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Resumo

A recuperagdo econdmica brasileira, que se seguiu a recessdo de 2014-16, tem sido
a mais lenta da histéria. O baixo crescimento corrente ameaca o crescimento futuro
reduzindo a perda de produtividade de trabalhadores que se ausentam por tempo
elevado do mercado de trabalho e pela reducdo do estoque de capital da economia
no que é conhecido como efeito histerese. O quadro econémico que emerge da
recessdo é de elevada capacidade ociosa, inflagdo abaixo da meta e que pode ser
compensado por taxas de juros menores. Com efeito, uma politica monetaria
flexivel além de oferecer estimulos monetdrios importantes para a recuperagio
também permite aumento dos investimentos publicos e abre espaco para outros
itens da agenda de politica econémica que possam aumentar seus efeitos.
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Abstract

Brazilian economic recovery that emerged from the 2014-16 recession is the
slowest in history. Current low growth threats future growth reducing labor’s
productivity and capital stock, which is widely known as hysteresis effect. Brazil
has a large idleness, inflation below the target and both must result in lower interest
rate. Monetary stimulus will improve economic activity and create space for fiscal
policy and other themes of economic policy debate.
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1. Introducio

A atual crise econdmica brasileira ndo encontra paralelo na histéria
documentada do pais. Depois de dois anos consecutivos, 2015 e 2016, de forte
contracdo do PIB, e outros dois, 2017 e 2018, de baixo crescimento, a economia

encontra-se praticamente estagnada e flertando com a volta da recessdo neste ano
de 2019.

Mesmo que se ignore o forte recuo acumulado do PIB no biénio 2015/16 (de
-6,7 %), ainda assim, o crescimento de apenas 1,1% em 2018 (ritmo semelhante ao
que serad observado no triénio 2017-19) colocou a economia brasileira apenas na 40?
posicdo em um ranking de desempenho do PIB englobando 42 paises, segundo
levantamento realizado pela consultoria privada Austin Rating. Somente Itilia
p p 8
(0,8%) e Japao (0,7%) tiveram taxas de crescimento inferiores a da economia
brasileira em 2018. Essa performance sofrivel, que em termos per capita representa
p 9 p p p
literalmente uma estagnacdo, coloca o pais na trajetéria mais lenta de recuperagdo
gnacgao, p ] perag

que se seguiu a uma recessdo (ao menos desde o final do século XIX).

As consequéncias econdmicas e sociais da lenta recuperacdo da economia
brasileira ndo podem ser minimizadas. Ndo somente pelos impactos ébvios que
esse quadro vem trazendo em termos do bem-estar da sociedade nos dltimos anos,
mas também pelas possiveis consequéncias mais duradouras para o futuro — ndo

somente econdmicas, mas também politicas.

O impacto das oscilagdes ciclicas da atividade sobre os niveis de médio e
longo prazo dos principais agregados macroeconémicos (como o PIB per capita) é
um fendmeno que foi denominado pela academia como “histerese” — palavra que
deriva do grego e significa “retardo”, tendo sido originalmente utilizada na Fisica
para descrever a tendéncia de um sistema de conservar suas propriedades na
auséncia de um novo estimulo. No campo da economia, o tema surgiu
primeiramente com o trabalho de Phelps (1972) e, posteriormente, por Blanchard e
Summers (1986), tendo ganhado aten¢do redobrada mais recentemente por conta

dos desdobramentos da grande crise financeira de 2008/09.

Sdo varias as maneiras pelas quais a histerese econémica se manifesta, mas
a principal delas parece estar associada ao mercado de trabalho, mais
especificamente ao processo de acumulagdo de capital humano pelos trabalhadores
ao longo da vida laboral. Com efeito, quando a taxa de desemprego se situa em
patamar atipicamente elevado (isto é, acima de niveis “neutros”) e por muito

tempo, maior tende a ser o ajuste e o conformismo com padrdes de vida mais
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baixos, além dessa situacdo aumentar a incidéncia de distirbios mentais associados
a sentimentos de inseguranca e ansiedade (inclusive para aqueles que continuam
ocupados). Varias habilidades especificas adquiridas no ambiente de trabalho
acabam sendo corroidas pelo chamado desemprego de longa duragido. Quando, em
algum momento, a economia finalmente volta a demandar mais mao-de-obra, uma
quantidade expressiva de pessoas pode ndo se encontrar mais em condi¢bes de
insercdo no mercado ou o fazem em condi¢bes muito desfavoraveis, isto €, em

posicoes de baixa produtividade ou na economia informal’.

As evidéncias empiricas mostram que o efeito histerese é bastante relevante.
Khan (2010) encontrou evidéncias de que existem grandes diferenciais de saldrios
que perduram por bastante tempo a depender do momento do ciclo econémico em
que um trabalhador entrou no mercado de trabalho. Em outras palavras, se os
trabalhadores entram no mercado de trabalho quando a economia estd em
recessdo, seus salarios sdo mais baixos do que aqueles que entram em condigbes
mais favoraveis e essas diferencas duram por bastante tempo. Dessa forma,
menores s3o as oportunidades, menor é o acimulo de experiéncia ao longo da vida

laboral, menor é a produtividade média da economia no longo prazo.

Vale notar que, em alguns paises, observou-se que a recuperagdo econémica
apOs uma recessdo nao veio acompanhada, ao menos em um primeiro momento,
de aumento expressivo do nivel de emprego, sobretudo daqueles com maior
qualidade. Para descrever essas situagbes, cunhou-se o termo jobless recovery.
Contudo, o desempenho brasileiro, em fungdo da lenta retomada da atividade,

coloca o pais um passo atras desse tipo de debate.

Outra consequéncia importante relacionada aos efeitos de longo prazo da
lenta recuperacdo esta no investimento em ativos fixos e, portanto, na quantidade
e qualidade do estoque de capital da economia (atributo que depende, dentre outras
coisas, do grau de obsolescéncia desse estoque). O investimento tende a se elevar
quando ha demanda crescente, corrente e esperada, por novos produtos (que pode
ser atendida mediante aumento das importagdes ou da expansdo da oferta
doméstica), abertura ou criagdo de novos mercados, inovacdes, condicdes
financeiras mais favoraveis e baixo nivel de incerteza. E inegavel que vérios desses

fatores estdo atuando como ventos contrarios a uma recuperacdo mais firme do

! No Relatério Trimestral de Inflagao de junho de 2019, o BCB apresentou um box intitulado “Duragao
da Desocupagado e Inflagdo”, no qual concluiu que desempregados de longa duragdo (isto é, ndo
ocupados ha mais de 2 anos) acabam sendo recolocados no mercado de trabalho em setores informais
e com remunera¢Oes mais baixa relativamente aos desempregados de curta duragao (abaixo de 1 ano).

176

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.174-202, 1°* Semester/2019



investimento na economia brasileira nos tltimos anos, mas pouco destaque tem
sido dado a letargia da demanda, que sofre com uma economia que ndo mostra
sinais inequivocos de reagdo (Braga e Lara, 2019). O outro lado da moeda dessa
deficiéncia cronica de demanda é justamente o excesso de ociosidade dos fatores
de produgdo — tanto no mercado de trabalho como do capital — os quais atuam,

efetivamente, como fatores limitantes de novos investimentos em ativos fixos.

