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Analistas ja
veem crise da
economia no
dno que vem

0 impacto da Covid-19 e
a deterioracio do quadro
politicolevam a previsoes
de crescimentonulooune-
gativotambém em 2021. A
pandemia provocara um
fato histdrico e até inima-
gindvel: aqueda anual su-

eriora10% nas horas tra-
Balhad asnosetor deservi-
cos, responsavel por 70%
dos empregos. MercadoAl8
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podem levar a outro
PIB negativo em 202

Queda inedita no maior setor da economia e crise de
governabilidade ameacam recuperacao e as reformas

Fernando Canzian

sAo PauLOo As perspectivas
sombrias do impacto da Co-
vid-19 e a deterioracio dogua-
dro politico estao levando a
previsoes cada vez mais pes-
simistas para aeconomia bra-
sileira em 2020 € 2021.

Elas jd incluem cendrios de
crescimento nulo ou negati-
vo também no ano que vem.

A pandemia provocard um
fato historico e até entio ini-
magindvel: a queda anual su-
perior a10% nas horas traba-
lhadas no setor de servigos, de
longe o maior conjunto de ati-
vidades na economia.

Como comparagio, a mai-
or retragao anual ja registrada
nesse item foi inferior a1%, ao
fim da recessdo que tirou 7,2%
do PIB no biénio 2015-2016,
segundo dados da FGV Tbre.

Pelas projecoesdo orgao, o
setor de servicos encolherd i
taxa recorde de -4,4% neste
ano —e o PIB, de -5,4%.

Os servigcos representam
7o% da economia e dos em-
pregos, quase a metade deles
informais. E otipo devaga que
mais crescia desde 2016 e que
jdlimitava o PIB devido asua
baixa produtividade.

Aretracio nosservicos tam-
bém contribuird para derru-
bar a massa salarial em mais
de 10% e a elevar o desempre-
go acima de 20%, tornando
muito dificil a recuperagao.

Em outrasrecessoes, 0s tra-
balhadores dos servicos sem-
pre encontraram meios de ob-
ter renda, dando alguma sus-
tentacio a economia.

Isso € limitado agora pelo
isolamento —e pela expecta-
tiva de um “abre e fecha” em
razio de ondas da epidemia.

Especialistas afirmam que
aatual crise politica também
cobrardum preco alto do Bra-
sil pela inviabilizacio de um
ambiente favordvel a reformas
no Congresso, Sem um hori-
zonte economico positivo, as
reformas poderiamservir de
ancora, sinalizandoumaesta-
bilizacdomais & frente, sobre-
tudo na drea fiscal.

Assim, o Brasil pode niio ter
noticias encorajadoras para
estimular o consumo das fa-
milias e os investimentos, que
jd sofrem um enorme baque.

Emmargo, osinvestimentos
emmaguinas, construgdo ci-
vil e pesquisa recuaram 8,9%,
o pior tombo em 25 anos. A
producio de veiculos cai 39%
noano e teve, emabril, o pior
resultado desde a instalagio
de fabricas no Brasil, em1957.

O pais também registrou
deflagio de o,71% em abril, a
maior desde 1998 e uma boa
medida da depressao atual.

Esses dados sugerem que
a atividade tende a perma-
necer muito baixa, gerando
pouca renda e arrecadacio
parabancar tanto aconta da
crise quanto novos estimulos
para acelerar o crescimento.

“A grande novidade desta
crise é o impacto nosservicos
e a destruicao de seusempre-
gos. E ndo estd claro se vamos
implodir também o médio
prazo. Além dos problemas
que ja temos, estamos cons-
truindooutros novos”, diz Sil
via Matos, coordenadora do
Boletim Macro [bre, da FGV.

Matos nao acredita em uma
recuperacio em “V". Segundo
ela, se por um lado o gover
noquer sustentara atividade
com estimulos fiscais, por ou-
tro acrise politica ea perspec
tiva negativano campo das re-
formasinibirdo o consumo, o
emprego e 0s investimentos.

A FGVIbre prevé crescimen-
to, em 2021, entre 2% e 3,8%,

mas com enormes incertezas
que podem alterar o quadro.
No préprio setor de servi-
¢os, € uma incognita o que
acontecera com atividades
gue concentram muita gen-
te, como restaurantes, cine-
mas, shows e o setor aéreo.
0 economista-chefe do ban-
co Fator, José Francisco de Li-
ma Gongalves, prevé um PIB
negativo de -3% em 2021 —
apos queda de -7% em 2020.
“Ha um fluxo de medo in-
vadindo o cendrio. Além dos
graves efeitos da epidemia,
esti dificil enxergar uma es-
tabilizacio politica que favo-
reca ajustes’, diz Gongalves.
Para Sérgio Vale, economis-
ta-chefe da MB Associados, o
Brasil pode ndo crescer nada
em 2021 pelos impactos da
atual crise politica e porjd es-
tar gastando, neste ano, boa
parte da municio fiscal que te-
ria paraestimular a economia.
“Ogovernovemdirecionan-
do uma metralhadora nos
proprios pés na politica, e a
perspectiva € que nido aprove
mais nada de relevante’, diz.
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A Instituigao Fiscal Inde-
pendente (IFT), do Senado,
também nio cré em recupe-
racioem “V” e comecaaalte-
rar para pior asua percepgio
futura. “Nosso cendrio mais
pessimista vai se tornando
cada vez mais provivel, com
o risco do pds-crise crescen-
do em um quadro de expan-
sdo do gasto publico sem co-
ordenacio”, afirma Felipe Sal-
to, diretor-executivo da IFL

