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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1.1 Alguns comentarios a respeito do impacto do coronavirus e do preco do petrdleo sobre a economia

Virus e petréleo causam deterioracdo nas expectativas. As expectativas dos agentes econdmicos sofreram forte
deterioracdo na primeira quinzena de mar¢o em razdo do avanco da Covid-19, a doenca causada pelo coronavirus
humano mais recentemente descoberto, e do acirramento de tensdes entre Arabia Saudita e Russia em torno do preco do
petréleo no mercado internacional.

Epis6dios configuram choques de oferta, demanda e nas condic¢des financeiras dos paises. A combinacio desses
episddios produz choques sobre a oferta, a demanda, e as condi¢ées financeiras dos paises. O aumento da aversio ao
risco observado no periodo recente decorre do desconhecimento em relagio a extensao dos impactos desses efeitos sobre
o funcionamento das economias no mundo. Essa incerteza diminui ou aumenta conforme os paises reagem aos eventos
relacionados a nova doenga e aos movimentos no mercado de petroéleo.

Principais efeitos dos choques. Em linhas gerais, os principais efeitos dos choques sobre os paises podem ser
sintetizados da seguinte forma:

)] contracdo da oferta de trabalho nos paises em fungio, principalmente, do contagio das pessoas, assim
como de individuos que necessitam permanecer em quarentena dentro de suas residéncias;

(i) desarticulacao de cadeias de producao, tendo em vista a maior dificuldade das empresas em adquirir
insumos para os processos produtivos. Como resultado, os custos de producdo das empresas tendem a subir,
reduzindo a capacidade instalada em diversos setores das economias. Importante lembrar que a China - até
0 momento o pais com o maior niimero de casos registrados da Covid-19 - é o principal ofertante mundial
de bens intermediarios, especialmente nas cadeias de eletroeletrdnicos, veiculos, maquinas e equipamentos
e farmacéutica;

(iii) deterioracio de expectativas de empresarios e consumidores, cujas decisdes de investir (e/ou produzir)
e consumir sio postergadas em razdo do encurtamento dos respectivos horizontes de planejamento. Por
exemplo, a incerteza no planejamento de atividades empresariais afeta a formacao de pregos de produtos e
servigos;

(iv) reducido da corrente de comércio internacional, afetando importacgdes e exportagdes, reduzindo o fluxo
de transagoes e bloqueando novos negocios;

(v) agravamento das condi¢des financeiras no mundo, o que pode piorar a situagdo de operacdo das
empresas, especialmente as pequenas e médias. Por exemplo, firmas que, no passado recente, conseguiam
se financiar a taxas de juros bancdrias relativamente favoraveis, podem experimentar um aumento dos
custos desses empréstimos, ou mesmo uma interrupg¢do nos financiamentos, em um contexto de aumento
de percepgao de risco pelos bancos, o que tende a dificultar a rolagem de dividas. Uma contragio do crédito
pode amplificar os choques de oferta e de demanda decorrentes do virus sobre a economia global; e

(vi) reducao da inflacao global em razio da queda no prego do petréleo no mercado internacional, o que tem
claramente o lado positivo de representar queda de custo de produgdo, tratando-se o petréleo de um insumo
basico na economia.

Paises importadores tendem a se beneficiar da queda do preco do petréleo. Os impactos sobre o nivel de renda dos
paises podem ser maiores ou menores, dependendo da condi¢do de importador ou exportador de energia. No caso do
choque de petrdleo em questio, os paises importadores tendem a se beneficiar.
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Possiveis efeitos da crise sobre a economia brasileira. Para o Brasil, em particular, a redu¢io da atividade econémica
no mundo, a queda do prego do petréleo e o agravamento das condi¢des financeiras tendem a produzir os seguintes
efeitos (canais de transmissao):

