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Introdugao

Em 2019, o PIB brasileiro cresceu +1,1%, um pouco abaixo, mas em linha com o
resultado dos dois anos precedentes, de modo a confirmar um processo muito lento de
recuperacdo econdmica. Ou seja, ndo houve ganhos adicionais. E ademais, permanecemos
muito aquém do dinamismo da economia global, que, mesmo passando por forte
desaceleracao, cresceu +2,9%, segundo estimativa do FMI.

A superacdo deste ritmo insuficiente de atividade econémica depende do avanco das
reformas e da recomposicao dos niveis de investimentos. Sem isso, corremos o risco deste
baixo resultado do PIB vir a ser o “novo normal” de crescimento do pais, especialmente em
um contexto de progressivas dificuldades no mundo todo devido ao coronavirus.

Depois de registrar altas de +1,3% tanto em 2017 como em 2018, o PIB total
desacelerou para +1,1% em 2019, decorrente da perda de dinamismo em todos os seus
componentes da demanda interna, sem que o setor externo tenha fornecido nenhuma
compensagao a isso.

O consumo das familias foi quem melhor se saiu, ndo porque tenha apresentado a
maior taxa de crescimento no acumulado de 2019, mas porque foi quem conseguiu melhor
preservar seu ritmo de crescimento. Cresceu +2,1% em 2018 e +1,8% em 2019. Foram
importantes para tal resultado a expansao do crédito e a melhora, mesmo que lenta, do
emprego.

Outro fator de destaque foi a liberacdao dos recursos do FGTS, que, embora ndo tenha
trazido grande reforgco do consumo. No 42 trim/19, o resultado do consumo das familias foi
de +0,5% na série com ajuste sazonal e de +2,1% frente ao 42 trim/18.

O investimento, por sua vez, que é o verdadeiro motor do crescimento econdémico,
sofreu uma forte desaceleragdo, passando de +3,9% em 2018 para +2,2% em 2019. O IBGE
mostra também que a reducdo de crescimento foi ainda mais importante no investimento de
maquinas e equipamentos, que ficou muito proximo da estagnacdo no ano passado (+0,9%).
Nao fosse a reacdo da construcdo, a formacao bruta de capital fixo teria crescido menos.

O ultimo trimestre de 2019 tampouco trouxe um alento para o investimento, que
voltou a ficar no vermelho sob qualquer ponto de vista. Frente ao 32 trim/19, ja descontados
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os efeitos sazonais, a queda foi de -3,3%, a mais intensa desde 32 trim/16. Em relacdo ao 42
trim/18, caiu -0,4%, a primeira taxa negativa desde o 32 trim/17, isto &, logo antes do inicio da
recuperacao do investimento.

Para 2020/2021, a projecao de queda entre 5% e 15% do investimento estrangeiro
direto no mundo, realizada pela UNCTAD em marco ultimo, é um fator que ndo deve ajudar a
reverter este quadro da formagao bruta de capital fixo no Brasil.

Os demais componentes do PIB recuaram em 2019. O consumo do governo caiu -0,4%
e o setor externo retirou -0,5 ponto percentual do PIB, devido sobretudo a uma contracdo das
exportacgdes, algo que ndo ocorreu nem nos anos de crise (2015 e 2016) nem nos primeiros
anos de recuperacdo (2017 e 2018).

Com o investimento perdendo forga, principalmente aquele em maquinas e
equipamentos, e as exportagdes em queda, sobretudo as do ramo automobilistico para a
Argentina, o desempenho da industria de transformacdo foi duramente atingido, levando o
setor a uma virtual estagnagdao em 2019: +0,1% no acumulado do ano.

A estabilidade da industria de transformacgdo no acumulado de 2019 mais a retracao
do ramo extrativo (-1,1%) restringiram o avango do PIB da industria total, que se manteve no
mesmo nivel de 2018 (+0,5%), bem abaixo do resultado obtido pelos servigos e agropecuaria
(+1,3% em ambos os casos). A Unica boa noticia na industria total foi a construgao, cujo PIB
cresceu +1,6% depois de cinco anos consecutivos de declinio.

Além da construcdo, hd outros fatores que prometem ajudar o crescimento da
industria e do PIB total em 2020, como por exemplo os sinais recentes de aumento do
emprego formal e os niveis atuais de cdmbio e juros. Contudo, os efeitos positivos destes
fatores podem ser mitigados pelo quadro de maior incerteza neste inicio de ano, devido a
duvidas sobre o andamento das reformas, no plano interno, e, no plano externo, aos impactos
do coronavirus sobre o PIB global.

Exercicio recente da UNCTAD colocou o Brasil entre os 20 paises mais impactados pelo
coronavirus devido a desaceleracdo da economia chinesa. Uma diminuicdo de 2% das
exportacdes de bens intermediarios oriundos da China geraria um impacto negativo de USS
84 milhdes ao Brasil, sobretudo por meio da cadeia produtiva da industria automobilistica.
Este impacto, porém, refere-se apenas aos canais iniciais e diretos de propagacgao da crise do
coronavirus. A medida que mais paises sdo atingidos, maiores os efeitos potenciais sobre o
crescimento econdmico do mundo e do Brasil.

