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1. Introducao

Apés oito trimestres seguidos de retracdo desde o inicio de 2015, o Produto Interno
Bruto Brasileiro (PIB) parou de cair em 2017, registrando modestas taxas de crescimento nos
trés primeiros trimestres de 2017. A variagao acumulada alcangou taxa negativa de 4,24% no
segundo trimestre de 2016, enquanto no terceiro trimestre de 2017 ainda permanece
negativa, 0,17%, ainda que apontando para o agregado do ano um tendéncia de pequeno
crescimento. A pergunta se a economia bateu no seu “piso” ou mesmo qual o sentido de tal
conceito, ou ideia, s6 pode ser discutida uma vez que se estabelecam claramente os
parametros tedricos de tal debate.

Certamente, para a abordagem marginalista, a ideia do piso, alids de uma
convergéncia de piso e teto para a posicdo de pleno emprego dos fatores de producdo, é a
tendéncia normal da economia, a ser alcancada quando todas as rigidezes e intervengdes que
interfiram no funcionamento normal dos “mecanismos de mercado” sejam eliminadas.

O presente texto adotard como perspectiva tedrica a determinacdo do nivel de
produto e emprego segundo o Principio da Demanda Efetiva, inclusive assumindo sua validade
como determinante do crescimento de longo prazo. Partindo-se deste referencial, tal piso ndo
é teoricamente garantido, dependendo do desempenho dos componentes auténomos da
demanda efetivamente dispendida por agentes privados e governo dentro da economia de um
pais e da demanda do resto do mundo através das exportacdes. A utilizacdo dos fatores de
producdo, no curto prazo e a capacidade produtiva no longo, ou seja, a oferta agregada efetiva
e potencial, responderiam a tais decisGes de demanda.

Assim, a avaliacdo de tendéncias da economia depende de uma série de condicdes
histodrico, sociopoliticas, institucionais nacionais e internacionais. Dadas essa multiplicidade de
fatores a serem examinados, numa primeira aproximacdo, é interessante anotar o que nos diz
a experiéncia histdrica.

O episédio mais recente de aguda queda ciclica se deu na chamada Grande Recessao
gue teve como origem a crise do subprime dos EUA, cujo periodo mais grave se inicia apds a
guebra do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008. Neste caso, a queda nao foi tdo
pronunciada, gracas a uma macica intervengdo publica, principalmente para o socorro dos
sistemas financeiros internacionais. De maneira geral, as recupera¢cdes econdmicas,
principalmente na Europa, foram bastante lentas. Mesmo nos EUA a velocidade de
recuperacdo foi inferior as reversdes ciclicas do pds guerra®. O caso mais dramatico de queda
profunda do PIB per capita se deu na Grécia. Este fato, entretanto, é explicado por imposi¢des
de politica econémica aplicadas pela chamada “Troika” (FMI, Comissdo Europeia e Banco
Central Europeu), ou seja, foi resultado de uma condicdo sociopolitica, ou, mais
especificamente, geopolitica, muito particular®.
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Outro caso, ainda mais dramatico de queda pronunciada do PIB por um prazo de
tempo relativamente extenso’ é o da Russia. Entre 1993 e 1998, segundo dados do WEQ/FMI,
o PIB desse pais caiu 30%. Deve-se anotar o cenario particularmente dramatico, caracterizado
pelo conturbado fim do regime centralmente planejado e o surgimento de uma economia de
mercado na Russia, um processo que incluiu “reorganizacao” territorial e eliminacdo da area
de comércio com os paises da Europa Oriental. Mesmo assim, cerca de uma década depois da
desintegracdo da antiga URSS, a Russia comeca a empreender uma vigorosa recuperacao,
ainda que partindo de niveis de produto muito baixos.

Essa muito sucinta discussdo sobre algumas poucas experiéncias histdricas nos levam a
pensar se ndo haveria, como um “inverso” do classico limite politico ao pleno emprego de
Kalecki (1943); algum limite politico, ou social, a debacle econ6mica.

Como ilustrado, os casos mais dramdticos contaram com mudangas politicos-
institucionais significativas. E de se supor que quando isso ndo ocorre, hd uma inércia
institucional maior, ou seja: uma ndo ruptura da institucionalidade pré-crise, acaba sendo
favoravel a existéncia de um piso que contribua para evitar quedas persistentes do produto,
ainda que em nada justifiquem uma retomada vigorosa. Com base no arcabouco da demanda
efetiva, esse piso naturalmente deve estar associado ao desempenho de algum componente
autonomo da demanda e, em especial, domesticamente, ao gasto publico.

E esta hipdtese tedrica que pretendemos analisar no restante desta nota.
Basicamente, busca-se apontar que a aparente estabilizacdo do produto, seria resultado de
uma inércia institucional, ou a operagdo de instrumentos de incentivo a demanda,
relativamente “automaticos” ou ao menos ndo discricionarios. Ironicamente, uma das poucas
bases de sustentacdo de um governo com indices de aprovagdo extremamente reduzidos, qual
seja, a melhoria de indicadores macroeconémicos, € resultado, como veremos, de fatores
institucionais que sdo alvo de criticas e propostas de reformas pelo préprio governo.

A demonstracdo de tal hipotese se fard com a apresentacio de dados
macroeconOmicos partindo de um nivel mais agregado possivel e depois a analise de
componentes de demanda e de desempenho da oferta, com algum grau de desagregacao
setorial. Finalmente, examinamos os condicionantes do comportamento dos componentes da
demanda efetiva e suas perspectivas no médio prazo.

2. Quadro geral do desempenho do nivel de atividade

Apés oito trimestres de queda continua, o PIB trimestral sai do “vermelho”
apresentando taxas positivas de crescimento nos trés primeiros trimestres de 2017, como
pode-se observar nos Graficos 1 e 2. Ndo se deve desprezar a dimensdo da queda do produto
experimentada entre 2015 e 2016. Ela é a maior combinagdo histérica no Brasil e se mostra
ainda mais dramatica em termos de renda per capita uma vez que observamos que de 2014
até o primeiro semestre de 2017, o PIB per capita se reduziu em 10,4%.

bancos centrais nacionais atuem para garantir a liquidez dos mercados de titulos domésticos. Para uma
descricdo dessa relagdo no Brasil: Resende (2009) e Pimentel e Serrano (2016).