= reducdao das exportacoes de commodities, especialmente as metalicas (utilizadas nos processos
manufatureiros e no setor de construgio civil). Importante lembrar que o minério de ferro é um dos principais
itens da pauta exportadora brasileira. Além disso, uma redu¢do na demanda internacional pelo produto podera
influenciar negativamente a produgio da industria extrativa nacional;

= como decorréncia da queda na demanda mundial por commodities, os precos desses itens tendem a sofrer
forte reducido, o que geraria impacto sobre os termos de troca e, consequentemente, o nivel de renda da
economia doméstica;

* restricdo a importacdes de bens intermediarios, a exemplo dos mencionados anteriormente, o que afetaria
o funcionamento da industria de transformacgao nacional, piorando um quadro ja deteriorado para o setor;

= elevada volatilidade nos ativos financeiros, com fuga de capitais para paises com menor percepc¢ao de risco
pelos investidores, no movimento conhecido como “flight to quality”. Isto tende a se traduzir em fortes
depreciagoes da taxa de cambio; e

* reducio na arrecadacio de royalties e participacdes dos estados, municipios e Unido, visto que essa receita
depende da cotacgdo internacional do barril do petréleo. Para os Estados, a perda de arrecadagio se dara também
por meio do ICMS. O impacto da reducdo dessas receitas para os cofres da Unido e dos Estados pode ser
significativo, a depender da duracdo do periodo de menor cotagdo do petréleo no mercado internacional (ver a
secdo de Conjuntura Fiscal).

Choques devem interromper a trajetéria de retomada da economia. A combinacio dos choques mencionados por
meio dos canais de transmissdo mencionados sera a reducdo da atividade econémica no pais, em um contexto em que a
economia exibia lenta recuperagio apo6s a crise do biénio 2015-2016. A depender da extensdo dos choques e das a¢des
(coordenadas) de politica econémica dos paises, pode haver aumento no desemprego.

Preocupacio em relacio ao desemprego, visto que a taxa de desocupados no pais é elevada. No caso brasileiro,
isso seria muito preocupante, dada a existéncia de um contingente de desocupados relativamente elevado, em torno de
12 milhdes de pessoas, sem levar em consideragio a parcela da populagio que esta subempregada e os desalentados?. O
desemprego no pais registrou queda apenas gradual nos ultimos dois anos, correspondendo a 11,9% da populacdo
economicamente ativa na média de 2019.

Possiveis acdes a serem adotadas pelo governo para atenuar os impactos da crise. Para tentar manter a economia
funcionando e impedir desaceleragdo mais acentuada da atividade, menciona-se que o governo prepara medidas como
(i) ofertar linhas de financiamento de capital de giro para as empresas por meio dos bancos publicos; (ii) antecipar o
pagamento da primeira parcela do 132 de aposentados e pensionistas do INSS de agosto para abril; (iii) suspender a
prova de vida de beneficiarios do INSS por 120 dias; (iv) postergar o recolhimento de tributos para melhorar o fluxo de
caixa das empresas; (v) antecipar os recursos das contas do FGTS da modalidade de saque-aniversario para incentivar a
demanda por crédito de pessoas fisicas; (vi) editar Medida Provisdria de crédito extraordinario para acdes de saude
voltadas ao combate do coronavirus, possibilidade que est4 prevista no Novo Regime Fiscal (art. 107, § 62 do ADCT da
Constituicao).

1 Ver analise completa do mercado de trabalho na edicdo de fevereiro do RAF -
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle/id /568874 /RAF37 FEV2020.pdf.



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/568874/RAF37_FEV2020.pdf

H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2020
Independente ;

IPCA teve menor alta para um més de fevereiro desde 2000. Uma boa noticia no meio de uma avalanche de fatos
negativos foi o resultado do IPCA em fevereiro (aumento de 0,25%), que mostrou a menor variagdo para o més desde
2000. Em 12 meses, a inflagdo ao consumidor acumula alta de 4,01%. Os ntcleos de inflagio, indices calculados pelo
Banco Central que expurgam o efeito de itens mais volateis, apresentam tendéncia favoravel. Como as expectativas de
inflagdo capturadas pela Pesquisa Focus mostram consenso para a variacdo do IPCA em 2020 em torno de 3,20% e,
portanto, abaixo da meta estipulada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para o ano (4,0%), ha espaco para cortes
de juros para estimular a demanda e impedir a desaceleracdo mais acentuada do PIB.