O Panorama Macroeconémico da Secretaria de Politica Econémica (SPE) do Ministério
da Economia de 11/03/2019 explicita 5 canais pelos quais a economia brasileira deve ser
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afetada: 1) diminuicdo das exportagdes; 2) declinio no pregco das commodities e deterioracdo
nos termos de troca; 3) interrupg¢do de cadeias de producdo; 4) reducdo nos precos dos ativos
e deteriorac¢do das condicGes financeiras; 5) decréscimo no fluxo de pessoas e mercadorias. O
exercicio da UNCTAD levou em conta apenas os canais 3 e 4.

Como resultado, as projecdes de crescimento do PIB brasileiro para 2020 estdo sendo
reduzidas. A SPE cortou sua estimativa realizada em jan/19 em 0,3 p.p. agora em mar/19, para
+2,1%, mas admite em seu cendrio adverso resultado de +1,74%. E em torno deste limite
inferior, porém, que outras projecGes estdo se localizando. O Boletim Focus de 06/03/19
estima alta de +1,99%, primeira vez abaixo de 2%, e a proje¢do da OCDE, também de marco
ultimo, avalia que o PIB brasileiro deve crescer +1,7% em 2020. Todos estes cenarios ja
consideram a recente deterioracdo adicional do ambiente econémico.
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Visao geral do PIB

O Brasil cresceu 1,1% em 2019, com expansdo em todos os seus quatro trimestres. O
PIB per capita do Pais, a seu turno, ficou praticamente estagnado, variando apenas 0,3%.
Mesmo com taxas positivas em seus quatros trimestres, o desempenho deixou a desejar
frente ao pifio crescimento dos dois anos anteriores.

PIB
Var % Acumulada em 12 Meses Frente Ao Mesmo Periodo do Ano Anterior
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Fonte: IBGE. Elaboraggo: IEDI.

Ou seja, antes mesmo da disseminacdo global da doenca respiratéria aguda por Covid-
19 (na sigla em inglés) recebesse o status de pandemia pela OMS no ultimo dia 11, uma
semana apos a divulgacdo pelo IBGE das contas nacionais trimestrais, tais numeros da
economia por si sO ja consubstanciavam motivos para preocupagao.

A nova variante do coronavirus de baixa letalidade, mas muita transmissibilidade,
surgida na China ja vinha paralisando parte expressiva de sua producdao no comecgo de 2020 e
se espalhou atingindo primeiramente outros paises asiaticos e europeus, mormente a Italia.
No Brasil, o nUmero de casos confirmados chegou a 60, conforme atualizacdo da manha do
dia 12 pelo Ministério da Saude.
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A seguir, alguns destaques gerais do resultado econ6mico do ano passado cujos
comportamentos requerem cuidados em face do cenario desenhado para 2020:

Pela série livre de sazonalidade, no quarto trimestre de 2019, o PIB aumentou

apenas 0,5% frente a julho-setembro. Embora baixo, significou o décimo segundo
trimestre seguido sem retrocesso;

Na comparagdao entre outubro-dezembro ultimo com igual periodo de 2018, a

expansao atingiu 1,7%, representando também o décimo segundo trimestre
consecutivo sem retroceder;

A expansdode 1,1% em 2019 como um todo decorreu da ampliacdo de igual monta
no valor adicionado bruto e de 1,5% nos impostos liquidos sobre produtos.

Variagdao % Real Anual do
PIB a preco de mercado e do PIB per capita

7,5
6,5
4,0
31 3,0
19 2,1
10 1,3 1,3 11
0,5 l 0,5 . 0,5 . 03
. || [ | ||
|
35 33
44 4,1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2019
M PIB precos de mercado M PIB per capita

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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Principais Resultados do PIB a Prego de Mercado
42 Trimestre de 2018 ao 42 Trimestre de 2019 (%)

... A2 Trim  12Trimm 22Trim 32 Trim 42 Trim
Discriminagao
2018 2019 2019 2019 2019
Acumulado no ano/ mesmao periodo do
. 1,3 0,6 0.8 1.0 1,1
ano anterior
Ultimos guatro trimestres/ gquatro
. . 1,3 1,1 1,1 1.0 1.1
trimestres anteriores
Trimestre/ mesmo trimestre do ano
. 1,2 0,6 1,1 1,2 1.7
anterior
Trimestre/ trimestre imediatamente
0,1 0,0 0,5 0,6 0,5

anterior (com ajuste sazonal)

Fonte: IBGE — Contas Nacionais.
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Sinais desfavoraveis no investimento e no setor externo

Pela série dessazonalizada, trimestre a trimestre, o Brasil fechou 2019 com taxas
positivas nos quatro periodos, completando doze trimestres seguidos de expansao, depois de
oito trimestres ininterruptos de retra¢cdo. Na passagem de julho-setembro/19 para outubro-
dezembro/19, o PIB cresceu 0,5%. Tal variacdo contou com o aumento de 0,5% no consumo
das familias, de 0,4% no consumo do governo. Ademais, as exportacoes de bens e servicos
aumentaram 2,6%, acompanhado de queda de 3,2% das importacdes. Em contrapartida, a
formagdo bruta de capital fixo (FBCF) declinou 3,3%.

