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Situacao exige medidas emergenciais para a retomada do

crescimento

No inicio de 2020, a economia brasileira mostrava
recuperacao gradual da recessdo de 2014-2016.
Isso ficou para tras. Os indicadores econémicos
que cobrem marco e abril, tais como indicadores
de confianca e sondagens de opinido empresarial,
apontam para uma interrupgdo da atividade sem
precedentes.

A pandemia da Covid-19 gerou uma crise
econdmica diferente de todas as crises da
histéria contemporanea. Ndo é uma crise
classica de falta de demanda ou de restricoes
de oferta. Nessa, o consumidor desapareceu por
impossibilidade de ir as compras.

A crise atinge o pais em um momento econémico
fragil, de elevado desemprego, baixo crescimento
da renda e com familias e empresas ainda se
ressentindo financeiramente da Gltima crise.
Logo, é fundamental criar uma rede de protecao
as familias e as empresas durante a fase de
distanciamento social, que restringe ndo apenas
0 consumo, mas também a renda de uma grande
parcela da populagdo.

A construcdo de uma rede de protecdo tem sido
aresposta da maioria dos paises do mundo, e o
Brasil ndo é excecdo. As politicas emergenciais
tém trés objetivos principais: fortalecer o
sistema de salde; amenizar a perda de renda
da populacdo, em especial da parcela mais
vulneravel; e dar alivio financeiro as empresas,
de forma a evitar a faléncia e o consequente
aumento do desemprego e desorganizacdo das
estruturas produtivas.

O impacto na economia brasileira é profundo.
Esperamos, em nosso cendrio base, queda de
4,2% do PIB e de 3,9% do PIB industrial em
2020. Essa projecdo assume que as politicas

de auxilio econémico adotadas pelo governo
serdo suficientes para impedir a insolvéncia de
um numero grande de empresas e para reduzir,
de forma significativa, o impacto na renda das
familias durante o distanciamento social.

Em um cenario pessimista, no qual a intensidade
do impacto inicial da crise é maior e,
principalmente, as medidas de auxilio econémico
se mostram insuficientes para impedir uma
reducdo forte na renda das familias e uma faléncia
generalizada de empresas, a queda do PIB
alcancaria 7,3% e a do PIB industrial, 7%.

Apds o momento de paralisagdo das atividades,

a saida da crise se apresentard como mais um
desafio consideravel. No lado publico, temos
fortes restri¢oes fiscais. No lado privado, as
empresas estdo debilitadas financeiramente e com
fraca tracdo para investir, enquanto as familias
nao mostram capacidade de consumo suficiente
para liderar a recuperacdo. Além disso, o
comércio internacional também tem sido afetado
negativamente pela pandemia, dificultando o
crescimento das exportacoes.

Para sair da crise de forma sustentada, é preciso
manter a agenda da competitividade. O pais
precisa, mais do que nunca, eliminar o Custo Brasil.
No que diz respeito ao sistema tributario, por
exemplo, é essencial aprovar uma reforma que
implante um sistema eficiente e descomplicado. No
caso da tributacdo sobre consumo, é necessaria a
adocdo de um Imposto de Valor Adicionado (IVA)
de padrdo mundial, que elimine completamente

a cumulatividade, desonerando totalmente os
investimentos e as exportacdes. Essa agenda, ainda
que apresente poucos resultados de curto prazo,

é fundamental para a atra¢do de investimentos e
para o crescimento de longo prazo.
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O Estado precisa continuar na busca pela reducao
da divida pUblica. O comprometimento com

o equilibrio fiscal e o controle da inflacdo é
fundamental para a confianca no pais e a atracdo
de investimento.

No entanto, isso ndo pode ser um objetivo a ser
perseguido independente dos demais problemas
do pais. O equilibrio fiscal tem que ser uma meta,
mas nado a Unica. Estamos indo para o quinto ano
de uma taxa de desemprego acima de 10%. A acdo
direta do Estado se faz necessaria para impor

um ritmo de crescimento alto o suficiente para
eliminar esse problema rapidamente, mesmo que

isso signifique uma trajetéria mais longa para se
alcancar o equilibrio fiscal.

Ainda que aparentemente paradoxal, é preciso
conciliar a busca pelo equilibrio fiscal com uma
politica fiscal expansionista (com reducao da
carga tributaria e/ou aumento dos investimentos
publicos), ainda que controlada.

Os poucos recursos disponiveis fazem a escolha

dos investimentos publicos ainda mais crucial. A
prioridade sdo os investimentos com elevado retorno
social e/ou que tenham capacidade de aumentar a
produtividade e a eficiéncia da economia.
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Economia voltara a registrar recessao no primeiro semestre de 2020
Queda do PIB sera de 4,2% se medidas economicas tiverem resultado positivo

Inicio do ano mostrava recuperacao
gradual da atividade

Os dados de atividade de janeiro de 2020
surpreenderam positivamente. Indudstria e

Servicos mostraram crescimento razoavel, apés o
desempenho frustrante do Gltimo bimestre de 2019.
Em fevereiro, o desempenho da producdo (PIM-PF/
IBGE) foi mais fraco, mas ainda positivo para o total
da Industria. Os dados de servicos seguiam positivos.

No primeiro bimestre do ano, quando o surto do
novo coronavirus praticamente limitava-se a China
e a alguns outros paises asidticos, as preocupacoes
no Brasil se restringiam aos efeitos da reducao

da demanda internacional, que fez despencar os
precos das commodities, e do desabastecimento
de insumos importados em certos setores
industriais’. Os empresdrios permaneciam
otimistas, como demostrava o indice de Confianca
do Empresario Industrial (ICEI/CNI), apesar da leve
queda em fevereiro.

Natureza dos impactos economicos da
pandemia mudou em margo

O Brasil registrou o primeiro caso de Covid-19

no final de fevereiro. Na medida em que foi
aumentando o nimero de casos, as grandes
cidades comecaram a impor medidas de
distanciamento social?, padrao de resposta a
pandemia recomendado pela Organizacdo Mundial
da Sadde (OMS). Nesse primeiro momento foram
adotadas medidas mais brandas de distanciamento;

nao obstante, o consumidor ja passou a evitar
aglomeracoes e movimentacdes desnecessarias.
Assim, o setor de servicos foi o primeiro a sentir
a queda de demanda, especialmente bares,
restaurantes, turismo e transportes.

Com o reconhecimento da situa¢do de pandemia
pela OMS, no inicio da segunda quinzena de
marco, o crescimento do nimero de casos no
Brasil e o anlincio da primeira morte no Pais,

em 17 de mar¢o, as medidas de contencao
adotadas pelos governos se tornaram mais duras,
sobretudo nas grandes cidades. Passaram a
impor o fechamento da maior parte dos servicos,
mantendo apenas os essenciais, como hospitais,
supermercados e farmacias. Com grande parte do
comércio fechado e a recomendacao de ficar em
casa, o consumidor desapareceu.

Na Inddstria, outros problemas foram se
adicionando aos impactos negativos ja percebidos
em fevereiro (queda das exportacdes e dificuldade
de producao devido a falta de insumos). Problemas
logisticos adicionais para a obtencdo de insumos e
para a distribuicdo do produto final comecaram a
surgir, desde o fechamento de fronteiras até a falta
de alimentacdo e servicos nas estradas. A incerteza
também comecou a afetar o acesso a capital de giro.

N&o obstante, o impacto mais forte para a
industria foi a brusca queda no faturamento. Sem
perspectivas de vendas, o comércio cancelou
pedidos e encomendas. A inadimpléncia também
aumentou fortemente. No fim de margo, a CNI
realizou uma Consulta Empresarial®> sobre o tema,

" Segundo relatério da Abinee, 70% das empresas da indUstria eletroeletronica entrevistadas apresentavam problemas no recebimento

de componentes e insumos da China ja na primeira semana de marco.

2 Essas medidas constituem um desafio enorme do ponto de vista econdémico, mas procuram reduzir o ritmo de propagacao do virus
e evitar um pico elevado e concentrado ao longo do tempo do nimero de casos. Com isso, os sistemas de saide conseguem tratar
efetivamente um fluxo controlado, e ndo cadtico e excessivo, de pacientes da doencga. Quanto mais coordenado for esse processo,

menores serao as implicagdes sociais e econdémicas.



ISSN 1983-621X « Ano 36 + Nimero 1+ Janeiro-Margo 2020

que apontou que 92% das empresas consultadas
eram afetadas negativamente pela epidemia do
coronavirus. A queda do faturamento era o principal
impacto da crise causada pela pandemia, apontado
por 70% das empresas, seguido pelo cancelamento
de pedidos/encomendas, assinalado por 49% das
empresas. Com isso, as empresas reduziram ou até
mesmo interromperam sua producao.

Os dados de producdo industrial (PIM-PF/IBGE) de
marco ja mostram forte contracdo da atividade,
ainda que as medidas mais severas de conten¢do
tenham sido adotadas na segunda quinzena do més.
A producao caiu 9,1% em marco de 2020, frente a
fevereiro, apos ajuste sazonal. O resultado negativo
€ o mais intenso desde maio de 2018 (efeito da
paralisacdo dos caminhoneiros), quando a producao
daindustria caiu 11%.

O indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI/
CNI) de abril*, por sua vez, antecipa a continuidade
do forte impacto da crise sobre a atividade
industrial. O ICEl registrou uma queda de 25,8
pontos, na comparacao com marco. O indice caiu

de 60,3 pontos para 34,5 pontos, o menor valor da
série histérica. Até entdo, a maior queda registrada
em um Unico més foi de 5,8 pontos, ocorrida em
junho de 2018, como consequéncia da greve dos
caminhoneiros. O ICEl ja havia recuado 0,6 ponto em
fevereiro e 4,4 pontos em marco, acumulando queda
de 30,8 pontos no periodo.

Os setores mais impactados pela crise sdo os
produtores de bens de consumo duraveis (moveis,
vestudrio, calcados, automoveis e eletrénicos). Os
setores com menor impacto sdo os de produtos
de limpeza e higiene pessoal, farmoquimicos e
farmacéuticos e alimentos.

Grafico 1- Queda da confianca do empresario em abril é sem precedentes

indice de Confianca do Empresario Industrial
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* 0 ICEl varia de 0 a 100 pontos. Valores acima de 50 pontos indicam confianca do empresario e quanto mais acima de 50 pontos, maior e mais
disseminada é a confianca. Valores abaixo de 50 pontos indicam falta de confianca do empresario e quanto mais abaixo de 50 pontos, maior e mais

disseminada é a falta de confianca.

Fonte: |CEI/CNI

3 Consulta Empresarial: Impactos Coronavirus, disponivel em http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/impactos-coronavirus/

'www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-indice-de-

4 indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI/CNI), disponivel em http:

confianca-do-empresario-industrial/
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Eficacia das medidas do governo

e extensao da quarentena serao
determinantes para o impacto final na
economia

Diante deste quadro, o Governo Federal adotou
medidas para enfrentar a crise de salde publica

e econdmica provocada pela pandemia do novo
coronavirus. S3o trés principais linhas de acao:
aumentar os recursos para que o sistema de saude
suporte o aumento de demanda; garantir renda

para as familias mais vulneraveis; e aliviar os custos e
viabilizar a sobrevivéncia das empresas e manter os
empregos (detalhados no box “Avaliacdo das medidas
emergenciais do Governo Federal para combater a
crise gerada pela Covid-19”, no final dessa secao).

O impacto final da crise causada pela pandemia

da Covid-19 na economia brasileira dependera da
interacdo entre duas forcas: a evolucdo da pandemia,
na medida em que permitir — ou ndo — o relaxamento
das medidas mais duras de distanciamento social; e as
medidas de mitigacdo de seus impactos econdmicos.

Ainteracdo desses fatores também ajuda a explicar
como se dard a recuperacao dessa crise apos seu
momento mais agudo. Medidas eficazes possibilitardao
uma recuperacao mais rapida, ao impedir a faléncia
de um ndmero grande de empresas® e o aumento
significativo do desemprego.

Quanto maior o tempo das medidas de
distanciamento social, maiores as chances da crise se
intensificar, ampliando seus impactos tanto na oferta
como na demanda de bens e servicos. A faléncia de
empresas desestruturara as cadeias produtivas e o
aumento do desemprego, e a consequente queda na
renda, resultardo em consumo menor mesmo com o
fim das restricoes.

O momento atual é um grande desafio em termos
econdOmicos, uma vez que esta crise é muito diferente
das anteriores. E uma crise onde o consumidor

desaparece por ter sido praticamente proibido de
consumir. E uma crise onde, por exemplo, medidas de
estimulo a demanda nao sao a solucao.

Além disso, a crise atinge o Pais em um momento
delicado, no inicio de uma recuperacao de outra crise
que, até 2017, havia derrubado o PIB em mais de 7%,
resultado em mais de 12 milhdes de desempregados
no inicio de 2020 e deixado familias e empresas em
situacdo financeira debilitada.

Brasil em recessao no segundo
trimestre

Toda aincerteza da pandemia da Covid-19, seja no
tamanho do impacto inicial, em termos econémicos,
seja na forma em que se dard sua recuperacao, nos
obriga a trabalhar com cenarios.

Em todos os trés cendrios, os impactos em marco

da crise gerada pela pandemia sdo fortes o
suficiente para reverter o resultado positivo do
primeiro bimestre do ano. O “desaparecimento” do
consumidor fez com que a demanda se reduzisse
fortemente nos servicos e na maior parte da
atividade industrial, com a excecdo de alguns setores
especificos, como os relacionados a salde, no caso
de servicos, e Higiene e limpeza, Farmoquimicos e
farmacéuticos e Alimentos, no caso da industria.

No cenario base, estimamos uma queda de 2,5% do
PIB brasileiro no primeiro trimestre e projetamos que
arecuperacdo econOmica se inicie a partir de junho. O
resultado do segundo trimestre devera ser de queda
de 7,1% no PIB.

Nesse cendrio, as medidas de socorro econémico
evitardo a faléncia generalizada das empresas, e
uma grande desestruturacdo do sistema produtivo
(ou seja, problemas logisticos e de falta de insumos
ou trabalhadores sdo mitigados). Apesar disso,
ndo sdo suficientemente eficazes para evitar

> Embora sem receita, despesas rotineiras, como tributos, fornecedores, salérios, energia elétrica, aluguel, entre outros, continuaram.
Logo, a industria comecou a ter dificuldades para lidar com os pagamentos de rotina. A Consulta Empresarial: Impactos Coronavirus
revelou também que 73% das empresas consultadas estavam com dificuldades de realizar pagamentos de rotina. Ao mesmo tempo, o
acesso ao crédito tornou-se mais dificil, enquanto a incerteza, ndo sé no pais como no mundo, aumenta de forma drastica.

n
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totalmente o fechamento de empresas e uma piora
significativa da situacdo financeira (pela queda do
faturamento, e/ou pela dificuldade de acesso ao

crédito), o que tornard empresarios mais cautelosos.

Arecuperacao da demanda serd moderada,

por conta da queda na renda das familias,
especialmente aquelas com renda advinda

do trabalho informal ou auténomo (ver secao
Emprego e Renda). Mesmo familias com queda na
renda mais moderada poderao apresentar algum
comportamento mais cauteloso com relagao

ao retorno as lojas, mantendo por mais tempo

as precaucoes no contato com outras pessoas,
adotadas durante o distanciamento social.

Assim, no segundo semestre a recuperacao

da atividade ira ocorrer, mas com intensidade
limitada pela recuperacdo moderada da demanda,
aliada a um comportamento mais cauteloso de
empresarios e familias. Desse modo, 0 ano se
encerrara com atividade préoxima, mas ainda abaixo,
do registrado em fevereiro, antes do inicio da
contracdo. Considerando esse ritmo moderado

de recuperacao, estimamos que o PIB de 2020
registrard queda de 4,2% com relacdo a 2019. 0
PIB industrial devera cair 3,9%.

Em um cenario otimista, menos provavel, a queda
de atividade em marco e abril é menor que no
cenario base. Ademais, as medidas econémicas de
protecdo da renda e de disponibilizacdo de crédito
conseguem fazer com que os efeitos econdmicos
desses meses ndo tenham impactos permanentes,
ou seja, que nao se traduzam em queda significativa
do emprego e da renda e que ndo desorganizem a
estrutura de oferta da economia.

Mais ainda, os estimulos fiscais e monetarios
resultardo em um impulso adicional a economia

e os agentes econdémicos, familias e empresarios,
abandonam rapidamente uma postura mais
cautelosa tomada durante o periodo mais severo
da crise. Assim, a recuperacdo é muito rapida e em
agosto a atividade ja volta ao nivel de fevereiro de
2020. A queda do PIB no primeiro trimestre, nesse
cenario, sera de 2,0%, enquanto no segundo o PIB
caira 3,8%.
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No segundo semestre, a economia brasileira
retoma a normalidade e mantém ritmo de
crescimento semelhante ao observado ano
passado. Contudo, mesmo nesse cenario otimista,
o PIB encerrard o ano com queda de 0,9% e o PIB
industrial, com queda de 1,8%.

Em um cenario pessimista, a queda na atividade
nos meses de marco e abril é mais significativa que
no cendrio base. Além disso, o relaxamento das
medidas restritivas ocorrerd mais tardiamente e
de forma mais escalonada que em outros cendrios.
Adicionalmente, nesse cenario, as medidas nao
serdo capazes de evitar o fechamento de muitas
empresas; assim, o desemprego crescerd e a renda
caird, retardando a recuperacdo da demanda.

O maior nimero de faléncias e as paralisacoes

mais duradouras da atividade provocardo a
desestruturacdo das cadeias de producao,
reduzindo a produtividade. Nesse cenario, as
quedas no PIB no primeiro e no segundo trimestres
serdo de, respectivamente, 2,8% e 10,7%.

No segundo semestre, a forte queda de renda das
familias, o desemprego em alta e as dificuldades

de oferta tornardo a recuperacdo da economia
mais lenta, com o crescimento se consolidando ao
longo do terceiro trimestre e acelerando apenas

no quarto. Nesse cenario, a queda do PIB na
comparacao entre 2020 com 2019 sera de 7,3%,
enquanto o PIB industrial caird 7,0%. Ao fim do ano,
o nivel de atividade industrial ainda estara distante
do registrado em fevereiro de 2020.

