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Impactos Econdomicos da COVID-19
quarta-feira, 13 de maio de 2020

RESUMO

e Os impactos econdmicos da crise do coronavirus sdo diretamente relacionados a
determinacdo do isolamento social e podem ser decompostos em trés componentes: i)
impacto imediato diante das restricdes a producdo e ao consumo; ii) duragdo do periodo
de recuperacdo; e iii) impacto sobre a trajetéria de longo-prazo da economia.

® Quanto mais longo o periodo de isolamento, maiores serdo os custos nessas trés
dimensdes.

e Os custos imediatos foram estimados a partir de um levantamento detalhado de
informacdes para os 128 produtos da Tabela de Recursos e Usos do IBGE. O valor obtido é
de RS 20 bilhdes por semana durante a paralisacdo.

e Considerando o cendrio de retomada ciclica até o segundo trimestre de 2021, redugdes
estruturais no nivel do PIB de longo prazo de 5%, em comparagao com o cenario de nenhum
impacto no longo prazo, reduzirio o PIB semanalmente em quase RS 5,0 bilhdes no
segundo semestre e em RS 7,5 bilhdes em 2021. Esses valores tendem a ser muito piores
caso consideremos um periodo de paralisacdo maior que até 31 de maio.

1. Introdugao

Esta nota tem como objetivo discutir os impactos econdmicos de curto e médio prazo que a
pandemia da Covid-19 pode produzir sobre a economia brasileira. Ao apresentar a metodologia contabil
adotada pela SPE para calcular a atividade econ6mica no més de abril, é possivel calcular o impacto das
medidas de isolamento social adotadas no Brasil no segundo trimestre. No entanto, é possivel que parte dos
efeitos desta crise econdmica possa se dar apods o final da quarentena.

Ao reduzir o colateral e aumentar o endividamento das empresas com a paralizagado das atividades e
vendas, o risco de forte aumento da inadimpléncia com consequéncias em eleva¢do das faléncias e
desemprego é real. Dessa forma, os efeitos da quarentena nao se ddo somente para o periodo em que vigora,
mas com efeitos para os trimestres e anos posteriores. Alguns artigos académicos mostram que ha efeitos
negativos no nivel do PIB potencial apds crises severas. Por este motivo, acreditamos que é importante que
as medidas economicas adotadas sejam tempestivas e limitem os efeitos de longo prazo da quarentena,
preservando empregos e auxiliando que empresarios consigam manter seus negdcios abertos.

A producgdo dessa nota é desafiadora, pois ao depararmos com essa crise, os modelos normalmente
utilizados para estimacdo e projec¢do do PIB se mostraram ineficazes a retragdo abrupta da economia. Esse é
um caso classico de aplicacdo da critica de Lucas, que mostra que os modelos tradicionais, baseados em
observagdes passadas, sdo incapazes de responder apropriadamente as mudangas estruturais, por serem
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invariantes as politicas econdmicas e cenarios onde ha quebra estrutural. Assim, contabilizamos a variacdo
do PIB baseado em diversos indicadores coincidentes e usamos cenarios de mudancas estruturais para
indicar os possiveis cenarios resultantes dessa crise.

E fato que essa pandemia é impar na nossa histdria recente, pois além de ceifar muitas vidas, pode
produzir efeitos econdmicos devastadores em um Unico trimestre, algo que algumas recessGes anteriores
levariam periodos mais longos para fazé-lo.

A SPE estimou a queda do PIB no segundo semestre de 2020 por meio de um acompanhamento
desagregado dos 128 produtos da Tabela de Recursos e Usos que compdem o PIB. Essa andlise sera
apresentada abaixo, e sua principal virtude é integrar diversas fontes de dados de alta frequéncia e adequa-
las a metodologia de calculo do PIB.

Em relagdo ao médio prazo, hd uma discussdo global sobre os efeitos duradouros que a pandemia ira
provocar sobre a economia. Os danos de longo prazo podem se manifestar no mercado financeiro, no
mercado de trabalho, no acimulo de capital humano, na piora do quadro fiscal ou em quebras da cadeia
produtiva. Apresentaremos abaixo uma discussdao mais detalhada acerca desses impactos.

