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0 que os economistas esperam
Estimativas para o PIB do 32 trimestre e de 2013
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Uma conjuncéo de fatores negativos na virada do semestre provocou uma tempestade
"guase perfeita", ainda que de pequenas proporcées, que interrompeu a trajetéria de
recuperacao gradual da economia brasileira no periodo de julho a setembro, segundo
economistas. Para eles, a forte crise de confianga que se abateu sobre empresérios e
consumidores paralisou investimentos e afetou negativamente a industria, levando o
Produto Interno Bruto (PIB) a recuar na passagem do segundo para o terceiro trimestre.

De acordo com a média de 18 consultorias e instituigdes financeiras ouvidas pelo Valor
Data, o PIB brasileiro caiu 0,3% no terceiro trimestre, na comparagao com o segundo,
feitos 0s ajustes sazonais. O nlimero representa forte desaceleracao em relagdo a alta
de 1,5% observada entre abril e junho. As estimativas para 0 desempenho da atividade
econdmica no periodo véo de retracéo de 0,5% até estabilidade. O IBGE divulga as
Contas Nacionais Trimestrais na terca-feira.

No fim de maio, o Federal Reserve (Fed, banco central americano) sinalizou que
poderia comegar a reduzir os estimulos monetarios a economia americana ainda neste
ano, 0 que nao se concretizou por enquanto. Ainda assim, causou forte desvalorizagao
do real em relagdo ao ddlar e conturbou os mercados financeiros em paises
emergentes. A isso se somaram as manifestacdes de rua que dominaram o pais em
junho.

Em conjunto, essas turbuléncias provocaram uma queda brusca da confianga. Do lado
da oferta, o setor mais afetado foi a indUstria, que acumulou estoques e demorou mais
a se recuperar do que outros segmentos da economia. Ja sob a ética da demanda, o
aumento do pessimismo abalou principalmente a Formagéo Bruta de Capital Fixo
(FBCF, medida das contas nacionais do que se investe em maquinas e construgao civil).
Depois de crescer 6% no primeiro semestre, esse componente do PIB deve ter
encolhido 1,7% nos trés meses terminados em setembro, segundo a média de oito
economistas.

"A virada do semestre foi um periodo de muitas incertezas, que tiveram uma
repercussao negativa sobre a atividade em geral e principalmente sobre os
investimentos", diz Alexandre Bassoli, economista-chefe do Opportunity, que
projeta contragao de 0,3% do PIB na passagem trimestral. Do lado da oferta,
Bassoli aponta que a principal influéncia negativa para a economia deve vir do PIB
industrial, com queda de 0,8% em seus calculos.

Para Bassoli, a normalizacédo da produgado de veiculos pesados apés o forte
impulso observado até junho puxou a indlstria para baixo no terceiro trimestre,
assim como a alta no volume de estoques indesejados em diversos ramos do
setor manufatureiro, com destaque para o automobilistico. Em sua avaliagéo, a
maior quantidade de mercadorias paradas deve seguir como fator de moderagao a
atividade industrial nos dltimos meses do ano, o que sinaliza uma recuperagao
pouco expressiva do PIB no periodo.

Embora tenha peso bem menor nas contas nacionais do que a industria, 0 setor
agropecuario também tera impacto negativo relevante no PIB do terceiro trimestre,
segundo a MCM Consultores. A consultoria estima que este componente da atividade
vai encolher 4,3% ante o segundo trimestre. "Ainda que a cana-de-aglcar tenha
impacto positivo no terceiro trimestre, predominard o fim dos efeitos da supersafra de
soja no primeiro semestre", afirmou, em estudo, a equipe econémica da MCM.