Grafico 2 - Mesmo em um cenario otimista, PIB devera recuar em 2020
Estimativas de evolucdo trimestral do PIB (dessazonalizado) e variagao em 2020 ante 2019
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Fonte: CNI
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Avaliacao das medidas emergenciais do governo federal para

combater a crise gerada pela Covid-19
Governo Federal foi preciso no diagnostico para enfrentar a crise e agora necessita garantir efetividade e

avaliar a intensidade

O Governo Federal adotou medidas voltadas a
atender as principais necessidades para enfrentar a
crise de saude publica e economica provocada pelo
coronavirus. Ou seja, atuou no sentido de garantir
renda para as familias mais vulneraveis, aliviar os
custos e viabilizar a sobrevivéncia das empresas e
aumentar os recursos para que o sistema de satde
consiga atender ao aumento de demanda.

A questdo agora é garantir que tais medidas sejam

efetivas e analisar se a intensidade sera suficiente. Em
termos de efetividade, um ponto que ainda carece de

novas medidas é a disponibilidade de garantias para
que as empresas tenham acesso aos Novos recursos
disponiveis para financiamento.

Entre as medidas voltadas a garantia de renda para

as familias mais vulneraveis, as mais relevantes
foram o auxilio emergencial de R$ 600 mensais
para beneficidrios do Bolsa Familia, trabalhadores
informais, desempregados, microempreendedores
individuais (MEIs) e trabalhadores intermitentes,
os saques de contas do FGTS e as antecipacoes
do pagamento do 13° salario de aposentados e
pensionistas, do abono salarial e do pagamento a
pessoas na fila para obtencdo de auxilio-doenca

e beneficios assistenciais. Essas medidas, em
conjunto, representarao uma disponibilidade de
renda imediata de mais de R$ 200 bilhdes para as
familias beneficiadas.

Com relacdo as medidas para reduzir custos

e viabilizar a sobrevivéncia das empresas,

as mais importantes foram o adiamento do
pagamento de tributos (PIS/Cofins, Contribuicdo
Previdenciaria e Simples Nacional) e do FGTS ; o
adiamento dos pagamentos de financiamentos

14

com bancos publicos; e a permissao para reducao
proporcional de jornada de trabalho e salarios ou
suspensdo do contrato de trabalho. As medidas
tributdrias representardo redu¢do de custos ou
maior disponibilidade de recursos nos caixas das
empresas no valor de RS 140 bilhdes. Além disso,
o governo federal disponibilizara cerca de RS 50
bilhdes para reduzir o impacto das alteracoes de
jornada e saldrio e das suspensoes de contratos de
trabalho sobre a renda dos trabalhadores.

Outras medidas fundamentais para que as empresas
consigam atravessar o periodo de baixa atividade
econdmica provocada pelas acoes de combate a
pandemia dizem respeito a maior oferta de crédito
e reducao dos custos de financiamento. A¢oes como
a criacdo de linha de financiamento emergencial
para financiar dois meses de folha de pagamentos

e o aumento dos recursos do FAT e do BNDES para
crédito a micro e pequenas empresas ajudam na
obtencao de capital de giro para fazer frente as
necessidades de caixa das empresas que terdo o
faturamento drasticamente reduzido.

Entretanto, ha ddvidas sobre a efetividade das
diversas medidas tomadas pelo Banco Central para
aumentar a liquidez no mercado financeiro e garantir
que os recursos cheguem as empresas e com custos
vidveis. Em momentos de elevado risco, como o atual,
as instituicoes financeiras elevam os custos e as
exigéncias de garantias para realizar as operagoes.

A saida para o problema do acesso ao crédito exige
que o risco seja assumido pelo Tesouro Nacional.
Isso aconteceu na Europa e nos Estados Unidos. E o
Unico modo de se minimizar pedidos de faléncia e o
desaparecimento dos empregos por elas gerados.



ISSN 1983-621X « Ano 36 + Nimero 1+ Janeiro-Margo 2020

Impacto da crise sobre o emprego e a renda pode se estender

para 2021

Trajetoria do emprego era favoravel antes da crise

Antes de marco, a taxa de desocupacao refletia

a recuperacao gradual da economia brasileira.

A taxa de desocupacdo do trimestre movel
encerrado em fevereiro, por exemplo, era a menor
para o periodo desde 2015.

Em marco, o aumento da taxa de desocupacao ja
reflete a crise econdmica causada pela Covid-19,
embora apenas parcialmente. O trimestre janeiro-
fevereiro-marco apresenta, sazonalmente, um
crescimento da taxa de desocupacdo, em funcdo
da dispensa de trabalhadores contratados em
regime temporario para atender as demandas das
festas de final de ano.

Grafico 3 - Taxa de desocupacao apresentava tendéncia de queda antes da crise
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Fonte: PNAD Continua/IBGE

As medidas mais severas, com maiores
consequéncias sobre o emprego, como o
fechamento do comércio, comecaram a ser
implementadas a partir do dia 20 de marco nas
principais cidades do Pais. Assim, é esperado que
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os efeitos das medidas restritivas de circulacdo de
pessoas sobre o indicador de desemprego sejam
observados em sua totalidade somente a partir do
trimestre mével encerrado em junho.



Informe Conjuntural
ISSN 1983-621X « Ano 36 + Nimero 1+ Janeiro-Margo 2020

Apesar disso, ja é possivel observar indicios do
impacto da pandemia nos dados. Como ha uma
variacao tipica da taxa de desemprego nesse
periodo todos os anos, é Gtil comparar as variacoes
observadas em 2020 com a variacdo média desse
periodo na média dos demais anos da pesquisa. A
tabela abaixo mostra as variacoes entre o trimestre
mével encerrado em margo e o que se encerrou em
fevereiro para esse ano e para a média dos demais
anos da pesquisa.

Primeiro, pode-se perceber que o nimero de
pessoas ocupadas caiu 1,6%, percentual maior que

Tabela 1- Queda do niimero de pessoas ocupadas em marco &
Variagao no nimero de pessoas ocupadas, pessoas desocupadas e fora d

a média habitual do periodo (-0,3%). Ao mesmo
tempo, o aumento no nimero de desocupados foi
de 4,1%, menor que os 5,1% habituais. Isso ocorreu
porque houve um aumento maior que o habitual na
quantidade de pessoas fora do mercado de trabalho.

Sao considerados pertencentes a forca de trabalho os
brasileiros com 14 anos ou mais que estdo ocupados
em uma atividade remunerada, somados aos
desempregados, que sdo os brasileiros ndo ocupados
que estdo ativamente procurando um trabalho. Os
que ndo estdo ocupados nem procurando emprego
sdo considerados fora da forca de trabalho.

maior que a média de anos anteriores
o mercado de trabalho, por tipo de ocupacao

Variacdo entre trimestre movel encerrado em fevereiro e marco

Regimes de trabalho Apenas 2020 Média 2013 a2019

Ocupado -1,6% -0,3%
Desocupado 41% 51%
Fora da forca de trabalho 2,0% -01%
Empregado -1,8% -0,3%
Setor privado (exclusive doméstico) -2,5% -0,4%
Com carteira -1,6% -0,5%

Sem carteira -5,3% -0,3%
Trabalhador doméstico -3,8% -0,5%
Com carteira -4,5% 0,0%

Sem carteira -3,6% -0,7%

Setor publico 2,5% 0,3%
Com carteira 0,1% -1,0%

Militar e funcionario piblico estatutario 2,7% 0,5%

Sem carteira 31% 0,3%
Empregador -0,6% 0,0%

Conta propria 13% -0,3%

Fonte: Elaboracao propria com base em dados da PNAD Continua/IBGE
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E importante notar que os movimentos em 2020
foram mais fortes que a média do periodo, mesmo
a média do periodo compreendendo os anos de
2014 a 2017, em que a crise econdémica impactou
profundamente o mercado de trabalho.

Como se pode ver na tabela, entre a populacao
ocupada, os impactos mais significativos foram
observados para empregados do setor privado sem
carteira assinada, para trabalhadores domésticos e
para trabalhadores por conta propria. A queda na
quantidade de pessoas ocupadas nessas categorias
foi significativamente maior quando comparada a
queda que costuma ocorrer neste periodo do ano.

A coleta que esta em andamento para o més de abril
deve comecar a refletir melhor os efeitos da crise

na situacdo do mercado de trabalho. Apesar disso,

€ preciso ter em mente que as proximas estatisticas
que que serdo divulgadas representardo uma média
com os dados de fevereiro e marco, o que ainda
diluird o impacto. O impacto total deve ser capturado
pela pesquisa apenas na divulgacao de julho, que
contemplard os meses de abril, maio e junho.

Impacto da crise sera mais grave
para trabalhadores informais e
conta-propria, mesmo com auxilio
emergencial

O impacto da crise sobre o emprego e a renda
dependera de trés fatores. O primeiro é a
duracdo da fase aguda da crise, com medidas

de distanciamento social em vigor. O segundo

é o ritmo de recuperacao da economia apés o
auge da crise. O terceiro sao as politicas publicas
implementadas para proteger o emprego e a renda
das pessoas e a efetividade das mesmas. Cada um
desses fatores ird impactar o emprego e a renda
dos trabalhadores de forma diferente, de acordo
com seu regime de trabalho.

O primeiro grupo de trabalhadores é composto
por brasileiros que trabalham como militares

ou funciondarios publicos estatutarios, que
representam 7,7% da forca de trabalho. Esse
grupo de trabalhadores sofrerd o menor impacto
negativo da crise, por contar com estabilidade de
emprego e de renda.

O segundo grupo é formado pelos trabalhadores em
regime CLT (funciondrios do setor publico, do setor
privado ou domésticos), que juntos representam
34,2% da forca de trabalho brasileira®. Esse grupo
apresenta o segundo maior nivel de protecdo de
emprego e de renda.