Varias hipdteses tém sido levantadas para tentar explicar o porqué da
“década frustrante” para a economia brasileira. Embora haja muita controvérsia
dentre os analistas sobre quanto disso seria uma consequéncia direta e indireta de
politicas ruins de periodos anteriores e/ou mudancas da conjuntura internacional -
ou ainda de choques ndo antecipados -, formou-se um consenso razoavel de que
mudangas/reformas, no sentido de uma maior racionaliza¢do da politica econémica
doméstica, pareciam ser necessarias. De fato, varias reformas vém sendo
implementadas desde 2015, envolvendo um maior controle das despesas publicas,
a reducdo do escopo do crédito publico, reformas da previdéncia e tributdria,

abertura comercial, dentre outras.

Todas essas iniciativas, em algum grau, parecem adequadas e necessarias
(ainda que ndo se possa ignorar os detalhes e mesmo o sequenciamento de algumas
dessas reformas). Mas todas elas parecem atuar muito mais no sentido de evitar
uma nova “década frustrante”, ao preparar terreno para um ritmo médio de
expansdo econdmica mais elevado do que nas Ultimas quatro décadas. Contudo,
praticamente ignoram aquilo que parece ser mais o fundamental no curto prazo,
em especial quando se leva em conta o risco associado a histerese: afinal, por que
a retomada ciclica da economia brasileira tem sido atipicamente fraca no ciclo atual,
mesmo quando comparada com outros episédios tdo severos, prolongados e

conturbados vividos por nés mesmos, como aqueles de 1981-83 e 1989-92¢

Este artigo traz a tona essa questdo buscando identificar algumas razdes que
ajudam a explicar o desempenho ciclico muito aquém do esperado da economia
brasileira desde 2017. Além desta introducio, este texto estd dividido em trés
secOes. A primeira faz um dimensionamento da crise brasileira em termos de
padroes histéricos, além de comparacbes com as recessdes de algumas das
principais economias avangadas no pés-crise de 2008. A segunda se dedica a uma
analise mais pormenorizada da posicdo ciclica da economia brasileira, buscando
avaliar o comportamento de oferta e demanda agregadas e se a politica econémica

respondeu de forma adequada a esse quadro. A ultima segdo traz algumas
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consideracgOes finais, apresentado algumas sugestdes de prescri¢do de politica

econdmica.
2. Dimensionando a crise brasileira

De acordo com a datacdo do CODACE - Comité de Datacido dos Ciclos
Econdémicos da FGV —, a economia brasileira vivenciou nove episédios recessivos
desde 19807 Isso significa que, em quase quatro décadas, o Brasil teve, em média,
uma contracdo econdmica a cada quatro anos. De fato, conforme ja abordado, a
recessdo de 2015 e 2016 foi bastante pronunciada. Uma forma de verificar isso é

avaliar sua dimensdo comparativamente as outras experiéncias.

Borga Jr., Barboza e Furtado (2019) mostraram que, historicamente, as
recessOes brasileiras sdo breves (acontecem por periodos curtos), pouco profundas
(com perdas relativamente modestas de PIB), e com recuperagbes ripidas e
consistentes. Tomando como referéncia a média simples dos nove episddios
recessivos desde 1980 (incluindo o ciclo mais recente), os ciclos econémicos
brasileiros demoraram menos de dois anos (exatamente 7 trimestres) para se
completarem. Isto é, em um periodo inferior a 24 meses, a atividade econémica se
contrai, atingindo seu vale e, posteriormente, se recupera integralmente, retomando
os mesmos niveis de produgdo observando no periodo imediatamente anterior ao

inicio da recaida recessiva.

O Grafico 1 compara a trajetéria do PIB total em todas recessodes brasileiras
desde 1980, com especial destaque para a média simples dos nove episédios e para

os trés episédios mais longevos e profundos: i) 1981-88; ii) 1989-92; e iii) 2014-16.

A recessdo de 1981-83, além de ter sido intensa e rapida, de maneira
diferente da média das contragbes brasileiras, foi caracterizada por uma
recuperacao em formato de “W”, também denominada na literatura como “double
dip”, na qual a economia inicia uma trajetéria de retomada e, posteriormente, volta
a se contrair, antes de finalmente retomar para os niveis prévios a recessdo. O inicio
dos anos de 1980 foi um periodo bastante conturbado. As condigdes de
financiamento externo da economia brasileira tiveram uma mudanca abrupta em
fungdo da expressiva elevacdo das taxas de juros nos EUA, levando boa parte das
economias da América Latina (inclusive o Brasil) a decretarem moratérias de suas

dividas externas. E importante notar que o surto de forte crescimento associado ao

> Para maiores detalhes da datacdo dos ciclos econémicos pelo CODACE, ver:

https://portalibre.fgv.br/data/files/F3/C1/F8/E8/A18F66108DDCAE66CA18B7A8/Comite %20de %2
OData__0%20de %20Ciclos%20Econ_micos%20-
%20Comunicado%20de %2030_10_2017%20_1_.pdf
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Plano Cruzado, em 1986, impactou a trajetéria do PIB apresentada pela linha azul

na figura acima somente nos trés trimestres finais (T+18 a T+20).

Gréfico 1. Padrao de Evolucao do PIB brasileiro em recessoes desde 1980
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Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Ipeadata e do IBGE. Nota: pico imediatamente anterior
ao inicio da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

O episddio recessivo de 1989-92 também foi caracterizado por uma queda
rapida e forte do nivel de atividade. A recuperagdo, entretanto, foi bastante
irregular, com dois movimentos de aceleracdo e posterior contragdo. Tal processo
esteve relacionado a implementacdo do Plano Collor no inicio de 1990, em que os
agentes econdmicos foram submetidos a uma forte contragido de liquidez. Vale
assinalar, no caso deste episédio, que a forte aceleracdo do crescimento do PIB
brasileiro observada apds a implementacao do Plano Real, em meados de 1994, nio
aparece na figura acima, tendo ocorrido alguns trimestres além do horizonte

apresentado no grafico.

Por sua vez, o Gltimo periodo recessivo, entre 2014-16, possui caracteristicas
bem peculiares. Embora ndo tenha sido a crise com a queda mais rapida do PIB,
considerando sua trajetéria do pico até o vale (na crise de 2008-09, por exemplo, a
economia se contraiu mais rapido até atingir seu ponto mais baixo), ela foi a crise
mais severa em termos de longevidade de contracdo da atividade econémica. O PIB
se retraiu de maneira praticamente ininterrupta por 11 trimestres consecutivos, isto
é, por quase 3 anos. A perda acumulada de produto também foi significativa,

atingindo mais de 8,0%.
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Contudo, ainda no que tange a recessdo de 2014-16, o que mais chama
atengdo é sua trajetéria de recuperagdo, que é atipicamente lenta. Passados 21
trimestres, ou seja, mais de 5 anos, a economia ainda se encontra 4,8% abaixo de
seus patamares pré-recessdo. Caso se leve em conta o fato de que na média das
nove recessoes desde 1980, transcorrido tal intervalo de tempo, o PIB j4 estaria cerca
de 9,0% acima de seu patamar pré-crise, o atual processo de recuperagdo mostra
uma economia ainda 12,7% abaixo de seu padrdo histérico de retomada. Até
mesmo nas recesses de 1981-83 e 1989-92, comparaveis ao ciclo de 2014/16, a
economia ja havia retomado o nivel anterior ao tombo entre 2 e 3 anos depois de
atingido o “fundo do po¢o” (e antes de que “choques” positivos, como o Plano

Cruzado e o Real, acelerassem ainda mais o crescimento econdmico).

