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201793 e a visualizacédo da retomada gradual da economia

A retomada da economia comeca a tomar melhores propor¢cdes, mais
solidez, especialmente pela melhor distribuicdo setorial do crescimento, do
crescimento observado (IBC-Br) em 4 das 5 regifes do Brasil e da melhoria da
confianca dos agentes econdémicos (influenciada pela queda da taxa de juros,
reducao da inflacdo e a melhora nos indicadores do mercado de trabalho), para
além da expressiva expansao agricola do primeiro trimestre e das medidas de
estimulo ao consumo com a liberacdo dos saques do FGTS no segundo
trimestre. Entretanto, incertezas do cenario politico-eleitoral e de desequilibrio
fiscal dos entes federados ainda sinalizam um alerta acerca da retomada
sustentavel da economia.

O resultado do udltimo trimestre, em relacdo ao trimestre anterior, foi
marcado por uma variacao positiva do PIB de 0,15%, caracterizando a terceira
alta consecutiva na comparagdo com o0s trés meses anteriores. Pela 6ética da
oferta, houve crescimento na industria (0,81%, puxado principalmente pela
expansdo de 1,44% da industria de transformacéo) e nos servicos (+0,63%),
sobretudo pelo avanco de 1,62% do comércio; enquanto que a agropecuaria
registrou queda de 3,04%. Na métrica interanual, o PIB avancou 1,44%,
significando o melhor resultado desde 2014gl. O PIB dos trés primeiros
trimestres gerou um efeito carry over de 0,97% para o restante do ano, o que
significa dizer que se a economia permanecer estavel no quarto trimestre, o
PIB de 2017 avancara quase 1%. Por falar em carry over, podemos verificar
que esse efeito na construcdo civil € da ordem de -5,07%, 0 que nos mostra a
dificuldade pela qual esse setor vem passando, acumulando uma queda de 14
trimestres consecutivos na comparacao interanual.

Pela otica da demanda, houve retracdo do consumo do governo pelo
quinto trimestre consecutivo (-0,21%, reflexo do ajuste fiscal em curso). Por
outro lado, o crescimento do PIB pode ser creditado ao consumo das familias —
favorecido pela melhora da massa salarial real, menor endividamento das
familias (parte dos saques do FGTS foi utilizada pelas familias para quitar

dividas), reducdo da taxa de juros e pela desaceleracdo da inflagdo —, que
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registrou crescimento de 1,17%, favorecendo a expansao do setor de servigos.
Importante ressaltar que, mesmo sem liberacdo de FGTS nesse trimestre, 0
consumo das familias continuou crescendo. Nesse sentido, 0 consumo esta
crescendo em bases mais sustentaveis. Podemos verificar que, ha comparagao
interanual, o consumo das familias cresce por 2 trimestres consecutivos, apos
interromper 9 trimestres de queda. Ademais, o crescimento do PIB resultou
também do importante avanco de 1,64% da formacédo bruta de capital fixo
(FBCF), interrompendo uma sequéncia de quedas de 15 trimestres seguidos, 0
que pode dar mais forca a retomada do crescimento, até entdo concentrado no
consumo das familias. Ainda assim, em meio as incertezas do cenario fiscal e
eleitoral, a taxa de investimento de 16,17% registra o menor valor, para o
terceiro trimestre, da série histérica iniciada em 1995. Percebemos, entédo, que
o investimento foi, e continua sendo, o elemento mais impactado pela crise, o
que afeta diretamente o produto potencial. Quanto ao setor externo, houve uma
expansao de 4,06% das exportacdes e de 6,65% das importacoes.

A taxa de desemprego medida pelo IBGE alcancou 13,7% em 201791,
fechando 201793 com 12,4%. O nivel médio de utilizacdo da capacidade
instalada (NUCI) da industria de transformacdo, segundo dados
dessazonalizados da FGV, foi reduzido em 5,3 p.p. entre dezembro de 2014 e
setembro de 2017, atingindo 73,9%, que € um valor bem abaixo da média da
série histdrica, de aproximadamente 80%. Em relacdo ao trimestre anterior, o
desemprego foi reduzido em 0,6 p.p., enquanto que o NUCI caiu 0,3 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 inflagéo.

Nessa mesma direcdo, em comparacao a 201494, nossas estimativas
indicam uma queda de 2,51% do PIB potencial pela metodologia que utiliza a
média, e uma contracio de 4,35% pela metodologia que utiliza a mediana. E
nesse contexto que — como é de se esperar como consequéncia de forte
periodo recessivo — observamos (grafico 2) um expressivo e negativo
(considerando a metodologia da média) hiato entre o PIB e o produto potencial:
-4,05%, o0 que significa dizer que o produto esta bem abaixo do seu nivel

potencial (grafico 1). Ou seja, ha uma capacidade disponivel na economia
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devido a fraca demanda. Por outro lado, existe amplo espaco na capacidade
instalada para uma retomada da economia sem o0 imediato crescimento
potencial do seu produto. Pela metodologia da mediana, podemos ver que o
hiato vem melhorando de maneira ainda mais intensa: 0,02%, mas, em meio a
outros dados e informagfes disponiveis, podemos avaliar que, apesar da
melhora, o PIB ficara abaixo do seu potencial ainda por diversos trimestres.
Assim como o hiato vem se reduzindo, a dinamica atual, que pode ser
visualizada nos graficos 3 e 4, pode confirmar que a recuperagcdo em curso,
apesar de gradual, vem ganhando forca, criando bases mais sélidas para um
crescimento mais robusto em 2018.

Em um contexto de desaceleracdo natural da oferta de mao de obra
condicionada pelo comportamento demogréfico esperado para o Brasil nos
proximos anos e décadas, 0 crescimento sustentado exigirA 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 é um fator limitante, uma vez que esta vinha caindo,
fechando o ano de 2016 em 13,86% do PIB. Sendo assim, poupar mais e/ou se
financiar com o resto do mundo sdo decisbes a serem tomadas hoje que
impactardo — para além de uma recuperacao ciclica — a retomada sustentavel

do crescimento da economia.

Breve descricdo do produto potencial

Frequentemente, economistas e formuladores de politicas publicas estédo
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 0 nivel de
emprego que nao causaria pressodes inflacionarias, ou o nivel da NAIRU, que

pode ser definida como a taxa de desemprego consistente com uma inflagao
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constante. Dessa forma, a andlise do produto potencial passa a ser
fundamental para a conducéo das politicas monetéria e fiscal.

O produto potencial ndo € uma variavel observavel, e, portanto, deve ser
estimada. N&do 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 séries 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 estimacao.

Neste trabalho utilizamos a média e a mediana do resultado dos
seguintes metodos: 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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100) e PIB potencial

Gréfico 1: PIB trimestral com ajuste sazonal (base: média 1995
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Gréfico 2: Hiato do PIB
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Gréfico 3: PIB com ajuste sazonal e PIB potencial acumulados em 4 trimestres (%)
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Gréfico 4: PIB com ajuste sazonal e PIB potencial acumulados em 4 trimestres (base: igual
periodo do ano anterior) (%)
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