No contraponto entre quartos trimestres de 2019 e 2018, a expansao de 1,7% do PIB
teve a frente o consumo das familias, crescimento de 2,1%. Os gastos do governo variaram
somente 0,3%. Todavia, a FBCF declinou 0,4%, enquanto as exportacoes retrocederam 5,1%.

Tais numeros de outubro-dezembro contribuiram para a expansao de 1,1% em 2019. No
ano como um todo, os componentes da demanda que lideraram esse aumento foram o
consumo das familias, 1,8%; e a FBCF, 2,2%. Agindo em sentido contrario estdo o consumo do
governo, retracao de 0,4%; e as exportacoes, queda de 2,5%, com as importacdes aumentando.

Assim, o consumo privado cresceu pelo terceiro ano seguido, enquanto a FBCF pelo
segundo ano consecutivo. No entanto, as exportagdes retrocederam apds quatro anos de
expansdo, com o agravante da redugdo no investimento fixo no quarto trimestre. Juntam-se
a tais taxas negativas as revisGes para baixo das projec¢des nao sé do produto mundial, mas
também do investimento estrangeiro direto para 2020.

Desempenho Macroeconémico sob a Otica da Demanda
Variagdao % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

T

Formagdo bruta de capital
fixo

m1/2018 0,7 0,5 -0,4 0,4 2,3 1,6
m11/2018 0,0 -0,1 0,4 -1,1 -2,6 -3,1
m111/2018 0,5 0,7 0,3 4,2 6,5 8,6
m1V/2018 0,0 0,3 -1,3 -0,6 1,9 -4,9
/2019 0,0 0,6 0,6 -0,8 -4,5 1,2
11/2019 0,5 0,2 -0,3 2,6 -1,8 0,4
11/2019 0,6 0,7 -0,4 1,3 -2,1 1,7
1Iv/2019 0,5 0,5 0,4 -3,3 2,6 -3,2

PIB a pregos de mercado [ Consumo das familias Consumo do governo Exportagbes Importagdes (-)

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaborag&o Prépria.
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Desempenho Macroecénomico sob a Otica da Demanda
Variagdo % no Trimestre com Relagao ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior

PIB a pregos de mercado [ Consumo das familias Consumo do governo Formacdo bf_::;a de capital Exportagdes Importagdes (-)
m1/2018 1,5 3,5 0,6 2,4 5,0 8,0
m11/2018 1,1 1,8 0,7 2,6 -2,6 6,4
=111/2018 1,5 1,6 11 77 2,4 13,9
mIV/2018 1,2 1,4 -0,9 2,8 12,0 5,0
/2019 0,6 1,5 0,0 1,1 1,6 2,3
" 11/2019 1,1 1,8 0,7 5,4 1,3 4,9
111/2019 1,2 1,9 -1,4 29 -4,4 2,2
1IV/2019 1,7 2,1 0,3 -0,4 5,1 -0,2

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral.

Elaboragéo Prépria.

Desempenho Macroecénomico sob a Otica da Demanda
Variagdao % Acum. no Ano com Relagdo ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

e w

Formagdo bruta de capital

PIB a pregos de mercado | Consumo das familias Consumo do governo fixo Exportagdes Importagdes (-)
m1/2018 1,5 3,5 0,6 2,4 5,0 8,0
m11/2018 1,3 2,6 0,7 2,5 1,0 72
m11/2018 1,3 2,3 0,8 4,3 15 9,5
mIV/2018 1,3 2,1 0,4 3,9 4,0 8,3
/2019 0,6 15 0,0 11 -1,6 -2,3
" 11/2019 0,8 1,7 0,3 3,3 0,1 1,2
111/2019 1,0 1,8 -0,7 31 -1,6 1,6
1Iv/2019 1,1 1,8 -0,4 2,2 -2,5 11

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaborago Prépria.
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Desempenho Macroecdnomico sob a Otica da Demanda
Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relag3o aos 4 Trim. Anteriores

1| (11 M

Formagdo bruta de capital

PIB a precos de mercado | Consumo das familias Consumo do governo fixo ExportagGes Importacdes (-)
= /2018 1,6 2,9 0,2 0,7 5,7 6,0
m11/2018 1,6 3,0 0,2 1,9 4,4 7,9
= 111/2018 1,6 2,6 0,7 41 3,1 9,6
W IV/2018 1,3 2,1 0,4 39 4,0 83
/2019 11 1,6 0,2 3,6 2,4 57
11/2019 1,1 1,6 0,1 43 34 53
111/2019 1,0 1,7 0,8 3,0 1,6 2,4
IV/2019 1,1 1,8 -0,4 2,2 -2,5 1,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.