O Gréfico 2 compara a dindmica da recuperacdo brasileira no ciclo mais
recente com as trajetdrias observadas nos paises da periferia da Zona do Euro (PIGS

— Portugal, Italia, Grécia e Espanha) no comeco da década atual.

Grafico 2. Comparagdo da Recessdo/Recuperagao atual do Brasil com a dos PIGS
1 _-=- 103,4

99,7

94,8

73,7

o e [ I

T+38

T+40

——Grecia =——Portugal Italia === Espanha ——Brasil

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados da Bloomberg. Nota: pico imediatamente anterior ao inicio
da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

Chamam a atengdo quatro pontos. O primeiro deles diz respeito a
velocidade com a qual a economia brasileira se contraiu até seu vale (isto é, em 11
trimestres), que foi mais intensa do que a desse conjunto de paises no mesmo

intervalo de tempo.
O segundo é que a magnitude da recessdo ocorrida no Brasil — ou seja, sua
variagdo do pico ao vale — é razoavelmente semelhante aos episédios recessivos
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recentes ocorridos em Portugal, Itilia e Espanha, sendo menos intensa do que no

caso grego.

O terceiro é que, transcorridos mais de 5 anos (21 trimestres), a trajetéria de
recuperacao brasileira é apenas um pouco melhor do que as ocorridas em Portugal,

Espanha e Itdlia.

E, por fim, apés 10 anos (40 trimestres), apenas Espanha e Portugal
recuperaram seus niveis de produgdo anteriores a recessdo. A Itdlia encontrava-se
ainda 5% abaixo e, na Grécia, o colapso da economia parece permanente, com o

nivel do PIB mais de 25% abaixo dos patamares prévios a crise.

Colocar a recessdo brasileira de 2014-16 e sua lenta recuperagdo em
perspectiva, comparando-a aos episddios ocorridos nos paises da periferia da Zona
do Euro, enseja uma reflexdo interessante sobre a resposta de politica econémica.
Tais economias s3o integrantes da Zona do Euro e, portanto, ndo tinham total
autonomia para utiliza¢do dos instrumentos tradicionais de politica econdémica -
como, por exemplo, monetario, fiscal e cambial — que a economia brasileira em tese
possui para gerenciar os ciclos econémicos. Em outras palavras, as ferramentas

domésticas de enfrentamento da crise eram bem mais restritas.

De fato, a unido monetdria europeia, embora tenha gerado beneficios
inequivocos para tais economias — como a reducdo do custo de financiamento
desses paises em fungdo da convergéncia das taxas de juros de mercado para os
niveis germanicos e franceses — diminuiu significativamente os graus de liberdade

para as politicas econémicas domésticas no momento da crise.

Nesse caso, a estratégia de enfrentamento da crise foi realizada a partir de
um forte ajustamento da absorgdo doméstica (sobretudo de gastos publicos), o qual
contribuiu para uma profunda recessdo, culminando em intensa deflagido de pregos
e salarios nessas economias. O objetivo central era a recuperagdo da
competitividade externa via desvalorizagdo “interna” da taxa de cambio real e
efetiva em um contexto de taxa nominal de cdmbio Unica para o bloco como um
todo e, portanto, “exégena” para cada um dos paises, sobretudo para os menores.
No entanto, a consequéncia mostrou-se dolorosa para o nivel de atividade

econdmica, tornando a crise intensa e longa na periferia da Zona do Euro.

Tais efeitos poderiam ter sido suavizados e/ou compartilhados caso os
paises com posicdo superavitaria no saldo do balango de pagamentos em transagdes
correntes na Zona do Euro (notadamente a Alemanha) tivessem realizado politicas

compensatdrias de estimulos a demanda agregada doméstica, como, por exemplo,
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aumento de gastos publicos. Uma maior coordenagdo intra-regional do ajuste
macroeconémico certamente teria contribuido para amenizar os impactos
contracionistas de emprego e renda nos paises da periferia da Zona do Euro,

tornando o processo recessivo mais brando.

Outra comparacao interessante a ser realizada é entre a dindmica da atual
recuperacao brasileira e aquela ocorrida na economia americana apés a crise de
2008 (Grafico 3). Nota-se que a economia norte-americana, epicentro da grande
crise financeira internacional de 2008, teve uma perda relativamente modesta e
rapida de PIB. Em 6 trimestres (um ano e meio), a economia atingiu seu ponto de
vale da recessdo, com perda acumulada de produto da ordem de 4,0%. Passados
mais 6 trimestres (mais um ano e meio), os niveis pré-crise de producao ja haviam
sido restabelecidos. Em outras palavras, o ciclo econémico norte-americano,
advindo da maior crise financeira global desde a Grande Depressdo dos anos 1930,
durou aproximadamente 3 anos — em que pese o fato de que a bolha imobilidria
observada entre meados da década de 2000 e 2007 tenha gerado uma expressiva
ma-alocagdo (misallocation) de capital naquela economia, que levou quase uma

década para ser completamente “digerida”.

Gréfico 3. Compara¢do da Recessdo/Recuperacdo atual do Brasil com a dos EUA

103,9

100,4

99,9

1
T+14

1

1

1
T+19
T+20 1

+

+
T+16
+
+

Fonte: Bloomberg e IBGE. Nota: pico imediatamente anterior ao inicio da recessao, T = 100, série com
aj. Sazonal.

O ciclo recessivo recente brasileiro, por outro lado, foi muito mais profundo
do que o dos EUA, com a perda acumulada total de PIB (até o vale) atingindo mais

do que o dobro da norte-americana (4,0% contra 8,2%). O tempo que o Brasil
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demorou até atingir o vale do processo recessivo (11 trimestres) foi quase o mesmo
tempo em que a economia americana levou para retomar seu nivel de producao

prévio a recessao.

Algo relevante a ser notado é que os EUA, diferentemente dos paises da
periferia da Zona do Euro, utilizaram uma vasta gama de instrumentos de combate
a crise, desde aqueles mais convencionais de politicas fiscal e, sobretudo, monetaria
— como a redugdo da taxa bésica de juros até seu limite inferior (zero lower bound)
— até os ndo-convencionais, como, por exemplo, os programas de afrouxamento
quantitativo monetario. Tal expansdo de liquidez foi viabilizada por compras
massivas, pela autoridade monetdria, de titulos publicos de vérias maturidades
(afetando a curva de estrutura a termo de taxas de juros), bem como de titulos de
divida privados, em particular de dividas hipotecarias®. Os ativos no balango do

Federal Reserve, Banco Central norte-americano, elevaram-se de menos de US§$ 1
trilhdo em 2008, para mais de US$ 4,5 trilhdes em 2015.

