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Produto potencial e lenta retomada da economia

Os sinais para uma retomada da economia comecam timidamente a
aparecer. O cenéario € melhor do que o encontrado em outrora: inflacdo de dois
digitos, desemprego em alta, e PIB em queda livre. No entanto, um cenario
politico atribulado, de desequilibrio fiscal dos entes federados e de perda de
confianca dos agentes econbmicos, ainda sinaliza um alerta acerca da
retomada sustentavel da economia.

O resultado do Ultimo trimestre, em relacdo ao trimestre anterior, foi
marcado por uma variagdo positiva do PIB de 0,25%. Pela otica da oferta,
houve queda na industria (-0,48%, puxada principalmente pela queda de 1,96%
da construcdo) e na agropecuaria (-0,02%); enquanto que os servicos foram
expandidos em 0,57%, especialmente pelo avanco do comércio (+1,95%). Na
métrica interanual, o PIB interrompeu uma sequéncia de quedas de 12
trimestres. Apesar da variacdo semestral de -0,09%, o PIB de 201792 gerou
um efeito carry over de 0,47% para o restante do ano, o que significa dizer que
se a economia permanecer estavel no segundo semestre, o PIB de 2017
avancara quase 0,5%.

Pela 6tica da despesa, o crescimento do PIB pode ser creditado ao
consumo das familias, que, apds 9 trimestres — favorecido pela melhora nos
rendimentos reais, menor endividamento das familias, reducédo da taxa de juros
e pelos saques de contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de Servigco
(FGTS) — voltou a registrar crescimento (+1,36%). Boa parte dos saques do
FGTS foi revertida em consumo, repercutida na expansdo, sobretudo, do
comeércio. Por outro lado, houve retracdo no consumo do governo (-0,91%, o
que ja era esperado pelo ajuste fiscal em curso) e na formacéo bruta de capital
fixo (FBCF) (-0,74%). A incerteza politica e a ociosidade da industria afetaram
o0 investimento, que indica um indice inferior ao verificado em 2009q3.
Ademais, a taxa de investimento de 15,49% alcancou o menor valor, para o
segundo trimestre, da série histérica iniciada em 1996. Percebemos, entdo, que
o investimento foi, e continua sendo, o elemento mais impactado pela crise, o

gue afeta diretamente o produto potencial.
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A taxa de desemprego medida pelo IBGE alcancou 13,7% em 2017q1,
fechando 201792 com 13%. O nivel médio de utilizacgdo da capacidade
instalada (NUCI) da industria de transformacdo, segundo dados
dessazonalizados da FGV, foi reduzido em 5 p.p. entre dezembro de 2014 e
junho de 2017, atingindo 74,2%, que € um valor bem abaixo da média da série
histérica, de aproximadamente 80%. Em relacdo ao trimestre anterior, o
desemprego foi reduzido em 0,7 p.p., enquanto que o NUCI caiu 0,2 p.p.
Juntos, esses dois fatores expdem o alto nivel de ociosidade dos fatores de
producdo da economia, 0 que contribui para explicar a trajetoria recente de
queda da inflag&o.

Nessa mesma direcdo, em comparacdo a 201494, nossas estimativas
indicam uma queda de 2,88% do PIB potencial pela metodologia que utiliza a
média, e uma contracdo de 4,52% pela metodologia que utiliza a mediana. E
nesse contexto que — como é de se esperar em tempos de forte periodo
recessivo — observamos (grafico 2) um expressivo (considerando a
metodologia da média) e negativo hiato entre o PIB e o produto potencial: -
4,95% pela média e -1,21% pela mediana, o que significa dizer que o produto
estd muito abaixo do seu nivel potencial (grafico 1). Ou seja, h4d uma grande
capacidade disponivel na economia devido a fraca demanda. Por outro lado,
existe amplo espaco na capacidade instalada para uma retomada da economia
sem o imediato crescimento potencial do seu produto. A dindmica atual, que
pode ser visualizada nos graficos 3 e 4, pode confirmar 0 que aparenta ser o
inicio desse acontecimento.

Em um contexto de desaceleracdo natural da oferta de méao de obra
condicionada pelo comportamento demogréafico esperado para o Brasil nos
proximos anos e décadas, o0 crescimento sustentado exigird ganhos de
produtividade a partir de uma melhora da eficiéncia da economia, e exigira forte
recuperacdo da capacidade de investir. Entretanto, o comportamento atual da
taxa de poupanca € um fator limitante, uma vez que esta vem caindo, fechando
o0 ano de 2016 em 13,86% do PIB. Sendo assim, poupar mais e/ou se financiar
com o resto do mundo sédo decisdes a serem tomadas hoje que impactardao —
para além de uma recuperacdo ciclica — a retomada sustentavel do

crescimento da economia.
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Breve descricdo do produto potencial

Frequentemente, economistas e formuladores de politicas publicas estao
interessados em saber ndo apenas se o PIB esta aumentando ou diminuindo,
mas também se esta operando acima ou abaixo do seu potencial.

A definicdo formal de produto potencial pode ser originalmente creditada
a Arthur Okun, em 1962. Okun acreditava que o produto potencial ndo era o
potencial maximo incondicional do que a economia poderia produzir, mas que
era resultado do pleno emprego, ou seja, 0 que para ele seria o nivel de
emprego que ndo causaria pressoes inflacionarias, ou o nivel da NAIRU, que
pode ser definida como a taxa de desemprego consistente com uma inflacao
constante. Dessa forma, a andlise do produto potencial passa a ser
fundamental para a conducdo das politicas monetaria e fiscal.

O produto potencial ndo € uma variavel observavel, e, portanto, deve ser
estimada. Nao existe uma forma simples e facil de encontrar o PIB potencial
que garanta a precisdo das estimativas. No geral, sdo técnicas estimadas por
métodos de seéries temporais ou a partir da construcdo de uma funcdo de
producdo. Todas essas técnicas assumem que o produto pode ser dividido em
uma tendéncia e um componente ciclico. Aquela é interpretada como uma
medida do produto potencial da economia, e este como uma medida do hiato
do produto. As discrepancias entre os diferentes métodos evidenciam as
dificuldades intrinsecas ao processo de estimacéo.

Neste trabalho utilizamos a média e a mediana do resultado dos
seguintes métodos: filtro Hodrick-Prescott, filtro Christiano-Fitzgerald, filtro
Baxter-King, filtro one-sided HP, filtro do dominio da frequéncia de Corbae-

Ouliaris, tendéncia quadratica e decomposicao de Beveridge-Nelson.
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Gréfico 3: PIB com ajuste sazonal e PIB potencial acumulados em 4 trimestres (%)
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Gréafico 4: PIB com ajuste sazonal e PIB potencial acumulados em 4 trimestres (base: igual
periodo do ano anterior) (%)
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