O ineditismo da crise que vivemos imp0s desafios adicionais para se projetar a evolucdo da atividade
econdmica tanto no curto, quanto no longo prazo. De um lado, o crescimento passou a depender
fundamentalmente da evolugdo de uma crise sanitaria global que ainda suscita muita incerteza. De outro, a
paralizagdo de algumas atividades em magnitude nunca observada dificulta a estimacdo de cendrios
prospectivos em diversas frentes, em especial no mercado de trabalho e na saude financeira das empresas.
Soma-se a este ambiente de incerteza o risco de que medidas fiscais necessarias no curto prazo se tornem
um problema no longo prazo.

2. Impactos de curto prazo - limitacao dos efeitos do COVID

a. Metodologia e base de dados

Consideramos como “curto prazo” apenas o 22 trimestre de 2020, uma vez que ele deverd concentrar
os impactos econOmicos imediatos da quarentena. Além disso, adotamos uma metodologia
predominantemente contabil. A abordagem contabil apresenta vantagens sobre as abordagens baseadas
puramente na extracdo de padrdes histdricos (métodos estatisticos/econométricos) especialmente em
momentos atipicos (cendrios com caracteristicas muito distantes das observadas até entdo).

O exercicio consistiu na construcdo de séries de periodicidade mensal que representassem cada um
dos 128 produtos disponiveis na Tabela de Recursos e Usos (doravante, TRU).! Uma vez que os referidos
produtos compreendem a totalidade do PIB brasileiro, basta que agreguemos todos os produtos para
obtermos o resultado do PIB. Os dados utilizados para a construcdo das 128 séries procuraram seguir a
metodologia de Contas Nacionais do IBGE e vieram das mais diversas fontes, mas concentraram-se sobretudo

1IBGE enderego: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9052-sistema-de-contas-nacionais-
brasil.html|?=&t=downloads
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em aberturas da PIM, PMS, ANP e LSPA2. Ademais, consideramos o més de abril/20 (ja encerrado quando da
elaboragdo desta Nota) como referéncia de comportamento da atividade econdmica neste periodo de
restricdes impostas pela adog¢do da quarentena.

N3o obstante o encerramento do més de abril, hd uma defasagem temporal entre o fim do més e a
divulgacdo dos principais indicadores econ6micos utilizados para a construgao das 128 séries referidas. Desta
forma, recorreu-se extraordinariamente a fontes alternativas de informacdes. A SPE procurou e obteve a
colaboracgado de diversas empresas e instituicdes na coleta de informagGes tempestivas e confidveis. Os dados
obtidos estdo citados abaixo, assim como os colaboradores a quem, desde j4, agradecemos?.

Utilizamos diversas bases de dados que possibilitassem calcular a retragcdo das atividades em tempo
real. Esses indicadores foram retirados de diversas fontes que apresentam frequéncia didria ou semanal,
como dados de producdo de empresas*, emissdo de notas fiscais, indicadores de associa¢des e noticias de
producdo setorial ou empresarial. Adicionalmente, foi disponibilizada pela Secretaria de Desenvolvimento
da Infraestrutura indicadores que mostram o desempenho setorial.

As fontes conseguiram abranger, com algum grau de compatibilizagdo, 124 dos 128 produtos da TRU.
Mais de 85% dos produtos tiveram pelo menos duas fontes de indicadores que indicassem a variagao do nivel
da producdo. Ja para quase metade dos produtos, ha pelo menos trés indicadores coincidentes extraidos de
diferentes fontes.

As principais séries de nota fiscal eletronica (NF-e) foram obtidas por meio dos dados recebidos da
Receita Federal do Brasil (RFB), do barémetro da Secretaria de Desenvolvimento da Infraestrutura (SDI) que
utiliza a NFC-e (nota fiscal de cupom eletrénica) de 12 estados’ e dos dados agregados de producdo por CNAE
de 4 digitos da empresa Arquivei.