5 ~ . ~ .
Vale anotar que ndo estamos levando em consideracdo eventos que refletem efeitos devastadores de
guerras ou epidemias.
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Grafico 1: Série Encadeada do PIB (sem aj. sazonal) — 42 tri/2013=100
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Propria
Grafico 2: Variagdo (%) do PIB — Contas Nacionais Trimestrais
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Propria

Curiosamente, apesar do dado do primeiro trimestre ser mais expressivo em termos
de crescimento contra o trimestre anterior que o do segundo e terceiro (e ndo quando
comparado contra o mesmo trimestre do ano anterior) no geral pode-se considerar que estes
apresentam um desempenho que poderia ser considerado melhor. Em relacdo ao segundo
trimestre foi a primeira vez, desde o inicio de 2014, que a variacdo do PIB foi positiva na
comparacdo interanual, fato este que se repete no terceiro trimestre de 2017.

Inicialmente, a maior taxa do primeiro trimestre de 2017 é obtida quando calculada
contra o trimestre anterior, que por sua vez foi um periodo de forte retracdo da atividade
econOmica. Contra o mesmo trimestre no ano de 2016 o resultado ainda foi negativo. Outro
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fator importante diz respeito aos componentes da demanda: no primeiro trimestre de 2017,
fora as exportacgGes, todos os componentes de demanda tiveram contracdo. Ainda, em relagdo
a este trimestre, Lara, Serrano e Summa (2017) mostram que a acumulacdo de estoques,
possivelmente indesejados, pode explicar um desempenho menos pior pelo lado da demanda.
Conforme argumentam os autores, o crescimento dos estoques no primeiro trimestre deste
ano foi muito superior a média histdrica. No entanto, o comportamento dos componentes da
demanda efetiva ndo pareceu corroborar o acimulo de estoques no inicio do ano. Ou seja: ndo
pareceu ter havido uma elevacdo da demanda agregada que justificasse uma
elevacdo/corre¢do dos estoques desejados.

Ja no segundo e terceiros trimestres de 2017, além de um desempenho melhor contra
o mesmo periodo do ano anterior, o principal componente da demanda agregada, o consumo,
teve uma taxa positiva de variacdo, com crescimento no terceiro trimestre, tomando-se o
indice encadeado, de 2,22%. Especificamente, o primeiro trimestre de 2017 apresentou a
primeira variagao positiva desde 2014 e, adicionalmente, nesse trimestre a variagdo negativa
dos estoques tendem a mostrar que houve uma corre¢do em relagdo ao crescimento no
trimestre anterior. Tomando em conjunto os trés trimestres observa-se uma quase
estabilidade, com crescimento anual de 0,6%.

Grafico 3: Contribuicdes (%) Para o Crescimento — trimestre/trimestre anterior®
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Fonte: IBGE. Elaboragdo Propria

Em resumo, dos dados do PIB tiramos uma trajetéria de recuperagdo frente
principalmente ao mergulho recessivo do segundo semestre de 2016. Alguns indicadores pelo
lado da oferta confirmam a hipdtese de fim da queda e leve recuperagdo da atividade
econOmica em 2017. O Grafico 4 apresenta o desempenho das atividades, industria e servicos,
gue perfazem mais de 90% da oferta.

® Utilizou-se a mesma metodologia utilizada em Summa, Lara e Serrano (2017).
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Grafico 4: Atividade — indice de Base Fixa (com aj. sazonal)
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragdo Prépria

Tanto servicos como industria contam uma histéria semelhante ainda que nao
coincidente em sua temporalidade: a industria foi o primeiro setor a entrar no terreno
negativo em termos de taxas de variacdo e também a demorar mais a encontrar seu valor mais
baixo: 34 meses. A queda entre pico e vale chegou a quase 20%, mas partir de 2016, o setor
apresenta uma leve tendéncia de recuperagdo, ainda assim muito limitada: entre o vale de
alcangado em fevereiro de 2016 e novembro de 2017, a recuperagdo atingiu apenas 6%.

Os dados de servicos e comércio, até pela superposicdo estatistica, apresentam
comportamento semelhante. Demoraram mais a comegar a cair, a partir de um pico de
atividade (Outubro e Novembro de 2014 para o comércio e servicos respectivamente), e
registraram uma duragdo entre pico e vale mais curta: 28 meses para servicos e 26 para
comércio. A recuperacdo do comércio a partir do vale é semelhante a da industria num
periodo bem mais curto de tempo, resultado que é consistente com os dados agregados de
melhoria do consumo no segundo e terceiro trimestres. J4 em relagdo aos servigos ndo se
pode falar claramente nem de uma tendéncia de leve recuperacgdo; os dados disponiveis até o
momento da entrega deste artigo apontam apenas uma estabilidade, sendo que apds o

crescimento do primeiro semestre, os trés ultimos meses encerrados em setembro trouxeram
uma variagao negativa.

Como varidvel chave, ndo apenas pelo seu impacto no consumo como também pelos
seus fortes impactos sociais e politicos, é importante analisar a variavel emprego. Existem duas
fontes de dados relevantes: o Cadastro Geral de Empregado e Desempregado (CAGED) e a

PNAD continua. O primeiro reporta dados do mercado formal enquanto o segundo cobre todas
as ocupacoes, incluindo as atividades informais.

O Gréfico 5, mostra que no acumulado de doze meses o saldo de criacdo de empregos
chegou ao seu vale em marco de 2016. A partir de entdo a tendéncia é de melhora, porém
permanecendo o acumulado no terreno negativo. Este saldo sé entra no terreno positivo a
partir de abril de 2017, entretanto, em valores historicamente bastante baixos. Para se ter
uma base de comparacdo: a média desses seis meses sequencialmente positivos de 2017 foi
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de aproximadamente 35.000 postos de trabalho, enquanto que em 2014, quando a economia
ja apresentava claros sinais de desaceleracdo, no ultimo periodo em que o emprego cresceu

persistentemente por seis meses, a média entre abril e outubro daquele anos foi mais que o
dobro da registrada em 2017.