Banco Central deve voltar a reduzir a Selic nas préximas reuniées do Copom. Em que pese a redugdo de juros
realizada desde outubro de 2016, pelo Banco Central, ndo ter gerado efeitos significativos sobre o consumo e o
investimento, o uso desse instrumento poderia ser continuado, como vem sinalizando o Copom em ata. O beneficio
colateral seria a redugdo do custo médio da divida publica, que ja diminuiu expressivamente nos ultimos anos, com queda
dessa importante despesa publica. Cabe ressaltar que a mera redu¢do dos juros ndo resulta em respostas diretas da
atividade economica, pois depende ainda da confianca dos agentes, da previsibilidade a respeito das a¢des a serem
tomadas no campo fiscal, do ambiente de negécios e do quadro internacional.

Até maio, a projecio da IFI para a alta do PIB em 2020 continua em 2,2%. A projecdo da IFI para o resultado do PIB
brasileiro em 2020 é de alta de 2,2%, de acordo com a revisdo de cendrios realizada em novembro de 2019. A préxima
atualizacdo do cendrio macroecondmico da Instituicdo, a ser feita em maio de 2020, contera uma revisdo para baixo na
projecdo do PIB. O consenso de mercado ja prevé crescimento entre 1,5% e 2% este ano. O menor crescimento do PIB
afetara as contas do governo, via receitas publicas.

Apesar da auséncia de maiores informacoes referentes ao comportamento da atividade doméstica no inicio de 2020, na
proxima secdo sdo apresentados argumentos que justificam um viés de baixa para a expectativa de crescimento da
economia neste ano. Apesar do carregamento estatistico relativamente elevado herdado de 2019 (0,8%), um
comportamento da economia abaixo do esperado no inicio do ano demandaria forte recuperagdo nos trimestres
seguintes para manter a projecdo de crescimento do ano inalterada.

1.2 Razdes pelas quais ficaria dificil o PIB crescer acima de 2% em 2020

Carregamento estatistico do PIB herdado de 2019 foi de 0,8%. O resultado do PIB de 2019, alta de 1,1% frente a
2018, deixou um carregamento estatistico (carry over) para 2020 de 0,8%. Considerando que a variagdo percentual do
PIB em um determinado ano corresponde a média do numero-indice nos quatro trimestres do ano contra a média dos
quatro trimestres do ano anterior, isso quer dizer que, caso os incrementos do PIB nos quatro trimestres de 2020 sejam
nulos na série com ajuste sazonal, o resultado do ano seria de alta de 0,8%?2.

Projec¢des de crescimento mundial estio sendo rapidamente revisadas para baixo. E importante que se faca essa
observacdo tendo em vista a revisdo, ja iniciada, nas projecdes de crescimento do mundo em 2020 em fun¢do dos
impactos da Covid-19. Tudo indica que o desempenho do PIB mundial, incluindo o Brasil, ficard comprometido, pelo
menos, no primeiro semestre deste ano.

Para que expansao do PIB de 2,2% se materialize, incrementos trimestrais precisariam ser de 0,55%, em média.
A titulo de ilustragdo, a partir do carregamento estatistico herdado de 2019 (0,8%), para que a projecao da IFI de
crescimento da economia brasileira em 2020 (2,2%) se confirmasse, seriam necessarios avangos trimestrais, na margem,

