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Resumo

Esse artigo apresenta uma analise dos desafios da economia brasileira frente os efeitos da crise da Covid-
19 considerando trés cenarios: (i) os efeitos econdmicos da crise; (ii) os investimentos anunciados no setor
de petrdleo para os anos de 2020 a 2024; e (iii) a combinacao dos dois cenarios anteriores para compreender
o0 papel dos investimentos para atenuar os efeitos da crise sobre o pais. Em termos metodoldgicos, é utilizada
a Matriz Insumo-Produto do Brasil do ano de 2015. Os resultados apresentados indicam a possibilidade de
0s investimentos anunciados apenas amenizarem os efeitos econdmicos da pandemia, reabrindo-se a
discussdo sobre a utilizacdo das rendas extras dos setores baseados em commodities para alavancar a
transformacéo estrutural do pais e garantir um avanco de longo prazo.
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Abstract

This article presents an analysis of the challenges facing the Brazilian economy in view of the effects of
the Covid-19 crisis considering three scenarios: (i) the economic effects of the crisis; (ii) the investments
announced in the oil sector for the years 2020 to 2024; and (iii) the combination of the two previous
scenarios to understand the role of investments to mitigate the effects of the crisis on the country. In
methodological terms, the Brazilian Input-Product Matrix for 2015 is used. The results presented indicate
the possibility that the investments announced will only mitigate the economic effects of the pandemic,
reopening the discussion on the use of extra income from sectors-based commodities to leverage the
country's structural transformation and ensure long-term progress.
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1. Introducéo

Nos ultimos anos o Brasil vinha, mesmo que a passos lentos, se recuperando da recessao do biénio 2015 e
2016. No processo de recuperacdo econdmica, 0 pais apresentou baixo crescimento do PIB e dificuldades
de reaquecer o mercado de trabalho, que chegou a registrar taxa de desemprego de 11,9%.

No final de 2019, a Petrobras anunciou investimentos de 75,7 bilhdes de dolares na economia brasileira ao
longo dos préximos 4 anos (2020-2024). Esses investimentos, ndo apenas pela magnitude, sdo importantes
devido a duplicidade de seu carater: a0 mesmo tempo em que sdo um dos principais componentes de curto
prazo da demanda, também sdo considerados fundamentais para o crescimento a longo prazo. Considerando
0 peso do setor de petroleo na economia, foram criadas expectativas positivas em relacdo a aceleracdo da
recuperacdo econémica do Brasil.

Entretanto, essa situacéo passou por uma mudanca significativa de perspectivas desde o inicio da epidemia
do novo Coronavirus (Covid-19). A expectativa, que antes era positiva, foi substituida por previsdes de
retracdo de 8% do PIB em 2020 e de aumento no desemprego. Além disso, houve choques no preco das
commodities causados pela guerra de pregos do petroleo entre Arabia Saudita e RUssia. Neste cenario, 0s
investimentos anunciados pela Petrobras assumiram maior importancia para o crescimento da economia
brasileira.

Trés questdes centrais sdo suscitadas: i) 0s impactos da epidemia da Covid-19 na economia brasileira; ii) o
papel dos investimentos no setor de petréleo, considerando que a estrutura setorial do pais é dependente da
producdo de commodities; e iii) caso 0s investimentos acontecam, os efeitos em termos de recuperagédo
econdmica.

Sob uma perspectiva estritamente econdmica, uma analise rigorosa deste tema requer a utilizacdo de uma
metodologia que considere de maneira sistematica as relagdes intersetoriais. O objetivo deste artigo é
responder as trés questdes acima, avaliando o impacto dos investimentos na economia brasileira a partir de
um modelo formal (Matriz Insumo-Produto), que traz varios ganhos frente a literatura sobre o tema, que
geralmente faz analises exclusivamente qualitativas ou de equilibrio parcial.

Para uma adequada apresentacdo, o artigo esta organizado em trés secdes, além desta introducdo e das
conclusdes. Na secdo 2 sera apresentada uma breve revisao da trajetoria econémica do Brasil, como forma
de subsidiar a compreensdo sobre as raizes da dependéncia estrutural de commodities. Essa visao
retrospectiva permitird confrontar o cenario de mudancgas recentes na economia, contextualizando melhor
os resultados obtidos. Também serd apresentado, brevemente, o cendrio atual da economia com a epidemia
da Covid-19. A secdo 3 sera dedicada a apresentacdo da estrutura do modelo de insumo-produto, que servira
de base metodoldgica deste artigo para o estudo de impacto econémico, e a definicdo dos cenéarios de
simulacdo. Na secdo 4 serdo apresentados os resultados obtidos nas simulac@es, buscando-se identificar a
magnitude dos impactos econdmicos envolvidos.

2. Dependéncia Estrutural de Commodities e a Crise do Coronavirus (Covid-19)

Sob os beneficios do olhar retrospectivo, o objetivo desta secdo € apresentar a dinamica econdmica do
Brasil, com énfase no periodo mais recente, de forma a localizar a dependéncia de commodities. Mas, vale
advertir, que ndo é intengdo apresentar uma exaustiva revisdo, mas sim uma explicacgdo seletiva dos fatos
mais relevantes que sdo necessarios para a adequada compreensdo desse tema.

Desde a fase colonial, o desenvolvimento das atividades econémicas no pais ocorreu pela necessidade das
diferentes regides se inserirem no mercado internacional a partir de sucessivos ciclos de exportagéo e 0s
principais produtos a serem exportados foram produtos primarios. Desde os anos 1980, com a auséncia de
politicas industriais efetivas para reestruturagdo produtiva e tecnoldgica das empresas, 0s Unicos setores em
melhores condi¢fes para concorrer em ambito internacional foram principalmente aqueles relacionados as
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commodities e aos setores intensivos em recursos naturais, ou seja, 0s setores tradicionalmente
exportadores.

