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Macroeconomia

COPO MEIO CHEIO,
COPO MEIO VAZIO

Um dos temas mais comentados sobre a economia
brasileira é o expressivo crescimento do PIB em 2023,
estimado pelo Boletim Macro IBRE em 2,9%, apds 3%
do ano anterior. Conforme destacado nas edicoes

do Boletim e por artigos desta edicdo da revista
Conjuntura Econémica, hé fatores conjunturais e
estruturais que podem explicar este quadro.

Um primeiro aspecto de 2023 é que apesar do
ndmero do crescimento ser similar ao de 2022,

as expansdes observadas nos dois anos possuem
caracteristicas muito diferentes, distincdes que ajudam
a pensar sobre o que esperar para 2024.

De forma resumida, em 2023, a alta de 2,9% no PIB
foi puxada, em grande medida, pelas atividades mais
exdgenas & politica monetdria, com contribuicéo
estimada em 1,6 p.p. desse crescimento. Dentre
essas atividades, destacamos a agropecudria, a
indUstria extrativa e os servigos pUblicos.! E essas
atividades também geraram efeitos indiretos positivos
na indUstria de transformacdo, com destaque para

a agroindUstria e o setor de refino de petréleo e
biocombustiveis, além dos efeitos em cadeia no setor
de servicos, com os destaques para transporte e
servicos prestados a essas atividades.



Contudo, em 2022, as atividades
exégenas deram uma contribui¢ao ir-
risoria para a atividade de apenas 0,2
p.p- Ou seja, em 2022 a alta de 3%
no PIB foi puxada quase que integral-
mente pelas atividades mais ciclicas,
que contribuiram com 2,8 p.p. desse
crescimento: este ano a contribui¢io
foi reduzida para 1,3 p.p. Nao pode-
mos negar que houve sim aperto das
condi¢oes financeiras e mesmo sendo
mitigado pelo forte impulso fiscal, a

economia brasileira desacelerou.

E 0 que esperar para o
proximo ano?

Projetamos uma expansio mais mode-
rada do PIB. Primeiro, estimamos um
carregamento estatistico para 2024 de
apenas 0,3%, contra 0,9% em 2023,
pois projetamos estabilidade do PIB
no quarto trimestre, em relagio ao
terceiro. Segundo, os efeitos do aper-
to monetdrio, apesar de se mostrarem
bem mais moderados do que o espe-
rado, estao presentes e devem perdu-
rar até meados desse ano. Com isso,
haverd um espago limitado para a ex-
pansdo das atividades ciclicas. E, por
fim, estimamos uma forte queda da
contribui¢io das atividades exdgenas
a politica monetdria, com destaque
para a agricultura. Estimamos uma
contribui¢io de apenas 0,5 p.p. destas
atividades para a alta do PIB em 2024,
contra 1,6 p.p. em 2023, conforme
destacado na tabela 1.

A agropecudria, em especial, apds
registrar  crescimento recorde em
2023, de 16%, deve ter contragio de
1,6% em 2024, contribuindo negati-

vamente para o crescimento do PIB

este ano. Em particular, diante do cli-
ma desfavordvel, é esperado um mode-
rado recuo da produgao da soja e uma
forte queda na produgio do milho.
Isso ndo apenas terd efeitos negativos
na atividade, mas também pressionard
a inflagdo de alimentos, o que reduzird
o poder de compra das familias, espe-

cialmente as de mais baixa renda.

E 0 que esperar para o
médio prazo?

Sem duvida esta ¢ a pergunta mais di-
ficil de ser respondida. Por um lado,
temos fatores conjunturais que expli-
cam um crescimento mais elevado nos
tltimos anos: politicas fiscal ¢ monetd-
ria expansionistas, um choque do setor
agropecudrio neste ano, um periodo de
crescimento mundial mais elevado com
desinflacio generalizada. O PIB tam-
bém pode crescer mais pois ainda havia
uma ociosidade na economia brasileira,
que tudo indica que foi esgotada.

Por outro lado, se ocorreram mu-
dancas estruturais em nossa econo-
mia, elevando a nossa capacidade de
crescimento sustentivel sem gerar
pressdo inflaciondria, podemos ter
um melhor desempenho ao longo
dos préximos anos.

Para entender melhor questées de
médio prazo precisamos decompor o
PIB entre hiato do produto e produto
potencial, que é a tendéncia de médio
ou longo prazo de crescimento eco-
nomico. Conceitualmente, o hiato
do produto ¢é calculado pela diferenca
entre o produto observado e o produ-
to potencial.

A principal dificuldade em se recor-

rer a medidas de produto potencial e de
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hiato do produto reside no fato de as
mesmas nio serem varidveis que pos-
sam ser diretamente observadas. Dessa
forma, é necessdrio o uso de modelos
econdmicos e/ou estatisticos para se ob-
ter estimativas para essas varidveis.