Grafico 5: Emprego — CAGED e PNAD Continua
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Fonte: Ministério do Trabalho/CAGED e IBGE. Elaboragdo Prépria

Os dados da PNAD continua confirmam o quadro do emprego formal descrito pela
CAGED. Margo de 2017 é um ponto de inflexdo a partir de um pico de desemprego de 13,7% e
até Outubro este valor recuou para 12,4%. O dado relevante que a PNAD nos trds é uma certa
piora das condi¢cGes estruturas do mercado de trabalho, ou seja, um crescimento da
participacdo de trabalho sem carteira e por contra prdpria no total do emprego, sendo
interessante notar que a tendéncia ja é perceptivel desde 2014. A participacdo dos segmentos
“empregador”, “conta propria” e “trabalhador familiar auxiliar’, todos sem carteira de

trabalho, aumentou de 41,4% da forca de trabalho, em outubro de 2014, para 44,4% em
novembro de 2017.

Finalmente, quanto ao mercado de trabalho a outra variavel relevante é o salario real.
Tanto no indicador do salario real de novas admissdes (CAGED) quanto no indicador mais geral
fornecido pela PNAD Continua (rendimento médio real de todos os trabalhos), ha aumento
dessa variavel em 2017. Assim, pelo dado da CAGED, na média entre janeiro a setembro deste
ano versus o mesmo periodo do anterior, hd aumento de 4% do rendimento real. J4 a média
para o mesmo periodo da PNAD aponta crescimento de 2,1% do rendimento real.

2. Componentes da demanda agregada
2.1 Exportagdes

Na introducdo deste texto anotamos que procurariamos analisar a dinamica da
economia segundo os componentes da demanda efetiva, especificamente os gastos
auténomos, que poderiam interromper a trajetéria de retracdo da economia iniciada em 2014
e que se aprofunda a partir de 2015. Indicamos também que, numa economia cujo nivel de

produto é determinado pela demanda efetiva, em principio ndo haveria um piso dado pela
oferta. No entanto, historicamente, verifica-se que mesmo profundas depressdes encontram
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pontos de virada que refletem algum tipo de resisténcia histérico/institucional a deterioracdo
social advinda da queda do nivel de atividade.

Um componente de demanda que pode ter um papel muito importante em qualquer
recuperacao sao as exportacdes e neste caso particular ndo se pode falar exclusivamente de
alguma caracteristica institucional doméstica. Em verdade, as condi¢Ges, ou melhor, mudancas
nas condig¢Oes internacionais, podem ter um efeito contrario a opgdes de politica econdmica
contracionistas, como ocorreu em 2003’. Por outro lado, uma série de elementos de natureza
institucional, de estrutura e mesmo de politica econdmica podem ter efeito sobre esta
variavel. No primeiro caso, poderiamos elencar uma eventual mudanca na insergdo
geoeconOmica ou geopolitica como entrada em algum acordo de comércio bilateral ou
mudancas relevantes na estrutura legal do comércio exterior; no segundo, uma eventual
maturacdo de algum projeto de mudanca produtiva associado a uma melhoria da insercdao
externa. O caso classico de um evento dessa natureza foi a maturacdo dos investimentos do |l
PND na década de 1980 que trouxe uma importante melhora das contas externas a partir de
1984. Finalmente, em relagcdo a decisdo de politica de econémica doméstica, a variavel que se
associa diretamente ao comércio exterior é a taxa de cambio efetiva (podendo ser levado em
consideracdo, inclusive, algum subsidio a exportacdo). Neste caso, no curto prazo, objeto desta
nota, uma desvalorizacdo cambial poderia ter efeitos sobre exportacdo em setores cujos
custos salariais fossem mais relevantes (intensivos em trabalho) e, obviamente, desde que os
dados empiricos de elasticidade de comércio exterior respeitassem a condicdo de Marshall
Lerner®.

Numa perspectiva macroecon6mica, entretanto, como é sabido, as exportagdes tem,
em relagdo ao crescimento, um duplo papel: por um lado, afetam diretamente a demanda
agregada e por outro, ao melhorar as contas externas, reduzem a restricdo externa abrindo
espaco para uma maior expansdo de gastos domésticos sem forte deterioracdo da conta
corrente (Medeiros e Serrano, 2001).

Estamos mais interessados aqui em examinar o primeiro efeito. Assim, temos que
atentar para quatro efeitos: a evolucdo do quantum, preco, composicao e cambio. O efeito
sobre a demanda decorre do aumento da renda em moeda local, e secundariamente no setor
cuja expansdo da exportagdo ocorreu, ou seja, o efeito multiplicador das exportacdes. Tal
impacto sobre a demanda resulta de uma combinacdo de fatores: aumento na demanda
externa (seja pelo crescimento da renda dos importadores e/ou ganhos de competitividade do
pais exportador), variacdo de precos internacionais e variacdo do cambio. O Grafico 6 mostra
gue no periodo no Brasil, estas condicbes nem sempre foram coincidentes.

7 Bastos e Lara (2015) mostram como a expansdo das exportacdo de commodities, a partir de 2003,
contrabalangaram as politicas contracionistas domésticas neste mesmo ano, ainda que tenham sido
incapazes de evitar uma expressiva reducdo da taxa de crescimento do PIB. O texto explora a hipdtese
gue a percepc¢ao equivocada em relacdo as medidas contracionistas, de certa forma “mascaradas” por
evento ndo esperado internacional, sejam um dos motivos para a doc¢do das politicas macroeconémicas,
que se revelaram desastrosas em 2015.
® No curto prazo deve-se lembrar que a combinacdo de aumento do volume das exportacbes deve
compensar a eventual redugdo dos seus pregos, que as tornariam mais competitivas, a conhecida Curva
J. Num médio prazo Freitas, Ferrari e Filho (2013) mostram que mudangas cambiais poderiam tornar
competitivos setores com maior elasticidade renda os quais, endogenamente, elevariam sua
participacdo no total das exporta¢des dada sua maior taxa de crescimento. Entretanto, este seria um
caso de médio prazo, qual seja o estabelecimento de setores industriais que passariam a ser mais
competitivos no mercado internacional. Tal processo de melhoria da insercdo internacional estaria fora
do escopo de uma analise de conjuntura.
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Grafico 6: Exportagdes Totais (Brasil) — indice (2006 = 100 para quantum e 2008 = 100 para valor)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo propria

A queda de preco das exportacdes brasileiras (medidas em reais) fez com que esse
componente autébnomo contribuisse negativamente para a demanda agregada entre o
segundo semestre de 2014 e primeiro semestre de 2015. A forte desvalorizacdo do cambio
nominal a partir de 2015 acabou por provocar uma expansdo das exportacdes medidas em
reais fazendo delas um componente de expansdo da demanda autébnoma, embora sem
compensar na mesma proporc¢do a queda da demanda interna devido a sua baixa participagao
no PIB. A partir de 2016, o aumento das exporta¢cdes em reais é puxado, dessa vez, por
aumento do quantum, influenciado pela safra agricola, e recuperacdo dos precos. Esses efeitos

positivos, contudo, foram contrabalanceados por uma valorizagdo do cambio, reduzindo o
ritmo do impacto positivo exercido pelo setor externo.