2 Complementando a explica¢do fornecida no corpo do texto, o carry over indica em quanto seria a variagdo de uma série econdmica caso os incrementos
dessa série, livre da influéncia sazonal, fossem nulos em todos os periodos do ano corrente. No caso do PIB, cuja frequéncia é trimestral, o carregamento
estatistico, ou carry over, representa a variagdo média do ano em caso de estagnagdo da atividade econdmica em todos os quatro trimestres. Em 2020,
no caso, esse carry over é de 0,8%.
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de 0,55%, em média. Ou seja, um desempenho parecido com o verificado entre o segundo e o quarto trimestres de 2019
(média de 0,6%). Tendo em vista os choques de demanda e oferta introduzidos pelo coronavirus nas economias dos
paises, fica dificil esperar avangos trimestrais do PIB brasileiro em 2020 na magnitude apresentada, ao menos no
primeiro semestre.

Simulacido realizada pela IFI apresenta diferentes trajetérias possiveis para o PIB em 2020. A Tabela 1 contém
uma simulagdo realizada pela IFI para elucidar melhor a dificuldade em se alcangar um resultado de crescimento do PIB
superior a 2% em 2020 apds a ocorréncia do choque de demanda e de oferta provocado pelo coronavirus. Importante
mencionar que o intuito nao é o de mensurar o impacto do choque, haja vista a dificuldade da tarefa, mas apenas tracar
possiveis trajetorias para o PIB brasileiro em 2020 a partir de algumas simulagdes.

TABELA 1. POSSIVEIS TRAJETORIAS DE CRESCIMENTO DO PIB EM 2020

Crescimento no

Variacdo contra o trimestre anterior (com ajuste sazonal)

ano
Trajetéria 1 (cenario base da IFI) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 2,2%
Trajetoria 2 0,0% 0,3% 0,6% 0,6% 1,5%
Trajetoéria 3 0,0% 0,0% 0,6% 0,6% 1,2%
Trajetoria 4 -0,2% 0,0% 0,4% 0,6% 0,9%
Trajetoéria 5 -0,2% -0,1% 0,0% 0,3% 0,6%

Fonte: Elaboragdo IFI a partir de dados do IBGE.

Simula¢des consideram revisdes para baixo nas projecdes de crescimento da economia. O exercicio apresentado
na Tabela 1 considera variagdes possiveis para o PIB na comparagio trimestral levando-se em consideracio revisdes
para baixo nas projecoes de crescimento da economia em 2020. A projecdo atual da IFI é de alta de 2,2% para o indicador
neste ano. No entanto, apesar da auséncia de indicadores de atividade que permitam uma melhor avalia¢cdo do
comportamento da economia no primeiro trimestre, é certo que os choques de oferta e demanda produzidos pelo
coronavirus e pela queda dos precos do petrdleo fardo o crescimento ficar abaixo do inicialmente previsto.

Consenso de mercado ja prevé expansao de 1,68% na economia brasileira em 2020. As revisdes nas proje¢des de
crescimento do Brasil em 2020 ja comegaram. De acordo com a Pesquisa Focus, do Banco Central, no inicio de janeiro, a
mediana das expectativas de mercado para o PIB deste ano era de alta de 2,3%. A partir de 13 de fevereiro, essas
projecdes comegaram a ser revistas e, em 13 de marco, data da ultima informacao disponivel, a expectativa havia recuado
para 1,68%. Esse movimento de revisdo nas proje¢des devera continuar nas préximas semanas, a medida que novas
leituras dos indicadores de atividade econdmica sejam divulgadas. Um dos indicadores relevantes é o IBC-Br, que mede
a atividade em bases mensais e é calculado pelo Banco Central.

Para compensar choque, expansiao precisa ocorrer em ritmo acelerado nos trimestres seguintes ao da
disseminacdo. As trajetorias apresentadas na Tabela 1 indicam que, a partir da ocorréncia de um choque sobre a
economia, de extensdo ndo inteiramente conhecida, para que seja mantido um crescimento do PIB em torno de 2% em
2020, faz-se necessaria uma recuperacdo significativa da atividade nos trimestres seguintes apds a disseminacdo do
impacto. Esse processo fica ainda mais dificil a depender da magnitude desse impacto e da extensdo do choque, o que
tende a retardar a recuperacio da atividade, tendo em vista a desmobilizacio de fatores de produgdo envolvida.