Nos anos 2000, esses setores produtivos experimentaram nova expansdao com a virada do comércio
internacional em favor das commodities (Grafico 1). Depois de quase trés décadas de baixos precos, as
commodities registraram um boom de precos sem precedentes, marcado pelo crescimento das principais
economias (acima de 4% ao ano, em média), disponibilidade de financiamento externo e taxas de inflacdo
relativamente baixas (FISHLOW, 2012). Isso garantiu um bom desempenho econdmico para o Brasil.

Gréfico 1 - Indice de Precos das Commodities (2000-2015)
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Fonte: Fundo Monetérig Internacional. Elaboragéo propria.
Descricdo: Indice Base (2000 = 100)

Os precos internacionais das commodities apresentaram uma evolucao significativa desde o0 ano 2000. Com
a crise de 2008, os precos desses produtos foram reduzidos, mas a fase baixista desse ciclo teve vida curta
e houve répida recuperacéo e, mesmo apos a desaceleracdo econémica associada a crise da zona do euro e
ao menor ritmo de crescimento da China, esses precos ainda permaneceram em niveis bastantes elevados
por vérios anos (CEPAL, 2013). A participacdo da China nas exportagdes brasileiras cresceu de 4,2% em
2002 para 17,3% em 2011, se tornando o maior destino das exportacdes do pais, tendo como os principais
produtos exportados a soja, 0 minério de ferro e o petrdleo. Esses dados evidenciam a importancia das
commodities na balanca comercial brasileira.

Esse ciclo de precos chamou atengdo, em relagdo aos ciclos anteriores, pela abrangéncia dos produtos
envolvidos (commodities energéticas, metalicas e agricolas), pela duracéo do ciclo (aproximadamente 15
anos) e pela amplitude dos movimentos dos precos. O ponto fundamental para a presente discussdo é que
esse ciclo de precos estimulou significativos investimentos nos setores produtores e exportadores de
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commodities. No caso das atividades extrativas, especialmente de petroleo e gas, houve grande elevacao da
producéo setorial (Gréfico 2).

Milhdes de m?

Grafico 2 - Producéo de Petroleo e Gas Natural no Brasil (2000-2015)
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Fonte: Agéncia Nacional de Petréleo. Elaboragao propria.

Ap0ds o forte crescimento nos anos 2000, a partir de 2013 a China comecou a desacelerar e, como resultado,
reduziu a demanda por commodities, provocando uma queda significativa dos precos. Apds o chamado
“superciclo” das commodities, o Brasil passou a registrar queda nas exportagdes a partir de 2013 (Gréfico
3), evidenciando a vulnerabilidade da economia brasileira as variaveis externas (MARTINS, 2018) e os
riscos do processo de desindustrializacdo do pais (SERRA, 2011).

Gréfico 3 - Balanca Comercial Brasileira (1990-2015)
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Fonte: IBGE. Elaboragéo prdpria.
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A trajetoria brasileira definiu uma estrutura econdmica fortemente especializada e dependente do comércio
internacional. A analise dos principais produtos exportados nos ultimos 25 anos mostra que apenas 10
produtos (“big hits”) responderam por quase 50% de todas as exportagdes (Grafico 4). A pauta de
exportacdo apresenta claramente uma distribuicdo do tipo cauda longa, apontando para padrdes definidos
de concentracgdo e de especializacdo produtiva.

Gréfico 4 - Pautas de Exportacao e de Importacéo do Brasil (1990-2015)
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Fonte: SECEX/MDIC. Elaboracéo prdpria.

Essa concentracdo das exportacOes indica que a dindmica da economia possui forte determinacdo exogena
do comércio exterior, revelando, novamente, os riscos advindos das oscilagdes dos precos desses bens,
permitindo grande crescimento nos periodos de boom e retracdo nos episodios de reversdo do ciclo de
crescimento da economia mundial.

Por ter se tornado uma fonte de energia relevante e por ser um recurso mal distribuido geograficamente, o
petréleo passou a ser alvo de disputas econémicas e politicas (DUTRA, 1995). Entretanto, Seabra (2011)
traz uma abordagem mostrando como a exploracao de petroleo apresenta fraco crescimento econémico se
comparado ao que de fato é projetado, mesmo este sendo um setor com significativo peso no PIB.

Além do ciclo de preco das commaodities, o cendrio atual esta passando por uma mudanca significativa de
perspectivas desde o inicio da epidemia da Covid-19, declarada pela Organizacdo Mundial da Saide (OMS)
no dia 11 de mar¢o de 2020. Neste periodo, varios paises pelo mundo, incluindo o Brasil, decretaram o
estado de isolamento social para tentar impedir o avan¢o do virus sobre a populacdo. Essas medidas
interromperam o comércio global, deprimiram o pre¢o dos ativos e for¢caram a tomada de medidas drasticas
com pouca informacao disponivel por parte de grandes empresas (AYITTEY, 2020).

Em janeiro de 2020, antes mesmo da Covid-19 atingir as maiores economias globais, ja era estimada uma
perda de 2% no PIB da China (RUIZ ESTRADA, 2020). O mundo pode perder cerca de 0,5% do PIB, algo
perto de 300 bilhdes de dolares (AYITTEY, 2020). Entretanto, com 0 agravamento do cenario da pandemia,
esses numeros podem estar subestimados.

