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1. CONJUNTURA NACIONAL

Como usualmente procedido na Série Boletim do Instituto Fecomércio, inicialmente
examinaremos indicadores basicos da economia brasileira, que permitam avaliar o
estagio em que se encontra o pais, em trajetdria de crise alongada, com desaceleracdo
iniciada em 2011, aprofundamento a partir de 2014 — quando, ja no segundo semestre
o produto inicia rota recessiva, embora ainda logrando crescer 0,5% naquele ano.

Na sequéncia, dois anos de profunda recessdo (-3,55% em 2015; -3,31% em 2016),
seguindo-se decepcionante recuperagdo — com variagGes do PIB a base 1,3% em 2017 e
em 2018.

O ano de 2019, p6s instalacdo de novo governo, chegou a ser dado como bom recomeco,
conforme expectativa otimista, no mercado, haja vista a proposta de um governo liberal,
reformista e de combate a corrupgdo. E o que se colheu? O ano de 2019 terminou por
frustrar fortemente as expectativas. O indice de Atividade Econdmica (IBC-BR, do Banco
Central), uma espécie de antecipacdo do PIB, aponta para um crescimento de apenas
0,9% (conforme ilustrado no Grafico 1). Decepcionante, mesmo que o IBGE venha a
apresentar um resultado um pouco acima dessa previsdao. Note-se que as expectativas
do mercado, no inicio do ano passado, sinalizavam uma elevacdo do PIB acima de 2%,
cogitando-se até 3% — entre os mais otimistas.
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Gréfico 1 - Brasil: tarka de variacéo (%) mensal e acumulada no ano, do indice de
atividade econémica (IBC-BR) — dezembro 2018 a dezembro/2019 (base: mesrmo periodo
do ano anterior)
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Fonte: Contas Nacionais Trimestrais/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Tal trajetdria conduz a que a elevada desocupacdo va se consolidando como problema
cujo enfrentamento fica cada vez mais dificil. Além da alta taxa de desemprego,
observam-se crescente informalidade do mercado de trabalho, expressivo desemprego
de longa duracéo e significativo nimero de desalentados o que contribui para o
agravamento de nossa crise social — ja significativa. Dados mais recentes da PNAD
Continua revelam uma taxa de desemprego aberto de 11,0% no trimestre outubro-
novembro-dezembro de 2019 (Grafico 2). Em termos absolutos, essa taxa representa
11,6 milhdes de pessoas desocupadas, ou seja, buscando ativamente algum tipo de
ocupacdo — seja formal ou informal.
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Grafico 2 - Brasil: tara (%) de desocupacao das pessroas com 14 anos ou mais de idade
(média mével trimestral), de dezembro/2018 a dezembro/2019
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Fonte: PNAD Continua/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
Nota: Considera a média moével trimestral do universo das pessoas de 14 anos ou mais desocupadas e na forga de trabalho, sendo o més de
referéncia tomado como limite superior do trimestre.

Quando se particulariza a geragao de ocupac¢des formais, informagdes provenientes

do Ministério do Trabalho/CAGED registram um nimero de admissdes maior do

gue o numero de demissdes, no periodo de janeiro a dezembro de 2019. Um saldo
positivo de 644.079 empregos, em contraste com o saldo positivo de 546.445 em

2018, portanto, acréscimo em torno de cem mil empregos (Tabela 1). Resultado muito
aquém do necessario para tornar significativamente menos dramatico o quadro atual de
desemprego no pais.
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Tabela 1 - Brarsil: raldo da movimentagcdo do emprego formal
janeiro-dezembro/2018, dezembro/2019 e janeiro-dezembro/2019