Revisio de cenarios da IFi em maio/2020 trara menor crescimento da economia e da arrecadacao de tributos.
Tudo colocado, na revisdo de cendrios da IFI a ser realizada em maio de 2020, é muito provavel que seja assumida uma
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projecao de alta do PIB inferior a 2% no ano, o que afetara, por conseguinte, a projecao de receitas governamentais. Um
elemento adicional a essa revisdo sera a queda no prec¢o internacional do petréleo em razdo de aumentos na producdo
da Arabia Saudita, que tem potencial para afetar a arrecadagio com royalties e leildes de campos de exploragido no Brasil
em 2020 (ver exercicio apresentado na se¢io de Conjuntura Fiscal).

Nos tultimos anos, houve descompasso entre expectativas de crescimento e resultado do PIB. Outra constata¢ido
importante feita a partir das informacgdes dos dltimos anos das contas nacionais do IBGE diz respeito ao descompasso
entre as projecdes de crescimento da economia e as variacdes apuradas pelo instituto entre 2016 e 2019. A Tabela 2
contém um levantamento feito pela IFI a partir das expectativas de mercado para a taxa de variacdo do PIB?3 e a variagdo
realizada. A exce¢io de 2017, nos outros trés anos do periodo considerado o crescimento apurado do PIB ficou abaixo
das expectativas no inicio dos anos.

TABELA 2. MEDIANA DAS PROJEGOES DE CRESCIMENTO DO PIB NO INiCIO DO ANO E VARIAGAO OBSERVADA

Mediana das projec¢oes do Focus no

Diferenca entre o projetado e o

Variacdo observada .
realizado

inicio do ano

2016 -2,95% -3,30% -0,35 p.p.
2017 0,50% 1,30% 0,80 p.p.
2018 2,69% 1,30% -1,39 p.p.
2019 2,53% 1,10% -1,43 p.p.

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo IFI.

Maiores desvios entre projecoes e resultado do PIB ocorreram em 2018 e 2019. Chama a atengao a discrepancia
verificada entre as expectativas e o crescimento observado em 2018 e 2019, em particular, quando a alta do PIB ficou
cerca de 1,4 ponto percentual abaixo do consenso de mercado no inicio dos respectivos anos. Em 2018, por exemplo,
houve o choque de oferta decorrente da paralizagcio dos caminhoneiros no segundo trimestre do ano, além do choque de
demanda causado pelo agravamento das condi¢gdes econdmicas da Argentina, que afetaram as exportagdes brasileiras de
manufaturados para aquele pais.

Em 2019, também ocorreram choques de oferta e de demanda, como o rompimento da barragem de rejeitos de minério
de ferro em Brumadinho/MG, o aprofundamento da crise na Argentina, o acirramento das tensdes comerciais entre
Estados Unidos e China, e a doen¢a que afetou a produg¢do de carne suina na China (o que fez aumentar o prego das
proteinas animais nos indices de inflacdo brasileiros no fim de 2019).

Apesar dos choques mencionados, no entanto, fica evidente a dificuldade de recuperacio da economia brasileira apos a
crise econémica do biénio 2015-2016.

Cabe salientar que, neste ano, poder-se-ia especular sobre um movimento inverso. A dificuldade de se estimar nos
modelos macroecondmicos os efeitos de uma crise como a do coronavirus, sem contar os efeitos da queda abrupta do
preco do petroleo, poderia levar a revisdes muito expressivas nas projecdes de crescimento, ignorando a possibilidade
de recuperacgdo no segundo semestre. A Tabela 1 ajuda a elucidar essa questdo na comparagio de diferentes trajetorias
trimestrais para o PIB.