Outros dados da atividade de servicos e comércio foram extraidos do relatdrio diario da CIELO que
indica a retragdo de algumas aberturas setoriais. Os indicadores de transporte foram obtidos de dados diarios
divulgados pela ABCR, CCR (terrestre e aéreo), ANPTrilhos e do site Flightradar24. Usamos as séries didrias
da ONS para auxiliar na estimac¢do da variacdo do produto “eletricidade, gas e outras utilidades” e os
emplacamentos da FENABRAVE no produto “comércio e reparacao de veiculos”. Além de utilizarmos essas
séries econdmicas consolidadas, algumas empresas e associagcdes, por meio de audiéncias técnicas, ajudaram
a dimensionar os dados iniciais da retracdo no més de abril. Outra fonte para nortear a estimagdo foram
noticias de produgdo e paralisacdo de setores, como siderurgia e automobilistica.

De posse de todos esses dados, temos 128 séries baseadas em dados ordindarios (PIM, PMS, ANP e
outros) que se estendem, no maximo, até marco de 2020° e, adicionalmente, informacdes extraordinarias
do més de abril fornecidas pelos colaboradores citados acima. O préximo passo é juntar essas duas

2 ponderados e distribuidos segundo a PAM e o Censo Agropecuario (IBGE).

3 Agradecemos a contribui¢do e o empenho da Secretaria da Receita Federal do Brasil, a Secretaria de Desenvolvimento da
Infraestrutura, aos colaboradores da CCR e da ABCR, a empresa ANPTrilhos, a Fenabrave e Christian e a empresa Arquivei.

4 Que responderam o questionario enviado pela Secretaria de Politica Econdmica ou através de audiéncias entre as equipes
técnicas.

5 Acre, Alagoas, Bahia, Espirito Santo, Paraiba, Piaui, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Rio Grande do Norte, Ronddnia, Roraima e
Sergipe.

6 As séries que ndo possuiam dados para margo, caso da PMS, foram estimados via regressGes econométricas (como referéncia as
aberturas estimadas da PMS indicaram variagdo interanual média de -7% ficando proxima da posteriormente divulgada).
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informacdes para que tenhamos as 128 séries terminando em abril de 2020.” Dois problemas adicionais
tiveram de ser tratados: O primeiro era o tipo da variavel fornecida pelo colaborador (a unidade de medida)
e o segundo era o tamanho da série histérica (a partir de quando os dados estdo disponiveis).

O primeiro problema exige que os dados fornecidos pelos colaboradores sejam tratados para
podermos encadea-los as séries construidas. A maior parte desses dados ndo se referiam diretamente ao
volume de produgdo, mas eram dados correlatos a atividade, como emissdo de notas fiscais, trafego de
veiculos, utilizacdo da capacidade instalada, entre outros.

As séries foram deflacionadas quando tratavam de valores nominais. As principais fontes para o setor
agropecuario foram deflacionadas por indices mais compativeis do IPA agricola. Ja as séries da industria
foram corrigidas pelas mudancas nos precos do IPA industrial. O deflator da construcdo civil foi um Unico
indice que é o INCC da mao de obra. Os servigos, quando havia correspondéncia préxima, utilizamos algum
subitem do IPCA, quando a correspondéncia é mais vaga, empregamos a varia¢do do indice de servigos do
IPCA.

Dessa forma, mesmo a unidade de medida dos dados obtidos ndo sendo compativeis com nossas
séries, consideramos que a evolucdo desses dados (ou seja, sua variacdo percentual) serviriam de proxies
para a evolugdo das séries construidas para os 128 produtos. Ou seja, poderiamos pegar uma das séries
fornecida por um dos colaboradores e ver o quanto ela variou entre abril de 2020 e abril de 2019 e aplicar a
mesma variacdo na série construida por néds. Isto exigiria dados dos ultimos treze meses. Neste ponto se
configura o segundo problema.

Nem todas as séries obtidas retrocediam até o ano de 2019 ndo permitindo utilizar a variagdo
interanual para evitar qualquer problema de sazonalidade entre as duas fontes de informacao
(colaboradores x construidas). Entdo, para as séries que ndo possuiam histérico desde 2019 foram aplicadas
as variacGes em rela¢do aos meses de janeiro e fevereiro. Em outras palavras, para as séries iniciadas em
2020 calculamos a variagdo entre o més de abril e o bimestre janeiro-fevereiro, em seguida aplicamos essa
variacdo na nossa série construida com base nos dados oficiais. Para as séries que possuiam o histdrico
desejado, aplicou-se a variagao interanual.