Os bens manufaturados tém um comportamento bastante estavel (que alids perdura
desde 2009), com uma pequena reducdo a partir do final de 2014 e uma também modesta
recuperacao a partir de 2016, e relativa estagnacdo em 2017. Ou seja, a desvalorizagdo
cambial em termo nominais que ocorreu de forma mais pronunciada entre julho de 2014 e
Janeiro de 2016 (82,2%) nao foi capaz de compensar a deterioragdo dos termos de troca no
periodo o que, combinado com uma expansdo mediocre do quantum de exportagdes,

principalmente de manufaturados, resultou numa queda da receita com as exportagoes,
reforcando as fortes medidas recessivas pds 2015.

Esses dados sdo consistentes com o papel relevante das exportagdes para o resultado
do PIB do primeiro trimestre vistos anteriormente (Graficos 1, 2 e 3). Entretanto, cabe indagar

se tal desempenho, ou seja, uma manutencdo de taxas de crescimento, ou mesmo sua
aceleragdo, em reais, compde um cenario, plausivel.
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Inicialmente, independente da avaliacdo de curto prazo quanto ao efeito do cambio
sobre exportacdes’, é muito pouco provavel que o Banco Central inicie uma rodada de reducdo
de juros a ponto de estimular uma persistente desvalorizacdo cambial. A atual administracdo
do BACEN além de colocar a politica anti-inflacionaria como meta a ser ferrenhamente
perseguida, tem que contar com uma gestdo de politica econdmica em relagdo a pregos
administrados bastante agressiva repassando de forma direta choques de custos™. Logo, é
dificil esperar que desvalorizacdes cambiais estejam num horizonte plausivel de politica
econdmica™ e assim o crescimento em reais da renda dos exportadores impactando a
demanda doméstica. Também, uma elevacgdo persistente seja da demanda externa em termos

de quantum das commodities ou de seus precos, ndo parece em linha com as previsdes de
~ . .12
evolucdo da economia mundial™.

Grafico 7: Produgao x Exportag¢oes de Veiculos — 2014 = 100 (com aj. sazonal)
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Fonte: Funcex e IBGE. Elaboracgdo propria.

Chama a atencdo no Grafico 7, a recente elevacdo das exportacGes de material de
transporte sem crescimento equivalente da produ¢do, o que aponta para a exportagdo
estabilizando a produc¢do dado um consumo doméstico deprimido. Este comportamento das

° Como mencionado anteriormente no curto prazo para que esse efeito seja positivo em termos de
balanco de pagamento é necessario que algumas condi¢cGes de natureza empiricas sejam satisfeitas.

% Esta politica diverge bastante da adotada no governo Dilma Rousseff quando os pre¢os administrados
foram usados sistematicamente para conter a inflagdo (Summa e Braga, 2014). A “corre¢do” de tais
precos defasados foi um dos fatores que contribuiu para a depressdao econdémica iniciada em 2015.

" Uma nota “positiva” do baixo crescimento é uma natural melhora na balanga comercial e assim das
transacOes correntes. Este fato associado a persistente politica monetdria expansionista dos EUA deixam
qualquer possibilidade de uma crise cambial praticamente inexistente. Mesmo uma possivel moderada
elevacdo da prime rate americana, que podera ocorrer em 2018, ndo parece que tera capacidade de
alterar substancialmente a situacdo de financiamento externo.

12 Segundo o Trade and development Report de 2017 da UNCTAD “World trade is likely to pick up this
year from its very sluggish performance in 2016, but there are doubts about the sustainability of the
export surge from emerging markets that underlies this improvement. Given weak worldwide demand,

global trade is unlikely to serve as a broad stimulus for growth, other than for particular countries that
benefit from special circumstances.” (p. V)
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exportacdes nao parece decorrer de nenhum ganho expressivo de competitividade e nem

. 13 . . , . . . . .
cambial™, ou seja, parece derivar de estratégias das grandes firmas oligopolistas do setor cuja
sustentacdo no longo prazo careceria de uma tendéncia sustentada de expansao.

Ainda no front externo, cabe especular, sobre uma expectativa realista favoravel que
decorre da possivel expansdo da producdo de petréleo e elevagdo do seu preco™®. De qualquer
forma, neste caso, o efeito composicdo das exportacées tem que ser levado em consideracao.
E sabido que o setor tem um baixo impacto em emprego e na atual conjuntura politica ndo
esta claro se a Petrobras ird investir mais em termos de criacdo de nova capacidade e se o
investimento das operadoras internacionais, que vem crescendo recentemente sua
participacdo, terdo conteudo importado muito elevado, que represente vazamentos da
demanda para o exterior.

Em resumo, no que diz respeito a demanda externa ndo se pode esperar, a partir dos
dados e perspectivas correntes, que exerca uma forca de empuxo expressiva em termos de
crescimento do produto.

2.2 Consumo: salarios e crédito

Até pela sua dimensdo, um componente central a ser examinado é o consumo, que
inclusive como vimos na sec¢do anterior, teve crescimento no segundo e terceiro trimestres de
2017. Para examinar o consumo é preciso dividi-lo em dois componentes: o induzido que
depende da folha salarial (elevacdo tanto do emprego como do saldrio) mais transferéncias do
governo e do autébnomo, ou seja, do consumo a crédito.

Ja observamos que a folha salarial se elevou e aqui encontramos um daqueles
elementos institucionais que certamente colaborou para a economia chegar a um piso de nivel
de produto. Este piso foi decorrente de uma inércia institucional sob a forma de reajuste do
salario minimo regido pelo pico real do ano anterior e um ganho do crescimento real do PIB de
dois anos anteriores™. Em 2017, o reajuste de 6,48% (considerando o INPC de 2016)
representou um aumento médio real significativo neste ano, uma vez que a inflagdo
acumulada em 12 meses gira em torno de 2,70%, resultado que teve como fator positivo a
politica de valorizacdo cambial do BCB, explicitando a relagdo entre essa variavel, salario real e
consumo. Ou seja, como pode-se observar no Grafico 8, ainda que o PIB ndo cres¢ca, com uma
inflacdo que se reduz o ganho de salario médio da um efeito positivo sobre o consumo
induzido®®, principalmente num primeiro momento de saldrio real de pico.