Desde entdo, a situacdo estd se agravando a medida que iniciativas de isolamento social estdo se
generalizando, comprometendo a producdo e a demanda, especialmente no setor de servigos, que €
intensivo em mao-de-obra (IPEA, 2020).
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No Brasil, 0 impacto econdémico estimado pelo Banco Mundial € de uma queda de 8% no PIB e as projecoes
para o endividamento estdo por volta de 90% do PIB no final de 2020. Para tentar minimizar os impactos
sociais como aumento do desemprego e avanco da pobreza no pais, 0 governo adotou algumas medidas
como, por exemplo, o auxilio emergencial de R$ 600,00 reais para familias de baixa renda, autbnomos e
desempregados, que tém renda per capita de até meio salario-minimo. Na area da saude foram abertos
diversos leitos e hospitais de campanha. Essas medidas, entre outras adotadas, somadas a uma quebra na
atividade econdmica, levaram ao aumento do endividamento do governo. Mesmo diante dessas acdes
tomadas por parte do setor publico, entre abril e maio o pais registrou um aumento de 7,8 milhGes de
desempregados, segundo dados do IBGE.

No setor de petroleo, o efeito da Covid-19 e a disputa entre Rassia e Arabia Saudita pelo dominio da
producdo mundial provocaram uma queda de 20% no preco internacional do barril (ALBULESCU, 2020),
que impacta diretamente o ciclo econémico brasileiro via termos de troca.

O impacto da Covid-19 na economia mundial tem criado um ambiente de incerteza e gerado reacfes de
governos pelo mundo todo para tentar minimizar seus efeitos. Nesse contexto, ndo h4 como medir até que
ponto a Petrobras mantera os investimentos anunciados e nem quando eles serdo realizados. Porém, até o
presente momento, a empresa ndo anunciou nenhum tipo de corte na realizacao deste investimento, sendo
este, portanto, o cenario até entdo mais provavel de acontecer. Sendo assim, a andlise ira apontar qual sera
0 impacto desses investimentos sobre a economia brasileira num cenério de incertezas, aumentando sua
importancia para a economia do pais.

3. Metodologia
3.1 O Modelo Insumo-Produto e os Métodos Basicos de Analise

Como base metodoldgica, este artigo utiliza a teoria de insumo-produto, desenvolvida por Wassily Leontief.
Resumidamente, a matriz insumo-produto possui um quadro de dupla entrada, nas quais sdo registrados o0s
insumos utilizados nas atividades econdmicas e o destino da producdo, evidenciando as relagdes de
interdependéncia entre os setores, permitindo avaliar os impactos de variacdo na demanda final dos
produtos (SESSA et al., 2017).

O modelo € dividido em setores (1, 2, ..., n), obtendo para cada um deles a demanda intermediaria (X x;;),
a demanda final (Y,,) e o valor bruto da producdo (X,). A diferenca entre o valor bruto da producéo e o
consumo intermediario resulta no valor adicionado, que é a remuneracdo dos fatores de producdo como
salarios, aluguéis, lucros e juros (Figura 1).

Figura 1 — Fluxo de bens por setores de origem e destino

DEMANDA INTERMEDIARIA Total da Valor Bruto da
ATIVIDADES Setor 1 Setor 2 Setor n Demanda Final Produgéo
Setor 1 X11 X12 X1n Y X1
Setor 2 X1 X2 Xon Y, X,
Setor n Xn1 Xn2 ... Xnn Y, Xn
Valor Adicionado 7, Z, Zn
Valor Bruto da Producéo X, X, X,

Fonte: Sessa e Casotto, (2018).

Os coeficientes técnicos sdo as necessidades diretas de insumos dos diversos setores e sdo calculados pela
seguinte férmula:
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a =1y
=y
X;

1)

Onde: a;; = coeficiente técnico; x;; = consumo intermediario; X; = valor da produgao.

Dessa forma, com o0 aumento da demanda final, ocorrem impactos diretos e indiretos de um aumento
unitario da producéo da atividade j sobre a producdo i. Para a determinag&o dos efeitos diretos e indiretos
resultantes do aumento de uma unidade monetaria na demanda final (Y), tem-se 0 modelo basico de
Leontief (1964), em forma matricial:

X=(U-A4)"1Y 2)
Onde: X = valor bruto da producéo; (I — A)~! = matriz de Leontief; Y = demanda final.

Para avaliar os reais impactos sobre a economia determinados pela matriz insumo-produto é necessario
identificar e quantificar os efeitos multiplicadores de impacto setorial de cada atividade econémica. Ao se
aplicar um choque pertinente a alteracdo das demandas, observa-se o impacto causado pelos efeitos
multiplicadores. Ou seja,

n
GV] = Zbijvi (3)

i=1

Onde: GV; ¢ o impacto total, direto e indireto; b;; € o ij-ésimo elemento da matriz inversa de Leontief; v;
é o coeficiente direto da varidvel em questéo.