Em termos comparativos, enquanto a economia americana ja havia
retomado seus niveis de produgdo prévios em 3 anos, transcorrido esse mesmo
intervalo de tempo (12 trimestres), a economia brasileira permanecia quase 7%
abaixo de seu pico anterior de produgdo. Além disso, passados 21 trimestres,
enquanto o PIB brasileiro ainda se encontra 4,8% abaixo do pico pré-recessdo, a
economia norte-americana, nesse mesmo periodo, ja havia superado em 3,9% seu

nivel maximo de PIB anterior.

Com efeito, pode-se concluir que a Gltima crise brasileira, além de ter sido
de grande magnitude (tdo severa e prolongada quanto aquelas de 1981-83 e 1989-
92, ao longo do periodo de queda), é a mais lenta em termos de recuperagdo apds
o “fundo do poco” (ao menos desde 1980). Comparando-a com as contragdes mais
recentes ocorridas tanto na periferia da Zona do Euro como nos EUA, associadas
em boa medida ao colapso financeiro global iniciado em 2008, nota-se que a
dindmica de retomada do Brasil guarda maior semelhanca com a dos paises da
periferia da Zona do Euro (excecdo feita a Grécia), os quais tinham restri¢des na
utilizacdo auténoma (isto é, doméstica, “ tay/or-made”) dos instrumentos de politica

econdmica de gestdo do ciclo econdmico.

Uma questdo adicional que emerge quando se analisa o atual ciclo

econdmico brasileiro é saber quando a economia recuperard seus niveis de

3 Para efetividade dos programas de afrouxamento quantitativo nas taxas de juros de longo prazo, ver
Williams (2013).
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producdo anteriores a recessdo. O Gréfico 4 mostra duas possiveis trajetérias. A
primeira contendo a mediana das expectativas de mercado coletadas pelo Banco
Central do Brasil (BCB) no dmbito do Boletim Focus em meados de julho de 2019
(linha pontilhada)*. E a segunda que adota como hipdtese a extrapolagdo da taxa de

crescimento da economia brasileira ao longo dos dltimos dois anos, que foi de
+1,1%.

Grafico 4. Trajetdria de Recuperagdo do Brasil — Proje¢des de Mercado vs Ritmo Atual
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Fonte: Elaboragao propria a partir dados do IBGE e do Boletim Focus BCB. Nota: pico imediatamente
anterior ao inicio da recessdo, T = 100, série com aj. sazonal.

Com a trajetdria esperada pelo mercado, a economia brasileira se recuperaria
integralmente apenas no 31/2021, isto é, 30 trimestres depois (7,5 anos) apds o
inicio da recessdo. Por outro lado, caso o ritmo de recuperagdo da atividade
permaneca igual ao dos tltimos dois anos, a retomada dos niveis de producdo pré-

recessdo aconteceria apenas 39 trimestres depois (ou seja, em quase uma década),
no 41/2023.

Pastore et. al (2019) seguem argumentacdo semelhante, mas fazendo uma
andlise dos dados anuais de crescimento per capita brasileiro desde o inicio do

século XX. Por tal métrica, os autores encontram 15 ciclos econémicos no Brasil e

* Equivale a um crescimento anual de 0,87% em 2019, 2,07% em 2020, e de 2,5% nos anos
subsequentes.
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avaliam que, com a deterioragdo recente das perspectivas de crescimento para 2019,
a renda per capita brasileira permanecera por 3 anos consecutivos praticamente
estagnada e cerca de 8,0% abaixo de seu pico prévio. Esse fenémeno pode ser

caracterizado, na visdo dos autores, como uma depressao.

Caso o pais volte a crescer, a partir de 2020, a um ritmo de cerca de 2,0%
a.a., o PIB per capita retomaria o nivel prévio a recessdo apenas em 2026 (13 anos
depois)’. Se o crescimento for mais acelerado, atingindo 2,5% a.a., a recuperagdo

integral do PIB per capita aconteceria em 2024 (11 anos depois).

Por fim, de acordo com Montero (2019), tomando como base as atuais taxas
de crescimento esperadas para o PIB e para a populagdo brasileira em 2019 e 2020,
o pais vivenciard, desde o inicio do século XX, sua terceira década perdida, sendo
que duas delas concentradas nos tltimos 40 anos. O Grafico 5 mostra a evolugdo
da média mével de 10 anos da taxa de variagdo do PIB per capita brasileiro desde
1900. As trés décadas perdidas sao: i) 1907-16, com queda da 0,35% a.a. do PIB per
capita; ii) 1981-1990, com contragdo de 0,46% a.a.; e por fim, iii) 2011-2020, com
variacao nula®.

Gréfico 5. PIB per capita do Brasil, média mével de 10 anos da taxa de variagdo, em

%
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Fonte: Ipeadata.

5 E importante mencionar que, quando a variavel de andlise passa a ser o PIB per capita, o pico pré-
recessao aconteceu em 2013.

¢ Barboza (2019) classificou a década de 2011-20 como “década frustrada”, na qual as taxas de
crescimento da economia foram, sistematicamente, inferiores as projetadas.
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As perspectivas de retomada, por sua vez, estdo sendo sucessivamente
frustradas desde meados de 2016. Essa é uma constatacido de extrema relevancia,
na medida em que sinaliza que, na visdo dos agentes de mercado, a economia
brasileira poderia ter acelerado significativamente seu crescimento a partir de 2017
— e sem gerar desequilibrios inflacionarios, j& que as proje¢des também apontavam

inflacdo em torno da meta.

Dessa maneira, por qualquer ética que se analise o atual ciclo econémico
brasileiro, seja em comparacdo com os outros episédios recessivos nacionais
passados, seja relativamente a grandes crises recentes em outras economias, ou

mesmo com relagdo a perspectiva futura, a situagdo é bastante preocupante.

Grafico 6. PIB Brasil - proje¢bes de consenso vs observado (var. % anual)
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Fontes: Focus/BCB e IBGE.

3. Por que a retomada atual tem sido atipicamente lentaé

A resposta a esse questionamento passa longe de ser trivial. Mas um
primeiro passo necessdrio para elucidar essa questdo envolve avaliar se o
crescimento lento dos dltimos anos seria um “novo normal”, sendo limitado por
restricOes agregadas pelo lado da oferta - na medida em que os investimentos em
ativos fixos colapsaram desde meados de 2013 e que o periodo de boénus
demografico (em que o crescimento da Populacdo em Idade Ativa, PIA, é superior
ao crescimento da populacdo como um todo) ficou para tras, de acordo com as

revisOes demograficas mais recentes divulgadas pelo IBGE no final de 2018’.

Embora esses fatores — em conjunto com ganhos tendenciais de
produtividade bem modestos observados na economia brasileira nas udltimas

décadas — apontem para uma taxa de crescimento mais baixa da capacidade de

7 Ao final do 1T/2019, os investimentos — medidos pela Formagao Bruta de Capital Fixo da economia
— estavam 27 % abaixo dos niveis registrados no 1T/2014.
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oferta doméstica de bens e servigos nos Gltimos anos, o fato é que boa parte das
estimativas de excesso de ociosidade da economia brasileira - aponta para uma
economia operando bastante aquém do pleno-emprego dos fatores de produgio

nos ultimos anos.