No caso de demissao, os trabalhadores com carteira
assinada tém acesso ao seguro desemprego e as
verbas rescisorias, o que tende a proteger parte da
renda no curto prazo durante a fase aguda da crise.

Além disso, os custos de demissdo desses
trabalhadores podem levar os empregadores a
manté-los durante a crise, utilizando a flexibilizacdo
de regras para adiantamento de férias ou adotando
0s mecanismos previstos no Programa Emergencial
de Manutencdo do Emprego e da Renda, como a
reducdo de saldrio e jornada ou a suspensdo do
contrato de trabalho.

Durante a suspensdo do contrato de trabalho e/
ou a reducdo dos salérios e da jornada, foram
estabelecidas medidas para garantir uma renda
minima aos trabalhadores, como o acesso ao
Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego
e da Renda e a liberacdo adicional de saque
emergencial aos recursos do FGTS.

Caso as empresas esperem uma recuperacao rapida,
elas tenderdo a aproveitar as medidas de protecao
a0 emprego para evitar os custos de demissao, além
dos custos de contratacdo e treinamento de novos
trabalhadores na retomada.

6 Todos os dados apresentados nesta secdo tém como base o trimestre mével encerrado em mar¢o da PNAD Continua, do IBGE.
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Aretencdo de trabalhadores pelas empresas

é positiva pois propicia uma recuperacdo mais
rapida apos a fase aguda da crise. Isso ocorre tanto
pela manutencao da renda desses trabalhadores,
quando terminadas as medidas de protecdo

ao emprego, como pela maior produtividade

de trabalhadores ja treinados e qualificados

para retomar suas atividades, em relacdo a
trabalhadores recém contratados.

Caso a expectativa de retomada seja lenta, as
empresas podem considerar que permanecerao
com excesso de trabalhadores por um periodo
prolongado apés o fim da quarentena, o que
aumenta as dispensas.

O terceiro grupo de trabalhadores é composto
pelos empregados informais, pelos que trabalham
por conta propria e pelos empregadores, que
formam 44,0% da forca de trabalho.

Esse é o grupo mais vulneravel, tanto durante
o periodo de quarentena como no periodo de
recuperacao da economia.

Os trabalhadores informais estdo mais sujeitos a
demissao, pois seu desligamento ndo gera os mesmos
custos associados a dispensa de trabalhadores
cobertos pela CLT. Adicionalmente, esse grupo

nao é alcancado pelo Programa Emergencial de
Manutencao do Emprego e da Renda e pela liberacdo
de saque emergencial de FGTS, dado que empregos
informais nao recolhem FGTS e os saques anteriores
reduziram o valor das contas inativas.

Ja os brasileiros que trabalham por conta prépria ou
sdo empregadores dependem exclusivamente da
sua producdo para obter sua renda. Com as medidas
de quarentena, muitos deles estdo impedidos

de realizar suas atividades e tiveram sua renda
fortemente reduzida ou mesmo zerada.

Tabela 2 - Perfil do trabalho no Brasil, por regimes de trabalho

Nimero de Participagdo na Participacao na Rendimento médio
Regimes de trabalho trabalhadores populacao com 14 anos  forca de trabalho real habitual do
(milhoes) ou mais (%) (%) trabalho (RS)
Empregados com carteira 35.940 20,9% 34,2% R$2.281,99
Setor privado 33.096 19,2% 31,5% R$2.276,00
Setor plblico 1.204 0,7% 11% R$3.795,00
Domeésticos 1.640 1,0% 1,6% R$1.292,00
Empregados sem carteira 17.696 10,3% 16,8% R$1.395,14
Setor privado 11.023 6,4% 10,5% R$1.504,00
Setor plblico 2342 1,4% 2.2% R$2.024,00
Domesticos 4331 2,5% 41% R$778,00
Trabalhadores conta propria 24158 14,0% 23,0% R$1.753,90
Conta propria com CNP) 5.4b44 3.2% 5.2% R$3.022,00
Conta propria sem CNP) 18.714 10,9% 17,8% R$1.385,00
Empregadores 4384 2,5% 42% R$5.944,75
Empregadores com CNP) 3.584 21% 3,4% R$6.463,00
Empregadores sem CNPJ 800 0,5% 0,8% R$3.623,00
Estatutarios e militares 8106 4,7% 1,1% R$4.258,00
Desocupados 12.850 75% 12,2% -
Trabalhador familiar auxiliar 1.938 11% 1,8% -
Fora da forca de trabalho 67.281 39,0% - -
TOTAL 172.353 100,0% - -

Fonte; PNAD Continua/ IBGE, trimestre movel encerrado em marco de 2020
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Cabe ressaltar que 77,5% dos trabalhadores por
conta propria atuavam sem CNPJ e, mesmo entre
os empregadores, 18,2% atuavam sem CNPJ. A
informalidade representa uma dificuldade adicional
para esses brasileiros, que terao dificuldade

em obter crédito durante o periodo agudo da

crise. Adicionalmente, a renda média mensal dos
trabalhadores por conta prépria ou empregadores
sem CNPJ é cerca de metade da renda dos que
possuem empresas regularizadas. Assim, espera-se
que eles tenham reservas financeiras menores para
manter suas empresas e suas familias durante a crise.

A esse grupo de trabalhadores o governo ofereceu o
auxilio emergencial, cujo valor varia de R$ 600 a RS
1.200. Essa medida, apesar de positiva por manter
um padrao minimo de consumo para essas familias
durante a fase aguda da crise, representa uma
reducdo de mais de 50% da renda dos trabalhadores
informais e conta proépria, considerando a renda
média dessas categorias na PNAD Continua, no
trimestre mével encerrado em marco.

A renda desses trabalhadores, encerrados os

trés meses do auxilio, dependera da velocidade

de recuperacdo da economia, dado que a
recontratacdo dos empregados informais ocorrerd
apenas a medida que a economia retomar o fblego.
Além disso, a renda dos trabalhadores por conta
prépria e dos empregadores também depende da
retomada do poder de compra das familias e da
atividade das empresas.

O quarto grupo de brasileiros na forca de trabalho
é composto por 12,8 milhdes de pessoas que ja se
encontravam desocupadas. Para esses, a perspectiva
de conseguir um emprego nos proximos meses se

reduz substancialmente, aumentando o periodo fora
do mercado de trabalho, com depreciacdo adicional
do capital humano.

Aos desempregados que ndo recebiam seguro-
desemprego foi estendido o acesso ao auxilio
emergencial de R$ 600 anunciado pelo governo,
garantindo uma renda minima durante os préximos
trés meses. Apos os trés meses, a perspectiva de
renda desses trabalhadores depende do ritmo de
retomada da economia e da quantidade adicional
de trabalhadores que perderem o emprego durante
o auge da crise, dado que, em geral, pessoas

que estdo ha menos tempo desocupadas sdo
recontratadas mais rapidamente.

Por fim, é necessario analisar a renda dos
brasileiros que se encontravam fora do mercado
de trabalho, estando nesse grupo estudantes,
aposentados, pensionistas, donas de casa,
desalentados, entre outros.

Nesse grupo, os aposentados e pensionistas
receberdo o adiantamento do 13° salario entre
final de abril e inicio de junho, em duas parcelas.
Adicionalmente, os aposentados e pensionistas
também serdo beneficiados pela reducdo dos
juros e aumento no prazo para quitar empréstimos
consignados. Essa injecdo de recursos em um
momento de reducdo generalizada darenda é
benéfica e ajuda a manter o consumo de bens
essenciais das familias. E preciso destacar que

a medida nao alcanca apenas os aposentados e
pensionistas, mas também suas familias, dado que
é comum que familiares com renda mais estavel
ajudem os que perderam emprego ou tiveram
grande reducao de renda em momentos de crise.
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Perspectivas para o mercado de
trabalho ao final de 2020

No cenario base, o impacto da pandemia sobre a
economia sera mitigado, mas nao totalmente, pelas
medidas de auxilio econdmico, e a recuperacao
gradual levard a atividade econémica em dezembro
a se aproximar, mas nao alcancar, a atividade do
inicio de 2020. Nesse cenario, espera-se para
dezembro uma taxa de desemprego em torno de
12,5%, com acréscimo de cerca de um milhdo de
pessoas desocupadas em relacdo ao trimestre
moével encerrado em fevereiro de 2020.

No cendrio otimista, o impacto negativo da

crise sobre a renda serd efetivamente mitigado
pelas medidas econdmicas ja anunciadas. Nesse
cendrio, ndo apenas a queda da atividade
econdémica durante a fase aguda da crise tera

sido menor, como a recuperacao serd mais rapida.
Com isso, menos empregos serdo perdidos no
auge da crise, com maior ado¢do das medidas

do Programa Emergencial de Manutencdo do
Emprego e da Renda, e a recuperacdo do emprego
dos trabalhadores informais e da renda dos
trabalhadores conta prépria sera mais célere.
Assim, espera-se até o fim do ano uma recuperacao
do nivel de emprego e de renda ao patamar

observado no inicio de 2020, ou seja, com a taxa de
desocupacdo de 12,0%.

Ja no cendrio pessimista, no qual a retracao

serd ainda mais forte no segundo trimestre e a
recuperacao econémica serd mais lenta, a atividade
econdémica encerrard 2020 em um nivel préximo

ao observado no inicio de 2017, quando a taxa de
desemprego se encontrava acima de 13,5%. Isso
representa um aumento de cerca de dois milhoes
de desempregados no final de 2020, em relacdo ao
trimestre moével encerrado em fevereiro.