A partir do modelo basico de Leontief também é possivel determinar quais os setores com o maior poder
de encadeamento dentro da economia, ou seja, pode-se calcular tanto os indices de ligacdes para trés, que
fornecem quanto um setor demanda dos outros, quanto os de ligacdes para frente, que indica a quantidade
de produtos demandada de outros setores da economia por um setor especifico (GUILHOTO, 2011). Deste
modo, definindo-se b;; como sendo um elemento da matriz inversa de Leontief B, B* como sendo a media
de todos os elementos de B; e B,; , B;, como sendo respectivamente a soma de uma coluna e de uma linha
tipica de B, tem-se, entdo, que os indices sdo:

PR , B,
LigacOes para tras: U. = J/"

;=7 LigacBes para frente: U, = - (4)

Valores maiores que 1 relacionam-se a setores acima da média, e, portanto, setores chave para 0
crescimento da economia. Para o0 modelo sdo adotadas duas hipéteses: a) homogeneidade, ndo se considera
diferenciacdo de produtos, havendo razdo fixa de insumos (tecnologias fixas no processo produtivo), com
rendimento constante de escala (apenas uma tecnologia é empregada na producéo); e b) proporcionalidade,
0s insumos consumidos em cada atividade sdo funcdo somente do nivel de producédo da respectiva atividade.
Para este trabalho foi utilizada a matriz insumo-produto do Brasil de 2015, que é dividida em 68 setores e
128 produtos e construida a partir de dados das Contas Nacionais. O grafico 5 apresenta os multiplicadores
da MIP do Brasil.
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Gréfico 5 - Multiplicadores
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Totais de Impacto dos Setores da MIP

Servigos domésticos

Atividades imobiliarias

Atividades de vigilancia, seguranca e investigacéo

Educacéo publica

Producéo florestal; pesca e aquicultura

Administracdo publica, defesa e seguridade social

Desenvolvimento de sistemas e outros servicos de informagéo
Aluguéis ndo-imobiliarios e gestéo de ativos de propriedade intelectual
Outras atividades administrativas e servicos complementares

Extracdo de petréleo e gés, inclusive as atividades de apoio

Educacéo privada

Atividades juridicas, contabeis, consultoria e sedes de empresas
Salde publica

Extragdo de minério de ferro, inclusive beneficiamentos e a aglomeragéo
Servigos de arquitetura, engenharia, testes/anélises técnicas e P & D
Comeércio por atacado e a varejo, exceto veiculos automotores

1,0000

1,1097

1,2449

d 1,2819

d 1,3829
d 1,3979
1,4157
1,4161
1,4284
1,4413
1,4420
ﬁ 1,4421
1,4578
d 1,4578
d 1,4761
d 1,5255

Agua, esgoto e gestdo de residuos —————

Salde privada

1,5442

Intermediacéo financeira, seguros e previdéncia complementar ﬁ 1,5446

Comércio e reparacéo de veiculos automotores e motocicletas

1,5579

Armazenamento, atividades auxiliares dos transportes e correio ﬁ 1,5732

Atividades artisticas, criativas e de espetaculos
Alojamento

Agricultura, inclusive o apoio a agricultura e a pos-colheita
Organizages associativas e outros servigos pessoais
Transporte aéreo

Fabricacéo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos

1,5925
ﬁ 1,6241

d 1,6334

d 1,6720
d 1,6806
1,7621

Atividades de televisdo, radio, cinema e gravagdo/edigdo de some..  ————————————— 1,7631

Pecudria, inclusive o apoio a pecuaria

1,7717

Manutengéo, reparacéo e instalagdo de méaquinas e equipamentos ﬁ 1,7810

Alimentacéo 1,7908
Extragdo de carvdo mineral e de minerais ndo-metalicos ﬁ 1,8129
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e.. 1,8144
Impressdo e reproducéo de gravacdes d 1,8148
Fabricacéo de moveis e de produtos de industrias diversas d 1,8169
Edicéo e edicdo integrada a impresséo d 1,8382
Construcéo ﬁ 1,8401
Telecomunicagdes 1,8443
Confeccéo de artefatos do vestuario e acessorios ﬁ 1,8551
Transporte aquaviario 1,8678
Fabricacédo de produtos da madeira ﬁ 1,8902
Fabricagao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos.. 1,9198
Transporte terrestre ﬁ 1,9707
Fabricacéo de maquinas e equipamentos mecanicos 1,9708
Fabricacéo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos d 1,9788
Fabricac&o de calgados e de artefatos de couro d 1,9902
Fabricacéo de produtos do fumo 1,9960
Fabricacéo de produtos de minerais ndo-metalicos . 20118
Fabricacéo de produtos téxteis 2,0254
Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas ﬁ 2,0335
Fabricacéo de defensivos, desinfestantes, tintas e quimicos diversos 2,0375
Fabricacéo de produtos de borracha e de material plastico ﬁ 2,0491
Fabricacéo de maquinas e equipamentos elétricos 2,0578
Fabricacdo de pegas e acessdrios para veiculos automotores ﬁ 2,0589
Fabricacéo de bebidas d 2,0844
Fabricacéo de celulose, papel e produtos de papel d 2,0870
Energia elétrica, gas natural e outras utilidades . 20933
Fabricacédo de quimicos organicos e inorganicos, resinas e elastdmeros 2,0992
Producéo de ferro-gusa/ferroligas, siderurgia e tubos de ago sem costura ﬁ 2,1099
Fabricagdo de produtos de limpeza, cosméticos/perfumaria e higiene.. 2,1342
Fabricacédo de automéveis, caminhdes e 6nibus, exceto pecas ﬁ 2,1798
Metalurgia de metais ndo-ferosos e a fundicdo de metais 2,2305
Extracdo de minerais metalicos ndo-ferrosos, inclusive beneficiamentos ﬁ 2,2433
Outros produtos alimentares 2,2716
Fabricacdo de biocombustiveis d 2,3073
Fabricacéo e refino de agucar d 2,3412
Abate e produtos de carne, inclusive os produtos do laticinio e da pesca 2,4559
Refino de petrOlen e COqUErias | 2 4508
0,0000 0,5000 1,0000 1,5000 2,0000 2,5000 3,0000
Fonte: MIP
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3.2 Cenarios de Simulagdo

Para apresentar os resultados, foram analisados trés cenarios. Estes foram projetados para captar as
dimensGes dos impactos dos investimentos do petroleo na economia brasileira e evidenciar a relevancia que
pode ter diante do contexto da pandemia da Covid-19 no pais. As estimativas de impacto foram realizadas
no sentido de avaliar a diferenca de impacto na economia em trés cenarios:

Cenario 1: efeitos econdmicos da pandemia da Covid-19;
Cenario 2: investimentos anunciados pela Petrobras no setor petrolifero;
Cenério 3: combinacéo dos dois cenarios 1 e 2, caso 0s investimentos acontegam.

