Regularidades histdricas recessdo-retomada: elementos para a atual recuperagao
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1. Introdugao

No dia 27 de outubro deste ano, o CODACE/FGV (Comité de Datac¢do de Ciclos Econdmicos/FGV)
estabeleceu o fim da maior recessdo desde 1980 (quando o CODACE comegou a datar as
recessoes brasileiras). A Tabela 1 mostra o tamanho dos ciclos de recessdo e expansdo da
economia brasileira. No entanto, a principal pergunta é qual a velocidade da recuperacdo neste

novo ciclo de expansao?
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O objetivo deste breve texto é tentar encontrar algum padrdo nas retomadas da economia apds
as recessOes. Para tal fim, utilizard uma medida ad-hoc para referenciar a velocidade de
recuperacdo da economia. A medida estabelecida é o crescimento médio trimestral do PIB nos
10 anos anteriores ao inicio da recessdo. A ideia por de trds deste valor é encontrar
regularidades histdricas. Para o caso do Brasil, serd feita uma comparacao da estimativa Focus
para a atual recuperagao com a aplicagao dessa regularidade histérica. Ressalta -se que ndo se

busca fazer proje¢Ges de crescimento, mas apenas encontrar regularidade histéricas.



Nos proximos topicos, discutird brevemente o texto do FMI sobre recuperacdo da atividade nos
paises desenvolvidos apds recessdes. Depois, sera apresentado alguns exemplos da retomada
de algumas economias internacionais. Posteriormente observara como a economia brasileira se

recuperou das Ultimas oito recessées. No ultimo ponto, conclui-se.
2. Recuperagdo apds recessao em economias avangadas — estudo do FMI

Apds a recessdo financeira que atingiu as principais economias nos anos 2008-09, varios artigos
buscavam reportar o dinamismo da recuperacdo histérica e apresentar algum padrdo para a
retomada daquela crise. O livro da Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff (This Time is Different:
Eight Centuries of Financial Folly) foi um dos trabalhos lidos para tentar antecipar como seria a
retomada EUA e global. Na mesma linha, o capitulo 3 do World Economic Outlook (WEQ) de
2009 produzido pelo FMI tenta responder estas questdes. Qudo rapido e forte sdo as

recuperagOes das economias avangadas.

Algumas conclusGes podem ser retiradas do texto escrito pelo FMI: i) recessdes mais profundas
normalmente estdo relacionadas com crescimento posterior mais rapido; ii) no entanto, as
recessoes financeiras sdo normalmente profundas e com retomada lenta; iii) as retomadas de
recessoes globais (sincronizadas) também sao lentas; iv) politica monetaria tem efeitos positivos
para recessdes curtas, mas sua eficacia € menor em crises financeiras; v) ja politica fiscal é mais
eficiente em crises financeiras, no entanto, caso haja um resultado fiscal deteriorado, a

expansao fiscal ndo gera bons resultados.
3. Recuperagao apds recessao — experiéncia internacional

O Estados Unidos é um dos paises que possui uma das séries mais longas do PIB trimestral. O
inicio da série histérica data desde a década de 1940. Assim, utilizara o EUA como medida para
se observar a adequac¢do da métrica ad-hoc da média dos 10 anos anteriores ao pico do ciclo
econbmico, e se ela destoa significativamente das retomadas histéricas. Para datar os periodos
de recessdo e retomada, da mesma forma que o CODACE/FGV, ha um grupo de especialistas da
NBER (The National Bureau of Economic Research) que especificam os periodos de inicio e fim

das recessoes e recuperaces econdmicas.
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No gréfico 1, cria-se um indice igual a 100 no primeiro trimestre em que se inicia a recessao.
Para este exercicio, focara na velocidade da recuperacgdo até o indice voltar para o valor anterior
a crise (igual a 100). A linha sdlida apresenta a valor histdrico da atividade EUA, ja a linha
pontilhada representa como seria o desempenho do PIB americano apés a recessao caso ele
expandisse pela mesma taxa do crescimento médio da atividade nos 10 anos anteriores ao inicio

da recessao.