Esse cenario representa um comprometimento
significativo da renda das familias ao final do ano,
dado que os trabalhadores formais que tiverem
perdido o emprego durante o auge da crise terdo
consumido boa parte de suas reservas e esgotado
as parcelas do seguro desemprego. A situacao

da renda serd ainda pior para os trabalhadores
informais que tivessem perdido sua ocupacao e ndo
se recolocado no mercado de trabalho, dado que

o auxilio emergencial sera concedido apenas por
trés meses. Os trabalhadores conta prépria e os
empregadores, por sua vez, apesar de conseguirem
retomar suas atividades, sofrerdo com o nivel mais
baixo da atividade econ6mica e enfrentardo perda
de renda em relacdo a antes da crise.
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Credito bancario e essencial para sobrevivencia das empresas
Conjuntura economica aumenta necessidade de estimulo monetario

No inicio de 2020, antes da crise da Covid-19, a
inflacdo vinha bem-comportada, o mercado de
crédito refletia a recuperacao gradual da economia
e a taxa basica de juros, Selic, parecia ter encerrado
seu ciclo de queda.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor

Amplo (IPCA) registrou crescimento de 0,53% no
acumulado do ano até marco, e 3,3% no acumulado
em 12 meses, abaixo da meta de 4% estipulada pelo
Conselho Monetério Nacional (CMN).

No mercado de crédito bancério, as concessoes
totais cresceram 6% no primeiro bimestre de 2020,
na comparac¢ao com igual periodo de 2019, em
termos reais. O estoque total de crédito, por sua vez,
apresentou crescimento de 3,1% em fevereiro, em
termos reais, quando comparado a fevereiro de 2019.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) havia
cortado 0,25 ponto percentual (p.p.) da Selic na
primeira reunido de 2020, em fevereiro, e em ata
sinalizava a interrupcao do ciclo de quedas na taxa
basica de juros apds a quinta queda consecutiva.

A decisdo estava baseada na percepcdo de

que o controle inflacionario, com expectativas
ancoradas, e a retomada da atividade econémica
nao necessitavam da continuidade da flexibilizacdo
monetaria, iniciada em julho de 2019.

A incerteza aumentou com a pandemia,
com efeitos sobre o mercado de credito

Contudo, a partir de marco, a pandemia da
Covid-19 desencadeou no Brasil o inicio de um
processo recessivo, provocado pelas medidas de

restricdo de circulacdo de pessoas. O consumidor
desapareceu rapidamente, reduzindo a demanda
de forma drastica. Vendas e, consequentemente, a
producdo se encolheram, ao mesmo tempo em que
ainadimpléncia aumentou, afetando rapidamente o
fluxo de caixa das empresas.

Com isso, cresceu a necessidade de financiamento
dos agentes econdmicos. Na industria, a associacdo
da abrupta queda no faturamento e a continuidade
de despesas correntes, como tributos, fornecedores,
salarios, energia elétrica, aluguel, entre outros, gerou
dificuldades para lidar com os pagamentos de rotina’.

Para fazer frente a essas dificuldades e tentar
mitigar a deterioracdo da situacdo financeira

das empresas, o Governo Federal e o Banco

Central apresentaram uma série de programas
emergenciais, tais como a suspensao temporaria do
pagamentos de tributos e de empréstimos, a criacdo
de linhas especiais de crédito a setores e atividades
mais vulneraveis e medidas para a capitalizacdo e
aumento da liquidez do sistema financeiro.

No entanto, sdo necessdrias medidas adicionais que
garantam que esses recursos alcancem a todas as
empresas com necessidade de financiamento, em
especial as de menor porte e mais vulneraveis.
Importante mencionar que, mesmo antes da crise
do novo coronavirus, as empresas jad apontavam

0 acesso e o custo do capital entre os principais
desafios a competitividade do setor produtivo.
Recursos insuficientes, custos elevados e prazos
inadequados ja eram indicados como problemas que
dificultam o acesso das empresas ao financiamento
de investimento e capital de giro, necessario para
suas operacdes no dia a dia.

7 Consulta Empresarial da CNI sobre os efeitos da pandemia revelou que 73% das empresas consultadas estavam com dificuldades
de realizar pagamentos de rotina no final de marco. A Consulta Empresarial: Impactos Coronavirus, estd disponivel em http://www.

portaldaindustria.com.br/estatisticas/impactos-coronavirus.


http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-indice-de-confianca-do-empresario-industrial/
http://www.portaldaindustria.com.br/estatisticas/icei-indice-de-confianca-do-empresario-industrial/
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Essas disfuncionalidades se acentuaram com a
crise, indo na contramao da urgente necessidade de
financiamento das empresas, em especial das mais
expostas neste momento, que precisam recorrer a
empréstimos para manterem o pagamento de seus
custos correntes e preservarem seus empregos.

Adicionalmente, ao longo dos ultimos anos,
observou-se uma expressiva reducdo dos

recursos direcionados, em particular nas linhas
disponibilizadas direta ou indiretamente pelo
BNDES. Considerando esse encolhimento e

os gargalos que dificultam as operacdes com
recursos livres, a transferéncia de novos aportes
publicos para o financiamento do setor produtivo
e a busca para que o mercado de crédito privado
funcione da forma mais eficiente possivel sdo de
crucial importancia.

E preciso fazer mais para evitar o represamento de crédito

O Banco Central (BC) vem atuando com medidas
para aumentar a liquidez do mercado de crédito

e para adaptar a estrutura das operacoes as
necessidades atuais. As acoes da autoridade
monetaria tém sido estruturadas no sentido de
manter o sistema financeiro capitalizado, para

que o canal de crédito consiga funcionar com
normalidade, e de reestruturar as exigéncias de
capital e provisionamento, a fim de possibilitar a
rolagem das dividas dos setores afetados pela crise
sem comprometer nenhuma das regras prudenciais
definidas por Basiléia.

Mas apesar das medidas de ampliacdo da liquidez
implementadas pelo Banco Central — estimadas em
RS 1,2 trilhdo - é preciso buscar solucdes adicionais
para que o crédito chegue a tempo as empresas de
segmentos e portes mais vulneraveis.

A necessidade da maior intervencdo do BC e do
Governo Federal é corroborada pelos ultimos
resultados divulgados para o mercado de crédito. Em
marco, as concessoes totais de crédito registraram
crescimento de 60%, muito acima do aumento

tipico para o més. No acumulado do trimestre,

o crescimento foi de 23%, em termos reais, na
comparacdo com o primeiro trimestre de 2019.

Esse aumento nas concessoes é resultado tanto

do crescimento da demanda por crédito, como

das medidas do BC de ampliacdo da liquidez do
mercado financeiro. Ressalte-se que, a demanda
cresceu mais que a oferta, considerando as
reclamacoes das empresas. Adicionalmente, grande
parte do aumento das concessoes de crédito foram

absorvidos pelas empresas de grande porte e com
boa avaliacdo de crédito?.

Entre as possiveis medidas complementares, que
poderiam ser adotadas nesse momento mais agudo
de crise, estdo: a flexibilizacdo das exigéncias

de garantias e contragarantias; a ampliacdo da
participacdo do Tesouro Nacional, via Banco Central
e bancos publicos, no compartilhamento de riscos;
e a reestruturacdo de Fundos de Garantia ja em
funcionamento.

A maior assuncao do risco pelo Tesouro Nacional

é uma medida imprescindivel para que os recursos
financeiros cheguem com a urgéncia necessaria as
empresas que necessitam de crédito, para que elas
possam manter o pagamento de custos correntes e
para evitar a demissao de trabalhadores. Essa medida
tem sido tomada em outros paises do mundo, a
exemplo dos Estados Unidos, que criaram linhas de
crédito assumindo entre 95% e 100% do risco.

A autorizag¢do do BC para a reclassificacao do

risco das empresas na concessao de novos
empréstimos também seria positiva. A medida
evita a necessidade de aumento no volume de
provisao para perdas, com impactos sobre a oferta
de crédito, e contribui para a queda do custo do
crédito e para o incremento no acesso ao mercado
bancario. A permissao ja foi dada para os casos

de repactuacdo de operacoes renegociadas no
periodo de 1° de mar¢o a 30 de setembro de 2020
para o nivel de risco que estavam classificadas

em fevereiro de 2020, antes do inicio dos efeitos
econdmicos das medidas de combate a Covid-19.

8 Segundo o BC, o estoque total de crédito das micro, pequenas e médias empresas cresceu 2,1% entre fevereiro e marco, passando de
RS 541 bilhoes para RS 552 bilhdes. No caso das grandes, o saldo passou de RS 903 bilhdes para RS 984 bilhdes, ou seja, um crescimento

de 9,0%.
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Mercado de dividas corporativas
também foi afetado

A disseminacdo do novo coronavirus pelo mundo
afetou também o mercado de capitais. A aversao ao
risco dos investidores cresceu de forma expressiva,
o que afetou de maneira mais intensa as economias
emergentes, incluindo a brasileira.

E importante salientar que o mercado de capitais
tenta antecipar repercussoes sobre atividade
econdmica e ja vinha registrando quedas,
acompanhando a desvalorizacdo das commodities e
a queda no preco internacional do petréleo, que se
agravaram a partir do surto pandémico.

