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e Resumo

¢ A contragdo do PIB verificada no primeiro trimestre de 2020 tem forte relagdo com a pandemia do Covid-
19, mas ndo com a reacao das autoridades brasileiras de sadde publica.

¢ Dados de fevereiro ja mostraram uma tendéncia de desaceleracdo do IBC-Br que vem desde o Gltimo
trimestre de 2019. A desaceleracdo tornou-se uma contragdo em marco em razdo do contagio econémico
da pandemia. Tal contagio econdmico precede a transmissdo viral massiva e sua percep¢do no Brasil, 0 que
se reflete em varios indicadores econdémicos (como o consumo nado-residencial de energia).

e A hibliografia sobre o impacto econdmico da pandemia ja explicou teoricamente e identificou
empiricamente 0s canais de transmissdo internacional: 1) expectativas negativas de empresas sobre
demanda e oferta; 2) redugdo efetiva do comércio exterior (queda de exportacdes e estrangulamento de
importaces de insumos); 3) contragdo do crédito e de fluxos financeiros internacionais e locais; 4)
contracdo do gasto dos consumidores por motivos precaucionais e/ou por desemprego. Indicadores de
comeércio exterior, confianga e crédito mostram que todos esses mecanismos de transmissdo operaram em
margo, isto é, antes da transmissdo massiva do novo Coronavirus no Brasil.

¢ Ja os dados do IBGE indicam que as exportacdes de bens e servigos tiveram recuo significativo (-0,9%),
refletindo a desaceleracdo mundial e regional. Mais significativas sdo a contracdo do Consumo das Familias
(-2%) e do setor de servigos (-1,6%). A taxa de ocupacao também mostrou reducéo expressiva no trimestre
encerrado em marco, piorando em abril.

o Apresentamos dados sobre a divergéncia internacional entre o impacto econdmico e a transmisséo viral do
Covid-19. Dados da OCDE e do ECDC' indicam que o caso brasileiro apresenta a maior divergéncia entre
contdgio econdmico e transmissdo viral, ou seja, a desaceleragdo econdmica é relativamente mais répida
que a difusdo da pandemia e anterior a implementagdo das primeiras politicas de isolamento social. O PIB
brasileiro do primeiro trimestre ndo refuta, mas refor¢a um consenso cientifico crescente: é a pandemia que
deprime a economia, e ndo as politicas de saide publica capazes de controlé-la.

PIB e desemprego no primeiro trimestre: ndo é culpa da politica de satde publica

A contracdo do PIB (-1,5%) verificada no primeiro trimestre de 2020, em relacdo ao trimestre
imediatamente anterior (QoQ), foi explicada “pela pandemia do novo Coronavirus e o distanciamento
social” pelo IBGE."
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A importéncia da pandemia se reflete no recuo significativo (-0,9%) das exportacdes de bens e
servicos, refletindo a desaceleracdo mundial e regional. Mais significativas sdo a contracdo do
Consumo das Familias (-2%) e do setor de servicos (-1,6%).

O investimento, por sua vez, cresceu 3,1%, mas foi puxado pela importacéo liquida de maquinas e
equipamentos pelo setor de petroleo e gas, e ndo pela producdo nacional de maquinas e equipamentos
e pela construcdo, que cairam. E digno de nota que a construgdo praticamente repetiu a queda
verificada no ultimo trimestre de 2019 (- 2,5% e, agora, -2,4%), que interrompeu um Unico semestre
de expansdo.
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Ha indicios que a contracdo do PIB tem forte relacdo com a pandemia do Covid-19, mas ndo com
a reacdo das autoridades brasileiras de satde publica. Afinal, o consumo ndo-residencial de energia ja

vinha desacelerando antes da implementacdo das primeiras politicas de isolamento social no Brasil.
Alids, a taxa de crescimento foi em média negativa (YoY) ao longo do primeiro trimestre.
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De fato, a politica (moderada) de isolamento s6 comecou em S&o Paulo, por exemplo, no dia 24 de
margo. O ceticismo aumenta porque, em fevereiro, o setor de servigos (que representa 74% do PIB) ja
caia -1% em relacéo a janeiro. E o IBC-Br dessazonalizado (que é a proxy mensal do PIB calculada
pelo Banco Central) vem desacelerando desde o terceiro trimestre de 2019, acumulando nos 12 meses
concluidos em fevereiro de 2020 a taxa de 0,7%, redugdo nitida em relacdo a janeiro de 2019 (1,22%).
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Dados da populacdo ocupada (PNAD) mostram uma deterioracdo mais profunda e brusca ao longo
do primeiro trimestre de 2020 se comparado com a recessédo de 2015 e 2016. A perda de empregos ndo
comecou depois da decretacdo de quarentenas.
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Indicadores de crédito bancario mostram uma desaceleragcdo nas concessdes de crédito para as
familias no primeiro bimestre, seguido por forte contragdo em margo. As concessdes de crédito para
as empresas, por sua vez, cresceram a partir de fevereiro ja puxadas pela demanda de capital de giro
por empresas que perdiam receitas. As concessdes totais cairam em margo a despeito disto, & medida
gue outras formas de crédito empresarial se contrairam.
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Indicadores de confianga também atestam o contagio econémico precoce no Brasil. A confianca
sofreu o impacto da pandemia antes do isolamento social compulsério. Isto vale tanto para servicos,
comeércio e construcao.
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Impacto econémico e a transmissdo viral do Covid-19: a divergéncia internacional e a
particularidade brasileira

