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Atividade Economica e Resultados do PIB de 2019

quarta-feira, 4 de margo de 2020

RESUMO

e Economia brasileira cresceu 1,14% em 2019 com relacdo ao ano anterior, com
crescimento interanual do quarto trimestre de 1,67%.

e Apds um primeiro trimestre com crescimento baixo, diante de seguidos choques
negativos (tragédia de Brumadinho, crise na Argentina e intempéries climaticas), o
crescimento voltou a apresentar um ritmo de recuperagao consistente.

e O segundo semestre de 2019 teve crescimento anualizado de 2,3% sendo o melhor
segundo semestre desde 2013.

e A composicao do PIB indica uma melhora substancial, com aumento consistente do
crescimento do PIB privado e do investimento privado, de forma que a economia passa
a mostrar dinamismo independente do setor publico.

e Indicadores do mercado de trabalho e de crédito no setor privado mostram
aquecimento com os melhores resultados desde 2013.

e A agenda de reformas consolidando o lado fiscal e combatendo a md alocagdo de
recursos mostra ser a estratégia adequada, e sua continuidade é fundamental para a
consolidagcao da retomada da economia.

Em 2019, a economia brasileira cresceu 1,1% em relacdo a 2018, mantendo uma trajetéria de
recuperacdo da atividade econOmica. Do lado da demanda, destaca-se o crescimento dos
investimentos (2,2%) e do consumo das familias (1,8%), enquanto o gasto do governo retraiu (-0,4%).
Em relacao ao setor externo, houve queda nas e'xportacdes (-2,5%) e aumento nas importagdes
(1,1%). Sob a ética da oferta, o crescimento em 2020 foi puxado pelo crescimento dos servicos (1,3%)
e da agropecuaria (1,3%). A industria cresceu (0,5%) no ano.
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Tabela
Cresc. acum. 4 trimestres 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB 3.00 0.50 -3.55 -3.28 1.32 1.32 1.14
Oferta
Agropecuaria 8.36 2.79 3.31 -5.22 14.15 1.37 1.25
Industria 2.17 -1.51 -5.76 -4.57 -0.50 0.54 0.46
Servicos 2.75 0.99 -2.73 -2.22 0.77 1.48 1.25
Demanda
Consumo das familias 3.47 2.25 -3.22 -3.84 1.98 2.06 1.84
Consumo do Governo 1.51 0.81 -1.44 0.21 -0.67 0.36 -0.44
FBCF 5.83 -4.22 -13.95 -12.13 -2.56 3.91 2.24
Exportagao 1.83 -1.57 6.82 0.86 4.91 4.00 -2.54
Importacdo 6.67 -2.27 -14.19 -10.34 6.72 8.34 1.11

O aumento no consumo das familias e do investimento, e acompanhado pela redu¢do no consumo
do governo refor¢cam a tendéncia de crescimento do PIB privado em substituicdo do setor publico.
Embora os nimeros se situem um pouco abaixo dos valores revisados do PIB de 2017 e 2018, vale
destacar as mudancas que estao ocorrendo na composicao dos principais indicadores.

A tabela abaixo apresenta os nUmeros das Contas Nacionais, divulgados pelo IBGE, em conjunto com
alguns indicadores que sdo discriminados em setor privado e publico. Embora a Formacao Bruta de
Capital Fixo (FBCF) agregada em 2019 ficou em patamar inferior ao ocorrido em 2018, ha evidencias
de que o investimento privado no ano passado (com os dados acumulados em 12 meses até o 3°
trimestre de 2019) cresceu acima do valor realizado em 2018. Os resultados positivos também
podem ser observados em outros indicadores que fundamentam o consumo e investimento
prospectivo. Os valores fechados para o mercado de trabalho formal e o crédito livre, que nédo séo
influenciados pelo setor publico, mostram os melhores resultados desde 2013.