O Grafico 7 apresenta média, mediana e desvios-padrdo de 9 estimativas
independentes de hiato do produto para a economia brasileira (trés estimativas do
IBRE/FGV; duas da LCA; duas da MCM; uma da IFI/Senado e uma do IPEA). Como
pode ser notado, tanto a média como a mediana dessas estimativas indicam que,
no 1T/2019, a economia brasileira estava operando em um nivel aproximadamente
5,56% inferior ao potencial. Esse exercicio também aponta que esse excesso de
ociosidade pouco se alterou desde o final de 2016, quando o PIB brasileiro atingiu
o “fundo do pogo” no ciclo recessivo mais recente.

Gréfico 7. Medidas de hiato do produto no Brasil (em %)
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Fonte: LCA, MCM, IBRE/FGV, IFl/Senado e IPEA.

Essas medidas ndo contemplam as estimativas de outras entidades, tais
como o FMI e a Secretaria de Politica Econémica (SPE), ligada ao Ministério da
Economia. Mas relatérios recentes de ambas as institui¢oes reforcam o diagnéstico
de um quadro de elevado excesso de ociosidade, ainda que numericamente
apontem estimativas mais préximas do intervalo superior do Grafico 7: a SPE, em

abril deste ano, estimava um hiato negativo em cerca de 3,5% no final de 2018; ja

o FMI, em relatério divulgado no final de julho de 2019, indicava um hiato em torno
de -4% neste ano de 2019.

O Graéfico 8 ajuda a compreender melhor essa questao de oferta vs. demanda
agregadas e ociosidade da economia, ao apresentar os niveis absolutos do PIB
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efetivo e da estimativa do PIB potencial (neste tltimo caso, obtida a partir da
aplicacdo do hiato do produto médio apresentado na figura acima a série do PIB
efetivo dessazonalizado). Como pode ser notado pela mudanca de inclinacdo do
PIB potencial, houve, de fato, uma forte desaceleragdo de seu ritmo de expansdo
(isto é, da expansdo da capacidade de oferta doméstica de bens e servi¢os) nos
ultimos anos. Apéds variar cerca de +2,9% a.a. em 1997-2013, ele variou +0,8% a.a.
em 2014-2018, tendo avancado apenas 0,4% no ano passado. Ou seja: esses
ndmeros nio sdo incompativeis a com a avaliagdo de que investimentos ruins
realizados em periodos anteriores (“misallocation”) ou sobreinvestimento em
alguns setores antes de 2014 vém pesando sobre a dindmica do PIB potencial (como
sugerem as taxas negativas da produtividade total dos fatores observadas nos

Gltimos anos).

Contudo, a variagido do PIB potencial ndo chegou a ser negativa em nenhum
dos ultimos anos, em claro contraste com o caso do PIB efetivo, que variou -3,5%
e -3,3% em 2015-16, respectivamente.

Gréfico 8. PIB efetivo e potencial no Brasil, em R$ bilhdes constantes de 2016, com
ajuste sazonal
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Fonte: IBGE, LCA, MCM, IBRE/FGV, IPEA e IFI/Senado.

Com efeito, a recessdo de 2014-16 gerou um excesso de ociosidade ao longo
daquele periodo e, desde entao, o crescimento do PIB efetivo ndo foi suficiente para

consumir o excesso de ociosidade.

Uma forma alternativa de analisar essa questao, dado que o hiato do produto
é uma variavel cujo cédlculo envolve algum nivel de imprecisdo (j4 que se trata de
uma varidvel ndo-observavel), pode ser feita a partir de sua manifestagio pratica na

economia. Isso pode ser inferido a partir da observacdo do comportamento de
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algumas varidveis, como por exemplo, os indicadores de contas externas e a

inflacdo.

No que tange a evolugdo das contas externas brasileiras, é possivel perceber
que o déficit em transagdes correntes tem sido muito baixo comparativamente ao
seu padrdo histérico e mesmo com base nas caracteristicas mais estruturais da
economia brasileira (regime de cdmbio flutuante, passivo externo liquido negativo

e baixa taxa de poupanga doméstica).

Ademais, a diferenca entre o saldo em conta corrente e o influxo de
investimentos estrangeiros diretos no pais — isto é, a necessidade de financiamento
externo — tem se alargado nos Gltimos anos, denotando a existéncia de um espago
razoavel para que a economia brasileira se acelere sem que isso implique algum

tipo de desequilibrio relevante no balango de pagamentos.

Grafico 9. Déficit em transa¢Oes correntes e investimento direto no Brasil, em % do

PIB
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Fonte: BCB e Ipea.

Outra evidéncia vem do comportamento da inflacdo comparativamente as
metas definidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). O Grafico 10 mostra
que a inflagdo brasileira esta correndo bastante abaixo da meta desde 2017 —
fendmeno que tende a se repetir neste ano de 2019, na medida em que as projegdes
de consenso mais recentes apontam para uma alta do IPCA em torno de 3,8%,
contra uma meta de 4,25%. Ha uma chance também de que a inflagdo se situe
abaixo da meta em 2020, pois as proje¢des de consenso mais recentes apontam que,
mesmo com a perspectiva de que a taxa Selic recue em cerca de 1,50 p.p. ao longo
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dos préximos meses, o IPCA ainda assim encerraria o préximo ano um pouco

abaixo da meta.

Gréafico 10. IPCA e ntcleo da inflagdo, em % a.a.
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Fonte: BCB e LCA.

O Gréfico 10 também revela que, caso a analise da dindmica inflaciondria
seja realizada a partir de uma média simples de 8 medidas de nicleo do IPCA — as
quais excluem alguns choques/ruidos pouco correlacionados ao ciclo econémico —
, fica ainda mais evidente o quadro de excesso de ociosidade bastante elevado dos
fatores de producdo, na medida em que a inflacdo subjacente correu mais proxima

do piso do intervalo de metas nos tltimos 2 anos e meio.

As trés constatagOes apontadas acima — 11 estimativas independentes
apontando hiato do produto consideravelmente negativo e se alterando muito
pouco nos Ultimos anos; necessidade de financiamento externa altamente negativa;
e inflacdo persistentemente abaixo da meta — confluem para um mesmo
diagndstico: o principal fator limitante a uma expansdo mais rapida do PIB
brasileiro nos dltimos trés anos tem sido a falta de demanda e ndo uma eventual

restricao agregada pelo lado da oferta.

Dado o arcabougo de politica econémica vigente no Brasil, as constatagdes
acima também sugerem que a politica monetaria brasileira ndo atuou de forma
simétrica nos ultimos anos — algo que aparentemente foi tolerado por conta de um
tratamento assimétrico dado a desvios negativos da inflagdo em relacdo a meta (em
contraste com os desvios positivos observados durante boa parte do periodo 2010-

2016). Dito de outro modo: inflacdo abaixo da meta parece ser preferivel do que
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inflagdo acima da meta, na visdo das autoridades e mesmo de varios analistas, sem

gerar nenhum tipo de constrangimento “reputacional” para a autoridade monetaria.