O cenario 1 foi estimado de acordo com as previsdes feitas por Porsse et al, 2020, mostrando os impactos
setoriais da Covid-19 sobre a economia brasileira (Tabela 1)*. A ideia é entender como este choque de
natureza epidemioldgica se propaga na forma de um choque econémico.

Tabela 1 — Variagdes Setoriais provocadas pela Pandemia da Covid-19

Setores | Variagéo (%) Setores Variacgéo (%)

Agricultura -1,69986 Atividades Imobiliarias -0,32356
Pecuéria -3,48022 Atividades juridicas e consultorias -4,04004
Silvicultura -0,73756 Servigos de Arquitetura e Engenharia -3,94662
Extrativa -4,65769 Outras atividades Cientificas -4,86868
Alimentos e Bebidas -6,55981 Aluguéis N&o-Imobiliarios -4,58710
Outros da Industria -7,35319 Outros Administrativos -1,09000
Quimicos -5,72627 Vigilancia e Seguranca -4,12547
Energia e Agua -3,02088 Administracdo Publica 0,00185
Construcéo -0,43875 Educacéo Publica -0,00227
Comércio -6,80000 Educacéo Privada -3,91062
Transportes -6,83000 Saude Publica 0,00045
Alojamento -16,67000 Saude Privada -2,86695
Alimentacdo -8,84000 Atividades Artisticas -16,67000
Informagdo e Comunicacéo -3,60415 Organizacdes associativas e outros -11,81000
Financeiros -2,87749

Fonte: Porsse et al, 2020.

Os percentuais foram calculados a partir da base da MIP, gerando valores em reais para os choques. Esses
29 setores foram compatibilizados com os 68 da MIP.

O cenério 2 foi projetado para demonstrar o choque na economia brasileira dos investimentos da Petrobras
sem o impacto da Covid-19, com o intuito de dar uma melhor visdo de como a economia seria afetada
somente com esses investimentos e uma dimensdo mais clara do impacto dos resultados encontrados no
cenario 3.

Os recursos previstos para investimentos ndo necessariamente representam choques favoraveis de
demanda, mas sim naqueles setores listados no vetor de absorcdo de investimentos de cada setor que
fornecem insumos que contribuem para a sua formacdo bruta de capital fixo (FBCF). Como cada setor
apresenta um comportamento diferenciado de alocac&o dos recursos para investimentos, os choques para a
simulagdo foram aplicados nos setores da matriz de acordo a Unidade Padréo de Investimento (UPI) da

4 No estudo, os autores projetaram os impactos da Covid-19 sobre a economia brasileira a partir de um choque na oferta de

trabalho resultante das taxas de morbidade e de mortalidade e na paralisacdo temporaria das atividades econémicas nao
essenciais, principalmente no setor de servicgos, devido a necessidade de isolamento social.
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Matriz de Absorcdo de Investimentos (MAI), procedimento comum adotado nos trabalhos sobre impactos
de investimentos com MIP, a exemplo de Freitas (2009) e Miguez et al. (2014).

Tabela 2 — Distribuicdo dos Investimentos seguindo a UPI da MAI (R$ milhdes)

Setor Valor (R$ milhdes)
Extracdo de petréleo e gas, inclusive as atividades de apoio 221.160,39
Servicos de arquitetura, engenharia, testes/analises técnicas e P&D 7.467,65
Outras atividades profissionais, cientificas e técnicas 1.339,43
Total 229.967,47

Fonte: Elaboracéo propria.

Os dados dos investimentos anunciados pela Petrobras, utilizados na matriz para medir o impacto na
economia, foram obtidos por meio do Plano Estratégico da Petrobras e divulgados na Agéncia Nacional de
Petroleo. Nas estimativas considerou-se que a estrutura econdémica do Brasil permaneceu estatica desde
2015, sendo as oscila¢Ges oriundas apenas dos impactos diretos e indiretos dos investimentos anunciados
para o pais entre 2020-2024.

Por fim, o cenério 3, aponta para o cenario atual com o impacto da Covid-19 e as projecdes do impacto
para a economia brasileira com o0s investimentos anunciados pela Petrobras. Por ser o cenario mais
provavel, tendo em vista que a Petrobras, at¢ o momento, ndo anunciou nenhuma reducdo nos
investimentos, o cenario 3 serd o principal foco deste artigo. Ou seja, este Ultimo cenario se propde a
ressaltar a relevancia desses investimentos para economia brasileira, principalmente com os prejuizos
causados pela pandemia. Cabe ressaltar, entretanto, que nao estdo sendo consideradas as acdes mobilizadas
para amortecer 0 impacto negativo da crise sobre 0 emprego e a renda.

4. Discussao dos Resultados

Esta secdo sintetiza alguns resultados do esforco de interpretacdo das possibilidades do crescimento
brasileiro. Por meio da MIP foram calculados os choques nos setores pertinentes, provocados pela alteracéo
das demandas. Esta sec¢do esta dividida em duas partes, sendo que cada uma delas se refere a um exercicio
de simulacdo diferente.