SUBSETOR Jan/18-Dez/18 Dez/19 Jan/19-Dez/19

Agropecuaria 3.028 -43.972 14.366
Indudstria Extrativa 1.458 -1.394 5.005
Industria de Transformacgao 2.882 -104.634 18.341
SIUP 8.203 -285 6.430
Construgao 17.144 -46.886 71.115
Comércio 108.132 19.122 145.475
Varejo 76.593 24.159 111.527
Atacado 31.539 -5.037 33.948
Servigos 409.985 -113.852 382.525
Adm, técnicos e profissionais 171.790 -18.836 188.797
Saude 89.691 -1.709 95.287
Ensino 33.191 72.572 15.157
Alojamento e Alimentagdo 73.566 -6.633 50.813
Transportes e Comunicagoes 34.077 -13.625 30.639
Outros servigos 7.670 -477 1.832
Administracdo Publica -4.387 -15.410

sa6.415 307.311 644.079

Fonte: Caged/MTE. Elaboragdo Ceplan Multi. (*) Saldo ajustado com as informagdes de declaragdes Fora do Prazo até Outubro/2019
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O comportamento dos precos é outro aspecto fundamental para se avaliar a conjuntura
econdmica. A esse respeito, destaque-se que o indicador oficial de inflagdo (IPCA,

indice de Precos ao Consumidor Amplo), acumulado em 12 meses (Gréafico 3), atingiu
4,19% no primeiro més de 2020 — com consideravel desaceleragdo em relagdo ao do
més anterior, ja que o efeito ascendente dos precos de produtos carneos, que elevou a
variacdo mensal de dezembro 2019, reverteu a direcdo. Em termos globais, um patamar
bem préximo do centro da meta estabelecida pelo Banco Central (4,25%) — um 6timo
resultado para o padrao brasileiro. Assim, se mantém um dos fatores bdsicos favoraveis a
uma recuperacao mais significativa da economia brasileira.

Grafico 3 - Brasil: IPCA acumulado em 12 merses, em % - janeiro/2019 a janeiro/2020
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Fonte: Sistema Nacional de Pregos ao Consumidor/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.
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A renda real do trabalho mantém, assim, variacdo positiva — relativamente ao ano
anterior — em decorréncia da combinacdo de algum crescimento da ocupag¢do com um
baixo patamar inflacionario (Grafico 4). De fato, a variacdo real da massa de rendimentos
do trabalho, no trimestre outubro-novembro-dezembro de 2019, ficou em 2,5% —
relativamente a de igual periodo de 2018. Trata-se de um agregado cujo rendimento real
contribui para o desempenho positivo tanto do varejo quanto da prestacdo de servigos.

Grafico 4 - Brasil: variacdo real da massa de rendimentors do trabalho (média mével
trimestral) das pesroas de 14 anos ou mais ocupadar, em % — dezembro de 2018 a
dezembro de 2019 (base: mesrmo periodo do ano anterior)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Nota: O indicador é a média mével trimestral da massa de rendimentos recebida em todos os trabalhos pelas pessoas de 14 anos ou mais
ocupadas e com rendimento de trabalho; é calculada considerando-se o més de referéncia, em cada divulgagdo, como limite superior. Os valores
da série sdo corrigidos mensalmente por uso do deflator (IPCA) do més intermedidrio.
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Em suma, a economia nacional mantém, no ano de 2019, o padrao de modesto
crescimento, inflacdo baixa, e geracdo de empregos insuficiente para diminuir
significativamente o contingente de desempregados e de subempregados. Ademais, o
otimismo do mercado observado no primeiro més do ano é arrefecido por conta dos
efeitos do coronavirus sobre a economia mundial — com reflexos na economia brasileira
— e pela conducdo politica do pais, que dificulta a tramitacdo de reformas estruturais
importantes, especialmente a reforma tributaria. Tendo em vista que os efeitos de
reformas como a administrativa sdo esperados para o médio e longo prazos. Apesar de
tudo, parte do “mercado” ainda sinaliza para um crescimento do PIB de 2,23% neste ano
— Boletim Focus do Banco Central de 14/02/2020. Todavia, ja se tem conta de previsdes
para um crescimento de 2% e talvez menor. E cedo para se antecipar algo sobre o ritmo
de recuperacdo econémica em 2020, tanto porque ainda ndo se sabe a extensdo do
impacto do coronavirus quanto a evolucdo — desejada para melhor — da governanca
brasileira podem, dependendo do que vier, ampliar ou reduzir incertezas. A danca dos
indices de bolsas de valores pelo mundo, entre outros indicadores, ainda produz nuvens
de incerteza.
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COMERCIO VAREJISTA: DESEMPENHO POSITIVO EM 2019