Tabela
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
PIB (%) 3.00 0.50 -3.55 -3.28 1.32 1.32 1.14
FBCF (%) 5.83 -4.22 -13.95 -12.13 -2.56 3.91 2.24
Privado
PIB (%)* 3.32 0.11 -3.24 -4.03 2.16 1.43 1.81
FBCF (%)* 5.99 -6.09 -11.67 -12.48 -1.22 3.39 4.48
Var. empregos formais (mil) 730.7 152.7 -1,625.6 -1,371.4 -123.4 421.1 559.6
Crédito livre real (var. anual - %) 3.32 -0.59 -3.59 -9.38 -5.35 3.14 8.33
Publico
PIB (%)* 1.81 1.97 -4.67 -0.51 -1.65 0.89 -1.11
FBCF (%)* 4.42 12.15 -30.72 -8.84 -14.61 9.34 -5.18
Consumo do Governo (%) 1.51 0.81 -1.44 0.21 -0.67 0.36 -0.44
Var. empregos publicos (mil) 23.0 26.1 -15.8 -9.9 -9.5 -11.7 -31.3
Resultado prim. cosolidado (% PIB) 1.71 -0.56 -1.86 -2.48 -1.68 -1.57 -0.85
Resultado nom. cosolidado (% PIB) -2.96 -5.95 -10.22 -8.98 -7.77 -7.08 -5.92

Fonte: IBGE, CAGED, ME e BCB. * Dados de 2019 sdo acumulados em 12 meses até 32 trimestre de 2019
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O resultado indica uma reducdo da parcela setor publico na economia. Enquanto em 2018, o
investimento publico cresceu acima de 9%, houve retracdo superior a 5% no ano passado, indicando
que o PIB publico caiu mais de 1%, contrapondo a expansao de 0,9% em 2018. Outros indicadores
confirmam a consolidagéo fiscal. O estoque total de funcionarios publicos, estatutarios federais e
regidos pela CLT, diminuiu mais de 31 mil em 2019. Essa é a maior retragdo da forca de trabalho do
governo em mais de duas décadas. Os dados do resultado priméario e nominal mostram o ajuste
fiscal em curso. O déficit primario diminuiu significativamente em comparagdo a 2017-18 e o
resultado nominal foi o melhor desde 2013.

Os resultados melhores do setor privado sao reflexos da politica econémica que foca no aumento
da produtividade, corrigindo a ma alocacdo de recursos e fortalecendo a consolidacao fiscal. O
crescimento mais robusto no segundo semestre ja reflete os efeitos, embora parciais, das mudangas
no FGTS e a queda da inflagdo e dos juros, como consequéncia da menor concorréncia do setor
publico na atividade e na poupanca nacional.

O combate a ma alocagdo e a reducao estrutural dos juros, possibilitada pelo esforco de reequilibrio
fiscal, proporcionou aumento da lucratividade das empresas e, consequentemente, elevacdo futura
do investimento e do emprego formal. O Grafico abaixo mostra a rentabilidade e o custo ponderado
de capital para as 10 maiores empresas listadas no Ibovespa. E importante notar que o diferencial
entre o retorno e o custo, que foram negativos no periodo de 2013-16, alcancou seu maior valor
desde 2011.
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15 Diferenca Rentabilidade WACC ponderado

O ano de 2019 também foi marcado por choques adversos na economia. A guerra comercial entre
EUA e China reduziu o crescimento global em 2019, levando a uma menor demanda por bens de
exportacao brasileiros e um menor apetite por investimentos no pais. A projecdo do crescimento
global, segundo a compilagdo da Bloomberg com analistas de mercado, caiu de 3,5% para 3,0% no
final do ano passado. O menor crescimento se deu principalmente nos paises emergentes, cuja
expectativa de expansao em 2019 saiu de 4,9% no comecgo do ano e terminado em 4,4%. A contracao
econOmica na Argentina, importante parceiro comercial do Brasil, foi relevante e se agravou durante
0 ano, impactando negativamente as expotacdes e producao industrial brasileira.
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Proj. Cresc. 2019 jan/19  jun/19 dez/19
Global 3.5 33 3.0
Desenvolvidos 2.0 1.8 1.7
Emergentes 4.9 4.8 4.4
Argentina -1.0 -1.2 -2.8

Fonte: Bloomberg

A continuidade do ajuste fiscal, o encaminhamento de reformas estruturais e as medidas adicionais
de correcdo da ma alocagdo dos recursos na economia foram fundamentais para pavimentar um
caminho de maior crescimento e seus efeitos devem repercutir com maior intensidade nos préximos
anos.

