devera demorar a recuperar a trajetoria
pré-crise de crescimento.

1. Disponivel em: <https:

economica/>.
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https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/05/27/boletim-de-acompanhamento-setorial-da
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/2020/05/27/boletim-de-acompanhamento-setorial-da

De acordo com a Sondagem da GrAFICO4
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Camara de Comercializacio de Energia Elétrica (CCEE), é possivel identificar
que alguns segmentos registraram um aumento no consumo de energia industrial
na comparagao entre maio e abril, na série ja livre de sazonalidade. Entre eles,
destacaram-se as atividades de producio de veiculos automotores (aumento de
60,9%), papel e celulose (26,9%), metalurgia (17,9%) e produtos de metal (13,3%).
A producdo de veiculos, que havia ficado praticamente nula em abril, também
mostrou um inicio de recuperacio em maio (tabela 1), que continua em junho —

com a reabertura de linhas de produ¢ao em mais montadoras.

TABELA 1
Produgio de veiculos

(Taxa de variagdo, em %)
Contra periodo anterior dessazonalizado' Contra igual periodo do ano anterior

Em d
- Mar/zo -- Abr/zo MaIO/ZO i meses
meses

Abr./20
Total: Produgzo | 203 [EHEH 211 (93011844 160 492 207
Exportagdo = -21,2 -21,1 -- -14,9 -44,9 -30,2

-22,9 -15,7 -49,9 25

22,0 -- -14,3 44,8 -29,3

Licenciamento -35,7
Autos: Produgdo -28,4
Exportagdo = -20,5

Licenciamento -37,1 -23,0 -39,6 -12,8

Comerciais leves:  Produgdo -9,8 -16,6 -49,6 -18,0
Exportacio | 44,3 63 820 819 174 475 337

Licenciamento -27,9 -64,9 -1,6 -29,6 -7,6

Caminhdes: Produgdo -21,2 -63,9 - -35,8 -11,6
Exportagdo = -14,4 -51,9 - -27,0 -31,1

a2 | s2 | 260 270

-56,1 3 -35,1 -16,5

Licenciamento | -25,8

Onibus: Produgdo -25,2
Exportacdo | -46,3 51,7 51,5 -57,9 37,6

Licenciamento | -352 | 51,6 [ESSN 611 218 427 | 56

Fonte: Associagio Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea).
Elaboragao: Dimac/Ipea.

Em relagao as vendas, os empresarios do comércio varejista também se tornaram
menos pessimistas na passagem de abril para maio. Apos retrair 30,5% em abril,
o Indice de Confianca do Comércio (ICOM) apresentou uma alta de 10,1% em
maio na margem. Entre os segmentos, as vendas de veiculos também cresceram na

ipea
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comparagdao com ajuste sazonal. Segundo a Federacao Nacional da Distribuicao de
Veiculos Automotores (Fenabrave), o licenciamento de automéveis e de comerciais
leves avancou 7,7% em maio, refletindo a reabertura sem restricoes de 55% das
concessionarias cadastradas.

TABELA 2
Vendas de veiculos (emplacamentos)
(Taxa de varia¢do, em %)

- Contra perlodo anterior dessazonalizado* Contra igual periodo do ano anterior Acumulado

e/ Abr/zo T
meses
a7 ss e

Total -41,4 -37,7 -11,4

Subtotal 1 -41,2 -38,1 -12,0
Autos -42,1 -39,6 -12,8
Comerciais Leves -33,7 -29,8 -7,9

Subtotal 2 -33,8 285 -
Caminhdes -27,4 y X -48,5 -40, -26,2 -
Onibus 435 | 540 578 354 (7850 608 | s87 | 370 | a8

Fonte: Fenabrave.
Elabora¢io: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.

Do ponto de vista da renda das familias, o valor das transferéncias do programa
de auxilio emergencial a pessoas em situagdao de vulnerabilidade somava R$ 76,9
bilhdes até o final de maio, e deve ter produzido um efeito importante sobre a
demanda, especialmente de produtos de primeira necessidade. Para efeito de
comparagdo, a massa de rendimentos do trabalho principal recebida mensalmente
pelas pessoas ocupadas no setor informal — empregados no setor privado sem
carteira, empregadores sem Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) e
trabalhadores por conta propria sem CNPJ —, no trimestre terminado em fevereiro,
antes do agravamento da crise, foi de R$ 49,7 bilhdes. Além disso, as medidas
adicionais de preservagio de empregos contidas na Medida Proviséria 936/2020
provavelmente contribuiram para atenuar a queda na renda de parte da populagiao
ocupada.

GRAFICO 5

Indicadores de confianga — séries dessazonalizadas (maio/2012-maio/2020)
(Em pontos)
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Elaboragio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea.
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A percepcao dos empresarios do setor de servigos também melhorou em maio, com

os niveis de confianga aumentando 18,4% sobre abril, na comparagiao com ajuste
sazonal, ap6s uma reducao de 38,2% em abril. De acordo com as informagdes da
Cielo, o faturamento nominal do setor cresceu 16,8% em maio, quando comparado
a abril (dados sem ajuste sazonal). Todos os segmentos monitorados apresentaram
alta, com destaque para o faturamento dos setores de turismo e transporte, que,
apo6s uma queda de 79,6% em abril, cresceram 23,5% em maio.

3 Projecoes para o PIB de 2020 e de 2021

Tendo por base as estimativas anteriores, e sob a hipdtese de inicio de um processo
de flexibilizagdo gradual das restricbes a mobilidade e ao funcionamento das
atividades economicas a partir de junho, projeta-se uma queda do PIB de 10,5% no
segundo trimestre, seguida por uma recuperagao no terceiro e quarto trimestres. O
fato de a queda em abril ter sido profunda, seguida por um crescimento na margem
em maio e junho, garante um carry-over importante para o terceiro trimestre. A
queda projetada para o ano é de 6%, mas a trajetoria de recuperagao no segundo
semestre deixara um carry-over de quase 2% para 2021, cujo crescimento projetado

é de 3,6%.