Contudo, é importante assinalar que, formalmente, o regime de metas de
inflagdo ndo prevé esse tipo de assimetria de tratamento em relagdo ao sinal dos
desvios da inflagdo em relacdo ao objetivo. Os Bancos Centrais que operam sob o
regime de metas de inflagdo devem buscar manter a inflagdo oscilando em torno da
meta (a qual é definida previamente, seguindo uma outra institucionalidade).
Desvios positivos ou negativos da inflacdo em relagdo a meta em um ano ou outro
podem acontecer, sobretudo por conta de choques ndo antecipados. Mas, quando
esses desvios sdo sistemdticos e relevantes, isso sugere que ha problema de

calibragem da politica monetaria (e mesmo da politica econdmica).

Uma maneira de avaliar a adequagdo da politica monetaria praticada pelo
Banco Central do Brasil nos dltimos anos envolve estimar a funcido de reagdo do
BCB, nos moldes da regra de Taylor®. E sabido que as decisdes de politica monetaria
nos paises que operam sob o regime de metas de inflagdo podem ser razoavelmente
aproximadas pela regra de Taylor®, que estabelece que a taxa basica de juros fixada
pelo BC em cada momento do tempo é uma fungdo da taxa de juros “neutra” e de
desvios da inflacdo esperada em relacdo a meta, bem como de desvios do produto

em relacdo ao potencial (hiato).

Para estimar a regra de Taylor brasileira, foi considerada como uma proxy
da Selic nominal neutra a mediana da projecdo do consenso de mercado
(Focus/BCB) para a prépria Selic, mas trés anos a frente (ou seja, ja além do
horizonte tipico de atuacdo da politica monetdria, entre 12 e 24 meses a frente),

apresentada no Grafico 11.

Para realizar essa estimacdo, também é necessaria alguma medida de hiato
do produto. Além de utilizar a média simples das 9 medidas de hiato (Gréfico 7),
também foram consideradas outras duas medidas alternativas de posicao ciclica da
economia, de modo a testar a robustez dos resultados encontrados com a primeira
medida de hiato. As alternativas sdo: i) o desvio do Nivel de Utilizacdo da
Capacidade Instalada (NUCI) na indGstria de transformacdo em relagdo a média
histérica (FGV); e ii) Indice de Situagdo Atual da Sondagem de Clima Econémico
(FGV/1fo), que é um indicador de difusdo (com leituras entre -100 e +100)

construido a partir da percep¢do de especialistas pesquisados trimestralmente.

¢ Para uma analise similar para a economia norte americana, ver Ball e Tchaidze (2002).
? O que nao significa dizer que a politica monetaria deve seguir “mecanicamente” essa regra.
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Gréfico 11. Estimativa de taxa de juros neutra (Selic projetada 3 anos a frente), em
% a.a.
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A regra de Taylor foi estimada em bases trimestrais e somente até meados
de 2011, ja que, entre agosto daquele ano e meados de 2016, a politica monetaria
se comportou de forma distinta do que é preconizado pela regra de Taylor
conforme demonstraram Barbosa, Camelo e Joao (2016). Ademais, como o
exercicio pretende avaliar a adequagdo da politica monetaria nos tltimos trés anos,
o periodo recente também foi excluido da amostra. Vale lembrar que o periodo
2000-2011, utilizado para estimar a regra de Taylor, correspondeu a um periodo de

elevada credibilidade da politica monetaria doméstica.

Foram acrescentadas outras duas varidveis explicativas na regra de Taylor
estimada: 1) variagdes da razdo entre recolhimentos compulsérios e o agregado
monetario M2 (j4 que muitas vezes essas alteragdes foram utilizadas como
complementos/substitutos para a politica monetaria no Brasil); e ii) o Indice de
Condigoes Financeiras dos EUA calculado pelo Goldman Sachs, de modo a captar
o efeito que as condigbes financeiras internacionais possui sobre a postura da
politica monetaria doméstica, ao afetar prémios de risco e os pregos dos ativos

locais.

Os resultados econométricos obtidos a partir do estimador Nonlinear Least
Squares', estdo sintetizados no Grafico 12. Entre meados de 2011 e meados de

2019, sdo apresentadas projegdes fora da amostra para a Selic target, considerando

10O Nonlinear Least Squares é uma derivagdo ndo linear do OLS. Carvalho, Nechio e Tristdo (2018)
apresentam evidéncias de que o viés de estimagao da regra de Taylor com o estimador OLS € baixo e
inferior aquele associado a utilizagao de variaveis instrumentais (OLS-IV / GMM).
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a evolucao efetivamente observada da proxy da Selic neutra, do desvio da inflagdo

esperada 12 meses a frente em relacdo a meta (Focus/BCB) e do hiato do produto.

Gréfico 12. Trajetérias estimadas para a Taxa Selic Nominal, em % a.a., fim de
eriodo.
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Fonte: Elaboracao prépria.

Nas trés versoes estimadas da regra de Taylor, com trés medidas alternativas
de hiato, esta variavel se revelou estatisticamente significante, tendo peso positivo
na funcdo de reacao do BCB. Portanto, a evidéncia empirica aponta que o BCB de
fato operou sob um regime de fexible inflation targeting entre 2000 e meados de
2011, atuando para suavizar os ciclos econémicos e ndo negligenciando os custos,
em termos da atividade econdémica, de sua atuacido buscando manter a inflacio na
trajetéria de metas.

Como pode ser notado, todas as estimativas apontam que, de fato, a Selic
efetiva se desviou bastante, para baixo, do referencial apontado pela regra de Taylor
entre meados de 2011 e meados de 2016. A partir de entdo, passa a ocorrer algo
oposto, com a Selic recuando mais lentamente do que o sugerido pelas estimativas.
Essa diferenca, por sua vez, passa a se alargar a partir de meados de 2018. Dados o
hiato atual e as expectativas de inflagdo 12 meses a frente, os referenciais das regras
estimadas apontam que a taxa Selic deveria ter encerrado o 2T/2019 em algo entre
3,25% e 4,75%, bem abaixo dos 6,50% efetivamente observados.

Por fim, o Grafico 13 compara os desvios da inflacdo observada em relacao
a meta e os desvios da Selic efetiva em relacdo ao referencial sugerido pela Taylor
(foi considerada a média simples das 3 regras de Taylor apontadas acima). Como

193

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 5(1), p.174-202, 1°* Semester/2019




pode ser notado, o desvio da Selic efetiva em relacdo ao referencial da Taylor
antecipa, razoavelmente bem, em cerca de 4 trimestres, o desvio da inflagdo
observada em relagdo a meta. Portanto, o referencial sugerido pela regra de Taylor
é informativo do comportamento prospectivo da inflacdo, em relacdo a meta,
constituindo um bom indicador para avaliar a politica monetaria. O exercicio
numeérico ajuda a referendar nossas conclusdes sobre o comportamento atual da
politica monetaria.

Gréfico 13. Desvio da Selic em relagao ao sugerido pela regra de Taylor vs Desvio do
IPCA observado em relagdo a meta (em p.p.)

7
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Fonte: Elaboracao prépria.