O incremento no ano da FBCF permitiu que a taxa de investimento fixo aumentasse
tdo somente de 15,2% em 2018 para 15,4% em 2019, apresentando um quadro mais de
estabilidade do que de recuperacdo. Ressalte-se que esta taxa se encontra em um de seus
niveis mais baixos, muito diferente do patamar de 20,9% registrado em 2013, a partir de
guando comecou a cair vertiginosamente.

Seja como for, os sinais de reacdo observados em 2017 se configuraram em mais
investimentos no biénio subsequente, concorrendo para as taxas positivas do PIB. No entanto
a producdo tem se mostrado claudicante e a recuperacdao tem sido mais lenta do que o
esperado inicialmente. Ademais, a prdpria recuperacao do investimento fixo no ano passado
ndo pode disfarcar que, ao longo dos trimestres, esta ndo tem mostrado consisténcia,
retornando ao negativo no 42 trim/19, como mencionado anterormente.

PIB em 2019 e Expectativas para 2020 13



INSTITUTO
DEESTUDOS
PARAO
DESENVOLVIMENTO
INDUSTRIAL
wm
—

Taxa de Investimento Fixo e Taxa de Poupancga Bruta
(% PIB, a partir de valores correntes

205 20,6 20,7 20,9

——Taxa de Investimento

——Taxa de Poupanca Bruta

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaborag3o propria.
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O desempenho por setor

Em 2019, a expansdo de 1,1% do PIB a precos de mercado foi puxada tanto pelo
incremento de 1,1% no valor adicionado (VA), como pelo aumento de 1,5% nos impostos
liquidos sobre produtos. O crescimento do VA foi capitaneado pelo desempenho dos servicos
e pela agropecuaria.

Pelos dados dessazonalizados, a taxa positiva no quarto trimestre vis-a-vis o trimestre
imediatamente anterior, incremento de 0,5% do PIB e de 0,6% do VA, teve a frente os servicos,
com variacdo de 0,6%. A industria também cresceu, 0,2%, nessa base comparativa. Ja a
agropecuaria recuou 0,4%.

No confronto entre o ultimo trimestre de 2019 e o mesmo periodo do ano anterior, o
valor adicionado cresceu 1,6%. Os servigos cresceram neste mesmo patamar e a industria,
muito préximo disso: 1,5%. Enquanto isso, a agropecuaria variou apenas 0,4%.

Ao se contrapor 2019 e 2018, os servicos e agropecuaria cresceram a mesma taxa,
1,3%. A industria, a seu turno, conseguiu crescer somente 0,5%, performance equivalente a
de 2018.

PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

o IFTOI W

AL

Agropecudria - total Industria - total Servigos - total Valor adic;z;ziic;(s) apregos PIB a pregos de mercado
m1/2018 3,3 0,0 0,3 0,6 0,7
m11/2018 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0
m111/2018 1,1 0,1 0,6 0,5 0,5
m1V/2018 0,7 -0,3 0,0 0,1 0,0
®1/2019 -1,2 -0,3 0,3 0,0 0,0
11/2019 0,8 0,8 0,3 0,5 0,5
11/2019 1,4 0,8 0,5 0,6 0,6
1IvV/2019 -0,4 0,2 0,6 0,6 0,5

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % no Trimestre com Relagdo ao Mesmo Trimestre do Ano Anterior

Agropecudria - total

Industria - total

Servicos - total

Valor adicionado a pregos

PIB a pregos de mercado

basicos
m /2018 -2,7 1,0 2,1 1,2 1,5
mi1/2018 0,8 0,9 1,3 1,0 11
= 11/2018 4,9 0,8 1,4 15 15
mIV/2018 51 -0,5 1,1 1,3 1,2
/2019 0,9 -1,0 1,2 0,7 0,6
11/2019 1,4 0,3 1,2 1,0 11
111/2019 21 1,0 1,0 11 1,2
Iv/2019 0,4 1,5 1,6 1,6 1,7

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.

PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % Acum. no Ano com Relagao ao Mesmo Periodo do Ano Anterior

Agropecudria - total

Industria - total

Servicos - total

Valor adicionado a pregos

PIB a pregos de mercado

basicos
m /2018 -2,7 1,0 2,1 1,2 1,5
mi1/2018 -1,0 0,9 1,7 1,1 1,3
= 11/2018 0,6 0,9 1,6 1,3 13
mIV/2018 1,4 0,5 1,5 1,3 1,3
/2019 0,9 -1,0 1,2 0,7 0,6
11/2019 1,2 -0,3 1,2 0,8 0,8
111/2019 1,4 0,1 11 0,9 1,0
Iv/2019 1,3 0,5 1,3 1,1 11

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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PIB e Principais Setores da Economia
Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relag3o aos 4 Trim. Anteriores