Pelo lado da demanda, a auséncia do impulso dado pelo setor industrial e pela

aquisicdo de maquinas para 0 agronegdcio no primeiro semestre se refletiu na
formagéo de capital fisico, principal motor do crescimento no primeiro semestre que
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Feone perdeu forca entre julho e setembro. Para Fernanda Guardado, economista do banco

OI. Brasil Plural, os empresarios também estao reticentes em investir por causa do
ambiente doméstico incerto.
No terceiro trimestre, o indice de Incerteza Econdmica calculado pelo banco ficou em
0,70 ponto, acima da média histérica de 1997 a 2013, de zero ponto. Em outubro, o
indicador continuava em patamar elevado, ao marcar 0,67 ponto, 0 que sugere
continuidade da perda de vigor da FBCF, diz Fernanda. Ela projeta que entre 0 segundo e
o terceiro trimestres, o investimento tenha desacelerado de uma alta de 9% para um
avanco de 6%, sempre em relacao a igual perfodo do ano anterior. "Ainda é um ritmo
robusto, mas jd mostra que a tendéncia é de desaceleracéo."

0 Itatl também avalia que os fundamentos sugerem arrefecimento dos investimentos
nos préximos trimestres, embora alguma reacdo tenda a ser observada apés a
retracdo de 1,2% esperada para a formacéo de capital fixo entre julho e setembro.
"Depois de nlmeros bem positivos nos trimestres anteriores, nao  surpresa que 0s
investimentos recuem agora", diz o economista Aurélio Bicalho. O que prejudicou a
formagao de capital fixo neste periodo foi principalmente a importacdo de bens de
capital, com queda de 4,7% no trimestre encerrado em setembro, j& que a produgéo
dessesitens subiu 1,3% nos mesmos trés meses.

Segundo Bassoli, do Opportunity, incentivos do governo como o programa federal
Minha Casa Melhor e a politica fiscal expansionista ajudaram o consumo das
familias a mostrar um comportamento um pouco melhor no terceiro trimestre,
com alta de 0,8%, mas foram insuficientes para evitar uma retracao da atividade
geral. "0 consumo nao foi mal, mas quando olhamos o ano como um todo, hd um
quadro menos favoravel para a demanda, que reflete alguma perda de folego do
mercado de trabalho e dos salarios", disse.

Para o setor externo, o economista-chefe do banco ABC Brasil, Luis Otavio de Souza
Leal, considera que a contribuico deixara de ser positiva nos trés meses terminados
em setembro. Entre abril e junho, as exportacdes liquidas foram beneficiadas por uma
base baixa de comparacdo e exportacdes ficticias de plataformas de petréleo,
destacou. Como esses fatores ndo devem se repetir no terceiro trimestre e as
importacdes seguiram em alta, observa Leal, a demanda externa pesard
negativamente sobre o PIB do periodo.

Esses eventos pontuais se somam a uma sequéncia extensa de eventos que
prejudicaram o comportamento da economia no terceiro trimestre, diz 0 economista
do ABC, que projeta retracao de 0,2% do PIB na passagem trimestral. "Nao chegamos
a ter uma tempestade perfeita, mas foi uma sequéncia ruim de acontecimentos",
afirma o economista, lembrando das manifestagdes de junho, da inflagéo elevada e do
aperto das condicdes financeiras vivenciados pelo Brasil na virada do semestre..

Sem esse choque que abalou a confianga de empresarios e em algum grau dos
consumidores, é possivel que a economia mostrasse desaceleragdo mais linear, em
vez do resultado negativo esperado para o terceiro trimestre. "A economia nao
sustentaria o ritmo do segundo trimestre [quando o PIB avangou 1,5% sobre o perfodo
anterior], mas o crescimento seria mais razodvel'. Como uma nova conjuncao de
fatores negativos nao deve se repetir nos trés meses finais do ano, Leal afasta a ideia
de uma recessao técnica, quando a economia tem dois trimestres consecutivos de
retragao.

No entanto, o desempenho da atividade no Ultimo trimestre do ano ganha relevancia,

apesar do efeito pequeno sobre a média de crescimento do ano, porque se aindlstriae

0s investimentos nao se recuperaram como esperado, a sinalizagdo pode ser de

reversao da tendéncia, sugerindo um ano de 2014 mais fraco do que o esperado. Por

enquanto, Leal projeta crescimento de 0,5% no quarto trimestre e de 2,6% neste ano.
WUNITY Para 2014, a expectativa é gue a economia avance 2%.
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