No entanto, nas analises de médio
e longo prazos, o mais importante ¢
poder analisar a evolugio da capaci-
dade produtiva da economia. Dessa
forma, torna-se fundamental estimar
o PIB potencial por meio da evolu-
¢ao dos determinantes da capacidade
de oferta: capital, trabalho e produ-
tividade. Por esses motivos, e devido
a ampla utilizagio e recomendacio
do método por diversas instituicoes
internacionais, o método da funcio
de produgio é amplamente utiliza-
do como principal ferramenta para a
andlise do produto potencial.

Adicionalmente, seguindo o pa-
drao da literatura, a produtividade
total dos fatores (PTF) ji ¢ calculada
em frequéncia trimestral e ¢ divulgada
regularmente no size Observatorio da
Produtividade Regis Bonelli.> A PTF ¢
obtida como o residuo de uma funcio
de produgio que relaciona o valor adi-
cionado ao estoque de capital utilizado
e a populacio ocupada ou horas traba-
lhadas. O estoque de capital trimestral
¢ estimado com base em dados de in-
vestimento, usando a metodologia do
inventdrio perpétuo. Com relagio ao
fator trabalho, desde o segundo trimes-
tre deste ano, foram divulgadas estima-
tivas de PTF trimestral e anual contro-
lando o capital humano.?

Os dados divulgados até o dltimo
trimestre de 2023 mostram que apds
resultados muito negativos ao longo
na década passada e apds 2020, a PTF
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apresentou recuo na margem no ter-
ceiro trimestre de 2023, mas continua
acima da tendéncia de queda observada
entre 2017 e 2019. Nos trés primeiros
trimestres do ano passado a PTF wutili-
zando horas efetivas cresceu 1,2% em
relagio a0 mesmo periodo de 2022.
Com relagio apenas a produtividade
do trabalho (PT), observamos um cres-
cimento de 2,1% nos trés primeiros tri-
mestres de 2023 em relagio ao mesmo
periodo de 2022. Quando analisamos
a PT conseguimos avaliar também a
produtividade setorial. Dados da ta-
bela 2 destacam que o setor que teve
melhor crescimento no ano em termos
de produtividade foi a agropecudria.
Entretanto, outros setores mostram um

crescimento no periodo, como cons-

trugao, comércio e servicos de informa-
¢ao. Historicamente, a agropecudria é o
setor que tem mais destaque, com um
crescimento médio anual entre 1996 e
2022 de 5,5%, com a industria total
contraindo 0,4% e servigos crescendo
apenas 0,2% em média.
Consequentemente, nao espera-
mos que este resultado se repita em
2024, pois esperamos contragio da
agropecudria. Mas, mesmo assim,
podemos ter finalmente saido de um
periodo de contragio ou de estagna-
¢ao da produtividade. Isto permite ter
um resultado moderadamente mais
positivo para o nosso produto poten-
cial. De fato, desde a década passada,
com exce¢do ao ano de 2020, que foi

o ano da pandemia, e 0 ano passa-

do, a tendéncia da produtividade ¢é
de contragio. Consequentemente, as
estimativas de produto potencial es-
tavam mais préximas de 1%. Com a
melhora da taxa de investimento nos
tltimos anos e a retomada dos ga-
nhos de produtividade, encontramos
estimativas para o produto potencial
em torno de 1,5%-1,8%.

O desafio é persistir com resultados
mais positivos ao longo dos préximos
anos. Porém, um resultado negativo
de 2023 foi a contragio do investi-
mento. Esperamos uma contragio de
2,6% em 2023, apds crescer apenas
1,1% em 2022 (tabela 1).

Além disso, como destacado no
livio publicado pelo FGV IBRE
Anatomia da produtividade no Brasil

Tabela 1: PIB e seus componentes: 2017-2024

| Adividades | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |

Consumo das familias 2,0%
Consumo do governo -0,7%
Investimento -2,6%
Exportacao 4,9%
Importacao 6,7%
PIB 1,3%
Agropecudria 14,2%
Industria -0,5%
Extrativa 4,9%
Transformacao 2,3%
Eletricidade e outros 0,9%
Construcéo civil -9,2%
Servicos 0,8%
PIB-cic 0,7%
PIB-ex 2,9%
Cont.PIB ciclico (p.p.) 0,5
Cont.PIB exégeno (p.p.) 0,9