Valor adicionado a pregos

Agropecudria - total Industria - total Servigos - total basicos PIB a precos de mercado
= /2018 6,6 0,2 1,6 1,5 1,6
m11/2018 2,5 1,0 1,8 1,5 1,6
= 111/2018 1,4 1,3 1,7 1,5 1,6
W IV/2018 1,4 0,5 1,5 1,3 1,3
/2019 2,5 0,1 1,2 1,1 11
11/2019 2,7 -0,1 1,2 1,1 1,1
111/2019 2,0 0,0 11 1,0 1,0
IV/2019 1,3 0,5 1,3 1,1 1,1

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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A industria em detalhe

Atendo-se a industria, na passagem de julho-setembro/19 para outubro-dezembro/19
pelos dados dessazonalizados, seu valor adicionado ficou praticamente estdvel, variacdo de
apenas 0,2%. Enquanto o ramo da construcdo segurou o desempenho segundo essa base
comparativa, com queda de 2,3%, os demais cresceram. A industria de transformacdo registrou
variacdo de 0,3%, apds ter declinado 0,9% no terceiro trimestre e crescido 1,8% em abril-
junho/19. Ja a producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua (servicos industriais de utilidade
publica—SIUP) cresceu 0,6%. A extracdo mineral logrou a melhor performance nesse contraponto,
expansdo de 0,9%, a segunda taxa positiva seguida, apds os fortes declinios decorrentes do
rompimento da barragem de Brumadinho e de problemas climaticos no norte do pais.

Comparando ultimo quarto de 2019 e igual periodo de 2018, o aumento de 1,5% do
VA industrial também teve a frente a indUstria extrativa, 3,4%. A industria de transformacao
e a construcdo cresceram 1,1% e 1,0%, respectivamente. No sentido contrario, os SIUP
retrocederam 0,8%.

No acumulado do ano, como antes visto, o setor industrial cresceu 0,5%. Nessa base
de comparacdo, os SIUP e a construcdao puxaram o desempenho do setor como um todo,
expansao de 1,9% e de 1,6%, respectivamente. A industria de transformacdo ficou estdvel,
taxa de 0,1%. A extracdao mineral, a seu turno, declinou 1,1%, pelas razdes antes expostas.

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais
Variagdo % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

ﬁ—_u—llil 'y ll.I‘ F-

Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo P;(:ed:r?céiz:dil,s;aj?:lfgzje Construgdo
m1/2018 0,0 2,1 -0,1 1,6 -2,5
m11/2018 0,4 0,8 1,1 1,2 41,2
m111/2018 0,1 -0,9 1,1 -0,8 -0,2
m1V/2018 0,3 1,9 1,4 3,2 0,6
®1/2019 -0,3 -5,9 -0,1 1,0 -0,5
11/2019 0,8 -2,8 1,8 -1,2 2,4
11/2019 0,8 11,5 0,9 1,1 1,6
1IvV/2019 0,2 0,9 0,3 0,6 -2,5

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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Variagdo % no Trim. com Relagdo ao Mesmo Trim. do Ano Anterior

§ 1T

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais

Produgdo e distribuigdo de

Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo eletricidade, gas e 3gua Construgdo
m1/2018 1,0 2,1 4,1 1,1 6,2
m11/2018 0,9 0,3 2,0 3,1 -4,0
= 11/2018 0,8 0,6 1,7 1,2 -1,9
W IV/2018 -0,5 4,4 1,4 5,1 32
/2019 -1,0 -3,0 -1,6 4,7 -1,7
11/2019 0,3 9,3 1,4 2,2 24
111/2019 1,0 4,0 0,5 1,6 4,4
IV/2019 1,5 3,4 1,1 -0,8 1,0
Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
PIB - Industria Total e Segmentos Industriais
Variagdo % Acum. no Ano com Relagdo ao Mesmo Periodo do Ano Anterior
Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo P:‘;::r?iz: d:isgg?iigégije Construgdo
/2018 1,0 2,1 41 1,1 6,2
m11/2018 0,9 -0,9 31 2,1 -5,1
= 11/2018 0,9 0,4 2,6 1,8 -4,0
W IV/2018 0,5 0,8 1,5 2,6 -3,8
/2019 -1,0 -3,0 -1,6 4,7 -1,7
11/2019 -0,3 6,3 -0,1 3,5 0,4
111/2019 01 -2,7 0,2 2,8 1,7
IV/2019 0,5 -1,1 0,1 1,9 1,6

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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Variagdo % nos Ultimos 4 Trim. com Relag3o aos 4 Trim. Anteriores

o | e

PIB - Industria Total e Segmentos Industriais

1
Industria - total Extrativa Mineral Transformagdo P:‘;::r?iz: d:isgg?iigégije Construgdo
= /2018 0,2 2,1 3,3 0,1 7,8
m11/2018 1,0 0,5 3,8 1,0 -6,0
= 111/2018 1,3 0,1 3,5 1,3 -4,0
W IV/2018 0,5 0,8 1,5 2,6 -3,8
/2019 0,1 0,6 0,2 3,5 -2,7
11/2019 -0,1 -1,8 0,1 3,3 -11
111/2019 0,0 -0,9 0,5 3,4 0,4
IV/2019 0,5 -1,1 0,1 1,9 1,6

Fonte: IBGE — Contas Nacionais — Série Encadeada do Indice Trimestral. Elaboragdo Prépria.
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O Brasil frente a outras economias

Conforme estimativas do FMI, o mundo cresceu 2,9% em 2019, bem menos do que a
taxa lograda em 2018, de 3,6%. O discreto crescimento do Brasil em 2019 deixou a desejar no
ambito mundial, como também se mostra muito aquém do que necessita principalmente em
face do recessivo biénio 2015-2016, descolando da performance mundial. Desse modo, vale
comparar o desempenho do produto agregado do Brasil com o de outros paises.