Em termos de renda extra mercado, através das transferéncias da previdéncia, como
sera visto mais a frente, o reajuste do saldrio minimo tem um segundo efeito sobre o
consumo. Porém a elevacdo do saldrio minimo, per se, tem efeito once and for all em termos
de consumo. Exerceria um efeito dindmico caso fosse capaz de afetar o mercado de trabalho
através de um aquecimento do mesmo que levasse a rodadas de reajuste real do salario ou o
investimento, componente que sera melhor explorado abaixo. Ou seja, se pode representar

* A taxa de cambio real apos um ciclo de desvalorizagdo iniciada em 2015 voltou aos indices de 2014,
valores reconhecidos como ndo exatamente “competitivos” pela maioria dos autores. Talvez uma
referéncia.

% A recente maturacgdo dos investimentos em explora¢do na camada do pré-sal e aumento da producao

da Petrobras reforcam a hipétese de aumento da producgdo. Ja o preco do barril de Petréleo Brent, teve

crescimento de 35% no periodo entre os meses de novembro de 2017 e 2016.

> conforme Lei n° 13.152/2015, aprovada ainda no governo Dilma. Caso ndo seja alterada, esta Lei
definirad os reajustes até 2019.

®Sobre o impacto do saldrio minimo sobre a estrutura de salarios, ver Medeiros (2015).
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um piso para o produto, o comportamento em 2017 do saldrio minimo ndo pode ser
entendido como um componente de dinamizacdo da demanda em 2018"".

Grafico 8: Saldrio Minimo Real x Rendimento médio real (PME antiga)
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Fonte: IBGE e IPEADATA. Elaboragdo prdpria.

Quanto a expansao crediticia, até outubro de 2017, pode-se observar no Grafico 9 uma

modesta recuperacgao frente aos resultados de 2016, no que tange a concessdo de crédito as
pessoas fisicas, mas estagnacdo no crédito as pessoas juridicas.

Grafico 9: Concessdo de Crédito — RS Bilhdes (a pregos de Nov/17)
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Fonte: BCB. Elaboracdo propria

Esse resultado é esperado posto que nenhum elemento, o qual poder-se-ia elencar
como relevante para uma mais forte expansao do crédito, se fez presente no periodo.

Y No préximo ano, o reajuste levando-se em conta a inflacdo de 2017 ficara, provavelmente, abaixo da
inflacdo esperada para 2018.
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Pelo lado da oferta, ou das condi¢cdes de acesso ao crédito, nenhuma inovagdo
financeira de monta (como a expansdo do crédito consignado em 2004) ou redugdo
substancial do spread foi percebida.

Pelo lado da demanda, apesar de uma recuperacdo da folha salarial, esta ndo parece
ter uma dimensdo capaz de alavancar um novo ciclo de expansdo crediticia. Alids, esse parece
ter sido exatamente uma das questdes que explicaram a desaceleracdo durante o segundo
governo Dilma Rousseff: o estancamento da expansdo de crédito e com isso a reducdo das
taxas de crescimento do consumo auténomo. Ainda que as razdes para tal comportamento
ndo estejam ainda totalmente compreendidas, certamente algumas das razdes que podem ser
listadas sdo: a) a alta taxa de juros paga pelos tomadores de crédito de pessoas fisicas, inferior
a taxa de crescimento de sua renda; b) o decrescimento da taxa de geracdo de empregos
formais e consequentemente da folha de salario (embora esta variacdo continuasse positiva
até 2015) tornando o diferencial de crescimento renda e juros mais negativo; e c) elevacdo da
inadimpléncia®®.

Assim, uma moderada retracdo da demanda por crédito em 2015 (partindo de uma
base ja deprimida) ndo foi capaz de provocar uma desalavancagem que pudesse indicar o
inicio de um novo ciclo expansivo de crédito. Vale anotar que, neste caso, a variavel em nivel
tem relevancia sobre o valor da taxa: valores muito baixos de comprometimento da renda por
crédito (ou relagdo crédito PIB) num primeiro momento podem garantir uma taxa de expansao
muito elevada do crédito, o que é menos provavel numa economia cuja relacdo de
endividamento sobre PIB (ou renda do trabalho) é mais elevada.

Um dado que acompanha esse quadro de moderada evolugdo positiva é propria
inadimpléncia das pessoas fisicas apresentou uma melhora entre novembro de 2016 e 2017,
caindo de 4,1% para 3,8% do total das operagdes, segundo dados do Banco Central.

Entretanto, outra caracteristica presente no forte ciclo expansivo de crédito a partir de
2004 ndo parece estar presente no atual momento, além das questGes relativas ao nivel inicial
de endividamento e da falta de uma perspectiva de sdélido crescimento de saldrio e renda.
Também ndo parece haver no horizonte de curto prazo propostas para possiveis inovagdes
financeiras. Como se sabe, no ciclo de 2004 a concessdao de crédito consignado teve papel
importante no inicio do ciclo e que, posteriormente, foi reforcado pela forte ampliagdo do
mercado formal de trabalho, e elevacdo da folha salarial.

O que se apresenta como panorama de curto prazo é exatamente o inverso deste
guadro. A reforma trabalhista, aprovada pelo Congresso em 2016, permitira relagGes de
trabalho mais flexiveis e mesmo a previdéncia (outra fonte de expansdo do crédito
consignado) vem sendo alvo de propostas de reformas que limitariam os seus beneficios. Ou
seja, menos empregos formais e beneficidrios da previdéncia implica menos consumidores
elegiveis a tomarem credito do sistema financeiro. E claro que essa é uma caracteristica
estrutural do sistema financeiro brasileiro. Nos EUA, por exemplo, o sistema financeiro se
expandiu para fornecer crédito a tomadores subprime num movimento que, como mostrou a
crise de 2008, ndo esta livre de seus percalgos.

E de se perguntar se o sistema financeiro brasileiro caminha para a mesma trajetdria
institucional norte americana. No presente momento tal cendrio ndo é provavel, e o que se
tem sdo praticas usais mais restritivas em relacdo a definicdo de tomadores elegiveis.