Mantido um procedimento usual na série de edi¢cdes do Boletim Instituto Fecomércio,
esta secdo contempla informagGes sobre o comércio varejista brasileiro — consideradas
duas abordagens, conforme sistematizacdo na base de dados do IBGE: varejo (restrito),
conforme o que usualmente se entende por esse segmento da economia, e varejo
ampliado. O desempenho mensal e o indicador acumulado do ano do volume de vendas
do varejo ampliado — agregado que resulta do acréscimo de ‘veiculos, motocicletas,
partes e pecgas’ e ‘materiais de construgdo’ ao conjunto de segmentos que compdem o
comércio varejista propriamente dito — sdo apresentados no Grafico 5. Analogamente,
vé-se — no Grafico 6 — a trajetdria mensal e o indicador acumulado, em 2019, do varejo
restrito.

O volume mensal de vendas do varejo ampliado, no pais — resultado acumulado do ano
—é 3,9% superior ao observado no correspondente periodo de 2018; variagdo positiva
bem superior ao crescimento do PIB. O desempenho mensal registrado em dezembro de
2019, em comparagao com dezembro do ano anterior, € também positivo (4,1%) e bem
préximo do crescimento acumulado do ano.




Fevereiro | 2020

Grdfico 5 - Brasil: variacdo mensal e variacdo acumulada no ano do volume de vendar
do Varejo Ampliado, em % - dezembro 2018 a dezembro/2019
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

No que diz respeito ao desempenho do varejo restrito — ndo considerados os segmentos
de veiculos e de material de construcdo — observa-se que as variagdes, tanto em base
mensal quanto no acumulado, também se mantém no campo positivo. E, apesar de

se tratar de variacGes bem inferiores as referidas para o varejo ampliado, também
constituem, no geral, um crescimento superior ao da economia como um todo: o indice
acumulado do ano é de 1,8% e o de dezembro de 2,6% (Grafico 6).
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Grdfico 6 - Brasil: variacdo mensal e variacdo acumulada no ano do volume de vendar
do Comércio Varejista, em % - dezembro/2018 a dezembro/2019
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Fonte: PMC/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

SERVICOS TAMBEM COM VARIACAO POSITIVA EM 2019

No que diz respeito ao setor de prestacao de servicos, verifica-se um volume de
vendas também positivo; 1,0% no indicador acumulado do ano e 1,6% no indicador de
dezembro de 2019, quando comparado com o desempenho de igual més de 2018. Um

resultado que fica em linha com o modesto crescimento da economia brasileira no ano
passado.
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Graéfico 7 - Braril: variacdo mensal e variagdo acumulada no ano do volume de Servicors,
em % - dezembro/2018 a dezembro/2019
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi

TURISMO: RESULTADO POJITIVO
NO DeESEMPENHO ACUMULADO DO ANO

Como é usual, particulariza-se, nesta se¢ao, o segmento de Turismo — especifico
conjunto de atividades que, no ambito de Servigos, tem particular relevancia. Os
servicos de Turismo igualmente apresentam desempenho positivo em 2019 — e superior
ao crescimento da economia nacional. Também é positivo desempenho mensal de
dezembro — alta de 3,4% — em comparagdo com idéntico més do ano anterior (Grafico
8).
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Grdfico 8 - variacdo menrsal e variacGo acumulada no ano do volume de servicors nars
Atividader Turisticas, em % - dezembro/2018 a dezembro/2019
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Em sintese, tanto os indicadores relativos ao volume de vendas do varejo quanto os
associados a prestacdo de servicos, inclusive turismo, revelam variagdes positivas

em 2019 em relacdo ao ano de 2018. Os segmentos do varejo e atividades turisticas
registram melhor desempenho do que o observado para a economia brasileira no
mesmo periodo. E algo que, em parte, pode ser explicado pelo aumento real da massa
de rendimentos — fator propulsor do consumo das familias, como ja mencionado.




Fevereiro | 2020 '

2. DEJEMPENHO DO COMERCIO VAREJISTA E DOS SERVICOS
EM DEZEMBRO DE 2019: PERANAMBUCO NO CONTEKTO
NACIONAL/REGIONAL

A anadlise aqui conduzida passa a ter, nesta secao e na seguinte, Pernambuco como
objeto central — o que estd em linha com procedimento de contextualizacdo nos planos
nacional e regional. Sdo assim apresentados o desempenho acumulado, em 2019, do
comércio varejista de Pernambuco, operando-se comparacgées entre diferentes espacos
regionais e o pais, conforme ilustrado no Grafico 9, respectivamente para o varejo
ampliado e o restrito. Os dados sdo referentes aos estados de Pernambuco, Bahia e
Ceard, além de se considerar o resultado agregado para o Brasil.