Em suma, existem varias evidéncias de que a postura da politica monetaria
doméstica tem sido inadequada desde meados de 2016, sobretudo desde meados
de 2018. Em funcdo das mudancas estruturais no mix de politica econémica
ocorridas desde 2016, com a introdugdo do teto de gastos para o governo federal e
com a conten¢do acentuada do crédito publico, as politicas fiscal e parafiscal
deixaram de ser altamente expansionistas, passando a ter uma postura mais
neutra/contracionista. Portanto, nesse novo arranjo macroecondémico, fica a cargo
da politica monetdria a administracdo do ciclo econdmico, estando sujeito,

obviamente, a restricdo da meta inflacionaria.

Embora o BCB aponte que a politica monetdria ja esteja em terreno
estimulativo desde o final de 2017, o fato é que ha diversos indicadores na
economia — baixo déficit em conta corrente, inflacdo abaixo das metas, expectativas

inflaciondrias abaixo das metas no horizonte relevante de politica monetaria,
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ociosidade em diversos segmentos da economia, desemprego elevado etc. — que

apontam que a magnitude do impulso monetario tem sido insuficiente.

4. Consequéncias para a formulagéo da politica econémica

Varios trabalhos vém questionando cada vez mais a hipétese de que os ciclos
econdmicos de curto prazo nio afetam os niveis de longo prazo do PIB e da taxa
de desemprego, levando a academia a buscar novas explicages para avaliar o
desempenho macroeconémico dos paises em prazos mais dilatados. Como

resultado, surgem novas prescri¢des de politica econdmica.

Walentin e Westermark (2018) fizeram uma revisdo bibliografica dos
trabalhos conceituais e empiricos questionando essa premissa. Como apontam os
autores, esse questionamento se inicia com os trabalhos de Blanchard e Summers
(1986) e DeLong e Summers (1988), ganhando bastante corpo apds a grande crise
financeira de 2008/09. Sdo varios os canais que atuam para transmitir os efeitos das
oscilagdes ciclicas sobre o PIB potencial, mas Blanchard (2017) aponta que o
principal deles parece ser o fendmeno da histerese no mercado de trabalho,
associado a dindmica de acumulacdo de capital humano ao longo da vida laboral.
Dentre os demais canais, podem ser elencados os fenémenos da “fuga de cérebros”,
redugdo das taxas de fertilidade, aumento da obsolescéncia do estoque de capital e
aumento persistente do prémio de risco cobrado pelos investidores apds perdas

severas em crises econdmicas profundas e prolongadas.

O exercicio cujos resultados sdo apresentados a seguir, combinam equagdes
econométricas estimadas para a taxa de desemprego de equilibrio
(NAWRU/NAIRU), para a produtividade total dos fatores e para a taxa de
investimento (levando em conta vérios condicionantes estruturais/institucionais e
conjunturais dessas varidveis), no dmbito de uma funcido de producdo para a
economia brasileira a la modelo de Solow. Aponta, ainda, os efeitos estimados, ao

longo do tempo, da demora em exaurir o excesso de ociosidade da economia.

O Grafico 14 apresenta os impactos, sobre o nivel da Formacdo Bruta de
Capital Fixo, de um choque que levaria o nivel de utilizacdo da capacidade instalada
na indudstria de transformacdo (um dos condicionantes conjunturais dos
investimentos em ativos fixos) dos atuais 75% para pouco mais de 80% (média
histérica), imediatamente e permanentemente, a partir do 3T/2019. No cenario de
referéncia utilizado para realizar essa comparacdo, o nivel de utilizagdo subiria

gradativamente até atingir a média histérica somente no comeco de 2023.
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Grafico 14. Impacto sobre o nivel da FBCF de um choque permanente no NUCI no
periodo T
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Fonte: Elaboragao propria. Nota: Choque eleva o nivel de FBCF imediatamente para a média histérica
de 80,3%, comparativamente a um cendrio base em que essa convergéncia ocorreria somente em
T+14.

Como pode ser notado, uma elevagdo imediata do NUCI em cerca de 5 p.p.
elevaria a FBCF em 8% imediatamente e em quase 11% dois trimestres a frente
(em relacdo a um cendrio base em que o NUCI convergiria para a média histérica
até o 1T23). O grafico aponta que, embora ndo permanentes, os efeitos desse
choque simulado sdo bastante persistentes, ja que um investimento maior leva a
mais PIB potencial por vérios canais (aumento do estoque de capital; reducdo da
idade média do estoque de capital afetando positivamente a produtividade
sistémica; reducgdo da taxa de desemprego estrutural via elevacao da relacdo capital
/ PEA) e mais PIB potencial leva a mais FBCF em um segundo momento (elevacdo

da renda permanente), gerando um “circulo virtuoso” bastante duradouro.

No Grafico 15 sdo apresentados os impactos estimados, desse mesmo
choque no NUCI, sobre o PIB efetivo e o PIB potencial (também em relagdo ao
cendrio de referéncia descrito acima, caracterizado por um fechamento do hiato do
NUCI somente no comego de 2023). Como pode ser notado, ha um impacto
permanente (a0 menos no horizonte de quase uma década) e positivo desse
choque, ilustrando claramente os efeitos que a histerese pode ter sobre as
perspectivas para economia brasileira nos préximos anos. Vale notar que o
arcabougo utilizado para realizar essas simula¢des somente capta a histerese via

quantidade e idade média do estoque de capital. Caso sejam agregados também os
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efeitos via estoque de capital humano e oferta de mao-de-obra, os efeitos sdo

potencialmente maiores.

Gréfico 15. Impacto sobre o nivel do PIB efetivo/potencial de um choque permanente
no NUCI no periodo T
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Fonte: Elaboragao prépria. Nota: Choque leva o PIB efetivo/potencial imediatamente para a média
histérica de 80,3%), comparativamente a um cenario base em que essa convergéncia ocorreria somente
em T+14.

Portanto, um bom gerenciamento dos ciclos econémicos também produz
impactos de médio e longo prazo positivos, em contraste com a visdo (ainda)
dominante. Com efeito, além de reforcar a sugestdo de que a “suavizacao do ciclo
econémico” passe a integrar o mandato formal da politica monetaria brasileira
(além da inflagdo e da estabilidade financeira), essa constatagdo também indica que
os arranjos de politica tributaria e de gastos do governo também deveriam ser
desenhados de modo a criar alguns estabilizadores automaticos dos ciclos
econdmicos. Alternativas como a adogdo de metas de resultado primario estrutural
ou de metas medidas ao longo de um conjunto de anos, para além do ano-
calendério, combinada a um teto de gastos mais flexivel e que exclua os gastos com

alguns investimentos publicos, atuariam nesse sentido.