Ha que se notar, no que concerne o consumo também, que apesar do discurso que em
alguns momentos se aproxima da ideia de contracdo expansionista do atual governo, uma

18 A : : A :
Esse fendmeno atingiu fortemente as empresas, como reflexo da queda do faturamento em decorréncia
da retracdo do nivel de atividade.
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decis3o expansionista de politica publica, a liberagdo do resultado do FGTS (MP n° 763/2016)
para contas inativas, teve o impacto esperado, e representou uma inje¢do de poder de compra
de cerca de RS 44 bilhdes, segundo dados oficiais™. Ndo ha disponivel dados abertos sobre o
direcionamento desse dispéndio, mas tendo sido esses recursos utilizados para pagamento de
dividas bancérias (abrindo limite de crédito para essas pessoas fisicas’’) ou para consumo, seu
efeito sobre é positivo em termos de expansao do produto via consumo.

Por todas as razbes elencadas acima, assim como nas exportagdes, a expansdo
autéonoma da demanda via consumo a crédito, apesar de provavelmente ja ter batido no seu
piso, como atesta a leve recuperacdo de crédito tanto de estoque quanto de novas
contratagGes em 2017, ndo aponta como um elemento de forte expansao no futuro proximo.
Ja uma injecdo de poder de compra como na liberagdo do FGTS, equivalente do ponto de vista
macroeconOmico a transferéncias do setor publico (embora seja um fundo privado e ndo
tenha reflexo sobre as contas publicas), ndo deve se repetir na mesma propor¢do em 2018,

Grafico 10: Concessdes de Crédito Imobiliario (Total) — RS Bilhdes (a pregos de Nov/17)
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Fonte: BCB. Elaboragdo Prépria

A construcao civil, outro componente de demanda autébnoma, parece se enquadrar em
comportamento semelhante aos componentes descritos até aqui. Um quadro de estabilidade
e/ou modesta recuperacdo, dependendo do indicador analisado, e mesmo da localizacdo
geografica. Como o setor de construcao civil é fortemente ligado a concessdo de crédito é
interessante examinar esta variavel. Como esperado, no Grafico 10, temos uma forte queda
gue se inicia em 2015 e um panorama de estagnacdo em 2017. Nas subsec¢des que serdo

19 https://www.nexojornal.com.br/expresso/2017/08/07/Qual-o-resultado-do-programa-de-saques-do-
FGTS.

*° De fato a inadimpléncia para Pessoas Fisicas se reduz em 0,2 p.p. durante o periodo de saques do
FGTS (entre maio/17 e junho/17).

! Por meio da MP ne 797/2017, o governo autorizou a liberagdo para saques de cotas do PIS/PASEP
para homens (acima de 65 anos) e mulheres (acima de 62 anos). O Governo estima um saque de cerca
de RS 15,9 bilhdes, segundo anuncio oficial. Essas liberagbes ocorrerdo até dezembro de 2017
(http://www.brasil.gov.br/economia-e-emprego/2017/10/governo-inicia-calendario-de-pagamento-do-

pis-pasep). Esse valor representa menos da metade do saldo liberado pelo FGTS.
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discutidos os gastos publicos e os investimentos privados, veremos ainda outros indicadores
gue apontam no mesmo sentido de estagnacdo nos gastos em construcao civil, apds a forte
gueda de 2015 e 2016.

Em resumo, como o consumo a crédito e, ademais, todo o quadro até agora descrito,
na construgdo civil tem-se uma trajetdria de estagnacdo com leve recuperagdo no segundo
semestre de 2017. Especificamente neste caso, hd um fator de politica econbmica que
contribuiu para o mau desempenho do setor. Uma parcela muito expressiva, superior a 60%
das vendas e lancamentos de imdveis estdo associados ao programa Minha Casa Minha Vida,
programa esse, que como todos os gastos discricionarios do governo federal tiveram uma forte
redugdo, como se vera na subsecdo seguinte.

2.3. Gastos Publicos

Outro componente da demanda autdnoma que temos que analisar é o gasto publico.
Neste caso existe uma garantia institucional para que este ndo venha a se tornar um vetor de
recuperacdo da economia, uma vez que a nova Emenda Constitucional 95/2016 proibe que
haja uma expansdo do total de gastos em termos reais de um ano para o outro. Essa, alias, é
uma questdo que ndo pode escapar ao economista que queira avaliar as perspectivas de
crescimento futuro da nossa economia. No periodo recente, desde a estabilizacdo do Plano
Real (que podemos considerar uma mudanca relevante a ponto de se estabelecer um quebra
estrutural), a economia brasileira vem registrando taxas de crescimento que oscilam em torno
de 3%’ com uma taxa real de crescimento média do gasto publico federal de cerca de 6%
(entre 1998 e 2014). Se essa taxa cair a zero, havera um impacto negativo direto sobre a taxa
de crescimento, que so seria compensada caso a) houvesse uma relacdo direta entre variagao
dos gastos (e ndo déficit, ja que este é residual, e pode até subir com a reducdo dos gastos) e
juros basicos da economia e b) uma forte elasticidade entre juros e investimento.

Ambas as afirmacgGes sdo alvo de extensa controvérsia e ndo tem sustentacdo empirica
inequivoca nas diversas estimativas empiricas disponiveis®®. Tendo em vista ainda 0 momento
recessivo do ciclo econdmico que passa a economia brasileira, j4 com juros reais em queda, a
expectativa mais concreta no curto prazo é que a reduc¢do da taxa de crescimento do gasto
publico a zero reduza ainda mais a trajetodria de crescimento da economia ano médio prazo.

Em uma analise conjuntural, é importante saber se o gasto publico esta tendo, ou nao,
um impacto claramente negativo na trajetdria corrente do PIB. Nota-se na tabela 1, que a
partir de 2015, as despesas primarias do Governo Central (que exclui somente as estatais e os
governos regionais) apresenta forte redugdo no seu crescimento e cresce, em termo reais, no
biénio 2015 e 2016, em média, 1,3 % a.a.