Adicionalmente, o aumento da aversao ao risco e
aincerteza sobre a duracdo da crise vém travando

as transacoes no mercado secundario. Diante da
dificuldade de precificacdo nesse cendario, quem
precisa vender seus papéis para pagar os resgates
ndo estd encontrando compradores ou tem recebido
ofertas muito distantes do risco avaliado antes do
inicio da crise.

Essa pressao sobre o mercado financeiro ndo bancario
também traz impacto sobre o setor produtivo, uma
vez que a possibilidade de financiamento por meio

de dividas corporativas fica comprometida. Ademais,
ha muitas empresas que tém investimentos em seu
balanco e precisam se desfazer de suas posicoes
como cotistas para atender necessidades de capital
de giro, mas tém encontrado muita dificuldade na
busca por liquidez (saques) nas ultimas semanas.

IPCA abaixo do piso da meta de inflagao
em 2020

Além de provocar efeitos no mercado financeiro e
no mercado de crédito, ja explorados nessa secao, a
crise ocasionada pela pandemia da Covid-19 também
deflagrou um processo deflacionario, que podera
inclusive se intensificar em determinados setores da
economia ao longo dos proximos meses.

Em nosso cendrio base, os impactos da pandemia,
embora extensos, seriam parcialmente contornados
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pelas medidas de auxilio socioeconémico, impedindo
uma faléncia generalizada de empresas (o que
desestruturaria o processo produtivo, afetando

a oferta de bens e servicos). Jd a demanda se
recuperara, mas apenas moderadamente, pela
combinacdo da queda na renda, incerteza, e algum
comportamento prudencial do consumidor.

Nesse cendrio, os precos dos grupos Industriais e
Servicos devem seguir sem pressoes de alta. No caso
de Industriais, com a forte contracdo da demanda,
haveria pouco espaco para repasse de custos do
grupo para o consumidor. Os precos de Servicos
seriam mais afetados em funcdo das medidas de
restricdo de circulacdo de pessoas. Itens como
pacotes turisticos, hospedagem, eventos culturais
(cinema, teatro e concertos), entre outros, devem
registrar variacdo negativa nos préximos meses.

No caso dos precos de Alimentos, o grupo
apresentou aceleracdo influenciado pelo subgrupo
alimentacdo no domicilio. Em um primeiro momento,
o crescimento foi resultado de um aumento

da demanda, influenciado pela preocupacao

das familias em relacdo ao estoque domiciliar

de alimentos a partir das primeiras medidas de
distanciamento social. Depois, com as pessoas

indo mais ao mercado e cozinhando mais em casa.
Adicionalmente, hd uma restricao de oferta, natural
nos primeiros meses do ano, mas que deve arrefecer
por conta do fim do periodo de sazonalidade.

Assim, a expectativa é que os precos do grupo voltem
a apresentar bom comportamento nos préximos
meses, sem pressoes adicionais sobre a inflacao.

O grupo Precos Administrados ndo ird pressionar
ainflacdo em 2020. A bandeira verde na tarifa de
energia elétrica, que deve ser mantida no segundo
trimestre, e a queda nos precos dos combustiveis
irdo influenciar no bom comportamento dos precos
do grupo no restante do ano.

Considerando essa perspectiva de dinamica nos
precos e o cendrio base de retracdo de 4,2% do PIB
estimado pela CNI, a inflacdo deve encerrar 2020
em 1,97% ao ano, abaixo do limite inferior da meta
definida pelo CMN, de 2,5% a.a..
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Além do cenario base, a CNI trabalha com dois
cenarios alternativos — otimista e pessimista — de
crescimento do PIB em 2020.

No cendrio otimista, menos provavel, a queda
na atividade seria menos intensa que no cendrio
base e a recuperacdo mais rapida. Ademais, ndo

haveria queda significativa na renda, pelo contrario:

as medidas de estimulo fiscal gerardo demanda
adicional em uma economia ja normalizada. Essa
retomada da atividade econémica e do consumo
provocaria alguma pressao adicional sobre os
precos, levando a taxa de inflacdo a 2,9% a.a. no

acumulado em 12 meses encerrados em dezembro.

No cenario pessimista, a retracdo da atividade
seriamais forte no segundo trimestre e a
recupera¢ao econdmica mais lenta. Nesse ambiente,
a queda da renda seria maior. Considerando que a
interrupc¢do da producdo de bens e o nimero mais
elevado de faléncias de empresas ndo desencadearia
uma desestruturacdo da cadeia produtiva capaz de
gerar problemas de oferta, espera-se pouca variacao
—ou mesmo deflacdo — de produtos e servicos

que compodem a cesta de consumo do IPCA. Neste
caso, a inflacdo encerraria 2020 em 0,8% a.a.. Caso

a desestruturacdo da cadeia ocorra, os problemas
de oferta poderdo pressionar os precos e a inflacdo
seria maior.

Grafico 4 - Acumulado em 12 meses desacelera para 2,40% em abril e fica abaixo do piso da meta de inflagao, de

2,5% em 2020
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Novo corte leva a Selic a 3% ao ano

Na terceira reunido do Comité de Politica
Monetdria (Copom) do Banco Central (BC) de
2020, realizada em maio, a autoridade monetaria
decidiu por mais uma reducdo da taxa basica de
juros (Selic), agora de 0,75 ponto percentual.

A decisao pela continuidade da flexibilizacdo
monetdria, iniciada em julho de 2019, foi de
grande importancia, considerando os efeitos
recessivos e o aumento do risco de insolvéncia
das empresas em razdo da crise decorrente da
pandemia da Covid-19.

Além disso, as projecoes de inflacdo encontram-
se abaixo do piso da meta definido pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN) para 2020, de 2,5%

ao ano e as expectativas para os préoximos anos
seguem ancoradas.

A necessidade de estimulo monetério elevado,
neste momento de crise mais aguda, deve motivar
o Copom a promover um corte adicional da taxa

na proxima reunido, em junho. Asincertezas
relativas a intensidade e duracdo da crise atual

e, consequentemente, seus efeitos na situacao
financeira de familias e empresas podem influenciar
a decisdo da autoridade monetéria por novos cortes
a fim de reduzir o custo do capital financeiro.

Grafico 5 - Intensidade do corte da Selic em maio surpreendeu positivamente
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Crise do novo coronavirus exige forte expansao fiscal em 2020
Aumento das despesas para o combate a pandemia levara ao aumento do endividamento publico

As medidas de combate a crise de sadde publica e
areducao dos seus efeitos sobre a sociedade e a
economia exigem uma mudanca drastica no cenario
fiscal. Ainda que nos primeiros trés meses do ano
tenha se observado queda nas despesas do governo
federal, as medidas serdo responsdveis por aumento
significativo das despesas, que serd acompanhado por
expressiva queda das receitas, causada, em grande
parte, pela retracdo da atividade econémica.

Com isso, espera-se uma deterioracdo do quadro
fiscal para o ano de 2020, com déficit superior ao
estipulado pela Lei de Diretrizes Orcamentarias de
2020 e despesas que superam o limite estabelecido
pela Regra do Teto dos Gastos. Nesse aspecto, é
importante ressaltar que ambas as regras fiscais
dispoem de mecanismos que permitem o seu

descumprimento em situacoes de calamidade publica,
que foi reconhecida pelo Congresso Nacional no dia
20 de marco. Além disso, o governo tem trabalhado
na aprovacao da PEC 10/2020, ou PEC do Orcamento
de Guerra, que permite a separacdo dos gastos
realizados para combater a pandemia dentro do
orcamento geral da Unido e flexibiliza os critérios
para expansdo desses gastos.

A atuacdo do Estado no atual contexto é
imprescindivel e suas acoes devem ser voltadas para a
preservacdo da sadde publica e para a mitigacdo dos
efeitos da crise sobre os trabalhadores e as empresas.
Essas medidas, contudo, devem ter cardter transitorio
para ndo prejudicar a retomada do processo de

ajuste das contas publicas, iniciado em 2016, com o
estabelecimento da Regra do Teto dos Gastos.

Grafico 6 - Crise gerada pelo coronavirus resultara em forte aumento das despesas e queda das receitas em 2020
Evolucao das despesas primarias e da receita liquida do governo federal
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Receitas e despesas apresentam
queda no primeiro trimestre

A receita liquida do governo federal apresentou
queda real (deflator IPCA) de 0,9% nos trés
primeiros meses de 2020, em comparacao ao mesmo
periodo de 2019. Dentre os componentes da receita,
0 que mais contribuiu para essa reducao foram as
receitas administradas pela Receita Federal, que
apresentaram queda real de 0,6% no periodo.

Essa queda foi influenciada, principalmente,

pela reducdo real de 1,1% na arrecadacdo com o
Imposto de Renda (IR) e de 9,2% na arrecadacao

do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI)

no periodo. Ja a receita previdenciaria e receitas
ndo administradas pela Receita Federal, que sdo

0s outros componentes da receita, apresentaram
quedas de 1,5% e 1,3%, respectivamente.

As despesas do governo federal, por sua vez,
apresentaram queda real de 2,9% nos trés
primeiros meses de 2020, em comparagao ao
mesmo periodo de 2019. Os aumentos nas
despesas obrigatoérias com controle de fluxo pelo
Poder Executivo e nas despesas nao obrigatérias
foram mais que compensados pela queda nas
despesas com pessoal, beneficios previdenciarios e
outras despesas obrigatérias.

