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Resultados do PIB do 2° Trimestre de 2020
Terca-feira, 01 de setembro de 2020

RESUMO

e Aretracdo do PIB no 2° trimestre de 2020 foi de -9,7% em comparagao ao 1° trimestre
de 2020, com ajuste sazonal, abaixo da mediana de mercado (-9,2%).

e Os destaques negativos pelo lado da oferta foram a forte retracdo, na margem com
ajuste sazonal, da industria (-12,3%) e servicos (-9,7%). Ja pela demanda, o consumo
das familias e a formacéao bruta de capital fixo (FBCF) cairam, na margem, -12,5% e -
15,4%, respectivamente.

e Apesar da forte queda do PIB, a reducao da atividade esta entre as menores em relagdo
as principais economias. Por exemplo, a queda no 2° trimestre nos paises do G7,
quando comparado ao mesmo trimestre de 2019, foi de -11,9%. Algo semelhante
ocorre para os paises emergentes como Chile, México e india foram de -13,7%, -19% e
-23,9%, respectivamente.

e As projecoes dos analistas de mercado melhoraram continuamente desde junho,
devido aos resultados mais positivos dos indicadores de atividade, notadamente, varejo
e indUstria.

e A melhora das projecdes da variacdo do PIB no 2° trimestre ao longo dos ultimos dois
meses esta relacionada com o sucesso das politicas econdmicas que limitaram a
deterioracao do mercado de trabalho, manteve a estrutura produtiva e garantiu renda
para as familias mais pobres e para os trabalhadores informais.

e Os indicadores de maior frequéncia mostram que a atividade continua recuperando.
No entanto, para que a retomada seja consistente, & importante a continuidade da
agenda de reformas estruturais e da consolidacao fiscal.

e O diagnostico do baixo crescimento da economia brasileira € a baixa produtividade,
resultado da ma alocacao de recursos. Ndo ha outro caminho que resulte em elevacao
do bem-estar dos brasileiros a ndo ser medidas que busquem a correcdo da ma
alocacao e incentive a expansao do setor privado.

e A agenda de reformas ja esta retomando, com a aprovacao pelo Congresso Nacional
que atualiza o marco legal do saneamento e diversos projetos que estdao sendo
tramitados como a mudanca na lei de faléncias, aumento da competitividade no setor
de gas e o desenvolvimento do transporte de cabotagem.
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Introducao

A pandemia do Coronavirus tem afetado grande parte dos paises ao redor do mundo e
levado a atividade global para uma recessdo sincronizada. A economia brasileira também foi
fortemente abalada pelo Coronavirus. No entanto, as politicas econdmicas implementadas pelo
trabalho conjunto do Governo Federal e do Congresso Nacional impediram que a deterioracéo fosse
ainda maior. O resultado do 2° trimestre do PIB brasileiro, embora apresente uma retracao
expressiva, registrou uma das quedas menos expressivas quando comparada a diversos paises.

No 2° trimestre de 2020, a economia brasileira apresentou queda de -9,7% em relacao ao
trimestre imediatamente anterior, com ajuste sazonal, refletindo os efeitos negativos da pandemia e
da quarentena na atividade econOmica. Esse resultado é pior do que a mediana das expectativas de
mercado (-11,9% a -7,0%; mediana de -9,2%; Bloomberg). Com isso, a atividade brasileira voltou a
se retrair por dois trimestres consecutivos, algo que nao ocorria desde o 4° trimestre de 2016.

Sob a ética da oferta, o resultado do 2° trimestre de 2020 foi decorrente da retracdo dos
setores de servicos (-9,7%) e industria (-12,3%). Apenas a agropecuaria cresceu (0,4%) no segundo
trimestre do ano em comparacao com o trimestre anterior, com ajuste sazonal. Do lado da demanda,
deve-se destacar o avanco das exportacdes liquidas. As exportacdes cresceram 1,8% enquanto as
importagdes recuaram 13,2%. Ja os outros componentes da demanda, quando comparados ao
resultado do primeiro trimestre deste ano, registraram queda, com destaque para o consumo das
familias (-12,5%), investimentos (-15,4%) e o gasto do governo (-8,8%).