Superado esses dois problemas — com as possiveis fragilidades inerentes as solu¢des adotadas —
encontramo-nos de posse do desempenho econdmico dos 128 produtos até o més de abril (apenas o
primeiro més do trimestre de interesse). Aqui cabe recordar que usaremos o desempenho de abril como
referéncia de atividade econémica sob efeitos da quarentena.® Desse ponto em diante construimos quatro
cenarios hipotéticos (construidos unicamente para os fins dessa Nota). Os cendrios se diferenciam pela
duragdo do periodo de quarentena. A diferenca entre o PIB de cada um dos cenarios sera a base para o
calculo do custo de uma semana adicional de quarentena. A seguir esclarecemos como cada cenario foi
construido.

7 Importante observar que nado foi possivel fazer um pareamento perfeito entre os produtos da TRU e as informacg&es obtidas,
sendo necessario por vezes adotar critérios arbitrarios de pareamento.

8 Desnecessario ressaltar que os agentes econdmicos podem ter alterado seu comportamento ao longo do tempo, aderindo ou
abandonando a pratica da quarentena, o que torna a hipotese suscetivel a criticas.
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b. Cenarios

Os quatros cenarios (totalmente hipotéticos) assumem premissas diferentes para o conjunto dos trés
meses do segundo trimestre para calcularmos os custos envolvidos na quarentena. O primeiro cenario
considera os trés meses sem a adoc¢do da quarentena. O segundo cenario considera apenas o més de abril
com quarentena. O terceiro cenario, apenas os meses de abril e maio com quarentena. E o quarto cenario,
todos os meses do trimestre com quarentena.

Para o primeiro cenario (abril, maio e junho sem quarentena), ignoramos os dados obtidos por meio
dos colaboradores para o més de abril. Em seu lugar consideramos que abril de 2020 apresentou a mesma
variacdo interanual do bimestre janeiro-fevereiro de 2020.° A mesma operacdo foi realizada para os meses
de maio e junho. Em outras palavras, considerou-se que cada um dos 128 produtos teve a mesma variagao
gue a observada no bimestre janeiro-fevereiro.

Para o segundo cenario (apenas abril com quarentena), utilizamos em abril as variagdes encontradas
pelo método discutido na se¢do anterior. Os meses de maio e junho variaram, assim como no cenario
anterior, com base na varia¢do interanual de janeiro-fevereiro de 2020.

Para o terceiro cendrio (apenas abril e maio com quarentena), utilizamos em abril as variagOes
encontradas pelo método discutido na se¢do anterior. O més de maio foi considerado como tendo variagao
interanual equivalente a varia¢do de abril (com quarentena). E, por fim, o més de junho variou, assim como
no cendrio anterior, com base na variagao interanual de janeiro-fevereiro de 2020.

Para o quarto cenario (todos os meses com quarentena), utilizamos em abril as varia¢Oes
encontradas pelo método discutido na se¢do anterior. Os meses de maio e junho foram considerados como
tendo variacdo interanual equivalente a variacdo de abril (com quarentena).

c. Custo semanal da quarentena

O calculo para os quatro cenarios descritos acima nos permite obter quatro estimativas diferentes
para o PIB do 22 trimestre (em termos de varia¢do interanual).’® Munidos dessa informac3o podemos
encontrar qual o valor nominal do PIB para cada um dos cenarios. Esta conta é feita simplesmente aplicando
a variacao encontrada sobre o resultado divulgado pelo IBGE para o PIB nominal do 22 trimestre de 2019.

Obtido o PIB para cada um dos cenarios, a comparac¢do entre eles servira de base para o calculo
desejado. A diferenga entre o cenario 2 e o cendrio 1 pode ser considerado como o custo do primeiro més
de quarentena (lembre-se que o cendrio 2 considera apenas o més de abril com quarentena enquanto o
cenario 1 considera a auséncia de quarentena). A este valor daremos o nome de Resultado-1.

9 Como ja mencionado, na tentativa de construir séries mensais dos produtos da TRU diversas varidveis utilizadas como proxies ndo
estavam disponiveis para margo (caso em que utilizamos um modelo econométrico para estima-las).

