Hiato (imenso) do produto
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Vamos falar sobre o comportamento do PIB. Mas, antes de tudo, quero deixar claro que esse tipo
de discussdo pode ser feita com dois focos: (i) no PIB potencial, que representa o crescimento de
longo prazo e, (ii) no hiato do produto, que diz respeito ao ciclo econémico de curto prazo.

Ainda que debater o PIB potencial seja de suma importancia, os eventos de curto prazo sdao mais
urgentes. E no curto prazo que reside o desemprego involuntario, principal problema da economia
brasileira hoje. Assim sendo, foquemos no hiato do produto.

O grafico mostra diversas estimativas do hiato do produto, ja atualizadas até o primeiro trimestre
de 2019. Estas estimativas foram construidas com metodologias diversas, por pesquisadores de
instituicdes de muito respeito, como IBRE/FGV, LCA, IFl e MCM.

Hiato do Produto no Brasil - medidas diversas
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Como se vé, o hiato do produto parece bem negativo no Brasil. A média das estimativas sugere um
PIB efetivo 5,8% abaixo do PIB potencial. Para fins de comparagdo, no auge da crise internacional,
em 2009, o PIB brasileiro ficou somente 1,3% abaixo do potencial.

Concordo que é dificil saber exatamente o tamanho de uma variavel ndo-observavel, como o hiato
do produto. Porém, na auséncia de medidas oficiais e de estimativas nitidamente superiores,
trabalhamos com a média (linha preta), que sugere um nivel de ociosidade muito elevado.

Mais importante do que o nivel do hiato é a sua permanéncia em terreno negativo. Isso tem
efeitos corrosivos sobre os capitais humano e fisico. Quando a economia finalmente se recuperar,
ela enfrentara redutores de capacidade e gargalos de produg¢do mais cedo do que ocorreria caso a
recessdo ndo permanecesse por tanto tempo.

Como lidar com o hiato negativo? A prescrigao natural é fazer politica anticiclica, estimulando o
PIB efetivo a caminhar na direcdo do PIB potencial. E aqui que surge a importancia da politica
monetaria - a principal politica anticiclica disponivel hoje na economia brasileira.



Em termos praticos, é preciso reduzir a taxa Selic. Esta se encontra em 6,5% desde marc¢o de 2018,
segundo o Banco Central, em patamar estimulativo. Mas a verdade é que as doses monetarias tém
sido insuficientes para reverter o quadro negativo.

Ha quem discorde da necessidade de novas redugdes da Selic. Um argumento é que o objetivo do
Banco Central é a meta de inflagdo e ndo o hiato do produto. O problema desse argumento é que
o alcance da meta depende da boa administracdo do hiato. Caso este permanega em patamar
negativo por muito tempo, a inflagdo também fica abaixo da meta por muito tempo. N3o é a toa
gue estamos caminhando (em 2019) para o terceiro ano consecutivo de inflagdo abaixo da meta, e
com possibilidade de isso voltar a se repetir em 2020.

Ha também quem discorde de novas reducdes de juros com base no fato de que as expectativas
de inflagdo do consenso de mercado (mediana Focus) e do Banco Central estdao na meta para 2020
(horizonte relevante hoje para a politica monetaria). Sobre esse argumento, é preciso cautela.

Em relagdo as expectativas do consenso de mercado, é um pouco estranho que apds sucessivas
revisdes baixistas para o PIB de 2019 e de 2020, a inflacdo esperada para o ano que vem
permanega estacionada em 4%. Isso parece mais um resultado da inércia do Focus para horizontes
mais longos do que uma verdadeira expressdo das expectativas dos agentes.

Alids, se olharmos para a denominada “inflacdo implicita” nos titulos publicos, podemos perceber
gue quem realmente aposta dinheiro na tentativa de prever inflacdo ja esta antevendo inflacdo
abaixo da meta no horizonte relevante de politica monetaria. A média das instituicées Top 5 de
curto prazo do Focus também aponta nessa mesma diregao.

Em relagdo as previsGes de inflagdo do Banco Central, essas proje¢des sdo fruto dos modelos de
pequeno porte, que dependem de estimativas de hiato do produto e de taxa neutra de juros - nao
divulgadas pela autoridade monetaria. Nestes modelos, quando utilizamos as medidas de hiato do
grafico e taxas neutras entre 2% e 3%, em linha com estimativas disponiveis, obtemos trajetéria de
inflacao abaixo da meta no horizonte relevante, o que justifica diminui¢des da Selic.

Alguns também alegam que ndo hd nada mais que a politica monetaria possa fazer, pois esta sua
poténcia. Se isso for verdade, qual o prejuizo em reduzir mais o juro? Se ele perdeu a poténcia, por
definicdo, reduzir o juro terd pouco efeito sobre produto e inflagdo. Por outro lado, promoveria
um menor custo da nossa divida publica. Por que nao fazé-lo?

Por fim, ha quem diga que ja fizemos ac¢do anticiclica por muitos anos e que agora precisamos
focar somente em agbes de longo prazo, deixando a politica monetdria como esta. Sobre esse
(velho) argumento, vou citar o maior macroeconomista de todos os tempos: “o longo prazo é
diretriz desorientadora na situagdo vigente. Os economistas se colocam em posi¢do muito fdcil e
assumem tarefa muito inutil, se, em épocas tempestuosas, a Unica coisa que nos dizem é que,
quando a tempestade passar, o mar ficard calmo de novo”.

Seja como for, o fato relevante é que o mercado de trabalho segue muito deteriorado, o hiato do
produto segue imenso e os nucleos de inflagdo mais sensiveis a atividade estdo rodando abaixo de
3%. Nossos problemas de curto prazo - se é possivel chamar uma recessdo que ja estd em seu
quinto ano de “curto prazo” - estdo comprometendo as nossas perspectivas de longo prazo.
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