Apesar da queda do PIB no segundo trimestre, os indicadores das pesquisas mensais do IBGE
mostram que o vale da atividade foi em abril e que, desde entdo, a economia tem se recuperado. Os
indicadores coincidentes também sugerem que o crescimento no 3° trimestre sera elevado,
revertendo parcialmente as perdas ocorridas no trimestre passado.

Andlise do resultado do PIB do 2° trimestre de 2020

No 2° trimestre de 2020, a atividade economica brasileira apresentou queda de -9,7% em
relacdo ao trimestre imediatamente anterior (-11,4% no resultado interanual), com ajuste sazonal. O
resultado veio pior do que a mediana das expectativas de mercado, em termo de variagdo na
margem, as proje¢des eram: i) Focus (mediana com o ajuste da SPE): -8,8%; ii) Bloomberg: mediana
de -9,2% (minima de -11,9% e maxima de -7,0%) iii) AE-Broadcast: mediana de -9,1% (minima de
-11,9% e maxima de -8,0%).

Deve-se salientar que a queda da atividade neste trimestre devera ser a mais severa da
pandemia do coronavirus, uma vez que ja é possivel identificar sinais de recuperacao nos meses
posteriores. A tabela baixo apresenta a desagregacao do resultado:
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Tabela 1 — Resultado do PIB do 2° trimestre

Variagdo % ante mesmo  anterior (com ajuste
trimestre do ano anterior sazonal)
2020
2019. 2019. 2020. 2020.1
1 v | | 2019.111 2019.IV 2020.1 2020.11 (carry
overl
PIB p.m 1.2 17 -03 -114 0.1 0.5 -2.5 -9.7 -9.1
Oferta
Agropecudria 21 04 19 1.2 1.1 -0.7 0.5 0.4 1.1
Industria 1.0 15 -01 -12.7 0.5 0.1 -0.8  -12.3 -9.5
Servigos 1.0 16 -0.5 -11.2 0.1 0.6 -2.2 -9.7 -8.9
Demanda

Consumo das Familias 19 21 -0.7 -135 0.5 0.4 -1.9 -12.5 -10.6
Consumo do Governo -1.4 03 00 -8.6 -0.4 0.4 0.2 -8.8 -6.4

FBCF 29 -04 43 -15.2 1.5 -3.5 2.3 -154  -10.6
Exportagao -44 -51 -22 0.5 -2.2 2.3 -1.3 1.8 0.0
Importagdo (-) 22 -02 51 -149 0.2 -2.6 0.8 -13.2 -9.9

Fonte: IBGE. Elaboragdo: SPE/ME. *2020 = acumulado em 4 trimestre até 2020.11.

O destaque positivo veio de agropecudria, com alta de 0,4%. Além de ter sido pouco
impactada pelas restricbes do isolamento social, a safra de 2020 devera ser recorde atingindo um
volume de grdos 3,8% superior a obtida em 2019 segundo estimativa do IBGE (LSPA julho/20).

Os destaques negativos sdo os setores mais afetados pelo isolamento social ocorrido ao
longo de todo o 2° trimestre, em maior ou menor grau. A indUstria de Transformagdo (queda de
17,5%) teve como caso emblematico o setor automobilistico, que chegou a interromper suas
atividades em abril e maio, retomando as atividades apenas parcialmente em junho. Na comparacao
com o mesmo més do ano anterior, os dados da Anfavea mostram queda na producdo da ordem de
98,7%, 84,3% e 57,2% para os meses de abril, maio e junho, respectivamente.

Outro destaque negativo veio de dentro do setor de Servicos. O subsetor Outros Servicos
(queda de -19,8%) foi fortemente impactado pelo isolamento social uma vez que abarca, por
exemplo, servicos de alojamento e alimentacdo que, segundo os dados do IBGE (PMS), tiveram
queda de 54,2% comparado com o trimestre anterior (dados ajustados sazonalmente).

