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» ROSANA HESSEL

semana comeca com a
expectativa dos dados
do Produto Interno Bru-
to (PIB) do terceiro tri-

mestre de 2022, que serdo divul-

gados pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE)
na quinta-feira. A certeza entre
analistas é de que o resultado se-
rd positivo e menor do que o re-
gistrado nos dois trimestres an-
teriores, de 1% e 1,2%, respecti-
vamente, confirmando um cené-
rio de desaceleracao em curso. As
apostas dos especialistas ouvidos
pelo Correio para o crescimento
da economia brasileira entre ju-
lho e setembro deste ano variam

de 0,4% a 0,7%.

O PIB € o indicador da soma
de riqueza produzida pelo pais.
As projecoes atuais do mercado
estdo melhores do que as do ini-
cio do ano, porque havia uma ex-
pectativa de que a atividade eco-
ndmica poderia até encolher no
terceiro trimestre, por conta do
forte impacto do aperto da po-
litica monetaria do Banco Cen-
tral, iniciado em marco de 2021,
quando a taxa bdsica de juros
(Selic) estava no piso histérico de
2% ao ano. Quando o Banco Cen-
tral aumenta os juros, ele puxa o
freio de mao da economia, mas
o impacto demora cerca de nove
meses para ser sentido, de fato. A
Selic estd em 13,75%, ou seja, um
aumento de 9,75 pontos percen-
tuais até setembro, quando a ta-
xa foi mantida no patamar atual.

Analistas reconhecem que o
impacto negativo da Selic na ati-
vidade comecaria a partir de ju-
lho, mas, como o governo ado-
tou uma politica expansionista,
com vdrios incentivos na econo-
mia desde a primeira metade do
ano, os dados comecaram a ser
revistos e devem evitar um da-
do negativo PIB do terceiro tri-
mestre. Nessa lista de estimulos
estdo a liberacdo extra do Fundo
de Garantia do Tempo de Servi-
co (FGTS); adiantamento do 13°
para aposentados, na primeira
metade do ano; o aumento de
R$ 400 para R$ 600 no Auxilio
Brasil, os beneficios para taxistas
e caminhoneiros; e as redugoes
de impostos sobre combustiveis
no segundo semestre. Com isso,
as estimativas de crescimento
do PIB neste ano foram revisa-
das para cima sucessivamente
e, em alguns casos, as projecoes
de crescimento jd chegam a 3%.

E o caso das previsoes de Jo-
sé Mdrcio Camargo, economista-
chefe da Genial Investimentos,
que espera alta de entre 0,5% e
0,7% no PIB de julho a setembro e
estima crescimento de 3% no PIB
deste ano. “Estamos com viés de
alta nestes nimeros’, adiantou.

Outro motivo para os dados
mais otimistas do mercado em
relagdo ao PIB deste ano estdo
relacionados a surpresa da recu-
peracdo do setor de servicos, o
segmento que mais emprega e o
mais afetado com a pandemia da
covid-19, que s6 conseguiu recu-
perar o patamar pré-pandemia
em 2022. Mas industria e comér-
cio estdo dando sinais de arrefe-
cimento neste semestre, e analis-
tas jd avisam que o desempenho
da economia pode indicar uma
curvaem W, mostrando um sobe

e desce apés a pandemia— e nao
em V como a equipe econdmica
vinha alardeando. E algo mais
parecido com o chamado v6o de
galinha, pois o PIB brasileiro ndo
tem muita forca para manter um
crescimento acima de 2% por um
perfodo mais prolongado.

Nao a toa, as projecoes pa-
ra 2023 s3o de altas entre 0,5% e
1%, confirmando que o PIB ndo
estd decolando como o ministro
da Economia, Paulo Guedes, cos-
tumava afirmar. Pelo contrério,
a atividade estd desacelerando,
em grande parte, por conta do
freio de mao puxado, e o pais de-
ve crescer menos do que a média
histérica registrada desde o ini-
cio do século 20.

