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om a informagao dispo-
nivel até agora, sacra-
» Mentou-se 3 perspecti-
” va de que a economia
eira devera encerrar o ano
corrente com uma expansio no
intervalo de 0% a 0,5%, apds alta
de2,5%em 2013. :
Ha dois movimentos que de-
vem ser  analisados separada-
mente, para se chegar a um diag-
nostico mais preciso acerca da di-
ndmica recente de créscimento
da economia brasileira: I a desa-
celer;%?ﬁ’él’ﬁfﬁara 2014; e 2-
oritmo de expansido mais modes-
tonos Gltimos anos comparativa-
mente aos perfodos anteriores.
-‘Um primeiro aspecto a ser le-
vado em conta é o efeito do aper-
to de politica monetéria empre-
endido pelo Banco Central desde
o comeco ce 2013 sobre a de-
manda interna, Como denota a

- tabela, a desaceleracdo desse

subcomponente do PIB nos qua-
tro trimestres seguintes ao inicio
do aperto & bem semelhante &
perda de f6lego observada em

-outros ciclos de aperto das con-

dicdes monetdrias domésticas,
Também contribufram para

essa evolu¢do mais fraca da de-
manda interna nos ltimos tri-
mestres uma politica fiscal algo
menos expansionista e os niveis
bastante deprimidos de confian-
¢a — em parte refletindo o pro-
prio aperto da politica moneta-
ria, mas também acusando os
efeitos do risco elevado de racio-
namento de energia elétrica des-

- de o final de 2013, o desconten-

tamento crescente com a politica
economica e a grande incerteza

~associada ao day-after das elei-
- ¢Oes gerais deste ano.

- Partindo para a analise do

crescimento em um horizonte
mais longo, um estudo Tecente
de dois economistas do FMI —
“Growth Surprises and Synchro-

nized Slowdowns in Emerging

Markets, an Empirical Investiga-

tion” - ajuda a jogar uma boa luz
sobre esse assunto.

Os autores constataram, em
pnmexro lugar, que as econo-
mias emergentes vém apresen-
tando um comportamento bas-
tante sincronizado de 2011 em
diante, com a grande maioria de-

" las registrando desaceleragdo do

crescimento. Apenas para citar
um exemplo bem recente: o Peru,
economia que crescia mais rapi-
do na Ameérica Latina nos dlti-
mos anos, vem apresentando em
2014 as menores taxas de cresci-

~mento desde 2009.

Feita essa constatacdo, os ana-
listas buscaram avaliar os princi-
pais fatores por detrds das sur-

- presas de crescimento - isto &, a

diferenca entre o crescimento es-
peradonofinal de cadaano, para
o ano seguinte, e aquele efetiva-

mente observado (considerando
operiodo2011-13).

Foram identificados alguns fa-
tores estatisticamente signifi-
cantes para explicar essas surpre-
sas de crescimento nos emergen-
tes. Dentre os fatores externos, os
drivers apontados pelo modelo
econométrico foram as surpresas
de crescimento nos principais
parceiros comerciais (incluindo
economias desenvolvidas), as
surpresas nos termos.de troca e
as mudarncas no grau de aversao
global ao risco. Dentre os fatores
internos, o principal elemento
identificado foi o hiato do pro-

‘dutoem 2010: os palses que esta-

vam crescendo acima do seu po-
tencial naquele ano experimen-
taram surpresas negativas de
crescimento nos anos seguintes.

Néo se pode descartar
que talvez as estatisticas
ndo estejam refletindo o
que de fato aconteceu
coim a economia

Como ficou o Brasil nessa anali-
se? A surpresa de crescimento de
nossa economia foi negativa em 2
pontos percentuais — ou seja, es-
perava-se, no final de 2010, um
crescimento do PIB préximo a 4%
em 2011-2013, mas a expansio
efetiva foi de 2,1%, O exercicio dos
autores apontou que metade des-
sa surpresa pode ser explicada pe-
los fatores acima, com cerca de 1/3
atribuivel a fatores externose 23 a
fatores domésticos,

Ou seja: se o desempenho da
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economia- global ndo tivesse
frustrado as expectativas nos al- -
timos anos, nosso crescimento
teria sido mais proximo de 2,5%
em 2011-13. Caso o Brasil ndo es-
tivesse superaquecido em 2010,
demandando ajustes contracio-
nistas da politica economica do-
méstica nos anos seguintes, a alta
do PIB brasileiro teria sido pouco
superior a 3%. Com efeito, parte
ndo desprezivel da desaceleracao
da economia brasileira em
2011-2013 refletiu uma “ressaca”
ap6s a euforia de 2009-2010.

Resta ainda, contudo, a outra
metacde dessa surpresa negativa,
cerca de 1 p.p,, que ndo & explica-
do pelo modelo desenvolvido
pelos autores,

O principal candidato seria
uma queda do potencial de cres-
cimento da economia brasileira,
que seria resultado, por sua vez,

de decisdes equivocadas de poli-

tica econémica adotadas nos-Gl-
oA
“Timosanos e de fatores demogra-
ficos — sabretudo uma tendén-
cia de queda da participacdo da

Populacdo em Idade Ativa (PIA)
entre 20 e 59 anos no totaldaPIA,
que teve inicio em 2008/09 e se
acentuou nos fltimos anos, se-
gundoaPnad.

- Mas ndo se pode descartar |
~‘também a possibilidade de que |
 as estatisticas atuais nio estejam
. refletindo fidedignamente o que

aconteceu com a economia bra-
sileira recentemente — nio cus-

ta lembrar que o filtimo ano pa- :
ra o qual se conhecem dados de- |
finitivos do PIB brasileiro (ou se- |

ja, que incorporam toda a infor-

magcdo estrutural e conjuntural |
disponivel) ainda é o longinquo |:

2009. A comparagdo entre o

crescimento médio nominal do |
valor adicionado da inddstria |-

em 2011-2012 apontado pelo

PIB - de 1,9% - com aquele indi- |

cado pela Pesquisa Industrial
Anual (PIA) - de 8,1% -

pode ser descattada,
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sugere |
que essa hipdtese também ndo |
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