3 Foi obtida a mediana das proje¢des de mercado para o PIB do ano corrente, apuradas pela Pesquisa Focus, do Banco Central, registradas na primeira
sexta feira de janeiro do respectivo ano.
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1.3 Resultado do PIB do quarto trimestre de 2019

PIB cresceu 1,1% em 2019. Em 2019, de acordo com o IBGE, o PIB cresceu 1,1%, apés dois incrementos de 1,3%
registrados em 2017 e 2018. Sob a 6tica da oferta, o resultado de 2019 foi praticamente todo explicado pelo desempenho
do PIB de Servicos. A industria teve mais um desempenho frustrante no ano passado. Pela 6tica da demanda,
impulsionaram o resultado do PIB no periodo o consumo das familias e a formacdo bruta de capital fixo, nesta ordem de
importancia. A contribuicdo do setor externo para o PIB em 2019 foi negativa.

No quarto trimestre de 2019, expansao da economia foi de 0,5% frente ao trimestre anterior. No quarto trimestre,
o PIB registrou aumento de 0,5% na comparacgao trimestral dos dados com ajuste sazonal, ap6s incrementos de 0,6% e
0,5% nos trimestres imediatamente anteriores. Na comparacado anual, houve acréscimo de 1,7% sobre o quarto trimestre
de 2018. No segundo semestre de 2019, houve estimulo dos saques das contas do FGTS e do PIS/PASEP sobre o PIB, por
meio de incentivo ao consumo das familias* (Tabela 3).

TABELA 3. TAXAS DE VARIACAO DO PIB

Variacao contra o trimestre Variac¢do contra o mesmo

. : . . Variacdo em 4 trimestres
anterior (com ajuste sazonal) trimestre do ano anterior

2T19 3T19 4T19 2T19 3T19 4T19 2T19 3T19 4T19

PIB 0,5% 0,6% 0,5% 1,1% 1,2% 1,7% 1,1% 1,0% 1,1%

Otica da demanda

Consumo das familias 0,2% 0,7% 0,5% 1,8% 1,9% 2,1% 1,6% 1,7% 1,8%
Consumo do governo -0,3% -0,4% 0,4% -0,7% -1,4% 0,3% -0,1% -0,8% -0,4%
Formacdo bruta de capital fixo 2,6% 1,3% -3,3% 5,4% 2,9% -0,4% 4,3% 3,0% 2,2%
Exportagdes -1,8% -2,1% 2,6% 1,3% -4,4% -5,1% 3,4% 1,6% -2,5%
Importagdes 0,4% 1,7% -3,2% 4,9% 2,2% -0,2% 5,3% 2,4% 1,1%

Otica da oferta

Agropecuaria 0,8% 1,4% -0,4% 1,4% 2,1% 0,4% 2,7% 2,0% 1,3%
Industria 0,8% 0,8% 0,2% 0,3% 1,0% 1,5% -0,1% 0,0% 0,5%
Servigos 0,3% 0,5% 0,6% 1,2% 1,0% 1,6% 1,2% 1,1% 1,3%

Fonte: IBGE. Elaboragdo IFIL.

Absorciao doméstica explica a desaceleracio observada no PIB em 2019 frente a 2018. A Tabela 4 apresenta as
contribui¢des, em pontos percentuais, para a taxa acumulada do PIB em quatro trimestres em 2018 e 2019, a partir do
comportamento da absorcido doméstica e das exportagdes liquidas®. Fundamentalmente, o menor crescimento da
economia verificado em 2019 ocorreu em razio da desaceleracdo da absor¢do doméstica, cujo impacto diminuiu de 2,7

4Para uma andlise dos impactos do texto original da Medida Proviséria n? 889, de 2019, que disp0s sobre a possibilidade de movimentagdo das contas
do PIS/PASEP e do FGTS, ver o Relatério de Acompanhamento Fiscal (RAF) n? 31, de agosto de 2019, disponivel em https://bit.ly/3cuoxrq.