10 para isso basta que agreguemos os 128 produtos considerando adequadamente os seus pesos e sua margem de impostos. Estes
produtos sdo agregados em 13 setores segundo as Contas Nacionais Trimestrais, em seguida trimestralizados e, por fim, utilizados
como proxies em uma regressdo econométrica que tem como variavel dependente a série realizada divulgada pelo IBGE (e.g.
Agricultura; Industria Extrativa; Industria de Transformag&o; Comércio)
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A diferenca entre o cendrio 3 e o cenario 2 pode ser considerado como o custo do segundo més de
quarentena (lembre-se que o cendrio 3 considera apenas os meses de abril e maio com quarentena enquanto
o cendrio 2 considera apenas o més de abril com quarentena). A este valor daremos o nome de Resultado-2.
Por fim, a diferenca entre o cenario 4 e o cenario 3 pode ser considerado como o custo do terceiro més de
quarentena (lembre-se que o cenario 4 considera os meses com quarentena enquanto o cenario 3 considera
apenas os meses de abril e maio com quarentena). A este valor daremos o nome de Resultado-3. A média
desses trés resultados pode ser considerado como custo mensal médio da quarentena, bem como a sua
divisdo pelo nimero de semanas pode ser considerado como o custo médio de uma semana adicional de
guarentena.

Assim, o impacto de curto prazo da quarentena, aqui entendido como o custo de uma semana adicional
de quarentena, é de RS20 bilhdes.

3. Impactos de médio prazo

a. Estudos de efeitos das crises no nivel do PIB per capita

A recuperacdo econOmica pds crises é objeto de estudo permanente da ciéncia econémica e essa
discussdo tende a ganhar ainda mais relevancia frente a nova pandemia. Diversos artigos apontam que crises
econdmicas podem causar perdas permanentes de produto e alterar a dindmica de crescimento apds os
choques. E provavel que a atual crise desloque a trajetéria de crescimento para baixo, e que quanto mais
tempo durar o periodo de isolamento, maior seja o tempo necessdrio para a recuperacdo da economia, e
maior seja a perda de longo prazo.

Cerra e Saxena (2008)'! discutem o ritmo de recuperacio do PIB de dezenas de paises apds mais de
600 episddios de recessao. Tais episddios possuem naturezas diversas: guerras, crises financeiras, rupturas
governamentais e mudangas nos termos de troca. Os autores mostram que a economia raramente retorna a
trajetdria de crescimento anterior ao choque. As autoras também mostram que o ritmo de retomada varia
em fungdo da renda do pais e da natureza da crise. Em especial, crises financeiras tendem a ser muito
custosas para o crescimento, e paises com renda mais baixa apresentam recuperagdes mais lentas.

O risco de a crise sanitdria se transformar em uma crise financeira teria consequéncias permanentes
para o crescimento. Ball (2014)!? estimou os efeitos de longo prazo da recessdo global de 2008-2009 no PIB
em 23 paises. O autor argumenta que a perda média de produto, ponderada pelo tamanho da economia, é
de 8,4%. A maioria dos paises na amostra experimentaram fortes efeitos de histerese e aqueles que passaram
pelas maiores quedas durante a recessao também sofreram as maiores quedas permanentes de produto.

Com a finalidade de avaliar os impactos de uma crise sanitaria de elevadas propor¢des como
pardmetro para a atual, Barro et al. (2020)* estimam o impacto que a Gripe Espanhola produziu sobre o

11 CERRA, Valerie; SAXENA, Sweta Chaman. Growth dynamics: the myth of economic recovery. American Economic
Review, v. 98, n. 1, p. 439-57, 2008.

12 BALL, Laurence. Long-term damage from the Great Recession in OECD countries. European Journal of Economics
and Economic Policies: Intervention, v. 11, n. 2, p. 149-160, 2014.

13 BARRO, Robert J.; URSUA, José F.; WENG, Joanna. The coronavirus and the great influenza pandemic: Lessons
from the “spanish flu” for the coronavirus’s potential effects on mortality and economic activity. National Bureau of
Economic Research, 2020.
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crescimento do PIB real per capita. Para isolar o efeito da Gripe sobre as varidveis de interesse, os autores
empregam um modelo em painel com 42 paises e utilizam os dados de mortes causadas por dois eventos
tratados como exdgenos: a Primeira Guerra e a Gripe em si. Diversos paises da amostra ndo participaram da
Primeira Grande Guerra Mundial, mas foram atingidos pela epidemia. Para aqueles que participaram na
guerra, foi incluida a sua participacdo e a propor¢do de mortes em combates militares em relacdao a
populacdo total.