Nesse contexto, os custos econdmicos e sociais de se negligenciar politicas
de gestdo da demanda em uma economia operando bastante aquém do pleno-

emprego!! ndo se limitam ao curto prazo, podendo se estender para o médio e longo

" Houve um abuso na utilizagao dessas politicas entre 2011 e 2014, com uma atuagao claramente pro-
ciclica da politica econémica em uma economia que vinha operando préxima do pleno-emprego. Isso
levou a uma situagao de hiperemprego em 2014, mas ao custo de um déficit em conta corrente de
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prazo. Nao somente pela questdo da histerese, mas também por conta do processo
de consolidacdo fiscal: aproximadamente metade do ajuste fiscal necessério para
restaurar a solvéncia fiscal intertemporal brasileira, de cerca de 4 p.p. do PIB, é
conjuntural — e a outra metade, estrutural (demandando, neste dltimo caso,
reformas nos gastos obrigatdrios e/ou mudangas na carga tributaria). Em outras
palavras, o hiato do produto altamente negativo no momento atual esta subtraindo
cerca de 2 p.p. do PIB da arrecadacao recorrente e do resultado primario do governo

geral, adiando a estabilizagdo e mesmo a inflexdo da relacdo DBGG/PIB®2.

Ao menosprezar o quadro de persistente e elevado subemprego presente na
economia brasileira, a politica econémica deturpa a légica da recuperacdo ciclica
porque tende a fazer com que parte do fechamento do hiato de recursos se dé por
meio de uma redugdo do potencial, ao invés de se concentrar em restabelecer o PIB

corrente.

Como apontado na secdo anterior, a politica monetdria tem sido
inapropriada nos tltimos anos. Uma adequagdo dessa politica, além de impulsionar
a economia, teria como efeitos colaterais benéficos uma reducdo dos encargos da
divida publica, criando espago para um circulo virtuoso com potencial de duragdo

bastante longo, caso a agenda de reformas prossiga avangando.

A mudanga de um regime de juros altos para um regime de juros baixos
também precisa ser acompanhada de reformas que maximizem seus efeitos sobre
a economia como um todo. Isso requer uma agenda mais ativa na redugdo dos
spreads bancdrios, reorientacdo da atuacdo do crédito publico - que deve ser
alocado com taxas de juros mais alinhadas as taxas flutuantes da economia - e maior

foco na concessdo de garantias do que em operagdes com taxas favorecidas.

Algum estimulo fiscal também deveria ser empregado, reconhecendo que
uma politica fiscal expansionista sé produzird os efeitos esperados caso seja
percebida como sustentdvel do ponto de vista da solvéncia intertemporal do
governo. Por isso é importante que ela se concentre nos investimentos mais simples
de serem retomados e em projetos de elevado retorno econémico e social, e que
ndo se perca de perspectiva o papel de reformas fiscais que possam corrigir a

trajetéria de longo prazo da divida publica.

quase 5% do PIB e de uma forte deterioragao fiscal. Contudo, hoje a posigdo ciclica da economia
brasileira justifica politicas de estimulo & demanda — e o comportamento do PIB, das contas externas
e da inflagdo (em relagdo & meta) indicam que essas politicas tém sido claramente insuficientes.

12 Ver, por exemplo, Borges (2019).
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Do ponto de vista setorial, os dados deixam bastante evidente que a
principal sequela da crise atual estd no setor de construcao civil, que continua em
recessdo. Parte desse segmento ndo se beneficiou da queda das taxas de juros
porque suas taxas sdo fixas. A queda dos investimentos do setor publico também
produziu grande impacto porque sdo concentrados em construgio civil. A agenda
de privatizagdes, no curto prazo, nio estimula investimentos porque seu resultado
é a troca de propriedade de ativos ja constituidos e a agenda de concessbes
historicamente tem uma velocidade prépria. Nesse contexto, medidas mais
pontuais, direcionadas a esse setor, também deveriam ser avaliadas — até mesmo

por conta do forte impacto que ele exerce sobre o mercado de trabalho.

5. Conclusoes

A economia brasileira sofreu uma das recessdes mais profundas e longevas
de sua histdria. Passados exatos cinco anos do inicio do processo de contragdo da
economia, e dois anos do final da recessdo, a economia ainda encontra-se mais de
5% abaixo de seu patamar vigente previamente. Relativamente a média dos nove
epis6dios de contragdo da economia desde 1980 datados pelo CODACE, a
atividade econdmica estd 12,4% em patamar inferior. Essa dindmica guarda relagio
com a intensidade da crise enfrentada pelos paises da periferia da Zona do Euro, e
é bem mais pronunciada do que a recessdo norte-americana no ambito do colapso
financeiro global de 2008/09. Em termos de PIB per capita, a década de 2011-2020

terd uma taxa de crescimento média proxima de zero.

Um dos aspectos mais marcantes desse processo estd na mudanca do arranjo
de politica macroeconémica implementado na economia brasileira em 2015/2016.
A introdugdo do novo regime fiscal — ancorado no teto de gastos — associado a
contragdo do crédito publico (parafiscal) gera uma reducdo significativa no nivel da
demanda agregada da economia. Nesse novo contexto, a politica monetaria passa
a ter um papel fundamental, pois se torna o principal instrumento de administragdo
do ciclo econémico de curto prazo, sujeito, obviamente, aos limites do regime de
metas inflaciondrias. E claro que a taxa de juros nominal brasileira caiu de maneira
significativa no passado recente, porém ndo na magnitude necessaria para

recuperacao ciclica da economia.

Ha diversas estimativas que apontam que o hiato do produto da economia
brasileira é bastante negativo. No entanto, por se tratar de uma varidvel nio
observavel, sua estimativa esta sujeita a uma gama significativa de incertezas. Uma

maneira mais concreta da evidéncia do profundo déficit atual de demanda agregada
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da economia brasileira é o comportamento de algumas varidveis observaveis. Nesse
aspecto, ha um amplo carddpio disponivel: i) inflacdo sistematicamente abaixo das
metas desde 2017; ii) expectativas inflacionarias cadentes e abaixo da meta; iii) as
medidas de inflacio mais sensiveis ao ciclo econdmico — inflacdo de servicos e
nucleos — permanecem em niveis muito baixos; iv) ampla ociosidade em diversos
setores da economia — induUstria, servi¢os e construcdo; v) taxa de desemprego e
medidas ampliadas de mercado de trabalho ainda em patamares muito elevados;
vi) posicdo confortivel do saldo do balango de pagamentos em transagdes

correntes.

Uma das consequéncias mais graves de uma recuperagdo ciclica muito
demorada sdo seus impactos na tendéncia de crescimento de longo prazo da
economia. Tal fendmeno é conhecido na literatura como histerese, e as evidéncias
apontam efeitos substantivos na deterioracdo do mercado de trabalho. A
manuteng¢ao de um tempo prolongado em situagido de desemprego faz com que os
trabalhadores percam habilidades laborais ao longo do tempo, afetando a dindmica
de acumulacao de capital humano, e tornando ainda mais dificil sua recolocagdo no
mercado de trabalho. Esse processo tende a afetar o crescimento potencial de longo

prazo.

Portanto, adocdo de politicas que estimulem a economia pelo lado da
demanda agregada é de fundamental importancia para o fechamento do hiato do
produto e para a aceleragdo do crescimento econdmico no curto prazo. Tal ponto,
naturalmente, ndo é incompativel com a adogdo de reformas econémicas que
tenham a inten¢do de tornar a economia brasileira mais eficiente e produtiva. Sdo
agendas complementares e que devem ser enderecadas de maneira simultanea.
Uma caracteristica essencial para os gestores da politica econémica é que o
pragmatismo deve, em qualquer situagdo, prevalecer sobre qualquer visdo de

mundo e a ideologia.
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