Pelo lado da demanda, o consumo das familias apresentou sua maior retracdo desde 1996
(desde o inicio das séries dos dados trimestrais), com queda de -12,5%, quando comparado ao
primeiro trimestre deste ano. Os investimentos, apesar do bom resultado no 1° trimestre, retrairam
15,4%. Essa queda pode ser explicada, em parte, pela deterioracdo da producao de bens de capital,
gue recuou 34% no 2° trimestre (IBGE — PIM). Outra série que se relaciona com a piora da formagao
bruta de capital fixo é a queda significativa da industria de contrugdo civil, que retraiu -5,7% (pelo
lado da oferta). Por outro lado, as exportacdes liquidas elevaram-se no 2° trimestre, devido a uma
recuperacao das exportacdes (1,8%) frente a retracdo das importagdes (-13,2%).

O resultado divulgado hoje pelo IBGE mostra que, embora a retracdo seja elevada, a queda
do PIB no Brasil foi menor do que outros paises, inclusive quando comparado a alguns paises
emergentes (Chile, México e India).
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Fonte: OCDE e IBGE. Elaborag3o: SPE/ME

A menor deterioracao deveu-se ao trabalho conjunto do Governo Federal e do Congresso
Nacional na elaboragdo e implementacdo de politicas econdmicas que suavizassem os efeitos do
coronavirus. Um dos objetivos de tais medidas foi justamente atenuar os impactos negativos sobre
a economia, buscando a preservagdo dos empregos e a sobrevivéncia das empresas. Outro proposito
das medidas implementadas foi o de limitar o efeito da pandemia para os informais e para as familias
mais pobres, mantendo a renda de muitas familias brasileiras nesse momento de maior necessidade.

Dessa forma, as medidas adotadas possibilitaram uma retomada mais rapida da atividade
econdmica, minimizando os efeitos negativos que essa pandemia pode gerar no longo prazo. O
escudo de protecao social foi importante para evitar que muitos trabalhadores informais e familias
mais carentes ficassem desamparados no momento em que suas rendas foram severamente
reduzidas.

Recuperacao da atividade e a necessidade da agenda de reformas e consolidacgao fiscal

Apesar do resultado negativo no trimestre, os dados mensais dos indicadores de atividade
indicam, de forma geral, que o més de abril foi o mais impactado pelo afastamento social. As
principais pesquisas de atividade do IBGE (PIM, PMS e PMC) corroboram essa analise ao mostrarem
recuperacao parcial nos meses de maio e junho (observar o primeiro bloco de dados na tabela abaixo
- dados dessazonalizados mensais). Lembramos mais uma vez que este padrdo nao se aplica a
agricultura (reportado pela LSPA), uma vez que este setor foi pouco impactado pela pandemia.

Tabela 2 — Pesquisas mensais de atividade

[ ergem (%Mcidessas) ] interanual (%AcA)
Mensal Trimestre Carrego est. Mensal

abr-20 mai/20 jun-20 jun-20 jun/22 trim| abr-20 mai/20 jun-20
PIM -19.2 8.2 8.9 -17.5 8.4 -27.5 -21.9 -9.0
Transformacdo -23.2 12.6 9.9 -19.9 104 -31.6 -23.7 -10.0
Extrativa -0.5 -4.8 5.5 -3.1 19 9.8 -5.8 -0.9
PMC Rest. -17.0 14.4 8.0 -7.8 9.7 -17.1 -6.4 0.6
PMC Ampl. -17.4 19.2 126 -12.1 13.9 -27.4 -15.3 -0.9
PMS -11.9 -0.5 5.0 -15.4 3.1 -17.3 -19.3 -12.0
IBC-Br -9.6 1.6 4.9 -10.9 0.6 -14.8 -14.1 -7.1

fev-19 mar-19 abr-19 mai-19 jun-19 jul-19
LSPA 3.4 1145) 2.3 1.8 2.5 3.8
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O resultado negativo do 2° trimestre do PIB se relaciona com a coluna trimestre da tabela acima.
As retracOes do PIB e desta coluna da tabela sao elevadas. No entanto, observando o carregamento
estatistico, ou seja, considerando que os indicadores descritos na tabela acima permanecerdo ao
longo do 3° trimestre no mesmo nivel atingido em junho (sem crescimento ou retragdo), vemos a
expansdo da industria de transformacdo superar 10% no terceiro trimestre. As vendas no varejo
também indicam crescimento elevado neste trimestre, proximo a dois digitos. O setor de servicos
que tem apresentado uma recuperagao mais lenta.