A variacdo do volume de vendas do varejo ampliado em Pernambuco, no resultado
acumulado de 2019, é positivo (2,3%). E também positivo o desempenho mensal

de dezembro. Contudo, em ambos os casos trata-se de crescimento bem inferior ao
registrado para o varejo nacional, acumulado e mensal, respectivamente: 3,9% e 4,1%
(Ver Grafico 9).
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Grafico O9- Braril, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de
vendas do Varejo Ampliado, em % - dezembro/2019 (base: mesrmo periodo/2018)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi

Em relagdo ao varejo restrito (Grafico 10), o indicador referente ao acumulado do ano,
no estado, registra leve crescimento (0,5%) contra uma elevagao nacional de 1,8%. Além
disso, o varejo restrito pernambucano tem uma performance também positiva no indice
mensal de dezembro de 2019 (2,1%) no confronto com igual més de 2018 — enquanto no
pais verifica-se um crescimento de 2,6%. Como se vé, em ambos os casos o desempenho
do varejo estadual é também inferior ao observado em termos nacionais.

Chame-se atencgdo para o fato de que o melhor desempenho do varejo ampliado, em
todos os territérios aqui considerados, é explicado pela influéncia positiva do segmento
de veiculos, que tem registrado variagdes positivas e acima da média dos demais
segmentos do varejo.
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Gréfico 10. Brasil, Pernambuco, Bahia e Cearé: tara (%) de variacgo mensal e acumulada
no ano do volume de vendasr no Comércio Varejista — dezembro/2019 (base: mesrmo
periodo do ano anterior)
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Fonte: Pesquisa Mensal do Comércio/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Por outro lado, no que diz respeito ao setor de servicos (Grafico 11), é observado que

o volume de servigos prestados em Pernambuco também registra um desempenho
positivo no resultado acumulado do ano. Entretanto, é um crescimento de apenas 0,5%
—em contraposi¢dao com o observado no mesmo periodo de 2018. Ademais, o resultado
mensal de dezembro é negativo (-4,6%), tendo-se o més de dezembro do ano anterior
como base.

Como se vé, o volume de servigos em Pernambuco registra resultado aquém do
observado para o pais (1,0% no acumulado e 1,6% no mensal, respectivamente). Mesmo
assim, no acumulado do ano o desempenho de Pernambuco supera tanto o do Ceard
(0,3%) quanto o da Bahia (-2,2%). De uma maneira geral, os resultados regionais sdo
inferiores ao observado nacionalmente. Também se trata de desempenho inferior ao

do varejo; o que evidencia o maior grau de dificuldade enfrentado por atividades de
prestacao de servicos, especialmente nos principais estados do Nordeste, na atual
conjuntura economica do pais.
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Grafico 11 - Braril, Pernambuco, Bahia e Cearad: variagdo mensal e acumulada no ano
do volume de Servicos, em % dezembro e acumulada do ano/2019 (base: mesrmos
periodos/2018)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Outro procedimento usual, na série Boletim Conjuntural da Fecomércio, é analisar
o segmento de turismo. Sdo novamente considerados os trés principais estados
nordestinos e o pais como um todo, mantendo-se a contextualiza¢cdo dos resultados
observados em Pernambuco (Grafico 12).
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Grafico 12 - Brarsil, PE, BA e CE: variacdo mensal e acumulada no ano do volume de
Atividader Turisticas, em % - dezembro/2019 (base: mesrmo periodo/2018)
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Fonte: Pesquisa Mensal dos Servigos/IBGE. Elaboragdo Ceplan Multi.