O contraponto frente a paises membros da OCDE pela variagdo trimestre contra
trimestre imediatamente anterior (dados dessazonalizados) pode até dar a impressdo que a
economia brasileira vai bem: cresceu em praticamente todos os periodos de 2017, 2018 e
2019. Como visto, o PIB brasileiro registrou taxa de 0,5%, tendo crescido 0,6% em julho-
setembro/19, ficando estavel nos dois periodos anteriores. Todavia esse periodo sem taxas
negativas foi antecedido por oito trimestres de retracdo. Dentre os paises americanos da
OCDE apresentados no grafico a seguir, Canada e EUA registraram expansdo em outubro-
dezembro/19, enquanto o México mostrou ligeira contragdo. Coreia do Sul teve o melhor
desempenho na passagem do terceiro para o quarto trimestre, incremento de 1,2%. Ja a pior
performance coube ao Japao, decréscimo de 1,6%. Além do Japao e México, Franca e Italia
também apresentaram taxa negativa.

Paises Selecionados - PIB Trimestral
Variacdo % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

o ﬁ,.thUMJ,h.mJ,

Brasil Canada Chile México ESt?dOS Japdo Corglado Austrdlia Franga |Alemanha Italia Holanda Reino

Unidos Sul Unido
W IV/2018 0,0 0,2 1,4 0,1 0,3 0,5 0,9 0,2 0,5 0,2 0,2 0,5 0,2
/2019 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,8 0,6 -0,4 0,5 0,3 0,5 0,1 0,4 0,6
m11/2019 0,5 0,9 0,7 -0,1 0,5 0,5 1,0 0,6 0,4 -0,2 0,1 0,4 -0,1
111/2019 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,5 0,1 0,4 0,6 0,3 0,2 0,1 0,4 0,5
1IV/2019 0,5 0,1 0,1 0,5 -1,6 1,2 0,5 -0,1 0,0 -0,3 0,4 0,0

Fonte: IBGE para o Brasil e OCDE, Quarterly National Accounts Database.
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Passando para o investimento fixo, o Brasil sofreu um revés em outubro-dezembro/19,

taxa de -3,3%, apds dois trimestres de elevacdo. Canad3, Japdo, Australia, Alemanha, Italia e

Reino Unido também registraram decréscimo no ultimo trimestre. Coreia do Sul foi

novamente o principal destague com expansao de 4,5% de sua FBCF.

Paises Selecionados - FBCF Trimestral

Varia¢do % no Trim. com Relagdo ao Trim. Anterior com Ajuste Sazonal

Brasil Canadd Chile México EST?dOS Japdo Coréia do Australia Franga |Alemanha Italia Holanda Re\_no
Unidos Sul Unido
mIV/2018 -0,6 -2,0 1,8 -3,0 0,5 2,8 1,9 -1,6 1,0 1,0 -0,2 3,5 0,1
m1/2019 0,8 1,6 0,4 2,2 1,0 0,3 2,8 0,5 0,5 1,6 2,0 2,5 1,1
mil/2019 2,6 -0,6 3,2 -3,5 0,0 0,9 1,6 -1,0 1,4 -0,3 0,2 0,9 0,5
111/2019 1,3 2,0 1,4 2,2 01 0,7 2,7 0,6 1,3 0,1 0,0 0,2 0,3
IV/2019 3,3 -0,8 0,2 -2,6 4,5 -1,0 0,2 -0,2 0,1 1,2 -1,6
Fonte: IBGE para o Brasil e OCDE, Quarterly National Accounts Database.
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Projeg¢Oes para 2020 e 2021

Das projecdes feitas por organismos internacionais constantes da proxima tabulacao,
apenas as da OCDE ja embutiam o fator coronavirus. Desse modo, as projecdes do FMI,
embora datem de janeiro, revendo os dados projetados na edi¢do de outubro de seu World
Economic Outlook, ndo encampavam este novo fator. Ainda assim, ja revisava para baixo o
desempenho mundial, por conta ndao apenas das disputas comerciais, em especial
envolvendo China e EUA, mas também devido a impactos da mudanca climatica.

Apesar da menor perspectiva de crescimento mundial em relagdo a edigdo de outubro,
o FMI reviu em janeiro a taxa de expansao de 2020 do Brasil para cima, para 2,2%, enquanto
reduziu a de 2021, ficando em 2,3%. J4 World Economic and Social Prospect (WESP) da ONU,
também divulgado em janeiro, projetava expansao menor do Brasil para 2020, de 1,7%, e de
2,3% para o ano subsequente.