5 De acordo com a Contabilidade Social das Contas Nacionais, o PIB pela 6tica da demanda pode ser separado em duas partes: a absor¢do doméstica e
as exportacgdes liquidas (exportagcdes menos importagdes), também chamadas de absor¢do externa. A absor¢do doméstica representa a soma do
consumo das familias, do consumo do governo e da formagdo bruta de capital fixo. Se a absor¢do doméstica supera o que é produzido no pais e esse
pais absorve mais do que produz, as exportagdes liquidas sdo negativas. Caso a absor¢do desse pais seja inferior a sua produgéo, o pais é exportador
liquido. O Brasil é um exemplo de pais cuja absor¢do doméstica é maior do que a produgdo doméstica.




H Instituigéo Fiscal RELATORIO DE ACOMPANHAMENTO FISCAL
MARCO DE 2020
Independente ;

pontos percentuais no quarto trimestre de 2018 para 1,3 ponto percentual no dltimo trimestre de 2019. No mesmo
periodo, as exportacoes liquidas sairam de -1,3 ponto percentual para -0,2 ponto percentual.

TABELA 4. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA A TAXA ACUMULADA EM QUATRO TRIMESTRES DO PIB (P.P.)

_ 2018.1 2018.11 20181 2018.IvV 2019.1 2019.11 2019.111 2019.lvV
2,3 2,7 3,0 2,7 2,1 2,1 1,5 1,3

Absorgdo interna

Consumo das familias 19 1,9 1,7 1,3 1,0 1,0 1,1 1,2
Consumo do governo 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Formagdo Bruta de Capital Fixo -0,1 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 0,4
Variagdo de estoques* -0,6 -0,4 -0,5 -0,7 -0,5 -0,4 -0,1 0,2
Exportacdes liquidas 0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,0 -1,0 -0,5 -0,2

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
* A variagdo de estoques (ou o investimento em estoques) corresponde a variagdo liquida nos estoques de bens finais e matérias-primas utilizadas no
processo de produgdo. A rubrica é usada como elemento de equilibrio de oferta e demanda de bens e servigos.

Desacelera¢iao no consumo das familias em 2019 ocorreu mesmo com medidas de estimulo, como o FGTS. Os
numeros da Tabela 4 sugerem que o consumo das familias desacelerou mesmo na presenca de estimulos (saque de
recursos nas contas do FGTS e do PIS/PASEP). Nio fosse essa medida, o crescimento da variavel poderia ter sido menor
no ultimo ano.

Comportamento da massa salarial explica parte do movimento do consumo no ano passado. A desacelera¢do no
consumo doméstico tem respaldo no comportamento da massa salarial em 2019. De acordo com informac¢des da PNAD
Continua, do IBGE, a massa real de rendimentos habituais registrou elevacido de 2,5% no ano passado, ante acréscimo de
3,0% apurado em 2018. Além do menor ritmo de aumento da massa salarial, a gera¢do de empregos tem sido concentrada
em posi¢cdes mais associadas a informalidade, assim como o desemprego permanece em patamar relativamente elevado.
Essa combinagdo de elementos constrange a recuperagio do consumo das familias no Brasil.

Expansdo do crédito esta concentrada em poucas linhas de financiamento. Outro condicionante do consumo das
familias, o crédito, tem exibido crescimento vigoroso, embora concentrado em algumas linhas, sendo um dos setores que
efetivamente reagiu a reducdo expressiva dos juros basicos ao longo dos ultimos anos.

Apesar do montante pouco expressivo em relacio ao total, renegociacio de dividas cresce bem acima da média.
Chama a atengdo, por exemplo, o forte crescimento das concessdes da linha “crédito pessoal ndo consignado vinculado a
renegociacdo de dividas”, cuja alta registrada em 2019 foi de 31,9%, em termos reais, segundo o Banco Central. No ano
passado, as concessdes dessa modalidade, voltada a pessoa fisica, atingiram montante de R$ 36,4 bilhdes. Apesar de as
concessdes de crédito da modalidade de renegociacdo de dividas ser pouco representativa no volume global de
concessdes de crédito livre destinadas a pessoas fisicas (R$ 2,1 trilhGes), o fato de a taxa de variacdo ser elevada sugere
estar ocorrendo troca de divida pelos consumidores, de linhas mais caras por outras mais baratas.