Na previsio pessimista, o
PIB cairia -5,2% neste ano e
cresceria so 0,5% em202L.

Como o tamanho da econo-
miaserve de denominador pa-
rao cdleulo dadivida publica,
ela aumentaria de 9o% do PIB
ao final deste ano para94,4%
no préximo, podendo ultra-
passar 0s 100% em 2023.

Salto acha pouco provivel
que a receita tributiria au-
mente com vigor de 2021em
diante para compensar os
pacotes eme rﬁem‘ iais, que
50 neste ano devem somar
R$ 440bilhdes, ou 6% do PIB.

Mesmo em relagio a ajuda
emergencial aos que perde-
ram o trabalho, hd davidas
5 0 gOVerno n#ao estaria gas-
tando de uma vez boa parte
da munigcio fiscal que poderi
fazer falta mais & g‘ente.

Marcelo Neri, da FGV Soci-
al, calcula que cercade 11,3 mi-
lhoes de familias beneficidrias
do Bolsa Familia (87% do to-
tal) puderam optar pela ajuda
emergencial de R$ 1200 por
trés meses —quando antes
recebiam, em média, R$ 192.

Em muitos casos, em ape-
nas umtrimestre essas pesso-
asreceberio o equivalenteao
que ganhariam em 18 meses.

“Fomos de um extremo ao
outro,eé compreensivel aten-
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tativa de ser generoso e talvez
errar para mais. Mas € um di-
nheiro que poderia ser empre-
gado em programas mais fo-
calizados depois”

Trabalho dos economis-
tas Naercio Menezes e Bru-
no Komatsu, do Insper, mos-
tra que, se a ajudaemergenci-
al de RS 6oo, por trés meses,
atingir 32 milhdes de pessoas
(e seriio mais), a taxa de po-
breza no pais caird de 16,7% do
total da populacio para 6%.

Assim, além de ajudar as
pessoas na crise, os benefi-
cios poderao trazer dividen-
dos politicos ao presidente
Jair Bolsonaro a curto prazo.

Segundo o Datafolha, desde
que os valores comegaram a
ser pagos, Bolsonaro ganhou
oito pontos de apoio entre os
que recebem até dois salirios
minimos (60% da populacio).

“Parece haver um receio
muito grande no governo de
como a crise afetard a popula-
ridade do presidente”, diz Me-
nezes. 0 risco seria Bolsonaro
querer sustentar sua aprova-
¢do a um custo fiscal elevado.

Repetir os auxilios emer-
genciais por muito tempo, no
entanto, & considerado insus-
tentivel —eeles teriam de ser
substituidosa frente pela vol-
ta da atividade economica.

Para o economista-chefe
do BNDES, Fabio Giambiagi,
no entanto, € provivel que o
Brasil tenha, em 2021, amenor
taxa de crescimento entre to-
dos os paises do Gzo.
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Embora acredite em um PIB
positivo no ano que vem, Gi-
ambiagi vé como muito des-
favordvel o cendrio futuro.

“Um ambiente de luta poli-
ticaentre governadores, Con-
gresso e Presidéncia é wdo,
menos algo que traga confi-
anga para investimentos.”

Pelo lado do consumo, o

uadro também ¢é desafia-

r. O Bradesco estima, por
exemplo, que as familias sai-
rio da crise até cinco pontos
percentuais mais endividadas
em relacio drenda disponivel.

Na projecio do banco,o PIB
encolheri -4% neste ano, acu-
mulando uma alta de apenas
0,1% durante a década de 201
azo20—amenor desde o ini-
cio do século passado.

Em2o21,0 PIB pode crescer
3,5%. “Mas existe muita incer-
teza sobre a pandemia easa-
ida do isolamento”, diz Fer-
nando Honorato, economis-
ta-chefe do Bradesco.

Em sua opinido, o fatode o
presidente Jair Bolsonaro ter
reafirmado ha alguns dias a
influéncia do ministro Paulo
Guedes na economia de certa
forma “blinda” a drea.
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Nestesibado (g),emlivecom
obanco Itai, Guedes disse que
asreformas devem sair; e que
ainda existe “capacidade para
uma recuperagaoem V., Mas
o folego estd escasseando”

Jd a consultoria Tendéncias
projeta PIB de -4,1% neste ano
e alta de 3,6% em 2021. "0 ce-
ndrio politico traz dificulda-
des, mas aagendaecondmica
deve ser retomada’, diz Fabio
Klein, da Tendéncias.