Alias, taxa de 1,7% para o Brasil em 2020 na publicacao da ONU, é igual a projetada pela
OCDE em seu Interim Economic Outlook, divulgado em 02 de margo. Conforme esta ultima, o
Brasil deverd crescer apenas 1,8% em 2021. Frisa-se que a OCDE reviu para baixo sua proje¢ao
de crescimento do produto global, para 2,4%, 0,5 ponto percentual menor do que a projecao
anterior, feita em novembro, em decorréncia justamente da difusdo da COVID-19. No caso do
Brasil, as taxas se mantiveram iguais as projetadas em novembro de 2019, sem sofrer revisoes,
mesmo com esse novo contexto e a atualizagdo para baixo da projecao de expansao mundial.

Brasil - Proje¢des do PIB por Fontes Diferentes, Variagdo Anual (%)

Considerando as Contas Trimestrais e

2020 efeltos do COVID- 19

Sem considerar Considerando
m2021 efeitos do COVID-19 efeitos do COVID-19
230 | |
FMI-WEO Update ONU/ WESP (jan/20) ' OECD Interim Economic' BCB/ Focus (09/03/20)* Panorama
(jan/20) Outlook (02/03/20) Macroecondmico

(11/03/20)
Fonte: ONU/ World Economic and Social Prospects, 2020; FMI-WEQ Update jan. 2020; OECD Interim Economic Outlook, 2 mar. 2020; BCB/GERIN. Focus - Relatério de
Mercado, 9 mar. 2020; SPE/ME - Panorama Macroeconémico, 11 mar. 2020. Elaboragdo prépria.
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Quanto as expectativas de mercado para a economia brasileira, apuradas 06/03/2020
no relatério Focus do Banco Central, eram de incremento de 1,99% em 2020 e de 2,5% em
2021. A incorporacdo dos dados do PIB do 42 trim/19 levou a uma redugdo de 0,2 ponto
percentual das projecdes do PIB de 2020. Ressalte-se que esse relatdrio Focus coletou as
expectativas dos agentes antes tanto da forte queda dos pregos de petréleo de 09/03/2020,
quanto da COVID-19 ter recebido o status de pandemia pela OMS, com o cancelamento ou
adiamento de grandes eventos em diversos paises e até restricdes ou exigéncia de quarentena
para entrada de pessoas em paises como, por exemplo, Israel (exigéncia de quarentena) e EUA
(cancelamento de voos por 30 dias da Europa).

As expectativas de mercado do ultimo Relatério Focus, portanto, ficaram abaixo das
projecGes mais recentes feitas pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) expostas no
Panorama Macroecon6mico de margo, divulgado no dia 11. Segundo este, a economia
brasileira deve crescer 2,1% em 2020, revisando para baixo a proje¢ao de 2,4% calculada em
janeiro. Saliente-se que a proépria SPE divulgou também nota informativa estabelecendo
cenarios em face do novo coronavirus, pelos quais a expansao antes projetada de 2,4% deveria
ter perdas entre 0,1 ponto percentual pelo cenario menos desfavoravel e 0,66 pela pior
situagdo. Logo o Panorama trouxe uma taxa de 2,1% para 2020 bem préxima da média entre
tais extremos: 2,3% e 1,74%.

Cumpre notar que o cendrio mais pessimista adotado pela SPE traz a mesma taxa de
expansao projetada pela ONU em janeiro e pela OCDE quer em novembro de 2019, quer no
comeco de marco, 1,7%. Isso sinaliza para um crescimento ainda menor ao se considerar que
tais projecOes ainda ndo incorporavam o fator COVID-19 e que o cenario adotado pela OCDE
para tais numeros fora o de base. Adotando o cenario de efeito dominé o mundo cresceria
apenas 1,5%, o que afetaria o desempenho brasileiro. E as medidas adotadas pelos paises ao
longo da semana tém ido na diregao desse cendrio mais pessimista.

No caso da atualizacdo de margo ultimo feita pela OCDE, esta traz também projecdes
para outros paises. Como visto, mesmo sem ter seu desempenho revisado para baixo nessa
revisao, o PIB brasileiro devera crescer menos do que o mundial em 2020 e em 2021. Essa
diferenca se amplia caso se considere o G20, grupos das 20 economias mais ricas do planeta,
taxas de 2,7% para 2020 e de 3,5% para 2021.

No contraponto com outros paises, a performance brasileira se mostra melhor do que
a de vdrias economias avangadas, bem como em relagao ao México e a Argentina, importante
parceiro comercial que tem atravessado forte recessdo. Porém, dentre os proprios paises
avancados, Australia, Coreia do Sul e EUA deverdo crescer mais que o Brasil.
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Entre os BRICS, mesmo com a forte revisdo para baixo das expansdes chinesa e indiana,
ambas as economias deverdo lograr taxas bem mais expressivas que a brasileira. Com as
projecdes revistas para baixo, a China devera crescer 4,9% em 2020 e a india, 5,1%. Russia e
Africa do Sul, por sua vez, tém crescimento projetado inferior ao do Brasil.