TABELA 3
Projegdes: taxa de crescimento do PIB e de seus componentes
(Taxa de variagdo, em %o)

Observado

2019-T4 2020-T1 2020-T2
2018 Trim. ano Trim.ano | Trim. ano No trim.,
anterior anterior anterior || dessazonalizado!
PIB 13 1.1 1.7 -0.3 -6.0 3.6

-11.0 -10.5
Agropecudria 14 13 0.4 1.9 2.5 1.1 2.0 2.0
Industria 0.5 0.5 1.5 -0.1 -14.3 -13.8 -7.3 4.0
Servigos 1.5 13 1.6 -0.5 -10.7 -10.1 -5.8 3.7
Consumo das Familias 2.1 1.8 2.1 -0.7 -12.0 -11.2 -6.9 3.8
Consumo do Governo 0.4 -0.4 0.3 0.0 -0.5 -0.8 -0.3 0.0
FBCF 3.9 2.2 -0.4 4.3 =772 -18.7 L7 6.8
Exportagdes de bens e servigos 4.0 -2.5 -5.1 -2.2 -11.8 -10.9 -6.4 4.0
Importagdes de bens e servigos 8.3 1.1 -0.2 5.1 -13.3 -14.9 -6.5 43

Elaboracio: Grupo de Conjuntura da Dimac/Ipea

O destaque positivo em 2020, pelo lado da oferta, ficaria por conta do PIB
agropecudrio. Com base nas estimativas para a lavoura do LSPA/IBGE, e nas
perspectivas atualizadas para a pecuaria, estima-se que, a despeito do impacto
econdmico causado pelo choque da Covid-19, o PIB do setor agropecuario crescera
2% em 2020. O resultado positivo é explicado principalmente pela alta no PIB da
lavoura, que deve crescer 3,0%. A pecuaria, que registrou uma queda na produc¢ao
no primeiro trimestre do ano, deve se manter estavel, com a baixa no segmento de
carne bovina sendo compensada pelas demais proteinas e pela producio de leite.
O componente outros (pesca, aquicultura, produtos da exploragiao florestal e da
silvicultura), por sua vez, deve recuar 0,6%. Nos setores industrial e de servigos,
as quedas anuais, refletindo o choque de mar¢o e abril, serdo de 7,3% e 5,8%,
respectivamente.
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Pelo lado da demanda, as restricoes a mobilidade e ao funcionamento do comércio

e a piora nas condi¢cées do mercado de trabalho devem reduzir o consumo das
familias em 11,2% no segundo trimestre em relacio ao primeiro. No entanto,
como ja destacado, as transferéncias de renda associadas ao auxilio emergencial,
aliadas aos empregos preservados pela adogao das medidas adicionais contidas na
Medida Proviséria 936/20, devem amortecer os efeitos negativos desses fatores,
permitindo uma recuperagao em maio e junho relativamente aos niveis de abril.
A gradual retomada da atividade econoémica, com a flexibilizagdo das restri¢oes a
partir de junho, permitira uma aceleragdao desse processo, sem, contudo, impedir
que o consumo feche o ano com uma queda de 6,9% em relacao a 2019.

Os investimentos, em contrapartida, devem sofrer mais com os efeitos da forte alta
dos niveis de incerteza da economia, assim como com a desvalorizacao cambial.
Em abril, segundo o Indicador Ipea de Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), os
investimentos recuaram 27,5% na margem, ficando 32,8% abaixo do patamar de
abril do ano passado. No ano, projeta-se uma queda de 9,7%, mas em 2021 espera-
se uma recupera¢ao, com um crescimento de 6,8%.

No setor externo, a desvalorizacio cambial e a retracio da economia terdo um
impacto negativo sobre as importagoes, que devem cair 6,5%, enquanto a forte
contragao da demanda externa influencia negativamente as exportagdes, para as
quais se projeta uma queda de 6,4%. Dessa maneira, a contribuigao das exportagoes
liquidas devera ser ligeiramente positiva, apos ter sido negativa em 0,5 ponto
percentual (p.p.) do PIB em 2019.

GRAFICO 6 GRAFICO 7

Taxa de crescimento do PIB projetada pré-pandemia Taxa de crescimento do PIB projetado pré-pandemia
e projegido atual e projegdo atual
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Sob a hipétese de que a evolugao da Covid-19 no Brasil no restante do ano possa ser
controlada sem a imposi¢ao de novas restricdes ao funcionamento das atividades
economicas, sera possivel o relaxamento gradual das medidas excepcionais de
politica voltadas para a preservagao de empregos, renda e producao, além do
retorno do pafs a estratégia de politica economica anterior, calcada em medidas
voltadas para a recuperagao e a consolidacao do equilibrio fiscal e para o aumento da
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produtividade na economia. Essa estratégia vinha contribuindo para a recuperagao

da confianga na estabilidade macroeconomica, langando as bases para a atragdo
de investimentos e a aceleracio do crescimento. Espera-se, assim, que a taxa de
crescimento do PIB convirja gradualmente de volta para a trajetéria projetada
antes da crise da Covid-19. Para 2021, em razao da reduzida base de comparacgio
de 2020 e do carry-over deixado para o ano, projeta-se um crescimento de 3,6% do
PIB, com um aumento disseminado entre todos seus componentes, tanto pelo lado
da demanda como pelo lado da oferta.
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