Antes, porém, cabe advertir que os resultados obtidos ndo representam previsdes strictu sensu da economia,
mas sim projecdes sobre os impactos advindos especificamente de cada um dos cenarios considerados.
Embora sejam quantificados, os resultados devem ser interpretados mais do ponto de vista qualitativo, ou
seja, em termos de direcdo e relagdes, do que propriamente do ponto de vista quantitativo exato. Em que
pese esta consideracdo, fica clara a contribuicdo desses exercicios. Os resultados estdo apresentados de
forma agregada, e ndo por setores.

4.1 Analise dos Cendrios 1 e 2

Por se tratar de cenarios hipotéticos que servirdo de base para analisar o cenario considerado mais provavel,
a analise dos impactos dos cenarios 1 e 2 sera breve e com carater descritivo, conforme os resultados
apresentados nos graficos 6 e 7.

Ao desenhar um cenario com o impacto da crise provocada pela Covid-19, o cenario 1 mostra uma forte
retracdo da economia nacional, com alto impacto sobre a producdo e, consequentemente, sobre os
empregos, renda, arrecadacgdo e balanga comercial. Uma vez instaurada a politica de isolamento social, em
que as familias reduzem o consumo e a industria fica parcialmente parada, este cenario € o que exemplifica
0 que de fato pode acontecer com a economia, sem o impacto dos investimentos anunciados pelo setor
petrolifero.
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Com o emprego se encolhendo 8,09%, as familias terdo menos renda disponivel para consumo, o0 que
acarreta em reducdo em torno de 8,2% no consumo das familias. A diminuig¢do da renda e do consumo
desestimularia a producéo dos setores, provocando uma queda do investimento (-4,65%). Esse efeito se
retroalimentaria porque esse desestimulo ao investimento reduziria a demanda por bens intermediarios. Ao
mesmo tempo, como uma parte significativa das importaces do pais sdo complementares a estrutura
produtiva existente, a retracdo da atividade econdmica dos setores afetaria negativamente as importagdes.
Essas importacdes, por sua vez, apresentariam reducdo bem mais significativa do que o investimento e o
consumo, indicando o desvio de produtos mais baratos para o0 mercado interno, provocando essa reducéo
mais do que proporcional da necessidade de importacéo.

Diante de uma forte alteracdo no padréo da economia nacional, a arrecadacdo do governo também sofrera
forte queda no periodo (diminuicdo de 9,3% nos impostos, principalmente na arrecadacdo de ICMS), uma
vez que familias consomem menos e empresas produzem menos.

Como as variagbes observadas seriam todas negativas®, embora em diferentes magnitudes, o efeito real
sobre o crescimento econémico seria também negativo, equivalendo a uma reducéo de 8,22%.

Gréfico 6 - Resultado dos impactos no Cenario 1

Cenario 1

Producédo

Exportagao

Consumo do
Governo -0,39%

Consumo das
Familias

Formagéo Bruta de
Capital

Importagao

Impostos

Imposto de
Importagao

ICMS

IPI1

Qutros
Remuneragoes

Salarios
Contribuigdes
Sociais
Empregos
(unidades)

-12,50% -10,00% -7,50% -5,00% -2.50% 0,00%

Fonte: Elaboracéao propria.

Ja no cenario 2, como esperado, 0s impactos se mostraram positivos. Contudo, dos trés cenarios, este é 0
mais hipotético, pois ndo ha possibilidade de que esses investimentos ocorram numa economia sem 0S
efeitos da Covid-19. Como mostra o grafico 7, o crescimento gerado sobre a producéo seria de 3,66% e

5 Cabe observar que as projecdes de um modelo de insumo-produto ja sdo sobrevalorizadas em razéo dos precos serem rigidos
e, portanto, ndo captar efeitos de substituicdo entre os insumos.
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haveria um impacto positivo na balanca comercial dado o crescimento nas exportacdes e importacoes de
6,87% e 4,26%, respectivamente.

Desta forma, se considerarmos somente o impacto dos investimentos da Petrobras, o saldo sera positivo. O
superdvit da balanca comercial aumenta a entrada de ddlares no pais, 0 que valoriza o Real e tende a
expandir o poder de compra da populacdo e das empresas. Uma valorizacdo do Real tende a reduzir a
pressao inflacionaria, permitindo uma possivel reducdo de juros por parte do Banco Central e maior
capacidade de atuacdo gragas ao aumento da quantidade de dolares no pais. Apesar deste cenario, cabe
ressaltar que, a partir de 2013, houve sucessivos aumentos das exportacdes petroliferas brasileiras, mesmo
com a piora na economia nacional.

Os empregos, consumo das familias e Governo também seriam impactados positivamente, bem como a
arrecadacao de impostos e salarios.

Quanto aos impostos, os resultados apontam um aumento de 2,99% na arrecadacdo. Um resultado
importante para o pais que tem vivido nos ultimos anos grandes déficits nas contas publicas.

Isso mostra como esses investimentos sdo relevantes para a economia, uma vez que podem amenizar o
impacto negativo provocado pela Covid-19.

Gréfico 7 - Resultado dos impactos no Cenario 2

Cenario 2

Produgéo
Exportagdo
Consumo do Governo

Consumo das Familias

Formag&o Bruta de
Capital

Importagao

Impostos

Imposto de Importagao
ICMS

IPI

Qutros

Remuneragoes
Salarios
Contribuigdes Sociais

Empregos (unidades)

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%

Fonte: Elaboragéo propria.