Chama a atencdo na Tabela 1, a forte contracdo das despesas discricionarias, resultado
de um forte ajuste fiscal iniciado em 2015, que tiveram grande impacto nos investimentos do
PAC e do Minha Casa Minha Vida. Esse corte tem forte efeito negativo na demanda agregada e
no crescimento por se tratar de um importante componente de gasto autbnomo ndo gerador
de capacidade produtiva. Dessa forma, conjugando-se com o dado ja visto relacionado a
contragdo do financiamento imobilidrio, a contrag¢do dos investimentos publicos do governo foi
outro importante fator preponderante para a contragdo dos gastos em construgdo civil. Ndo
menos relevante foi também o corte nas demais despesas discriciondrias, em particular dos

*? Esse é o valor de 1995 a 2014. Ela foi superior no periodo mais expansivo que vai de 2004 a 2011,

4,4%, e inferior entre 1995 e 2003, 2,3% e ainda pior pds a desaceleracdo de 2011, sendo esta taxa de

1,8% entre 2012 e 2014.

** para um resumo da discuss3o e aplicacdo a economia brasileira, ver Orair, Siqueira e Gobetti (2016).
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Ministérios da Saude e Educacdo, que também contrairam fortemente gastos de custeio e de
investimento no seu setor.

As despesas em subsidios, majoritariamente destinadas a subsidios para operagdes de
crédito, também foram alvo de forte reducdo (com excec¢do de 2015, quando ocorreu forte
aumento para pagamento pelo Tesouro Nacional dos saldos existentes junto aos bancos
publicos). Nesse caso, é também um fator que, ao encarecer o crédito, pode ter algum efeito
negativo sobre os gastos autébnomos.

Finalmente, as despesas com transferéncias sociais (beneficios previdenciarios e BPC
LOAS) tiveram crescimento. Esse crescimento pode ser explicado pelo aumento do saldrio
minimo, como ja mencionado anteriormente, e também pelo aumento das despesas
decorrente do anuncio da reforma da previdéncia, que levou muitas pessoas a anteciparem o
seu pedido de aposentadoria. Assim, como discutido na subsecdo sobre o consumo, as
transferéncias contribuiram positivamente para o incentivo ao consumo e reforgcaram a inércia
institucional que contribuiu para que a economia brasileira encontrasse um piso em 2017.

Ja a despesa com pessoal e encargos, que se encontrava estavel até 2016, teve um
substancial aumento em 2017, quando entraram em vigor alguns dos reajustes aprovados pelo
governo do presidente Temer em 2016. Entretanto, para se ter uma ideia mais precisa sobre
seu impacto sobre os componentes de demanda, seria necessario atentar para a distribuicdo
desses pagamentos por faixa de renda, ou seja: estando concentrados tais aumentos em
categorias cuja remuneracgdo ja é mais elevada, é provavel que tal impacto seja bem menos
intenso que o que decorreu da elevagdo com os gastos de previdéncia

A nivel federal, em sintese, como vem sendo interpretada a emenda dos tetos do
gasto, com o teto virando também piso, a contribuicdo das despesas publicas tende a ser nula
em termos de impacto sobre o produto agregado. Olhando os dados desagregados essa
convergéncia teto/piso ocorreu, basicamente, pela expansdo do gasto de previdéncia, ja
mencionada. Novamente, restricdes propostas a dispéndios previdenciarios que possam a
ocorrer em funcdo de mudancas constitucionais terdo impacto direto sobre o consumo e
consequentemente sobre o produto.

Tabela 1 - Despesas Primarias do Governo Central
Var. (%) Real

2014 2015 2016 2017*
Despesa Total 6,3% 1,9% -0,6% 0,0%
Beneficios Previdencidrios + BPC Loas 4,0% 1,4% 7,1% 6,1%
Pessoal e Encargos Sociais 1,9% -1,7% -0,5% 7,1%
Abono e Seguro Desemprego 14,4% -19,0% 8,8% -7,5%
Subsidios, Subvengdes e Proagro -31,4% 997,0% | -58,3%| -23,4%
Outras Despesas Obrigatdrias 21,5% 38,5% | -24,0% -8,7%
PAC (exceto MCMV) 24,6% -39,7% 18,0% -35,6%
MCMV 15,3% 7,3% -64,3% -61,0%
Min. da Saude 7,2% -6,9% 6,8% -4,7%
Min. do Desenv. Social 4,9% -10,6% -3,1% 0,4%
Min. da Educacgdo 9,4% -17,6% -2,9% | -11,9%
Outras Despesas Discricionarias 9,9% -11,9% 20,3% -21,0%

*Dados acumulados até novembro/17
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2.3. Investimento privado

E interessante anotar que toda a discussdo que foi desenvolvida aqui ndo tratou do
investimento privado, porque, afinal, supondo que este depende das expectativas de demanda
ndo haveria nenhuma razdo légica para sua elevagcdo no curto prazo. Ha é claro um
componente autbnomo do investimento privado ndo gerador de capacidade, o investimento
em construcgdo civil. Como ja visto nas subsec¢Ges relativas ao consumo e gasto publico, todos
indicadores apontam para um cenario de forte queda dos gastos, até 2016, e de estagnacgao
(mais uma vez um piso) em 2017. O indicador do IPEA de Formacdo Bruta de Capital Fixo na

construcdo civil, disponivel até junho/2017, apresentado no Grafico 11 refor¢ca o argumento
aqui exposto.

Grafico 11: Indicador IPEA da FBCF — construgao civil — indice encadeado — Média 1995 = 100
(com aj. sazonal)
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Fonte: IPEADATA. Elaboracgdo propria.

Ja o investimento gerador de capacidade produtiva, associado a uma expectativa de
demanda, como era esperado, num periodo de reducdo acelerada do nivel, reagiu decaindo
ainda mais que o nivel de produto agregado, refletindo o conhecido mecanismo do acelerador
do investimento. Esperar algum investimento autdbnomo, por exemplo, advindo de processo de
inovacdo tecnoldgica, também seria altamente problematico, tanto pela atual estrutura

produtiva da economia brasileira como mesmo pela Lei de Verdoorn, que associa a inovagao
ao proprio crescimento da economia.

Uma suposta retomada dos investimentos trazida por uma maior confianca cuja posse
do vice-presidente Temer incutiria no mercado, mostrou-se um argumento totalmente
desprovido de base real, posto que sua base tedrica, mesmo dentro da ortodoxia marginalista
é de validade duvidosa. Segundo esta teoria, a nova administracdo, ao provocar uma redugao
do prémio de risco expresso nas taxas de juros futuras, poderia exercer algum efeito positivo
reduzindo de forma substancial os juros e contando com uma forte elasticidade juros do
investimento, mesmo frente a uma expressiva capacidade ociosa. No entanto, a tdo esperada
retomada via melhora das expectativas e retomada dos investimentos privados ndo se
concretizou na conjuntura atual. Assim como em outros momentos da nossa economia, a
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recuperacao esteve muito mais associada a expansdo do consumo provocada seja pela
elevag3o do saldrio minimo, seja pela injecdo de poder de compra do setor publico (FGTS)*.