“O Brasil continua crescendo
menos que a média global e do
que a sua média histdrica, de 2%,
que ndo é um crescimento vigo-
roso. O Brasil estd na armadilha
de renda média, em grande par-
te, porque tem juros reais muito
altos, se comparados com o resto
do mundo”, afirma Rodolfo Mar-
gato, economista da XP Investi-
mentos, com base nos dados da
série histérica do Instituto de Pes-
quisa Econdmica Aplicada (Ipea).
Ele lembra que a taxa média do
PIB global é puxada pelas econo-
mias asidticas, que ainda crescem
em ritmo mais forte do que o resto
domundo. A China, por exemplo,
deve avancar menos neste ano e
apresentar uma retomada no ano
que vem, e, mesmo assim, conti-
nuard acima da média global.

FMI

Pelas estimativas do Fundo
Monetario Internacional (FMI), o
crescimento global vai desacele-
rar de 6%, em 2021, para 3,2% em
2022 e 2,7% em 2023. Pelas proje-
coes do BNP Paribas, o Brasil de-
vera crescer 3% neste ano, menos
do que amédia da Zona do Euro,
de 3,2%, taxa semelhante de cres-
cimento previsto para a China.

Margato destaca que, com a
Selic atualmente em 13,75% ao
ano, o juro neutro estd em 7%,
e o juro real — descontada a in-
flagdo projetada para o ano no
boletim Focus do Banco Cen-
tral, de 5,25% —, em 8,5%. Logo,
com juro real acima da taxa neu-
tra, o impacto na atividade ten-
de a ser negativo, fazendo o cré-
dito recuar, o consumo encolher
e, consequentemente, a deman-
da cair. Com isso, a expectativa é
reduzir a inflagdo — que voltou
a crescer acima da previsao em
outubro —, e, indiretamente, a
perda do ritmo de crescimento
do PIB como efeito colateral. O
juro real do Brasil j4 € o mais al-
to do mundo e estd muito acima
damédia dos paises emergentes,
lembram os analistas.

“Umjuro real nesse patamar ba-
te em cheio na atividade, e esse é
um dos fatores que deve fazer com
que o PIB desacelere nesta segunda
metade de 2022 e no ano que veny’,
alerta Margato, da XP, Ele reconhe-
ce que, diante do aumento das in-
certezas em torno da questao fiscal,
umnovo aumento da Selic em 2023
estd no radar do mercado, adepen-
der do tamanho do rombo do Or-
camento do préximo ano.

Os servicos devem ser o gran-
de destaque setorial dos dados
do PIB do terceiro trimestre, de

CONJUNTURA

PIB deve perder
folego no 3° trimestre

Dados serdo divulgados na quinta-feira pelo IBGE e mostrarao impacto da alta de juros na atividade econdmica, sequndo analistas
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na margem, ou seja, em relagao
ao trimestre anterior, e alta de
3,6% na comparacao anual. “Nao
. . . houve alteracao significativa ao
0 Brasil continua crescendo menos que a média longo das tltimas semanas, ape-
: . sar das surpresas positivas com
global, em grande parte, porque tem juros reais Servicos, setor que estd crescen-
muito altos, se comparados com o resto do mundo"  do mais forte do que o projeta-
do. Mas tivemos dados decepcio-
Rodolfo Margato, economista da XP Investimentos nantes na inddstria e nas vendas

acordo com a economista Silvia
Matos, coordenadora do Boletim
Macro do Instituto Brasileiro de
Economia da Fundacio Getulio
Vargas (FGV). “Apds um primeiro
semestre mais forte, os servicos
estdo mantendo o ritmo. Mas,
por ora, mantemos a nossa pro-
jecdo para o PIB do terceiro tri-
mestre em 0,6%, ante o segun-
do trimestre, e de 2,7% de cres-
cimento em 2022", observa a es-
pecialista.

Contudo, esses numeros ain-
da nao contemplam a forte revi-
sdo do IBGE para o PIB anual de
2020, que passou de -3,9% para
3,3%. “As atualizacoes s6 estardo

disponiveis ap6s a divulgacdo do
PIB do terceiro trimestre, quando
teremos acesso aos dados desagre-
gados trimestralmente e a todas as
revisoes do PIB de 2021 e de 2022”,
destaca a economista do Ibre.