Os investimentos representam impactos significativos, as variagdes provocadas tendem a aprofundar o grau
de especializacdo produtiva do pais na producdo de commodities.
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Além disso, o indice de ligacdo para tras (poder da disperséo) do setor petrolifero € de 0,801 e o indice de
ligacdo para frente (sensibilidade da disperséo) € de 1,740. Portanto, € um setor que movimenta mais a
economia como fornecedor de insumos e produtos do que como comprador.

Vale ressaltar que os investimentos no setor de petréleo estdo muito concentrados na etapa upstream, isto
é, aquela que antecede o refino. Ha que se ressaltar o poder que as atividades do setor de petréleo exercem,
principalmente pela sua logistica peculiar, que resulta em construcdo de grande infraestrutura, e pelo
elevado volume de empregos diretos gerados e os correspondentes salarios pagos, que representam um
expressivo volume de poder de compra, ja que sdo os maiores salarios médios dentre os setores produtivos.

Considerando o atual cenario e a queda dos precos das commodities, ha a possibilidade de que esses
investimentos ndo acontecam e isso tem efeitos importantes sobre a demanda agregada e sobre o emprego.
Especialmente em relacdo ao petréleo, hd uma distin¢do importante sobre o perfil do investimento nesse
setor. Além da rigidez locacional caracteristica dessa commodity, 0s investimentos nessa atividade
envolvem elevados custos em decorréncia da elevada escala minima de eficiéncia e possuem longo prazo
de maturagdo. Portanto, dado o carater de irreversibilidade dos investimentos, os impactos a longo prazo
da reversao dos precos internacionais no pais sao mais criticos em termos de desenvolvimento econémico
e regional.

4.2 Cenario 3: o papel dos investimentos do petrdleo na crise da Covid-19

O que pode ser observado neste cenario é que a producdo, a balanga comercial, a arrecadacdo do governo,
0 consumo das familias e 0s empregos, mesmo com 0s investimentos da Petrobras, ainda sofrerdo um
impacto negativo com a crise instaurada pela Covid-19 (Gréfico 8). Contudo, 0s investimentos anunciados
pela Petrobras amenizam os impactos negativos da pandemia. Desta forma, conforme ja foi apontado, a
economia sofreria maior retracdo nos préximos anos na auséncia de tais investimentos.

Gréfico 8 - Resultado dos impactos no cendrio 3

Cenario 3

Producéo
Exportagédo
Consumo do Governo -0,30%

Consumeo das Familias

Formagéao Bruta de
Capital

Importagao

Impostos

Imposto de
Importagao

ICMSs

IPI

Outros

Remuneragoes

Salarios

Contribuigoes Sociais

Empregos (unidades)
-8,00% -6,00% -4.00% -2,00% 0,00%

Fonte: Elaboragéo propria.
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Desde 2015, a economia brasileira vem apresentando crescimento negativo ou baixo. Com quedas nos anos
de 2015 e 2016 de 3,5% e 3,3%, respectivamente, e crescimento baixo nos anos de 2017 a 2019 de 1,3%,
1,1% e 1,1%, respectivamente, fica evidente que o Brasil ainda ndo se recuperou da retracao sofrida nos
anos de 2015 e 2016.

Em 2020, com a pandemia, o cenario estimado para economia brasileira aponta que a baixa tendéncia de
crescimento pode ser interrompida por uma queda de 8,22% na produgdo. Os investimentos da Petrobras
podem amenizar a queda prevista no PIB para o0 ano de 2020. Diante desse cenario, 0 investimento da
Petrobras se mostra relevante e seus impactos positivos para a economia brasileira quando analisado o
choque de producdo previsto. Se ja possuia relevancia em um cenario sem a pandemia, agora a importancia
social e econdmica dos investimentos previstos € maior para o pais.

Nas exportacdes, 0 impacto dos investimentos € ainda maior que na producao. No cenario 1 ha uma retracao
de 10,39% e com os investimentos esse cenario € amenizado para uma queda de 3,52%. A reducdo na queda
da balanca comercial se reflete diretamente sobre o PIB, uma vez que o setor de petrdleo e gas representam
13% do PIB nacional (GUTMAN, 2016) sendo, portanto, um setor vital para a recuperagdo econémica e
social apds a pandemia.

Com relagdo as importacGes também haveria uma queda no impacto do cenario 1 para o cenéario 3. No
cenario 1 ha uma queda prevista de 10,60%, engquanto no cenario 3 a queda é de 6,34%. A reducdo na queda
das importacOes pode ser explicada pelos investimentos da Petrobras, uma vez que a economia brasileira
importa muitos produtos de alto valor agregado (MEYER; DE PAULA, 2009) e a atividade de extracdo de
petréleo demanda bens e tecnologias com alto valor agregado.

Desde 2014 o Brasil vem registrando deficit priméario do Governo Central. Nos anos de 2014 a 2019, o
pais registrou déficits primarios de R$ 23,4 bilhdes, R$ 120,5 bilhdes, R$ 161,2 bilhdes, R$ 124,2 bilhdes,
R$ 120,2 bilhdes e R$ 95,0 bilhdes, respectivamente. A literatura aponta que o aumento do déficit pablico,
no curto prazo, impacta negativamente o crescimento do PIB no longo prazo (WOO e KUMAR, 2015).

Outras evidéncias sugerem, ainda, que uma elevada relacdo divida publica/PIB pode trazer impactos
negativos e significativos para o crescimento do PIB ainda no curto prazo (MENCINGER; ARISTOVNIK,
2014; BAUM; CHECHERITA-WESTPHAL,; VERBIC, 2013). Sendo assim, o crescimento da divida
publica beneficia o crescimento do PIB somente quando a relacdo divida publica/PIB é considerada baixa,
se tratando apenas de curto prazo. Com altos niveis de endividamento em relacdo ao PIB, a relacdo se
mostra prejudicial tanto no curto prazo quanto no longo.