Observa-se que, ap6s 15 trimestres de quedas, o dado de Formacdo Bruta de Capital
Fixo apurado pelas Contas Nacionais do IBGE apresentou variacdo positiva de 1,6% na
comparacgdo entre o terceiro e o segundo trimestre de 2017. Como hipdtese, a provavel
reducdo do ritmo de queda dos investimentos pode estar associada a algum efeito acelerador
decorrente da leve recuperacdo do nivel de atividade da economia. Ao se olhar o grau de
utilizacdo com ajuste sazonal, observa-se uma recuperacao do grau de utilizagdo em 2017 em
relacdo a 2016. Ha que se notar, entretanto, que essa recuperacao por ter se iniciado no
primeiro trimestre de 2017, pode estar associada, neste periodo, ao acumulo indesejado de
estoques ja mencionados.

Grafico 12: Variagao (%) FBCF — Contas Nacionais Trimestrais
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Fonte: IBGE. Elaboragdo prépria.

** Curiosamente até o Presidente do Bacen acreditava que uma onda de confianca no Governo Temer
faria crescer o investimento a despeito de uma demanda deprimida, grande capacidade ociosa e juros
estabelecidos pelo préprio Banco Central bastante elevados. Em entrevista ao Jornal Folha de Sdo Paulo
revelou sua surpresa com a sequéncia no comportamento das varidveis de demanda que levou ao fim
do processo de queda do produto. Nessa passagem reconhece que sua “crenca” estava equivocada
ainda que mantendo a suposicdo que tal “tese” inicial fosse compartilhada por um grande ndmero de
economistas: “Ha um ano, todos imaginavam que a economia brasileira poderia voltar a crescer a partir
do aumento de confianga, que geraria investimentos, renda e consumo. O emprego seria o ultimo a se
recuperar. Essa ordem estd um pouco diferente”
http://www1.folha.uol.com.br/mercado/2017/08/1913221-consumo-puxa-recuperacao-lenta-da-
economia-diz-presidente-do-bc.shtml
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Grafico 13: NUCI - FGV (com ajuste sazonal)
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Fonte: FGV. Elaboragdo propria

3. Consideragoes Finais

Numa economia cujo nivel de produto é determinado pela demanda ndo existiria, em
tese, um piso de reversdo ciclica numa depressdao econGmica. Observando, entretanto, os
episédios mais intensos de retragdo do produto, tem-se que em algum ponto se encontra um
piso, o que nos sugeriu a existéncia de um minimo socialmente toleravel que dependeria de
caracteristicas politico institucionais de cada economia.

No caso especifico brasileiro foram identificados alguns componentes que
responderam pela economia alcangar seu piso. Em primeiro, lugar a existéncia de uma politica
de reajuste do salario minimo, com impactos sobre gastos da previdéncia que estimularam os

gastos de consumo. Esse efeito sobre o consumo também foi favorecido por medidas
excepcionais como a liberagdo do FGTS.

Uma reversdao e consumo e do emprego tem uma efeito positivo secundario sobre o
proprio emprego. Vale ressaltar que um crescimento desequilibrado dos setores informal e
formal indica que frente a uma pequena melhora das condi¢Ges gerais da economia, os
trabalhadores procuraram buscar qualquer atividade, por mais precdria que possa ser, como

uma pressdo por sobrevivéncia numa economia na qual a rede de protec¢do social ndo é tao
desenvolvida.

Outro fator de sustentacdo é o préprio gasto publico impactado pela institucionalidade
do gasto da previdéncia, criando um fato que carrega certo grau de ironia: o mesmo gasto que
permitiu as autoridades federais apregoarem algum sucesso de politica econGmica é
apresentada como uma das maiores mazelas da economia a serem combatidas.

Ainda que ndo seja um elemento institucional doméstico a partir de 2017 o setor
externo exerceu um importante papel de sustentacdo da demanda agregada.

Um ponto destacado nesta nota, para estes elementos de demanda agregada, é que, a
despeito de terem tido um papel importante no estancamento da queda do PIB em 2017, em
nenhum momento, dadas as condi¢cdes politico-institucionais domésticas e estruturais
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internacionais, esses mesmos elementos parecem capazes de puxar um ciclo expansivo mais
vigoroso no médio prazo.

As perspectivas das exportacdes dada a demanda internacional e sem mudancas
estruturais relevantes da nossa insercdo internacional ndo parecem garantir uma forte
expansao produto. O efeito de expansdo do salario minimo foi de natureza once and for all e
as propostas de precarizacdo do mercado de trabalho ndo autorizam que se tenha grandes
expectativas de elevagdo salarial além de seus efeitos indiretos, via menor formalizacdo, sobre
a expansdo de crédito. Esta por sua vez esta crescendo a ritmo baixo e pode-se descartar uma
tendéncia de aceleragdo seja pelo préprio baixo crescimento da folha salarial seja pelo spread
elevadissimo dos juros cobrados as pessoas fisicas.

Pelo lado fiscal ha uma lei definindo que este ndo serda expansionista e reformas
regressivas da previdéncia podem ter efeitos depressivos sobre o consumo privado. Se fora do
Brasil vem sendo discutida a necessidade de se repensar a utilizagio de politicas fiscais®> aqui
se impOs uma regra que fard cair a participacdo do gasto publico no PIB e assim,
provavelmente, deteriorar a oferta ja insuficiente de bens publicos. Por outro lado, a
experiéncia brasileira nos ultimos anos nao parece justificar a esperanca de que o ajuste fiscal
e a confianga do mercado puxem uma retomada dos investimentos.

Em poucas palavras, o que a literatura internacional vem denominando como
“estagnacdo secular” nos paises ricos parece poder atingir em cheio a economia brasileira, a
qgual, entretanto, tem como fatores socialmente ainda mais complicadores uma estrutura
socioecondémica altamente desigual e com boa parte da populacdo vivendo em condicdes
muito inferiores aquelas existentes nos paises desenvolvidos.
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