A desaceleragdo tornou-se uma contracdo em mar¢o em razdo do contagio econémico da
pandemia. Tal contagio econémico precede a transmissdo viral massiva e sua percepcao no Brasil.
Usando o indicador antecedente do PIB estimado pela OCDE (CLI-Composite Leading Indicator),
podemos estimar o impacto econdmico da pandemia antes do inicio da quarentena no Brasil e em
outros paises.’ O Brasil é o pais mais afetado, o que condiz com a bibliografia que vém identificando
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internacionalmente varios canais de transmissdo econdmica independentes da transmissdo viral e de
politicas de isolamento social, como veremos.
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Ademais, se considerarmos a reducao do CLI desde janeiro até 30 dias apds o inicio da quarentena
na cidade mais afetada de cada pais, o Brasil s6 perde para o foco inicial da pandemia, a China (onde
o0 impacto econémico pré-quarentena é insignificante). No entanto, sofre mais do que os demais paises
onde a transmissdo viral e a decretacdo de quarentenas foi muito anterior.
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Quando consideramos a queda do CLI entre janeiro e abril, o Brasil tem desempenho pior do que
a China e os demais Brics."
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Por fim, o ceticismo quanto a responsabilizar o isolamento social pela contragdo do PIB no primeiro
trimestre se explica também porque o péssimo desempenho econdmico do Brasil acontece a0 mesmo
tempo em que o pais implementa medidas de isolamento social mais brandas que os outros paises.
Diversos indicadores mostram esta tendéncia, como, por exemplo, a menor redugdo em poluigdo
automotiva, indicando que um nimero menor de pessoas ficaram em casa no inicio da epidemia.’
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O que afirma a bibliografia sobre o impacto econbmico da pandemia independentemente de
politicas de isolamento social ?

O fato de que a politica de isolamento social e o distanciamento social efetivo ocorreram depois da
contracdo do PIB no Brasil ndo significa que a pandemia ndo seja responsavel por transformar uma
desaceleracdo em uma contragdo do PIB. Significa apenas que a politica de satde publica ndo é
responsavel pela contracéo.

A bibliografia sobre o impacto econémico da pandemia ja explicou teoricamente e identificou
empiricamente canais de transmissao internacional que ndo dependem de politicas de quarentena.
Boone, L., Haugh, D., Pain, N., & Salins, V. (2020) identificaram a reversdo abrupta de expectativas
de empresas sobre condigdes de demanda e de oferta antes mesmo da decretacdo de quarentenas em
seus paises. Elas ndo sdo imunes ao que ocorre no resto da economia mundial.

O Fundo Monetério Internacional (FMI, 2020) e o Institute of International Finance (I1F, 2020)
identificaram um contégio financeiro acelerado que produziu no primeiro trimestre de 2020 a maior
saida de capitais estrangeiros dos mercados emergentes da histdria, excedendo os piores momentos da
crise financeira global de 2008-9. A queda brusca do preco das commodities e a escassez de
financiamento agravou dramaticamente problemas de rolagem da divida externa em alguns paises
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(Argentina, Equador e Libano) e deve fazé-lo em vérios outros (I1F, 2020), assim como empresas ndo
consideradas investment grade (Celik, 2020; Nikiforos, 2020)."

Tamanha fuga internacional para a liquidez e o aumento brusco da incerteza tem impacto sobre a
confianca empresarial e sobre a oferta e a demanda de crédito (como vimos acima). Em marco, o BCB
liberou recolhimentos compulsérios no valor de R$ 108,1 bilhdes, mas as reservas livres dos bancos
aumentaram R$ 108,8 bilhdes, a medida em aumentou a preferéncia pela liquidez ou a aversdo ao risco
dos bancos (Bastos, 2020). E improvavel que isto tenha ocorrido apenas depois de o isolamento social
ter sido decretado em Séo Paulo. Croce et al. (2020) demonstram a rapidez do contagio financeiro
global usando dados de alta frequéncia correlacionando noticias sobre a pandemia e a variacao de
preco de varias classes de ativos financeiros.