Para o caso do Brasil, De Oliveira (2005) aponta que a relacdo alta da divida publica/PIB prejudica o
crescimento, eleva as taxas de juros e afeta a capacidade do Governo de realizar investimentos. Conforme
mostrado nos graficos 6 e 7, 0 consumo do governo aumenta no cenario com os investimentos da Petrobras
em 0,09%, entretanto, a queda na arrecadacdo apontada no cendrio 1 é amenizada no cenario 3, saindo de
uma reducao de 9,29% para 6,22%.

Devido a crise provocada pela Covid-19, a previséo de endividamento saltou de 80,8% em 2022, segundo
dados apurados pelo Tesouro Nacional, para 95%. Essa nova realidade do endividamento brasileiro pode
acarretar uma reducéo do poder de investimento do Estado brasileiro, baixo crescimento do PIB no curto e
longo prazo e aumento na inflagdo. Com isso, o crescimento tributario provocado pelo aumento dos
investimentos do setor petrolifero pode ndo ter o impacto esperado, uma vez que a divida do setor publico
estd em niveis considerados elevados. Ademais, um aumento na arrecadacdo tributaria, amenizaria o
aumento do déficit das contas do Governo, podendo abrandar os impactos negativos sobre o crescimento
do PIB no curto e longo prazo.

Em cenarios de queda como o considerado na simulagdo 3, em que ocorre reducao da renda e, portanto, do
consumo, é que as poupancas fiscais eventualmente formadas durante os periodos de bonanga do comércio

VIII ENCONTRO DE ECONOMIA DO ESPIRITO SANTO
ESPIRITO SANTO: POS PANDEMIA E DESENVOLVIMENTO
14


https://doity.com.br/vieees

ee Encontro de

Economia do
Espirito Santo 10 e 11 de novembro de 2021

internacional assumem vital importancia. Tais poupancas poderiam ser usadas para estimular a demanda
doméstica via aumento do crédito, elevacdo do salario-minimo e criagdo de programas sociais que
estimulam o consumo, por exemplo. Os estimulos ao crescimento demonstrariam os beneficios de se contar
com a capacidade de aplicar politicas fiscais anticiclicas, que reduziriam o impacto do desaquecimento da
economia mundial.

Com as perspectivas de reversao do ciclo de precos do petréleo, se torna inevitavel reabrir a discussao sobre
a utilizacdo dessas rendas extras para alavancar a transformacéo estrutural do pais e garantir um avanco de
longo prazo mesmo apds o declinio das atividades extrativas.

E certo que a doenca deve provocar significativas consequéncias no sistema econdmico, o que tem levado
diversos paises a adotarem medidas de estimulo para contrabalancar os efeitos contracionistas em curso.
Mesmo com toda a magnitude dos investimentos, se ocorressem, ainda ndo seria suficiente.

5. Conclustes

Sob os auspicios do padrdo recente de desenvolvimento do Brasil, 0 objetivo deste artigo consistiu em
analisar os principais impactos econdmicos da pandemia da Covid-19 em combinagdo a um possivel cenério
de investimento no setor de petréleo. Em termos metodologicos, 0 uso de um modelo de insumo-produto
trouxe importantes contribui¢des. Algumas conclusdes ja foram apresentadas ao longo da Gltima secdo e,
portanto, seria desnecessario retoma-las aqui. Cabe fazer, entretanto, consideragdes mais amplas sobre essas
ideias.

Em funcdo dos resultados apresentados, reforca-se a possibilidade de os investimentos anunciados
amenizarem os efeitos econdmicos da pandemia. No geral, para um horizonte de quatro anos, tem-se
volume consideravel de recursos que podem ser injetados na economia. Entretanto, permanece, ainda, a
concentracdo de recursos em setores baseados em commodities. Podem ser destacados dois pontos
fundamentais em relacéo aos impactos observados.

Em primeiro lugar, as elevadas rendas geradas pelas commodities (windfall profits), especialmente nos
momentos de boom do mercado internacional, deveriam criar condicGes favoraveis para alavancar a
transformacdo estrutural do pais e, com isso, garantir um crescimento econémico de longo prazo. Nos
momentos de elevacdo dos precos, o resultado natural € o aumento das receitas publicas, que podem ser
direcionadas para a ampliacdo dos gastos pro-ciclicos.

Em segundo lugar, o problema do crescimento econdmico do pais associado a producdo de commodities é
sua dependéncia do crescimento permanente dos precos desses produtos, exigindo novos choques
favoraveis nos precos para que a atividade econdmica ndo perca fonte de dinamismo, pois os efeitos
multiplicadores a partir do comércio externo sdo temporarios. Em termos gerais, para o Brasil, a questao
colocada por este exercicio de simulacdo é o desafio da diversificacdo, aqui entendida como a superacédo
da especializagao produtiva e da exportadora.

A superacdo desse padrdo, rumo ao crescimento econdémico mais estavel, requer a mudanca estrutural em
direcdo a diversificacdo setorial. As politicas fiscal, cambial e monetaria podem estimular o investimento
de longo prazo e a mudanca estrutural, desde que haja coeréncia entre elas. E politicas industriais no sentido
de acOes estruturantes capazes de desenvolver novos setores na economia. Essas ideias ressaltam a
necessidade do resgate das determinag0es estruturais do processo de desenvolvimento brasileiro.
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