Os resultados encontrados indicam que a Gripe Espanhola estd associada a uma queda de 6,2% no
PIB per capita, em média, durante o periodo entre 1918 a 1921. Levando-se em conta o intervalo de confianca
das estimativas (um desvio padrdo para mais ou para menos) a perda média de produto per capita pode
oscilar entre -3,6% e -8,8%. Os autores também encontram evidéncias de que os impactos negativos da Gripe
sobre o crescimento sdo transitdrios, mas seus efeitos sobre o nivel de produto per capita sdo permanentes,
deslocando a trajetdria de crescimento.

Os autores argumentam que a Gripe Espanhola pode fornecer um limite superior acerca do custo
econdmico que a nova pandemia de Covid-19 pode produzir atualmente, uma vez que a mortalidade desta
ultima tende a ser menor.

Em geral pequenos choques apenas causam flutuacgées ciclicas, mas ndo implicam em deslocamentos
na trajetéria do crescimento. Porém, no caso de grandes crises é raro o caso onde a economia retorna a
trajetdria de crescimento anterior a crise, produzindo uma perda intertemporal permanente no produto.

Considerando a heterogeneidade dos resultados, avaliamos 4 cendrios alterativos de perda de
produto per capita para estimar o potencial impacto econémico de longo prazo que a nova pandemia pode
ter no Brasil, a saber: quedas de 10%, 7,5%, 5%, 2,5% e 0% sobre o produto de longo prazo.

b. Aplicando ao cenario brasileiro pds pandemia

Conforme os artigos académicos demostram, os efeitos econdmicos posteriores as crises podem ter
efeitos mais devastadores na economia nos anos posteriores do que o préprio periodo da recessdo. Os
efeitos de destruir estruturalmente cadeias produtivas, gerar histerese no mercado de trabalho por
crescimento persistentemente baixo, elevar o endividamento publico, e reduzir o ativo e aumentar o passivo
das familias e empresas podem levar o PIB per capita de longo prazo para niveis mais baixos.

O impacto recente da COVID nado possibilita estimar os efeitos em desemprego, faléncia e outros
indicadores que podem afetar o PIB de longo prazo. No entanto, considerando a heterogeneidade dos
resultados, avaliamos 5 cendrios alterativos de perda de produto para estimar o potencial impacto
econdmico de longo prazo que a nova pandemia pode ter no Brasil, a saber: quedas de 10%, 7,5%, 5%, 2,5%
e 0% sobre o produto per capita de longo prazo. O grafico abaixo mostra o comportamento do PIB com
reducdo dos diferentes cendrios utilizados em comparagao a tendéncia de crescimento anterior da economia
brasileira. Importante notar que a retracao gera perdas do sistema produtivo que ndo serdo recuperados.
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Impactos na tendéncia de crescimento - efeitos de longo prazo
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Dessa forma, a falta de respostas de politicas econdmicas adequadas pode elevar a probabilidade de
a economia brasileira cair para um novo equilibrio significativamente inferior a tendéncia de crescimento
anterior. As politicas, conforme implementadas, devem buscar minimizar os efeitos no desemprego,
manutencdo de acesso ao crédito as empresas e manter funcional as cadeias produtivas.

A tabela abaixo indica os diferentes cendrios para o crescimento econémico deste e do préximo ano,
alterando a queda no PIB de longo prazo (conforme os cenarios acima) e o trimestre final da retomada, ou
seja, o ultimo trimestre da recuperacéao ciclica que o crescimento é superior a taxa de variacdo do PIB de
longo prazo. Considerando os impactos da COVID se limitem ao segundo trimestre deste ano e a economia
volte rapidamente a tendéncia de crescimento anterior, a redugdo do PIB neste ano estaria entre 0,9% a -
2,0% em 2020, com forte retomada em 2021. No entanto, considerando queda superior a 7,5% da tendéncia

do PIB de longo prazo e retomada pelo menos até o final deste ano, a retragdo sera superior a 5,0% com
baixo crescimento em 2021.
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Impacto no crescimento economico