Brasil, Mundo, Regides e Paises Selecionados - Proje¢bes do PIB Real
Variagao % anual
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Fonte: OECD Interim Economic Qutlook, 2 mar. 2020. Elaboragéo prépria.

A citada nota informative da SPE, sobre os impactos econdmicos da COVID-19, explicita
os canais pelos quais a economia do Pais deve ser afetada: 1) diminuicdo das exportacoes; 2)
declinio no preco das commodities e deterioracdo nos termos de troca; 3) interrup¢do na
cadeia de producdo de algumas atividades; 4) reducdo nos precos dos ativos e deterioracdo
das condic¢Ges financeiras; 5) decréscimo no fluxo de pessoas e mercadorias.

Atendo-se aos canais 3 e 4, UNCTAD estimou os efeitos da desaceleragdo chinesa sobre
as cadeias globais de valor (CGV), por conta da diminuicdo de 2% das exportacdes de bens
intermediarios oriundos da China. O Brasil ficou entre as 20 economias mais afetadas, com
impacto estimado de USS 84 milhdes, um efeito baixo se comparado a outra economias, como
os EUA e outras nagdes asiaticas, mas condizente com a inserg¢do timida do Pais nas CGV. Pelas
estimativas da UNCTAD, a descontinuidade no fornecimento de bens intermediarios por parte
da China serd mais contundente sobre a industria automotive no caso brasileiro, USS 42
milhdes, metade de todo o impacto.
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Efeitos Globais da Desaceleragdo Chinesa via Cadeias Globais de Valor, segundo a UNCTAD - 20
Economias Mais Afetadas
(US$ milhdes decorrentes de redugdo de 2% das exportagdes chinesas de bens intermediarios)

15.597

@
~
noR
RS
wn
S
(%2}
S < o
M Y o P o~
N"!H;m
NN‘_iLDF\I\
%85
H‘_;‘_;mgmuommc
LR B S B = = =
II Wmmmmﬂﬁggsgvgmgmwwwmm-—c
T B B = R
Illll...-____,,,,
B X 0 > S DR @ N0 (O R @ D O 2 D R D D@ L ® DR P DN D E R R
O P &L & e & S S L I N & B R R G - Ca
&Y AT Y @ o & & O g g0 R N AN PG
& T F e @\-:‘ RS “\a- 4 @,} S & & R AP of & ¥ & PSS & F \)é'b 8 &L &
& % RS <2 & < < PRSI O] oF & i
& & et DL N & & O
20 K 0 RO <y oS N
R & GRS @ & ¥ o
Ny W &
&

Fonte: Division on International Trade and Commodities, UNCTAD. Global trade impact of the Coronavirus (COVID-19) Epidemic. 4 mar. 2020. Elaborag¢3o propria.

Efeitos da Desaceleragdao Chinesa via Cadeias Globais de Valor no Brasil, segundo a
UNCTAD

Téxteis e vestudrio; USD 2; 2% Produtos de madeira e
moveis; USD 1; 1%

| r
Produtos de papel e impressos; USD 6;
7%
Metais e Produtos Metalicos; USD 12; 14% '4

Maquinas Diversas; UW/ L
Méquinas elétricas; USD 2; 3%

Fonte: Division on International Trade and Commodities, UNCTAD. Global trade impact of the Coronavirus (COVID-19) Epidemic. 4 mar. 2020. Elaboragdo propria.

Outras; USD 1; 1%
Produtos plésticos e de borracha; USD 2; 3%

i B
Instrumentos de precisdo; USD 3; 4%

Quimicos; USD 6; 7%

Automotiva; USD 42; 50%
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Quanto a reducdo nos precos de ativos e a deterioracdo nas condi¢des financeiras,
estas tendem ampliar o custo do investimento. Dessa forma, o investimento estrangeiro
direto devera ser afetado, como exp6s a UNCTAD em seu Investment Trends Monitor de
margo ultimo. Os fluxos globais de IED devem cair entre 5% e 15% em 2020-2021. Apesar de
ndo explicitar sua queda no Brasil, a revisao feita pelas Top 5000 multinacionais em face da
Covid-19 reduziu em 9% os ganhos médios mundiais em 2020 e em 6% 0s ganhos médios na
América Latina e Caribe, o que reforca a queda no IED. Apesar do investimento fixo ter
aumentado em 2019, o ultimo trimestre registrou queda. Com as companhias revendo seus
planos, reduzindo o IED, a formacdo bruta de capital fixo é negativamente afetada.

Em suma, o resultado do PIB brasileiro de 2019 mostra que nossa recuperagao
encontra muitas dificuldades para engrenar. O ano de 2020 comecou desfavoravel, ndo
apenas pelo cenario mundial, mas também pelos atritos na esfera politica doméstica, com
impasses diversos e incertezas quanto a celeridade da conducdo da agenda de reformas
estruturais, sem a devida sinalizacdo que a atividade produtiva requer, principalmente
considerando horizontes de prazo maior.
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