Conforme o indicador mensal e o acumulado do ano de 2019, relativamente ao

ano de 2018, Pernambuco continua registrando desempenho positivo (0,9%) no
indicador acumulado do ano. Novamente, como verificado em Boletins anteriores, o
desempenho deste estado, no resultado acumulado do ano, em atividades relacionadas
com o turismo, segue inferior ao observado para o pais (2,6%), e também abaixo do
crescimento observado para os estados do Ceara (4,8%) e da Bahia (1,3%). Em termos
do resultado mensal de dezembro 2019, Pernambuco apresenta um declinio de 3,9%
no volume de servigos prestados; portanto, o pior desempenho mensal entre todos os
territdrios considerados no Boletim.
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3. SINTESE € PERSPECTIVAS

Alguns nimeros sobre a longa trajetéria de crise e recuperacdo da economia brasileira
vém sendo documentados nesta Série Boletim do Instituto Fecomércio. Reitere-se que a
antecipacdo de 0,9% do crescimento PIB de 2019 (pelo indice de Atividade Econdmica,
IBC-BR, Banco Central) é, sem duvida, frustrante. E tal frustracdo ndo serd diminuida,
mesmo que, eventualmente, o IBGE venha a divulgar resultado um pouco acima

dessa previsdo. Claro, o que se esperava — no inicio do ano passado —, com base em
expectativas do mercado, envolvia estimativas acima de 2%, cogitando-se até 3%. Foi o
terceiro ano consecutivo em que o resultado da atividade econémica ficou bem aquém
do esperado. Mantém-se o padrdao de modesto crescimento.

No que respeita a questdo do emprego, indicadores do ultimo trimestre de 2019
sugerem uma melhora do mercado de trabalho. Aceleracdo da criacdo de empregos

no segmento formal da economia, levando a um saldo liquido de geracdo de empregos
formais (mais de 640 mil postos de trabalho, acima do referente a 2018). E reducdo

do desemprego de longo prazo (pessoas que procuram ocupacao ha pelo menos 12
meses): de mais de 4,9 milhdes para 4,5 milhdes de pessoas (49. trimestre 2019 versus
igual trimestre de 2018 — declinio de 8,6%). De todo modo, a desocupacdo continua

alta (11,6 milhdes de desempregados), assim como a subutilizagdo de forca de trabalho.
E, no saldo global do ano, o trabalho informal permaneceu com maior protagonismo

na criacdo de ocupacdes. A sustentacdo do que seria uma nova fase de mais rapida de
recuperacdo do mercado de trabalho vai depender, no entanto, do que vier ao longo dos
proximos meses.

Inflacdo, por seu turno, continua como fator pré-crescimento. O repique de dezembro
2019 (por conta de aceleracdo de pregos de produtos carneos) cedeu lugar, em janeiro
2020, a parcial reversdo do mesmo fator (queda de precos desses mesmos produtos),
dando contribui¢do para uma varia¢do do IPCA (0,21%) bem inferior as dos ultimos dois
meses de 2019 (0,51% e 1,15% — respectivamente). Como uma eventual retomada mais
forte da economia deve se beneficiar de menor pressao inflacionaria — por conta da
capacidade ociosa de meios de producdo e de forca de trabalho —a economia podera ter
a oportunidade de consolidar o novo padrao inflaciondrio que parece vir se desenhando,
depois de vencida a ameaca de 2014-2015.
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Nesse ambiente de manutencdo de modesto crescimento econémico, inflagdo baixa,

e de aumento da populagcdo ocupada — mesmo com desemprego elevado e alta
informalidade — observa-se um aumento da massa de rendimentos, o que explica, como
assinalado nesta edi¢dao do Boletim, um desempenho do comércio varejista superior ao
obtido pela economia nacional.

No que diz respeito ao continuo e frustrante desempenho da economia brasileira,
dados de um estudo da Fundagdo Getulio Vargas® fornecem importantes indicadores
que complementam a avaliagdo aqui realizada. O principal componente do diminuto
crescimento do PIB foi o consumo das familias, com aumento de 1,8%. Por outro lado,

a taxa de investimento da economia (Formacgao Bruta de Capital Fixo/PIB) alcancou
meros 15,3% — bem no padrdao de nimeros similares em 2003 (15,1%), 2017 (14,7%) e
2018 (15,1%). Essa taxa de investimento é muito inferior ao de vérios paises emergentes
(faixa de 24% a 30%) e distante da alcan¢ada nos longinquos anos 1970, no Brasil,
qguando ficava acima de 20%. Mas voltar a niveis de investimento que ampliem a
capacidade produtiva da economia brasileira é um imperativo, e exige um esfor¢o maior
de modernizagdo institucional, inclusive com grande redugdo de custos de transagdo

no ambiente de negdcios, em particular nas relagdes entre o setor publico e agentes
privados, especialmente os de médio e pequeno porte. O espago de potencial absor¢do
de investimentos — setor elétrico, transportes, saneamento, etc. —, com consequente
possibilidade de geracdao de ocupacdo e renda, é enorme. Ou seja, para uma retomada
sustentada da economia é necessario que o pais crie condi¢des adequadas para ampliar
os atuais niveis de investimento.

