Ponto de Vista

Atividade em 2023
foi mais fraca do
que parece

O IBGE divulgou o crescimento da economia
brasileira no quarto trimestre de 2023. Temos,
portanto, os nUmeros para o ano passado. Néo
houve surpresas. A economia no quarto trimestre
andou de lado, recuou 0,04% e, no ano — nos
Samuel Pesséa quatro trimestres de 2023 ante os quatro trimestres

Pesquisador associado do de 2022 —, cresceu 2,9%.
FGV IBRE

O crescimento em 2023 foi todo concentrado nos
dois primeiros trimestres: respectivamente 1,3%

e 0,8%. O crescimento do primeiro trimestre foli,
todo ele, fruto da expansédo da agropecudria. No
segundo trimestre o crescimento foi mais difuso entre
os setores. Na segunda metade do ano a economia
cresceu 0,03% e recuou 0,04%.

Se considerarmos o crescimento da producéo,
liquido (subtraido) da alta dos impostos indiretos —
estatistica conhecida por valor adicionado total —, a
expansdo foi de 3,0%.

Pela ética da oferta agregada, os setores que
respondem menos ao ciclo econémico — a
agropecudria e a indUstria extrativa mineral —
contribuiram com 1,1 ponto percentual, de sorte que
o crescimento do valor adicionado, liquido desses
dois setores, foi de 1,9%. Bem menos brilhante. De

fato, a agropecudria cresceu 15% em 2023!
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Essa desagregacio entre agropecud-
ria e extrativa mineral e os demais se-
tores faz sentido pois, provavelmente,
a agropecudria em 2024 apresentard
crescimento negativo. Se considerar-
mos a economia liquida desses dois se-
tores, o crescimento médio em 2023,
tomando como ponto de partida o
quarto trimestre de 2022, e de chega-
da o quarto de 2023, foi de 0,54% por
trimestre, ou 2,2% anualizado.

Se supusermos que a economia
cresga nos proximos oito trimestres
ao ritmo de 0,54% por trimestre, o
crescimento em 2024 serd de 1,6%
e, em 2025, de 2,2%. Ou seja, dado
que em 2024 teremos crescimento
negativo da agricultura, crescer 1,6%
serd um ritmo préximo ao que tive-
mos em 2023. Trata-se de uma boa
projegdo para o crescimento da eco-
nomia no biénio 2024/2025. A eco-
nomia mantera crescimento préximo
ao do PIB potencial.

Assim, a politica econdmica deve
promover um pouso suave da eco-
nomia brasileira. Ao longo de 2024
e 2025, haverd retirada da contragio
monetdria acompanhada de retirada
da expansao fiscal. O gasto primdrio
real — deflacionado pelo IPCA —, que
cresceu 7,8% em 2023, terd alta em
2024 de 3,2%. Muito provavelmen-
te o crescimento em 2025 serd ainda
menor se o governo Lula nio alterar
as regras do arcabougo fiscal aprovado
em 2023. A retirada do impulso fiscal
permitird a continuidade do ciclo de
queda da taxa de juros, e, como vimos,
0 pouso suave da economia brasileira.

A pedra que existe no caminho do
pouso suave — cendrio perfeitamente

possivel, como vimos no pardgrafo

anterior — ¢ se a dindmica do mer-
cado de trabalho promover ao longo
de 2024 e 2025 uma reinflagao dos
servicos. A taxa de desemprego tem
rodado abaixo de 8%. As medidas
que tinhamos para a taxa natural de
desemprego, isto ¢, para aquela taxa
que mantém o saldrio crescendo no
ritmo da produtividade do trabalho,
era de 9,5%. Desde entao diversas re-
formas foram aprovadas, inclusive a
reforma trabalhista, e é possivel que a
taxa neutra tenha caido. Talvez tenha
caido para algo préximo de 7,5%.
Nao sabemos.

Se houver lenta convergéncia da
inflagio para a meta de 3% ao longo
de 2024 e 2025, teremos lenta con-
vergéncia da taxa Selic para algo entre
7,5% e 8,5%, a depender das esti-
mativas do juro neutro na economia
brasileira. Com juro neutro a 4,5%
e inflagio na meta, a taxa Selic pode
cair até 7,6%.

Aos olhos de hoje, me parece que
nao serd o caso. A inflagao deve ficar
na casa de 3,5%-4% e talvez a politica
fiscal seja um pouco expansionista. E
possivel Selic a 9% com juro real de
5%, um pouco acima do juro neutro.

Quais sao os fatores que podem
mudar esse quadro? Primeiro, uma
desinflagao mais rdpida nos EUA, que
promova queda mais intensa da taxa
de juros por l4. Um segundo fator é o
crescimento da receita, em funcao das
inimeras medidas que foram aprova-
das pela Fazenda em 2023, maior do
que se imagina. Nesses casos, é possi-
vel divisar uma queda mais acentuada
da taxa Selic, mesmo porque, nesses
cenarios, o real deve se fortalecer e

ajudar no controle inflaciondrio.

PONTO DE VISTA

De qualquer forma, a decisao do
presidente de iniciar o governo com
o pé no acelerador do gasto publi-
co deixard como legado do governo
Lula III uma divida publica de 84%
do PIB. Entre dezembro de 2022 e
dezembro de 2026, a divida pdblica
ird crescer 12 pontos percentuais do
PIB. Veremos como o sucessor de
Lula, que pode ser o préprio, lidard
com essa heranca.

Vale uma tltima observacio mais
estrutural, como foi o caso do comen-
tdrio no pardgrafo anterior, sobre os
ndmeros fechados referentes a 2023
divulgados pelo IBGE. O assunto aqui
¢ a evolucio da formacio bruta de ca-
pital fixo, o investimento. Esse compo-
nente da demanda agregada expressa a
confianga e a capacidade de enxergar o
futuro dos agentes econdmicos. Logo
antes de nossa grande crise de 2014 até
2016, a taxa de investimento — medida
a pregos constantes de 1995 — rodava a
22,8% do PIB. Este ntimero refere-se a
2013. Com a crise, tivemos um mini-
mo em 2017, de 16,9% do PIB. Apéds
toda a arrumagao de 2015, no primei-
ro ano do segundo mandato de Dilma,
do governo Temer e dos primeiros trés
anos de Bolsonaro, a taxa de investi-
mento elevou-se para 19,7% do PIB
em 2021. Desde entio, o aumento
das incertezas politicas tem promovido
uma lenta redugio dos investimentos.
Fechamos 2023 a 18,2% do PIB, 1,3
ponto percentual somente acima do
minimo de 2017. Penso que uma recu-
peragdo mais perene dos investimentos
terd que aguardar o préximo mandato,
quando deveremos avangar mais numa
solu¢io mais permanente de nosso de-

sequilibrio fiscal.
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