Os governos regionais apresentaram expansao,
tanto nas receitas como nas despesas, no inicio de
2020. A CNI estima que as despesas dos governos
regionais cresceram, em termos reais, 2,6% no
primeiro bimestre de 2020, na compara¢do com o
mesmo periodo de 2019. No tocante as receitas, os
dados disponiveis indicam aumento real de 1,8%
nessa mesma base de comparacgao.

Grafico 7 - Aumento expressivo nos déficits primarios do governo federal e do setor piiblico em 2020
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A melhora no resultado primario do governo
federal foi acompanhada por piora no resultado
primario dos governos regionais, o que levou a

um pequeno aumento do déficit primario do setor
publico consolidado. O setor publico registrou
déficit primario de RS 63,4 bilhdes (0,86% do PIB),
nos Ultimos 12 meses encerrados em marco de
2020. Em dezembro de 2019, o resultado negativo
foi de RS 61,8 bilhoes (0,85% do PIB).

O aumento no déficit primario junto ao aumento
de 0,31 ponto percentual do PIB nas despesas

com juros nominais fez com que o déficit nominal
acumulado em 12 meses aumentasse de 5,91%,

em dezembro de 2019, para 6,24% do PIB, em
marco de 2020. O aumento do déficit nominal e a
desvalorizacdo cambial provocaram aumento na
relacdo Divida Bruta/PIB, que cresceu de 75,8%, em
dezembro de 2019, para 78,4%, em marco de 2020.

Déficit primario intensificara
crescimento ate o fim do ano

As despesas do governo federal irdo reverter

a tendéncia de queda e passardo a crescer
fortemente até o fim do ano. Uma série de
medidas com significativo impacto fiscal ja fForam
anunciadas, todas voltadas ao controle dos
efeitos da crise provocada pelo novo coronavirus.
Algumas dessas medidas apenas alteram o
momento de realizacdo das despesas, enquanto
outras representam gastos adicionais, ndo
previstos anteriormente.

Entre as medidas que representam gastos
adicionais do governo, destaca-se a concessao

de auxilio emergencial, no valor de R$ 600,

a trabalhadores informais, autbnomos,
microempreendedores individuais (MEI),
desempregados e beneficiarios do Bolsa Familia
(nesse caso, havera ampliacdo do valor do beneficio
e do nimero de beneficiarios). Essa medida
representard um aumento de cerca de R$123,9
bilhoes nas despesas em 2020. Os beneficidrios
receberdo o equivalente a trés parcelas do auxilio,
que podera ser prorrogado enquanto estiver em
vigor o estado de calamidade publica.

Além disso, o governo federal anunciou o
Programa Emergencial de Manutencao do
Emprego e da Renda, voltado para a recomposicao
da renda dos trabalhadores formais que tiverem
jornadas e salarios reduzidos ou contratos de
trabalho suspensos, temporariamente. Estima-
se que a medida tenha um impacto de cerca

de RS 51,6 bilhoes sobre as despesas com
seguro desemprego. Por fim, também foram
anunciados mais de RS 23,5 bilhdes em créditos
extraordindrios que serdo destinados, em sua
maioria, a despesas com salde.

Com relagdo as medidas que apenas alteram o
momento de realizacdo das despesas, destacam-se

a antecipacdo das parcelas do 13° salario do INSS a
aposentados e pensionistas, para os meses de abril e
maio, e a antecipacdo do abono salarial, para junho.
Essas medidas ndo tém impacto sobre os gastos
anuais, pois representam apenas uma antecipa¢ao
de despesas que ocorreriam ao longo do ano.

A CNI estima que as despesas do governo federal
devam apresentar crescimento real de 17,9%

em 2020. Esse aumento seria equivalente a
21,6% caso fosse desconsiderado o pagamento
de parcela da Petrobras referente ao leildo da
cessdo onerosa de petréleo, que aumentou
significativamente o valor das despesas do
governo federal em dezembro de 2019.

A receita liquida do governo federal, por sua vez,
intensificara a queda observada até o primeiro
trimestre e deverd terminar o ano com uma
queda de 20,0%, na comparacdo com 2019.

Caso a arrecadacao extraordindria advinda do
leildo da cessdo onerosa de petréleo, no més de
dezembro de 2019, fosse descontada, essa queda
seria equivalente a 16,4%. A retracao do PIB,
estimada em 4,2% pela CNI, e o auxilio a estados
e municipios em fun¢do da queda de arrecadacao,
que deve levar a aumento de RS 76 bilhdes nas
transferéncias a esses entes, serdo as principais
causas da reducdo da receita liquida em 2020.

As receitas administradas também serdo
negativamente influenciadas por medidas de
renuncia fiscal voltadas ao combate dos efeitos
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da crise provocada pelo novo coronavirus. Entre

elas, destacam-se a reducdo a zero das aliquotas

de importacao, a desoneracdo do Imposto sobre
Produtos Industrializados (IPI) de produtos
necessarios a prevencao e tratamento da doenca
causada pelo coronavirus e a desoneracdo do imposto
sobre operacoes financeiras (IOF). Com isso, espera-
se que as receitas tributarias administradas pela
Receita Federal caiam 6,4% em 2020.

Com relacdo as receitas ndo administradas

pela Receita Federal, a queda no preco do
petréleo, que afeta diretamente a arrecadacao
de compensacoes financeiras, contribuira para
uma retracdo dessas receitas em relacdo a 2019.
Adicionalmente, a arrecadacdo extraordinaria
gerada pelo leildo da cessdo onerosa em 2019
nao se repetird, afetando negativamente a
comparacao anual das receitas ndo administradas.
Mesmo desconsiderando o efeito da arrecadacao
extraordinaria, a queda real esperada nessa
variavel é de 23,6% em 2020, em relacdo a 2019.

Ja as receitas previdenciarias serdo afetadas tanto
pela reducdo da massa salarial, com a queda do
emprego, como pelas possibilidades de alteracbes
nos contratos de trabalho, que afetara o valor do
recolhimento. No caso da suspensao do contrato,
os trabalhadores deixardo de contribuir e, no

caso das reducdes de salario, a contribuicdo

sera menor, pois serd proporcional a renda do
trabalhador. Com isso, espera-se que as receitas
previdenciarias registrem queda de 14,3% em
2020, na comparacao com 2019.

A CNI estima que o Governo Federal e suas
estatais devam encerrar o ano com déficit
primario de RS 642,9 bilhdes (9,01% do PIB
estimado pela CNI). Esse resultado ficard muito
acima do déficit de RS 78,6 bilhoes (1,08% do PIB)
registrado em 2019.

No ambito dos governos regionais, a expectativa
é que aretracdo econdémica afete fortemente a
arrecadacdo de ICMS. As transferéncias recebidas
da Unido também serdo muito impactadas pela
reducdo das receitas pela exploracdo de recursos
naturais e pela queda da arrecadacao de tributos
compartilhados, devido a retracdo econémica.
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Contudo, o governo federal anunciou que
destinaria R$ 16 bilhdes para a recomposicdo dos
fundos de participacdo dos estados e municipios
(FPE e FPM) e outros R$ 60 bilhoes deverdo vir do
auxilio em discussdo no Congresso, o que deve
amenizar a queda na receita desses entes.

Com relacdo as despesas dos entes regionais, as
medidas anunciadas pelo governo federal abrirdo
um espaco fiscal de cerca de R$ 50 bilhoes com

a interrupcao de pagamentos das dividas com

a Unido e a permissdo de novas operacoes de
crédito, o que permitird que os estados possam
realizar novos gastos em salde e em outras areas
no combate ao coronavirus. Com isso, esses entes
devem apresentar déficit de R$ 33,0 bilhdes em
2020 (0,46% do PIB estimado pela CNI).

Considerando todos esses fatores, o setor publico
consolidado deve apresentar déficit primario de
RS$ 675,9 bilhoes (9,47% do PIB estimado pela CNI)
em 2020. Isso representa um forte aumento em
relacdo ao déficit de RS 61,8 bilhdes (0,85% do
PIB) registrado em 2019.

Além disso, é esperado aumento de 0,5 ponto
percentual do PIB nas despesas com juros,
influenciada pela desvalorizacdo cambial e a
despeito da queda da Taxa Selic. Com isso, espera-
se que o déficit nominal cresca de 5,91% do PIB,
em 2019, para 15,0% do PIB, em 2020, o que
levard a novo aumento da Divida Bruta/PIB no ano.
A CNI estima que essa variavel deva fechar 2020
em 93,2%, contra 75,8% em 2019.

A atuacdo do Estado é imprescindivel nesse
cenario de crise, tanto do ponto de vista da saude
publica como do ponto de vista econémico, com
medidas de protecdo a renda da populacdo e de
auxilio a sobrevivéncia das empresas. Entretanto,
é importante destacar que as medidas adotadas
pelo governo devem ter cardter transitoério e

nao se convertam em gastos permanentes, o

que comprometeria a retomada do processo de
ajuste das contas publicas iniciado em 2016, com
o estabelecimento da Regra do Teto dos Gastos.
Além disso, vale lembrar que o aumento do
endividamento publico a ser gerado pelo combate
a crise do coronavirus impde maiores desafios ao
ajuste fiscal nos préximos anos.
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Grafico 8 - Relagao Divida Bruta/PIB sera superior a 90% em 2020
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Cenarios alternativos

A dificuldade em se estimar a magnitude dos
impactos causados pela pandemia do coronavirus
sobre a economia faz necessaria a analise do
resultado fiscal do governo em dois cenarios
distintos, além do cenario base descrito no texto.