Os dados interanuais mensais (terceiro bloco de dados) reportados na tabela acima evidenciam
que, apesar da recuperacao, ainda estamos aquém dos patamares vistos no ano passado. A Unica
excecdo é o comércio (PMC restrita), que retornou ao nivel equivalente ao periodo anterior a crise.
Os dados dessazonalizados expostos no grafico abaixo ajudam a visualizacao dos dados.

Indicadores setorias de atividade (indice dessaz)

=PIV ——PIV_Trns emmmm=PMS emmm=pMC —— PMC_Amp

Além das evidéncias ja apresentadas nesta nota, outros dados mais tempestivos ja disponiveis
apontam para a continuidade da retomada no 3° trimestre (julho e agosto). Por exemplo, a producao
e a venda de veiculos, notadamente caminhdes e motocicletas, em julho ja evidenciam o processo
de recuperagdo em curso. Outros dados relevantes para antecipar o comportamento econémico sdo
a expedicdo de papel ondulado (ABPO), o fluxo de veiculos pesados (ABCR), a producdo de Aco (IAB),
producao e consumo de energia (ONS) e o nivel de utilizacdo da capacidade instalada, que também
corroboram esse movimento de recuperagao da atividade.

Ademais, dados mensais do comércio e servicos, desde maio e junho, ja tem indicado sinais de
recuperacao, que devem continuar no 3° tri.2020, segundo alguns indicadores antecedentes de
julho, tais como a confianga (FGV) de empresarios e de consumidores, das vendas do comércio
SERASA, do varejo de Sao Paulo (ACSP) e gastos com cartdes de crédito e débito (ICVA). Essa
retomada em grande parte tem por base os estimulos das medidas governamentais adotadas, tais
como o auxilio emergencial e o beneficio emergencial, que tem ajudado a manter a renda e o
emprego. Na mesma linha, as medidas de assisténcia as empresas, com facilitacdo do acesso ao
crédito e financiamento, assim como flexibilizacdo do recolhimento de tributos tém contribuido para
recuperacao do ritmo de atividade no Pais.
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Conclusao

O resultado do PIB do 2° trimestre mostra a forte retracdo da atividade econémica, resultado da
pandemia que assola a grande maioria dos paises. No entanto, as medidas de preservacdo de
emprego e manutengado da renda limitaram a deterioracdo mais aguda da economia. Os indicadores
de mais alta frequéncia, diarios e mensais, indicam que a atividade esta recuperando.

Os resultados mais recentes tém levado os especialistas a revisarem suas projecdes para uma
recessdo menor do que a projetada. No entanto, a recuperacao pujante da economia so sera possivel
com a retomada da agenda de reformas e consolidacao fiscal. O diagnéstico do baixo crescimento
da economia brasileira é a baixa produtividade, resultado da ma alocacao de recursos. Ndo ha outro
caminho que resulte em elevagdo do bem-estar dos brasileiros a ndo ser medidas que busquem a
correcdo da ma alocacdo e incentive a expansao do setor privado.

As medidas de desregulamentacdo e reducdo de custo vao nessa direcdao: aumento da
produtividade. A lei aprovada pelo Congresso Nacional que atualiza o marco legal do saneamento
elevara os investimentos privados, levando saneamento basico para parte relevante da populagdo
gue esta desassistida. Outra medida que busca dinamizar a economia é a proposta que modifica a
Lei de Faléncias de 2005. Essa medida possibilita o empresario fazer contratos de financiamento no
periodo da recuperacao judicial, amplia a possibilidade de financiamento das dividas com a Unido e
outras a¢des que buscam tornar mais céleres os ajustes das empresas. O objetivo do PL do gas é
aumentar a competitividade do setor, elevando a oferta e barateando o custo, com claros beneficios
para toda a sociedade. Outro projeto que esta em analise com regime de urgéncia na camara dos
deputados é o PL que cria o Programa de Estimulo ao Transporte por Cabotagem, que pretende
ampliar a oferta de servicos de cabotagem na costa maritima, elevando a participacdao do transporte
aquaviario, consequentemente reduzindo o custo de transporte do pais.
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