1 Conforme O Estado de Sdo Paulo. Notas e Informagdes. Sinais de anemia econémica, 19 02 2020, 03h00.
https://opiniao.estadao.com.br/noticias/notas-e-informacoes,sinais-de-anemia-economica,70003202444. Acesso em 20 02 2020.
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No curto prazo, para uma retomada econémica mais significativa de que o pais tanto
necessita, a utilizacdo de capacidade ociosa permite crescimento sem maior exigéncia
de gastos em investimento. Ademais, além da atual baixa Selic (4,25%), conta-se agora
com reducdo, pelo Banco Central, do depdsito compulsdrio dos bancos, a partir de
margo deste ano — de 31% para 25%2. Amplia-se a liquidez, o que reforga bases para a
retomada do crescimento. Ocorre que — como ja reiterado em vdrias edi¢ées do Boletim
— 0 ambiente internacional permanece como fator que pode afetar, positivamente ou
negativamente, a economia brasileira assim como o de varias outras economias, embora
com 6bvia diferenca de grau e de natureza dos impactos. No caso brasileiro, como ja
apontado em edicdes passadas, avancos em termos de modernizagdo institucional e um
ambiente interno sem grandes turbuléncias politicas — o que influi no passo das reformas
— poderiam tornar o pais mais atrativo ao influxo de investimento direto estrangeiro
(IDE), permitindo um crescimento sustentado da economia no médio e longo prazo.

Por outro lado, mesmo no curto prazo, o ambiente é incerto. Os fatores externos sao
imprevisiveis, a exemplo do coronavirus, cujo impacto sobre as diversas economias

do mundo ainda ndo tem desenho completo. Contudo, efeitos econémicos sobre
negdcios de grandes empresas —a exemplo de reducdo de producdo pela Apple e
prejuizos na cadeia do turismo em diversos paises por conta de frustracdo do esperado
influxo de milhdes de turistas em 2020 — ja reduzem expectativas sobre o moderado
desempenho da economia global. J4 se menciona possibilidade de recessdao na economia
chinesa, no primeiro trimestre deste ano — o que traria impactos importantes nas
exportacOes brasileiras de graos e de minério de ferro. O fato é que o olhar de cautela —
mencionado na edicdo anterior do Boletim — com respeito as contas externas em 2019,
encerradas com déficit em conta corrente (o pior nos Ultimos quatro anos), permanece
preocupando em decorréncia do adverso panorama internacional.

2 Conforme O Globo, Economia. Decisdo do Banco Central injetara RS 135 bi na economia a partir de margo. Gabriel Shinohara. 20/02/2020
- 08:18 / Atualizado em 20/02/2020 - 17:40. Acesso em 21 02 2020. https://oglobo.globo.com/economia/decisao-do-banco-central-injetara-135-
bi-na-economia-partir-de-marco-24259942?utm_source=aplicativoOGlobo.
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Apesar de tudo, parte do mercado ainda sinaliza para um crescimento do PIB de
2,23% neste ano — Boletim Focus do Banco Central de 14/02/2020. Todavia, ja existem
previsdes para um crescimento de 2% ou menos. E cedo para se antecipar algo mais
preciso a respeito do ritmo de recuperacdo econdmica em 2020, tanto porque ainda
nao se sabe a extensao do impacto do coronavirus quanto a evolug¢do — desejada para
melhor — da governanga brasileira. Esses fatores dependendo dos resultados, podem
ampliar ou reduzir incertezas. Todavia, para que a economia do pais cresg¢a de forma
significativa e sustentada faz-se necessario que sejam criadas condig¢des politicas,
econdmicas e institucionais para elevar substancialmente o nivel de investimento.
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