Neste grafico (1), retrata-se todas as recessées cujo prazo para o nivel do PIB voltar ao mesmo
patamar anterior a crise foi superior a 1,5 ano. Uma caracteristica é que a medida ad-hoc da
média de 10 anos para medir a recuperacgao do ciclo foi superada por todas as retomadas, exceto
a ultima recessdo EUA. Entretanto, o nivel da recuperacdo histérica da recessdo de 2008-09 foi

superior a média 10 anos em quase todo o periodo.
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Ja o Gréfico 2 mostra a recuperacao das recessées curtas. Ja nestas retomadas, o padrao nao

fica tdo claro, pois como exemplo de 2001, a recessao foi muito pequena, e a retomada para o



nivel 100 ocorreu em apenas um trimestre. Embora, a recessées sejam curtas, a retomada da

economia foi superior a média histdrica dos 10 anos de crescimento do PIB.

A métrica da média do crescimento do PIB nos ultimos 10 anos aplicada para frente possui certa
aderéncia com a trajetdria histdrica . Contudo, como discutido pelo capitulo 3 do WEO do FMI
de 2009, a recuperagdo econOmica estd ligada diretamente a origem (financeira), a

disseminacdo da crise e a resposta da politica econémica..
4. Recuperag¢ao apds recessao — experiéncia brasileira

O Brasil passou por algumas recessdes nos ultimos 25 anos. Contudo, a ocorréncia foi maior no
periodo de 1987-02 (conforme o grafico 4). Ja na Ultima década, como nos paises desenvolvidos,
aincidéncia de retragdes econémicas reduziu significativamente. Contudo, da mesma forma que
a recessdo de 2008-09 quebrou o periodo da grande moderagdo (great moderation), os bons
resultados da atividade dos ultimos 10 anos foram interrompidos pela recessdao mais prolongada

e a mais severa de 2014-16.

Grafico 4
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Ao utilizar a datacdo do CODACE/FGV para as recessbes, conforme explicitado no grafico 4,
propde-se estudar a métrica da média do crescimento do PIB nos 10 anos anteriores ao inicio
da crise como forma de comparar a trajetéria de recuperacao dada por essa métrica com a

projecao Focus.

O gréfico 5, da mesma forma como estabelecido para a comparacdo na secdo anterior,
apresenta a relacdo de um cenario alternativo para a retomada usando a média histérica. O
resultado histérico é semelhante aos EUA, cuja velocidade da recuperacdo das recessdes é

superior ao crescimento médio da atividade nos ultimos 10 anos. O destaque é a forte



recuperagdo das recessbes de 1987 e de 2008, cujo expansdo apds o fim da retragdo foi de 4%

e 2,3% respectivamente.
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O grafico 6 apresenta retomadas mais longas da atividade. Estas recuperagdes levaram mais de
trés anos para o PIB retornar ao nivel anterior a crise. No ciclo de 1989, a queda do PIB foi de
quase 8% e o periodo da recessao foi de quase 3 anos (semelhante a atual). A recuperagdo para
o nivel anterior do PIB foi de 9 trimestre, contudo, a velocidade foi bem superior a média de

crescimento dos 10 anos (0,95% ao trimestre).

A Unica excec¢do para a economia brasileira que o crescimento histdrico foi inferior a média dos
10 anos foi na recuperacao da primeira recessdo datada pelo CODACE. Embora a retomada
histdrica foi de 1,2% ao trimestre, a forte média do ciclo de crescimento no periodo militar?!

(2,3% ao trimestre) deixou bem aquém o resultado ocorrido.

Grafico 6

1 N3do ha série histdrica do PIB trimestral do Brasil anterior a 1980. Para estimarmos a média do
crescimento do PIB dos 10 anos anteriores a recessao de 1980, utilizou-se o crescimento anual
divulgado no IPEADATA, elevando a poténcia de 0,25.



100, trim. anterior ao inicio da recess3o)

Recessges Brasileiras longas (indice

Em resumo, para a economia brasileira, as retomadas sao normalmente superiores a média de
crescimento do ciclo da atividade nos 10 ultimos anos. A exce¢ao ocorre no caso particular da
retomada da recessdo de 1981, cuja média é elevada devido ao periodo do milagre econémico.

5. Aplicagdo para a retomada do ciclo atual

Ap0ds varios exercicios mostrando que a utilizacdo da média histdrica de 10 anos é uma medida
factivel, no grafico 7, pde-se em perspectiva a recuperagdo atual com a média de crescimento

do PIB nos 10 anos anteriores a recessdao de 2014 e a expansao projetada pelo Focus em relagao

a retomada trimestral média de todas as recessbes desde 1980.