Fontes: IBGE e FGV IBRE.
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2,4% 2,6% -4,6% 3,0% 4,1% 3,0% 1,2%
0,8% -0,5% -3,7% 4,2% 2,1% 1,4% 2,0%
5,2% 4,0% -1,7% 12,9% 1,1% -2,6% 2,0%
4.1% -2,6% -2,3% 4,4% 5,7% 8,1% 0,4%
7.7% 1,3% -9,5% 13,8% 1,0% -2,6% 1,8%
1,8% 1,2% -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 1,4%
1,3% 0,4% 4,2% 0,0% -1,1% 16,0% -1,6%
0,7% -0,7% -3,0% 5,0% 1,5% 1,3% 1,8%
0,4% -9,1% 0,9% 3,6% -1,4% 6,7% 51%
1,4% -0,4% -4,7% 3,8% -0,5% -0,5% 0,9%
3,7% 2,6% -1,0% 1,5% 10,5% 4,3% 1,9%
-3,0% 1,9% -2,1% 12,6% 6,8% -1,1% 0,5%
2,1% 1,5% -3,7% 4,8% 4,3% 2,4% 1,5%
2,0% 1,8% -4,2% 6,0% 4,1% 1,9% 1,2%
1,2% -0,2% -1,1% 2,0% 0,7% 51% 1,6%
14 1,3 -29 4,1 2,8 1,3 09
04 -0,1 -0,3 06 0,2 1,6 0,5
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Tabela 2: Produtividade do trabalho setorial: 2012-2023 (horas efetivas)

2023
2017 (acumlado
até 3° tri)

Agropecudria 60% 9,9% 10,9% 56% -44% 21,0% 2,1% 02% 6,5% -93% 1,7%  23,4%
Inddstria 3,1% 0,7% -23% -1,6% 35% 29% 14% -23% 122% -89% -4,7% 2,0%
Extrativamineral  92% -41% 170% 146% 124% 107% -17% -134% 78%  71% -116%  -0.1%
tr';ri‘;;:”rjaigo 8% 49% 70% 58% 63% 31% 07% 24% 86% -85%  -62% 16%
Construcao 20% -15% 09% 36% -68% -14% -01% 13% 168% -75%  0,0% 1,9%
SIuP 8%  38% 54% 76% 174% -46% 52% -11% 147% 84%  3,7% 6,2%
Servicos 1,6% 05% -1,1% -3,0% -1,6% 0,1% 0,0% -1,5% 14,3% -7,9% -5,1% 0,2%
Comércio 16% 04% -01% -71% -40% 29% 18% 00% 160% -75% -87% 0,9%
Transporte 08% 06% 39% 57% -73% 09% -06% -55% 29% -59% -12% 15%
lif;:ﬁzgii 67% 12% 32% 06% 18% 02% 06% -1.6% 10% 37% -28% 2.8%
'mﬁ;?ffe'féao 08% 21% 20% 57% -35% 24% 05% 29% 74% -127% -81% 0,1%
Outros servicos 17% -05% 26% -43% -12% -15% 04% -14% 151% -59% -06% -0.3%
Servicosimobilidrios  6,1%  26% 43% 38% 51% 03% 18% 19% 193% -142% -85% -0,8%
APU 08% 14% -12% -07% -14% 14% -17% -14% 07% -63% -13% 1,3%
Agregada 13% 12% -04% -22% -0,6% 2,1% 0,5% -1,5% 12,7% -8,1% -4,4% 2,1%

Fonte: Observatdrio da Produtividade Regis Bonelli — FGV IBRE.

(2017), o problema da baixa produ-
tividade no Brasil é um problema sis-
témico. Em cada setor, o Brasil tem
uma propor¢io elevada de empresas
formais com produtividade muito
baixa, mesmo em comparac¢io com
outros paises emergentes, como Chi-
le, México e China. Essas empresas
nao saem do mercado e mobilizam
recursos que poderiam ser realocados
para empresas mais produtivas. Ou
seja, hd falhas de mercado que levam
a uma selecdo ineficiente de empresas
no mercado.* A boa noticia é que o
sistema tributdrio brasileiro é muito
disfuncional, sendo um dos princi-
pais motivos para a baixa produtivi-

dade. Nesse sentido a reforma tribu-

téria deve contribuir para a melhoria
do ambiente de negécios no Brasil e
gerar ganhos de produtividade.

Em resumo, para consolidarmos um
cendrio de maior crescimento potencial
temos que persistir na agenda de refor-
mas para aumentar a produtividade.
Estamos apenas comegando. E a boa
noticia é que podemos melhorar e mui-
to o desempenho da nossa economia.

Serd que vamos conseguir?

'Incluimos as atividades imobiliarias neste gru-
po, pois o valor adicionado depende,em grande
medida, do aluguel imputado. A metodologia
de célculo gera uma elevada persisténcia no
resultado divulgado.

4O Observatorio da Produtividade Regis Bonelli
reine uma ampla base de dados sobre produ-

tividade para a economia brasileira, além de
estudos e anélises, com o objetivo de fornecer
informacgées para uma maior compreensdo do
tema e contribuir para a formulagao de politi-
cas publicas que possam aumentar a produti-
vidade e impulsionar o crescimento (https:/
ibre.fgv.br/observatorio-produtividade).

3Para mais detalhes sobre a metodologia de
construc¢ao dos indicadores de PTF controlando
o capital humano, acessar o link https://cutt.ly/
LwDYV104. Para a metodologia anual, acessar
o link https:/cutt.ly/xwDYBtmO. Por questdes
metodoldgicas, as estimativas anuais se iniciam
apenas em 1996.
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