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O PIB e a pandemia

As familias acumularam uma grande poupanca no primeiro semestre do
ano e tém recursos para investir e consumir

Por: Armando Castelar Pinheiro

Na terca-feira passada, o IBGE publicou os resultados das contas nacionais
do segundo trimestre, mostrando uma brutal contragdo do PIB. O tamanho
da queda em si - -9,7% frente ao trimestre anterior e -11,4% na comparagéo
anual - foi cerca de 0,9 ponto percentual pior que o esperado pela maioria
dos analistas, nos dois casos. A queda estimada no primeiro trimestre
também foi revista para pior, de -1,5% para -2,5%. No todo, portanto, o
PIB fechou o primeiro semestre 12% abaixo do registrado no final de 2019,
controlando para a sazonalidade.

A pandemia da covid-19 apareceu estampada em varios dos resultados
publicados. Por exemplo, a principal razéo para a subestimacdo da queda
do PIB foi um excesso de otimismo quanto ao desempenho do setor
publico. A maioria dos analistas projetava uma retracdo em torno de 1%
nesse componente. O IBGE, porém, viu uma queda bem maior, de 8,6% na
comparacdo interanual. E esta € de fato mais consistente com a auséncia de
aulas nas institui¢6es publicas de ensino e com a diminui¢do do nimero de
consultas, cirurgias eletivas e exames nas unidades publicas de saude, ainda
que esta tenha sido em parte compensada por todo esfor¢o feito no corajoso
combate a covid.

Outra surpresa se deu na contracdo maior que a esperada do setor de
transporte: -20,8% na comparacéo interanual, quase o dobro do previsto.
Obviamente, a contracdo da industria de transformacdo (-20,0%) e do
comercio (-14,1%) explicam parte dessa queda. Porém, o fato de as pessoas
ficarem mais em casa também ajudou, em especial retraindo a demanda por
transporte pablico e transporte aéreo.

O pior resultado, porém, se deu em outras atividades de servigcos, com
contracdo de -23,6%. Aqui estdo, entre outros, educacdo e saude privadas,



alojamento e alimentacdo fora do domicilio, servicos domésticos e Varios
outros servigos que exigem graus variados de interacdo entre fornecedor e
cliente.

Outro resultado diretamente ligado a pandemia foi 0 aumento da taxa de
poupanca doméstica, para 15,5% do PIB, contra 13,7% do PIB no segundo
trimestre de 2019. Ora, como se sabe, o déficit primario do setor publico
consolidado nesse periodo subiu para 9,2% do PIB, contra 6,8% do PIB um
ano antes. Supondo que o investimento publico foi o0 mesmo como
proporcdo do PIB, isso se traduz em uma queda da poupanca publica de
2,4% do PIB. E dizer, a poupanca privada no segundo trimestre deste ano
foi cerca de 4,2% do PIB mais alta do que um ano antes.

Isso significa que a forte queda observada no consumo das familias - -
13,5% na comparacdo interanual - ndo resultou da falta de renda, mas de
uma contencdo voluntaria das familias nas suas decisbes de consumo,
provavelmente associadas ao distanciamento social, por receio de contrair a
covid-19. Ha evidéncia para 0 caso americano de que isSso ocorre em
especial nas familias de renda mais alta. Para as de renda mais baixa, por
outro lado, ha alguma indicacdo de que 0 consumo caiu menos, gracas
inclusive a manutencdo da renda por conta do Auxilio Emergencial e de
outros programas publicos.

Frente ao padréo observado em outras recessfes, a queda do investimento
(-15,2%) até que foi relativamente modesta. Em geral, ela costuma ser o
dobro ou mais da registrada para o PIB. Vale apontar a surpresa positiva
para a retracdo da construcdo civil (-11,1%), que ficou bem aquem da
prevista (em torno de -15%). Na minha avaliacdo, a construcdo imobiliaria,
em especial, pode continuar surpreendendo positivamente no resto do ano,
gracas ao financiamento relativamente barato, a falta de alternativas de
investimento, a decisdo de varias familias de se mudarem para imdveis
mais espacosos e ser facil construir imodveis respeitando as regras de
seguranca sanitaria.

A gueda maior que a esperada do PIB farad os analistas reverem para pior o
resultado do ano. Tudo indica, porém, que o resultado para este terceiro
trimestre serd bastante bom: eu ndo descarto uma alta do PIB em torno de
6%. O comércio varejista e, em menor escala, a industria de transformacéo



e a construcéo civil ttm mostrado uma recuperacao relativamente vigorosa,
mesmo que ndo apagando toda queda do bimestre margo-abril.

Olhando mais a frente, porém, o grande desafio serd& como conciliar a
necessidade de um significativo ajuste fiscal com a necessidade de manter a
economia se recuperando em ritmo relativamente forte. Para alguns, seria
necessario sacrificar o Teto de Gastos, manter o Auxilio Emergencial e
aumentar o investimento publico para que a economia ndo entre de novo
em recessao.

N&o é isso, porém, o que contam os resultados para o PIB. O que eles
mostram € que a chave para a economia crescer € controlar a pandemia e
estabelecer protocolos sanitarios seguros para que os alunos voltem as
escolas, os doentes a consultar os médicos e a fazer exames, e setores de
transporte e hospedagem possam se recuperar. As familias acumularam
uma grande poupanca no primeiro semestre do ano e tém recursos para
investir e consumir. SO precisam de seguranca sanitaria para isso.

Link original: https://valor.globo.com/opiniao/coluna/o-pib-e-a-
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