O resultado mostra que ao usar a média histérica dos Ultimos 10 anos anteriores a recessao de
2014, somente a recuperagdo de 1998 foi mais lenta, embora a diferenca nao seja significativa.

Ja a retomada do Focus apresenta uma trajetéria muito mais aquém ao padrao historico.
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O proximo grafico resume as possiveis diferentes trajetdrias de recuperagao atual com base nas
regularidades histéricas observadas. As linhas azul e vermelha se baseiam nos cenarios de
retomada historica. A linha azul é a taxa média de crescimento do PIB de todas as retomadas,
excluindo a recuperacdo de 1987 (que foi significativamente elevada). Ja a linha vermelha é a
menor taxa de retomada, que é a recuperacao de 1998. Os outros cendrios mostram a média
histérica, que se encontra dentro do intervalo de recuperagdes histédricas, e as proje¢des do
FOCUS (mediana e o valor de 1 desvio padrdo acima). Observe que a retomada da projecdo
Focus se mostra mais lenta do que o padrao ee recuperagdo histdrica mais lenta observada em

1998, mesmo considerando a proje¢ao mediana do FOCUS acrescida de 1 desvio padrao.
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O periodo prolongado de restricdo fiscal (sete anos) pode ser um elemento a explicar esse fato.
Todavia, a tempestividade do enfrentamento das questdes relacionadas a essa restricdo e a
outras relacionadas ao ambiente regulatério e a atividade econdmica pode aproximar a
expectativa de mercado das regularidades histdricas observadas no grafico acima. Nesse ponto,

a reforma da previdéncia é uma questao crucial.

De todo modo, ja foram tomadas importantes medidas com vistas a solugdo tempestiva das
restricdes ao crescimento econémico. No ano passado, houve reformas que buscavam a

eficiéncia do setor publico e limitagdo dos gastos publicos (novo regime fiscal). Esta medida e



outras reformas reduziram o risco do pais, trazendo a taxa futura de juros para patamares
proximos as minimas histdéricas. Nesse ano, outras medidas estruturantes foram a reforma

trabalhista e a nova taxa de juros de longo prazo (TLP).

Além disso, as medidas de reativacdo da economia se tornaram mais notdrias. O Banco Central
do Brasil iniciou um ciclo de corte de juros, e segundo proje¢Ges do mercado, a taxa de juros
ficarda abaixo do menor valor histdrico. Os efeitos ja& comecaram a aparecer pelo lado do
indicadores antecedentes do investimento, como a producdo e importacao de bens de capital.
Outra medida para a retomada da economia foi o saque das contas do FGTS que injetou mais de
RS 44 bilhdes na economia. Outras medidas como a reduc¢do do teto da taxa do consignado e os
saques no PIS/PASEP continuardo a fortalecer a retomada da atividade. D& mesma forma, as
mudancas de marcos regulatério, como o de petrdleo e gas e o de mineragdo, bem como a
melhoria no ambiente de negdcios, como o aprimoramento da alienacdo fiduciaria e a lei de

diferenciacdo de precos, tornam o ambiente econ6mico propicio e fluido a essa retomada.

Assim, diante da tempestividade das medidas adotadas, a retomada gradual da economia numa
trajetdria mais lenta como a do cendrio Focus para ser menos plausivel, com uma tendéncia a
ser observar as regularidades histéricas observadas. Com a reforma da previdéncia, mais rapido

pode se aproximar dessas regularidades.
6. Conclusdao

Este trabalho mostrou que uma medida ad-hoc para referenciar as retomadas econémicas. Esta
medida é adequada quando se considera recuperagcdes comuns. Para os EUA e para o Brasil,

esta métrica tem elevada aderéncia para as retomadas histdricas.

No Brasil, a medida da média do crescimento do PIB nos 10 anos anteriores a recessdo é uma
boa proxy, ficando aquém somente na retomada da recessdo de 1981. Discutiu-se que hoje o
mercado (FOCUS) espera uma recuperacdo lenta da economia brasileira, mas que, quando se
considera o padrdo histérico e a tempestividade das medidas fiscal, monetdaria e regulatdria do
governo, podem sugerir um viés positivo para a retomada. A reforma da previdéncia melhora

esse viés.