Com o resultado do PIB do quarto trimestre de 2019, o carry-over (efeito carregamento estatistico)
ficou em 0,8% para 2020. Isto significa que, se o PIB ajustado sazonalmente mantiver esse mesmo
nivel do 4° Trim. 2019 ao longo de 2020, havera crescimento de 0,8% do PIB neste ano.

O inicio de 2020 esta sendo marcado pelo surto do novo coronavirus, o Covid-19, na China e no
mundo. Nos ultimos dias, a disseminacao do virus causou forte reacdo nos precos de ativos no
mundo e aumento na aversao a risco. A epidemia tornou o cenario para o crescimento deste ano
mais desafiador, ao reduzir as perspectivas de crescimento mundial e adicionar incertezas acerca da
evolucdo dos termos de troca a frente. Ainda ndo se sabe qual sera a magnitude e a duracdo do
surto, o que dificulta um calculo preciso de seus impactos econdmicos. E importante destacar que
0s governos e 0s bancos centrais ao redor do mundo estdo provendo estimulos fiscais e monetarios
para atenuar os impactos do coronavirus.

Por outro lado, alguns fatores contribuirdo para um crescimento maior neste ano. Do ponto de vista
estrutural, as medidas que buscam melhorar a alocacao de recursos na economia tendem a produzir
efeitos maiores, dada a natureza de tais transformacdes. A consolidacdo do ajuste fiscal também
devera permitir a continuidade do processo de substituicdo do setor publico pelo setor privado.

O investimento deve acelerar, puxado pela reducdo na taxa de juros, aumento da lucratividade das
empresas e expansao do crédito. O prosseguimento da agenda de reformas também pode contribuir
nesta direcao. Os dados do inicio do ano indicam que a confianga industrial segue em recuperagao
e os dados de mercado apontam para uma retomada robusta do emprego, fortalecendo o cenario
de reducdo no desemprego ao longo do ano.

Conclusao

Os resultados das Contas Nacionais Trimestrais vieram em linha com o projetado pela SPE/ME (de
1,12%) apresentando um crescimento anual de 1,14% em 2019. Mais importante que isso foi a
melhora na composicao do crescimento indicando uma aceleragao substancial do PIB e investimento
privados, demonstrando uma retomada do dinamismo da economia independente do setor publico.

Embora a economia tenha sofrido, especialmente no primeiro trimestre de 2019, com diversos
choques negativos (tragédia de Brumadinho, crise na Argentina e intempéries climaticas), a
recuperacao do crescimento no segundo semestre foi substancial, sendo o melhor semestre de
crescimento desde 2013, com excecao do primeiro de 2017 que mostrara desempenho incomum
com um forte choque da agropecuaria com crescimento de 13% no 1T.
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A aceleracao do segundo semestre se refletiu no aquecimento do mercado de trabalho privado e do
mercado de crédito livre, que apresentam os melhores indicadores desde 2013, trazendo uma
expectativa de continuidade no fortalecimento da economia em 2020.

E importante salientar que o grande ganho de credibilidade, que se refletiu na melhora das
expectativas dos consumidores e empresarios, é fruto de medidas estruturais que corrigem a ma
alocacdo dos recursos, como o novo FGTS, e da posi¢ao firme do governo sob a lideranca do ministro
Paulo Guedes e do apoio do presidente Jair Bolsonaro de manter a austeridade fiscal, a meta de
resultado primario e do teto de gastos, contrariando muitos analistas de mercado que sugeriam a
sua flexibilizacao.

A aprovacao da Nova Previdéncia e a austeridade fiscal garantiram uma perspectiva fiscal de
controle, reduzindo os juros estruturais, o que deve ser um fator adicional de estimulo a economia
em 2020, e o PIB do setor privado continuara acelerando confirmando um crescimento superior ao
observado nos ultimos anos.

. SECRETARIADE SECRETARIA ESPECIAL DE MINISTERIO DA BRAS I L
POLITICA ECONOMICA FAZENDA ECONOMIA 'S GOVERNO FEDERAL

p— PATRIA AMADA
~