IMPACTO NO LONGO PRAZO
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Os resultados acima demonstram que deterioragdes na tendéncia de longo prazo do nivel do PIB tem
efeitos negativos e relevantes para a economia. Mesmo quando considerada a recuperagao em “V”, ou seja,
sem perda de longo prazo e com recuperacgao rapida, o crescimento em 2020 seria negativo, com resultado
de -0,9% no ano. O crescimento em 2021 naturalmente é maior, uma vez que completa a retomada mesmo
em um cendrio com queda permanente de 5% do PIB. Logo, uma taxa de crescimento maior que a do
crescimento potencial em 2021 n3o representaria uma recuperacao substancial da economia, mas sim um
resultado construido sobre uma base muito deteriorada de 2020.

Considerando o cendrio de retomada ciclica até o segundo trimestre de 2021, reducGes estruturais
no nivel do PIB de longo prazo de 5%, em comparag¢do com o cenario de retorno a mesma trajetdria de longo-
prazo pré-crise, reduzirdo o PIB semanalmente em quase RS 5,0 bilhdes no segundo semestre e em RS 7,5
bilhdes em 2021. Esses valores se tornam muito piores caso consideremos queda de 10% do PIB de longo
prazo. As reducdes semanais do PIB seriam de RS 10 bilhdes e RS 14,1 bilhdes para o segundo semestre de
2020 e para todo ano de 2021, respectivamente.

Mais uma vez é necessario destacar que se considerou como hipdtese base o caso de fim do periodo
de isolamento social em 31 de maio de 2020. Caso o isolamento seja estendido os resultados seriam muito
piores, e quanto maior a extensdo do isolamento mais lenta deve ser a recuperacdo e pior a trajetéria de
longo-prazo, diante do aumento do impacto no endividamento da economia, e da faléncia de empresas e
destruicdo de empregos.

4. Conclusao

Os impactos econdmicos da crise do coronavirus sdo diretamente relacionados a determinagao do
isolamento social e podem ser decompostos em trés componentes: i) impacto imediato diante das restri¢cdes
a produgdo e ao consumo; ii) duracdo do periodo de recuperagdo; e iii) impacto sobre a trajetéria de longo-
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prazo da economia. Quanto mais longo o periodo de isolamento, maiores serdo os custos nessas trés
dimensdes.

O impacto imediato diante das paralisa¢Ges da produgao e isolamento social foi calculado utilizando-
se uma grande quantidade de fontes de dados para os 128 produtos da Tabela de Recursos e Usos do IBGE,
permitindo avaliar a perda de faturamento por produto e atividade. O valor estimado de perda imediata
semanal é RS 20 bilhdes.

Porém, os custos envolvidos no isolamento devem ser muito maiores que este, uma vez que quanto
mais tempo permanecermos em regime de isolamento social maior serd a perda de arrecadacdo das
empresas, e, logo maior o seu endividamento, promovendo um ndmero crescente de faléncias e destruicao
de postos de trabalho. O mesmo efeito ocorre sobre o endividamento publico, que tem gastos majorados e
reducdo nas arrecadac¢des. Assim, os canais de impacto da crise que afetam o médio e o longo prazo sdo
amplificados por periodos maiores de isolamento social.

Os custos da crise e das paralisa¢des sdo de tal magnitude que mesmo com uma recuperacao rapida
em “V”, e sem nenhum custo de longo prazo, ndo seria capaz de impedir um crescimento negativo em 2020.
Pior que isso sera o provavel deslocamento da trajetoria de longo prazo, configurando um custo permanente
em termos de produto, emprego e bem-estar social.

Cabe ressaltar que tal projecdo foi feita assumindo-se que as politicas de distanciamento social
durem até o final de maio. Caso as politicas de distanciamento social se prolonguem o efeito econémico
direto (perda de produgdo e queda mais acentuada no PIB de 2020) e o efeito indireto (maior nimero de
empresas decretando faléncia, maior endividamento publico e privado, aumento na taxa natural de
desemprego, etc., gerando uma recuperagdo mais lenta e queda mais acentuada no PIB de longo prazo) serdo
acentuados.
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