Decepcoes

Margato, daXP Investimentos,
lembra que os indicadores ante-
cedentes do PIB divulgados pelo
IBGE no terceiro trimestre vem
mostrando um arrefecimento da
atividade, ap6s um avanco médio
de 1,1% no primeiro semestre. As
projecdes da XP indicam alta de
0,5% no PIB do terceiro trimestre

do varejo. Os dados de julho e de
agosto foram fracos”, explica.

O economista diz ainda que,
para o ultimo trimestre de 2022,
a projecao € de nova desacelera-
¢ao do PIB, com alta modesta de
0,2%, o que fard o crescimento do
ano ficar em 2,8%, passando para
1% em 2023, uma das estimativas
mais otimistas, que leva em con-
ta um carregamento estatistico
de 0,6% de 2022 para o ano que
vem. O analista da XP reconhece
que um dos principais motivos da
desaceleracdono ano que vem é o
impacto defasado da politica mo-
netdria. “Isso impacta a oferta de
crédito, diante dos juros cada vez
mais altos e o endividamento das
familias muito elevado”, alerta.

Projecoes
em queda

Gustavo Arruda, economista-
chefe para a América Latina do
PNP Paribas, prevé alta de 0,7%
do PIB do terceiro trimestre — e
zero no quarto trimestre. As pro-
jecdes anuais também apontam
desaceleracdo, passando de 3%
para 0,5%, entre 2022 e 2023. Es-
se dado ainda considera um car-
regamento estatistico de 0,6%
deste ano, ou seja, sem essa aju-
da inercial, o PIB de 2023 seria
negativo em 0,1%. “Essa heran-
ca estatistica tem a ver com al-
guns setores com crescimento
mais expressivo e menos sensi-
veis a politica monetdria, como
a agropecudria, que ainda pe-
sa pouco no PIB, entre 5% e 6%.
Mas as primeiras estimativas da
safra agricola apontam para um
aumento proximo a 10% em re-
lacdo a2022”, acrescenta Arruda.

Pelas projecdes da Rio Bravo,
haverd desaceleracao do cresci-
mento de 1,2%, no segundo tri-
mestre, para 0,6%, no terceiro. E,
de acordo com o economista da
corretora Luca Mercadante, no
quarto trimestre, a expectativa
é de estabilidade. Com isso, no
ano, o PIB deve registrar alta de
2,7%. “Ha uma tendéncia de de-
saceleracdo da economia brasi-
leira. A atividade veio mais forte
no primeiro semestre, por con-
ta uma série de impulsos fiscais.
Agora, o que vai predominar sao
os efeitos dos juros. Houve um
aperto monetdrio de 9,75 pon-
tos percentuais desde marco de
2021, que é consideravel. O PIB
deve desacelerar, embora os ser-
vicos e o mercado de trabalho
estejam dando algum fdlego no
terceiro trimestre”, explica Mer-
cadante.

Ventos externos

O analista destaca que o cres-
cimento moderado de 0,7% pre-
visto pela corretora no ano que
vem serd, em grande parte, de-
corrente do carregamento es-
tatistico de 0,6% do PIB deste
ano e do setor agricola, que terd
uma boa safra no ano que vem.
“Os ventos externos podem atra-
palhar, pois teremos os Estados
Unidos com juros altos ao longo
de 2023 e uma guerra na Europa
que ainda ndo sabemos como
vai evoluir, mas que pode ajudar
a manter os precos das commo-
dities elevados, algo positivo pa-
ra a préxima safra’, acrescenta
Mercadante. Pelas projecdes da
corretora, o pais continuard cres-
cendo em torno de 1,5% até 2025.

“O Brasil estd no limite de
crescimento sem gerar inflacao,
e ndo conseguird avancar acima
de 2% até 2025 devido aos efeitos
da politica monetdria, mas tam-
bém por causa de outro proble-
ma, que € a baixa produtividade”,
ressalta. “A longo prazo, vamos a
economia estagnada e até cain-
do por conta do problema educa-
cional. E preciso pensar, alongo
prazo, uma melhora no sistema
de educacdo e adotar politicas
para melhorar a produtividade,
como simplificar o sistema tribu-
tario”, defende Mercadante. (RH)