Para José Mircio Camargo,
professor da PUC-Rio, 0 mais
importante agora € manter a
renda dos afetados pela crise,
sobretudo nos servicos, e ten-
tar retardar ao médximo o fe-
chamento de empresas.

Nesse sentido, aajuda emer-
gencial aosinformaisearedu-
¢ao desaldrios para evitar de-
missoes no mercado formal
teriam sido muito acertadas.

“Mas o problema de fundo
permanece: ninguém sabe
guanto tempo de isolamento
ainda temos pela frente”, diz.
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Para bancos
internacionais,
saida de dolares
dobra, afetando
as reservas

shopauLo ParaMartin Cas-
tellano, chefe do Departa-
mento de Pesquisas Eco-
ndmicas do IIF (Institute
of Intemational Finance),
queretine 450 bancos numa
espécie de Febraban glo-
bal, a crise politica ji afe-
ta a perspectiva de cresci-
mento do Brasil, e a saida
liquidadeinvestidores nio
residentes nopais pode do-
brar neste ano, paralUS$21
bilhdes, emrelacioa2019.

Segundoele, “ventos po-
liticos podem dificultar o
apoio da populagio ao go-
verno e a manutencio da
agendade reformas”. Nesse
cendrio, asaida de dolares
do Brasil continuaria pres-
sionando a moeda para ci-
ma (alta de 45% no ano), e
as reservas do Banco Cen-
tral, para baixo.
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Estimulo fiscal
O Brasil comecou a sofrer
antes e foi um dos atingidos
desde cedopelo choque [da
pandemia] nos mercados
desenvolvidos. Quando o
surtodo coronavirus come-
o na China, o Brasil so-
reu corregoes nos pregos
de ativos, principalmente
nos mercados cambial e
de acdes. Isso foi explica-
do por virios fatores: tama-
nho do mercado, risco en-
tre os mercados emergen-
tes, dependénciada China,
oportunidade perdida em
dar continuidade as refor
mas e frigil posicao fiscal.
O déficit hiscal e a rela-
¢io divida/PIB estio en-
tre os maiores da Améri-
ca Latina. Portanto, o es-
paco para adotar um esti-
mulo fiscal ndo desestabi-
lizador para mitigar o im-
pacto daepidemia na ativi-
dade é bastante limitado.

Problemas politicos

Problemaspoliticos podem
prejudicara capacidade de
o governo estimular a eco-
nomia. Isso inclui o Banco
Central. Incerteza politica
e saidas de capital, junta-
mente com uma posicio
fiscal fraca, podem limitar
otrabalho do BC para faci-
litar a politica monetéria.
0s precos dos ativos no
Brasil ji sofreram muitoem
meio asaidas consideriveis
dos mercados de acdes e
dividas de ndo residentes.
A percepgio do merca-
do é que a combinagao da
Covid-19 eventos politicos
podem dificultaro apoioda
populacio ao governo e a
manutengio da agenda de
reformas, piorando pers-
pectivas de crescimento
para este ano e 0 proximo,
Sem muito espaco para
expansio fiscal e flexibili-
zacao agressiva da politi-
ca monetiria, a atividade
provavelmentesofrera sig-
nificativamente. Projeta-
mos contracao real do PIB
de 4,1% neste ano, em linha
com o restante da regiio.
Estamos considerando o
impacto direto do chogue,
ja que o Brasil é um dos pa-
isesda América Latinaque
enfrentam o maior surto.
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Saida de capital
Prevemnos uma desacelera-
cdo significativa nos fluxos
de capital neste ano. As sa-
idas Ee carteira de nio re-
sidentes, incluindo divida
e patrimonio, podem ser
quase duas vezes mais al-
tas em comparacio a2019.
Oinvestimento direto es-
trangeiro tambémdeve so-
frer. Apesar da diminuicio
do déhcit em conta- corren-
te, a forte desaceleracio
dos fluxos de capital de ndo
residentes provavelmente
resultard em mais perdas
de reservas cambiais. FC

Nao estd claro se
vamos implodir
também o médio
prazo. Além dos
problemas que ja
temos, estamos
construindo
outros novos
Silvia Matos
coordenadora do Boletim
Macro lbre, da FGV
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Tombo histérico dos servigos
comprometera a recupera¢ao

Queda anual do setor de servicos sera inédita
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Massa salarial tera queda recorde
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Até a crise, emprego informal era o que mais crescia
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Decom pasi¢io do crescimento dos ocupados, em %
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Crescimento do PIB do Brasil

Variagio média do PIB por década, em %
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