Além da parada subita de fluxos financeiros e a queda brusca do preco de commaodities, uma
particularidade do impacto econémico da pandemia em relagdo a outras crises globais reside em ter
afetado primeiro o coracédo industrial do mundo (China, Japdo, Coreia do Sul e Singapura). Baldwin,
R., & Tomiura, E. (2020) mostram que a China tem papel central nas Cadeias Globais de VValor como
fornecedora de bens intermediarios e insumos industriais, e 0s outros cinco paises mais afetados pela
pandemia até meados de margo contavam com 55% do PIB mundial e 60% da producdo industrial. Os
choques de oferta em cada pais foram amplificados pelas cadeias globais de valor, transmitindo novos
choques sobre a confianca de empresas e consumidores."!

De fato, antes mesmo de quarentenas obrigatorias, os consumidores também tendem a contrair o
gasto por motivos precaucionais e/ou por desemprego. Como resposta ao aumento do risco de contrair
0 virus, os consumidores reduzem o0s gastos e postergam a ida a comércios a fim de evitar contato
interpessoal. Comparando estados norte-americanos, Gupta, S. et al. (2020) mostraram que a
mobilidade caiu mesmo nos estados que ndo decretaram o isolamento social. O mesmo resultado foi
identificado por Born, B. et al. (2020) na comparacao entre a Suécia e outros paises que que realizaram
politica de isolamento social mais rigidas. Expandindo geograficamente o estudo da mobilidade,
Maloney & Taskin (2020) chegaram ao mesmo resultado internacionalmente, controlando para a
pobreza e vulnerabilidade econémica dos trabalhadores. O impacto sobre 0 consumo de servigos em
locais publicos foi, portanto, afetado negativamente mesmo em paises e estados que ndo decretaram
quarentena.

Além disso, a incerteza em relagdo a renda futura e aos niveis de desemprego contraem mais ainda
a demanda, especialmente para bens duraveis (Correia, S., Luck, S., & Verner, E., 2020). Uma
pesquisa feita com mais de 500 consumidores norte-americanos sobre suas preocupac¢des em relagdo
ao Covid-19 (Binder, C., 2020) evidenciou o impacto do virus nas expectativas de consumo antes
mesmo de politicas de distanciamento social mais estritas serem aplicadas. O artigo afirma que a maior
parte dos consumidores estavam preocupados com os efeitos do Covid-19 na economia e em suas
finangas pessoais, associadas a expectativas mais pessimistas de desemprego e maiores expectativas
de inflacdo. Na mesma linha, Chen, H., Qian, W., & Wen, Q. (2020) reforcam o argumento de que
tamanha incerteza fere a disposi¢cdo dos consumidores/familias a consumir/gastar, enfraquecendo a
demanda agregada e postergando a recuperacao econdémica.

O conjunto destes mecanismos de transmissao ajuda a explicar o resultado identificado por Lin &
Meissner (2020): as perdas de emprego foram semelhantes nos estados norte-americanos que
implementaram e ndo implementaram quarentenas. Avaliando a Noruega, Alstadsater et al. (2020)
mostraram também que as demissdes se espalharam rapidamente para ramos que nao eram diretamente
afetados pelas politicas de isolamento social. Um resultado analogo foi identificado preliminarmente
por Rolander, N. et al. (2020) através da comparacao entre a Suécia e os paises nordicos que realizaram
politica de isolamento social mais rigidas, com resultado econémico semelhante e, no caso sueco,
desempenho pior em termos de salde publica.

Isto tudo indica que as politicas de isolamento social ndo esgotam o impacto econémico da
pandemia e ndo podem ser consideradas sequer seu principal motivo. Isto é ainda menos provavel no
Brasil, que apresenta a maior divergéncia entre contadgio econdmico e transmisséo viral, ou seja, onde
a contracdo econdmica foi mais rapida e anterior que a difusdo da pandemia e a implementacédo das
primeiras politicas de isolamento social.

Se 0s mecanismos de transmissao avaliados pela bibliografia sugerem que o contdgio econémico
existe independentemente das politicas de isolamento social executadas para controlar a difusdo da
pandemia, o inverso nao é verdadeiro. Como sugerido por Correia, S., Luck, S., & Verner, E. (2020),
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Robert Barro (2020) e Kahalé, N. (2020), é provavel que a rapidez da recuperagdo de uma economia
afetada pelo contégio econémico da pandemia seja, tudo 0 mais constante, mais rapida quanto mais
precoce e eficiente for a politica de satde publica (isolamento social, testagem viral e deteccdo de
contatos potencialmente infectados) para controlar a pandemia.

O PIB brasileiro do primeiro trimestre ndo refuta, mas reforca um consenso cientifico crescente: é
a pandemia que deprime a economia, e nao as politicas de satde publica capazes de controla-la.
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