Em um primeiro cendrio, mais otimista, com
queda de 0,9% no PIB, as receitas administradas,
que sdo mais afetadas pela atividade econémica,
apresentariam uma queda real de 3,4% em 2020,
na compara¢do com 2019, o que contribuiria,
junto ao aumento das transferéncias para estados
e municipios, para queda real de 18,4% da
receita liquida no ano (ou queda de 14,7% caso
fosse desconsiderada a receita extraordindria
advinda do leildo da cessdo onerosa de petréleo
em dezembro de 2019). Com isso, o resultado
primario do setor publico consolidado seria
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negativo em R$ 653,7 bilhdes (8,86% do PIB
estimado pela CNI nesse cenario) e o déficit
nominal atingiria 14,2% do PIB. O crescimento do
déficit nominal, nesse cenario, levaria a relacdo
Divida Bruta/PIB para 89,8%.

Ja no cendrio pessimista, a queda esperada de
7,3% no PIB levaria a uma queda real de 9,3%
nas receitas administradas, na comparacdo com
2019. Assim, a receita liquida do governo federal
cairia, em termos reais, 21,5% na mesma base
de comparacdo (ou queda de 17,9% caso fosse
desconsiderada a receita extraordinaria advinda
do leildo da cessdo onerosa de petréleo em
dezembro de 2019). Esse resultado levaria o setor
publico consolidado a um déficit primario de RS
697,0 bilhoes (10,1% do PIB estimado pela CNI
nesse cenario) e a um déficit nominal de 15,8%
do PIB. Com isso, a relacdo Divida Bruta/PIB
alcancaria 96,6%.
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Paises emergentes ficam mais vulneraveis com o aumento da

aversao ao risco

Incerteza se mantera alta enquanto durar a pandemia

Real bate recordes de desvalorizagao
com instabilidade mundial

A taxa de cdmbio real/délar alcancou R$ 5,84/

US$ e renovou sua maxima histérica na primeira
semana de maio. O cdmbio tem acompanhado o
movimento das moedas de paises emergentes, que
apresentaram maior volatilidade e depreciacao,
quando comparadas as moedas de economias mais
desenvolvidas.

A falta de previsibilidade em relacdo as medidas

de distanciamento social e a retomada econémica
intensifica o sentimento de aversdo ao risco no
ambito internacional e aumenta a busca por
investimentos mais seguros. Esse quadro tem
gerado fuga de capitais mais acentuada em paises
emergentes, contribuindo para a desvalorizacao,
também mais acentuada, das moedas desses paises
frente ao ddlar.

O 4pice do choque da Covid-19 sobre os mercados
financeiros internacionais parece ter ocorrido

em meados de marco, com as fortes quedas

nas bolsas de valores. No entanto, os mercados
devem permanecer tensos enquanto durar a
pandemia. Com a alta incerteza, as moedas dos
paises emergentes continuardo pressionadas nos
proximos meses.

31

Taxa de cambio permanecera elevada
nos proximos meses

Em todos os cenarios, a taxa de cdmbio real/délar se
mantera em patamar elevado nos préximos meses.

No plano externo, a expectativa é que as
economias desenvolvidas voltem a crescer em maio
e/ou junho, na medida em que as varias medidas
que estdo sendo tomadas para lidar com a crise
mostrem seus efeitos. Com essa recuperagao, a
incerteza tende a diminuir, reduzindo o sentimento
de aversao ao risco.

No cendrio base, o real devera interromper a
tendéncia de desvalorizacdo, a medida que a
economia voltar a crescer, provavelmente em
junho. Para o ano, esse comportamento resultara
na cotacdo média de RS 4,68/USS e, em dezembro,
a taxa ficard em RS 4,48/USS.

No cendrio otimista, o impacto da crise é menos
intenso e a recuperacao da economia brasileira é
mais rapida. Nesse caso, o Brasil ird se destacar

de outros emergentes, o que devera atrair capital
externo e fard com que o real apresente
valoriza¢do mais significativa até o fim do ano.
Nesse cendrio, o real se apreciara mais cedo e um
pouco mais rapidamente, retornando ao patamar
de R$ 4,35/US$ em dezembro, com a média do ano
a RS 4,58/USS.
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No cenario pessimista, de impacto mais forte

e retomada da economia lenta, a tendéncia de
desvaloriza¢do do real frente ao délar continuara
por mais tempo.

A valorizacao, a partir de agosto, sera mais lenta,
com a média do ano em torno de RS 4,87/USS. A
taxa de cambio média de dezembro ficard em torno
de RS 4,53/USS.

Grafico 9 - Cambio apresenta forte depreciacao com aumento da aversao ao risco

Taxa de cambio diaria - em R$/USS
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Queda das importacgoes se acentua com
reducao da atividade

Os impactos da pandemia sobre o comércio
exterior brasileiro comecaram a aparecer nos
dados semanais de marco e abril. No decorrer das
semanas, a média diaria das importacdes recuou,
enquanto a média didria das exportacdes manteve
certa estabilidade.

A estabilidade das exportacoes se deve, em

parte, a desvalorizacdo do real, que aumenta

a competitividade das exportacdes, e ao
reaquecimento da economia chinesa, passado o pico
da crise no pais. Os principais produtos exportados
pelo Brasil — soja, petréleo e derivados, minérios

e carnes —tém como principal destino a China.

Com base no dado consolidado do més de marco,
esses produtos representaram 41% do valor total
exportado pelo Brasil, sendo que a China respondeu
por 63% das exportacoes desse grupo de produtos.

Ja as importagoes registraram queda expressiva
nas duas ultimas semanas de marco e se

mantiveram em patamar baixo em abril, o que
resultou em queda de 29% entre a primeira semana
de marco e a Gltima semana de abril. Entre os
principais produtos importados em mar¢o, os que
mais recuaram, pela média diaria, na comparacao
com marco de 2019, foram: veiculos automaveis e
partes, combustiveis e lubrificantes, aluminio e suas
obras, algodao e leites e derivados, com quedas
superiores a 20%. Em abril, entre os principais
produtos importados, os que mais recuaram, na
comparacao com abril de 2019, foram: veiculos
automaveis e partes, aquecimento e resfriamento
de equipamentos, 6leos combustiveis e gas natural,
com quedas superiores a 40%, pela média diaria.

A queda das importacdes é consequéncia dos
problemas de oferta de parte desses produtos no
mercado mundial, por conta das paralisacoes na
producdo decorrentes da pandemia, especialmente
na China. No caso dos combustiveis, a forte queda
no preco também afetou o valor importado. A
reversao do cenario econémico e o crescimento da
incerteza com relacdo ao restante do ano também
ajudam a explicar a queda nas importacoes.

Grafico 10 - Queda das importagoes se acentua com baixa atividade economica

Movimento semanal da balanca comercial brasileira
(meédia diaria em USS milhées FOB)
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Cenario de queda para as exportacoes
em 2020

O cendrio para as exportacoes brasileiras para o
restante do ano nao é favoravel: os precos das
commodities deverdo se manter baixos nesse
cenario de menor demanda até o fim do ano.
Assim, a evolucdo do valor das exportacoes em
2020 dependera mais do aumento do volume, o
que devido a expectativa de queda no volume de
comércio mundial, é um resultado mais incerto.

Independentemente do cendrio dos efeitos da
pandemia na economia brasileira e da velocidade
da recuperacao, havera queda nas exportacoes
brasileiras em 2020. Essa queda pode ser maior
ou menor a depender da atividade econémica
mundial em 2020 e, em particular, da velocidade
da recuperacdo da economia chinesa. Um cenario
mais favoravel da recuperacdo da China pode
dar impulso para as exportacoes de produtos
agropecuarios e baseados em recursos naturais.

Nos cenarios a seguir, assumimos o cendrio base
de crescimento do PIB e o de comércio exterior do
FMI (queda de 3,0% do PIB mundial e de 11% do
comércio mundial em 2020).

Para o fim do ano, a queda nas exportacoes sera
de 8,2%, para RS 205 bilhdes. Ja a evolucdo das
importacdes depende dos cenarios de intensidade
do impacto da pandemia e da velocidade da
recuperacao no Brasil.

No cenario base, de impacto intermediario da
pandemia e de recuperacao lenta, mas suficiente
para a recuperacao da maior parte da atividade

da economia até o inicio de 2021, as importacdes
cairiam 4,8%, para US$ 169 bilhoes. Assim, espera-
se um saldo comercial de US$ 36 bilhdes.

No cenario otimista, a recuperacao rapida da
economia, proporcionara uma retomada equivalente
nas importacoes. Nesse cenario, a queda das
importacdes, entre 2019 e 2020, serd de 4%, para
USS$ 170 bilhdes. O saldo comercial, nesse cenério,
serad de USS$ 35 bilhdes ao fim de 2020.

No cenério pessimista, a intensidade do impacto
inicial da pandemia ndo seria suficientemente
mitigado pelas medidas de auxilio econémico.
Além da significativa queda na renda de familias

e empresas, haveria desestruturacdo da cadeia
produtiva, queda de oferta e de produtividade,
especialmente na inddstria. Nesse cenario, as
importacdes cairiam 9%, para US$ 160 bilhoes.
Assim, espera-se saldo comercial de US$ 45 bilhoes
no cendrio pessimista.
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