/ Nota informativa

Revisao das Projecoes de Crescimento do PIB
sexta-feira, 20 de marco de 2020

RESUMO

e Revisamos a projecao de crescimento do PIB em 2020 de 2,1% para 0,0%.

e A revisdo decorre da deterioragdo recente das variaveis que fundamentam o crescimento
brasileiro, devido a nova pandemia de coronavirus.

e Esta revisdo extemporanea de cendrio se fez necessaria tendo em vista o novo conjunto de
informacoes disponiveis, que indicam piora relevante nas perspectivas de crescimento.

e Nossa avaliacdo é que a economia brasileira passa por um momento de incerteza, o que
prescreve monitoramento constante do cenario. Ainda assim, destacamos que os choques
que acometem a economia neste momento sdo em sua maioria transitérios, o que permi-
tird uma retomada a partir do segundo semestre.

1. Introducao

Esta nota tem como objetivo apresentar a revisao das proje¢des de crescimento da economia
brasileira. A Ultima projecao fora divulgada no dia 11 de marco de 2020 (quarta-feira) e utilizou como
data de corte para as informac8es que alimentam os modelos de projecao o dia 5 de marco de 2020
(quinta-feira).

Desde o dia 5, o cenario econdmico se alterou substancialmente, exigindo uma revisao ex-
temporanea das proje¢des de crescimento de PIB. Desde entdo a Organizacdo Mundial da Saude
declarou pandemia de Covid-19, os nUmeros de novos casos no Brasil cresceram de forma substan-
cial, criando uma perspectiva de paralisacdao de parte da economia que ja se iniciou no final do
primeiro trimestre, as bolsas brasileira e mundial sofreram quedas substanciais, e as proje¢des de
crescimento para 2020 das principais economias do mundo foram revisadas com forte queda.

Os impactos negativos sobre o crescimento devem se aprofundar no segundo trimestre e
esperamos recuperacao no segundo semestre, porém a revisao do crescimento para o ano fechado
é de 2,1% para 0,0%. Ainda ha enorme incerteza sobre o tamanho dos choques e sobre a velocidade
de recuperacao das economias, e um monitoramento continuo dos diversos impactos sobre a eco-
nomia tem sido realizado.
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2. A Pandemia e o Novo Cenario Economico

Nos ultimos dias houve deterioracao significativa nas variaveis que fundamentam o ritmo de
crescimento brasileiro. As perspectivas de crescimento global recuaram, os precos de commodiities
cairam, houve piora nas condic¢des financeiras e agora ha disseminacao do Coronavirus em territério
nacional, paralisando diversas atividades econdmicas. Dessa forma, incluimos em nossos modelos
de crescimento o novo conjunto de informagdes disponiveis para reavaliar o cenario. O modelo que
estamos utilizando como base para incorporar os choques é um modelo de equilibrio geral dinamico
e estocastico de médio porte.

Segue abaixo as variaveis que influenciaram as novas projegoes.

¢ Crescimento Mundial. Além da forte desaceleracdo da economia chinesa neste ano, as para-
lisagdes das atividades produtivas e comerciais em diversos paises no mundo irdo reduzir a
demanda por produtos de exportacao brasileiros. As projecdes de crescimento para diversos
paises, em especial os principais parceiros comerciais do Brasil (EUA, Unido Europeia e China)
tem sido reduzida fortemente desde a Ultima projecdo. Assim, para a elaboracdo da nova
projecao consideramos uma piora significativa no crescimento mundial.

¢ Termos de Troca. A menor demanda global esta pressionando para baixo os precos em doélar
de commodities. O preco de insumos importados também pode aumentar, tendo em vista a
menor disponibilidade destes no mercado. Desde o primeiro 6bito confirmado na China, no
dia 11 de janeiro, o nosso indice proprietario de commodities (IC-SPE) ja recuou mais de 20%.

¢ Quebra de Cadeia Produtiva. A paralisacao da producao e do escoamento de bens interme-
diarios em diversos paises, usados como insumos na cadeia produtiva, pode afetar a produ-
¢do de bens manufaturados no Brasil. Isso pode ser interpretado como um choque tempo-
rario de produtividade na economia. A magnitude de tal choque foi adicionada nas proje¢des
em acordo com o historico de choques negativos dessa natureza.

¢ Condigdes Financeiras. Apos a escalada no niumero de novos casos de Covid-19 pelo mundo,
as principais bolsas de valores pelo mundo acumularam perdas expressivas, refletindo uma
piora nas perspectivas de crescimento. Houve aumento na volatilidade e na demanda por
ativos de menor risco. O gréfico abaixo mostra a queda no indice Ibovespa e o S&P 500
desde o primeiro obito na China. A piora nas condic¢des financeiras dificulta o acesso a cré-
dito, a capacidade de pagamento das empresas e reduz o nivel de investimentos. Incorpora-
mos em nossas projecoes esta piora, que reduz o nivel de investimentos temporariamente.
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e Paralisagdo de atividades. A interrupc¢do de diversas atividades econdmicas para conter a dis-
seminacao do novo virus foi incluida no nosso modelo como um forte choque na preferéncia
intertemporal de consumo das familias no segundo trimestre. Assim, esse choque negativo
de consumo passa a produzir um resultado significativo na piora do crescimento nesse peri-
odo.

Ao realizar a decomposicdo dos choques é possivel constatar que os choques com maior
relevancia para a redugdo na projecao de crescimento sdo o de interrupcao das atividades e de queda
do PIB Mundial.

3. Projecoes do PIB

Levando em conta o novo conjunto de informacdes disponiveis, revisamos a projecao de
crescimento deste ano de 2,1% para 0,0%. Seguem abaixo as novas proje¢des por trimestre.
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Como fica claro nos resultados, espera-se uma queda substancial do crescimento com rela-
¢do a projecao anterior no primeiro semestre. No primeiro trimestre o més de marco ja sofre com o
inicio das paralisacdes das atividades da economia, reduzindo as nossas projeces de crescimento.
No segundo trimestre ocorre o impacto mais forte, uma vez que é onde deve-se concentrar a maior
queda do PIB mundial e o maior periodo de paralisacdo de atividades econdmicas. A despeito da
gqueda acentuada do crescimento no segundo trimestre de 2020, esperamos o inicio de uma reto-
mada a partir do terceiro trimestre. Destaca-se que a profundidade e duracao da crise ainda sao
dificeis de se estimar, pois trata-se de um evento inédito na historia econémica mundial.

4. Conclusao

Esta nota teve como objetivo atualizar as proje¢des de crescimento do PIB. Ressaltamos que
ainda nao ha muitos dados que permitem precisar o impacto da nova pandemia no crescimento. Na
medida em que mais informacdes do Brasil e do restante do mundo forem divulgadas, sera possivel
refinar as estimativas e reavaliar o cenario. Mantemos avaliagdo de que os choques pelos quais a
economia brasileira esta passando sdo em sua maioria transitorios, o que permitira uma retomada a
partir do segundo semestre deste ano.
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