Crédito consignado apresenta maior crescimento nas linhas voltadas a pessoas fisicas. Ainda no tocante ao crédito
a pessoa fisica, a modalidade que exibe maior vigor de crescimento € o crédito consignado voltado a trabalhadores do
setor publico, com montante de R$ 114,1 bilhdes em 2019, e acréscimo de 36,5%, em termos reais, frente ao ano anterior.
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Outra evidéncia relevante em relacdo a essa modalidade reside no fato de ter ocorrido aceleragdo nas concessdes no
segundo semestre de 2019 comparativamente ao primeiro semestre. Apesar de essa evidéncia carecer de investigacao,
essa aceleracdo pode ter relacdo com a liberacdo dos recursos das contas do FGTS e do PIS/PASEP®.

A excecio das exportacgdes, demais componentes da demanda ainda nio retornaram ao nivel do inicio de 2014.
Voltando a analise da evolugido dos componentes da demanda do PIB brasileiro, a exce¢ido das exportacdes, os demais
encontravam-se, no fim de 2019, abaixo do nivel registrado no primeiro trimestre de 2014, evidenciando a dificuldade
de reacdo da economia ap6s a crise do biénio 2015-2016. A titulo de ilustragio, o nivel apurado do consumo das familias
no quarto trimestre de 2019 ainda estava 0,5% abaixo do inicio de 2014. Os investimentos (formagao bruta de capital
fixo), ainda estavam 26,3% mais baixos do que 2014 (Grafico 1).

GRAFICO 1. COMPONENTES DO PIB PELA OTICA DA DEMANDA
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Servicos responderam por quase 0,8 p.p. da alta do PIB, considerando a ética da oferta. Pelo lado da oferta, o
desempenho do PIB em 2019 foi praticamente todo explicado pelo setor de Servicos. Para o crescimento da economia de
1,1% apurado pelo IBGE, Servicos responderam por 0,76 ponto percentual da taxa, com alta de 1,3% no periodo. A
Agropecuaria e a Industria contribuiram com 0,1 ponto percentual, cada, para a alta do PIB no ano passado, com
aumentos de, respectivamente, 1,3% e 0,5% (Grafico 2).

6 Pesquisa divulgada pela Boa Vista Servigos, em setembro de 2019, sustenta esse argumento. De acordo com a pesquisa, 56% dos individuos que
sacariam os recursos do FGTS pretendiam pagar contas com o recurso. Outros 14% manifestaram inten¢do de guardar os valores e 12% pretendiam
utilizar para consumo. Link para acesso a pesquisa: https://bitly/39B42HL.
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GRAFICO 2. CONTRIBUICOES (EM P.P.) PARA O CRESCIMENTO DO PIB ACUMULADO EM QUATRO
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.

Para concluir a presente se¢do, a grande possibilidade de a economia brasileira ter crescimento inferior a 2% em 2020
indica que, por mais um ano, a maioria dos componentes do PIB pela 6tica da demanda e pela dtica da oferta deverio
permanecer em patamar inferior, ou ndo muito acima, ao apurado no inicio de 2014.

Aumentou a chance de ocorrer uma grande frustracao de crescimento em 2020. O risco de um crescimento
econdmico na faixa de 1,5%, ou até menos, ficou maior e o nimero final para a nova proje¢do da IFI sera publicado na
edicdo de maio deste Relatério, apds a devida apuragdo dos indicadores de atividade de maior frequéncia para os meses
iniciais de 2020. Sera possivel, ainda, ter melhor dimensdo a respeito dos efeitos da crise do coronavirus e do
espalhamento dos efeitos da queda do preco do petréleo sobre a economia doméstica.




