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Resumo do PIB em 2012...
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Periodo de
comparagao

4#TRI 2012/
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4° TRI 2011
Acum. 2012/
Acum. 2011
VALORES
CORRENTES
NO ANO DE
2012 (RS)
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983.4
bilhdes

Indicadores
SERV FBCF
1.1% 0,5%
2.2% -4.5%
1.7% -4,0%
2.561,2 798,7
bilhdes bilhdes

TAXA DE INVESTIMENTO (FBCF/PIB) no ano de 2012 (%) = 18,1%
TAXA DE POUPANCA (POUP/PIB) no ano de 2012 (%) = 14,8%

CONS.FAM

27445
bilhdes

CONS.
GOV

944 5
bilhdes



Por que crescemos tao pouco?

e Em 2012 o PIB brasileiro foi de R$ 4,4
trilnGes (valores correntes);

e O crescimento real em relacao a 2011 fol de
0,9% - 0 mais baixo em trés anos;

e Se retirarmos 2009 (ano influenciado pela
crise), fol o crescimento mais baixo desde
1999;

e Por qué?



Contexto

Crise _
Antes 2008/09 Depois
Conjuntura Internacional Conjuntura Internacional
favoravel desfavoravel
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Politica econdmica
anticiclica e descoordenada.

Politica econdomica
com objetivo de adquirir

credibilidade.
Crescimento com equilibrio interno Baixo crescimento com desequilibrios

e externo. ~Interno e externo.




Ciclo de afrouxamento monetario

Taxas de juros overnight (% a.a.)
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dice de Commodites IPEA (jan 2002
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Valorizacao das commodities...

Indice geral

Indice geral (exceto petraleo)



Entrada de capitais externos...

Investimento Estrangeiro Direto (bilhdes USS)
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Era de crescimento...

Crescimento Economico de paises selecionados
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Crescimento do PIB Trimestral e Anual (%)

2003 até 2012
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Saldo Transacdes Correntes sobre o PIB (%)
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Componentes da Demanda em relacdo ao PIB (razdo)
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Contribuicao dos componentes da demanda para o crescimento do PIB (%)
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Possivel porque...
S

e Houve bonanca internacional, o que atraiu
tanto capitais externos quanto melhorou os
termos de troca,

e Houve reducao da taxa basica de juros;
e Houve um aumento da relacao credito/PIB;

e Ou seja, mais consumo implicou em
aumento da producao e aumento do
Investimento.



Inflexao nesse processo...
-

e Houve uma piora na qualidade do
crescimento brasileiro no pds-crise;

e O crescimento tem sido menor do que no
periodo anterior, com mais inflacdo e déficit
em conta corrente;

e Por qué?



A resposta facill...
S

Efeito da crise internacional
(crescimento e saldo das
transacoes correntes) e
choques de oferta
(inflacao).



A resposta dificill...
-

e Fatores domeésticos também contribuiram
para o baixo crescimento com inflacao mais
alta e déficit em conta corrente;

e Como verificar isso na pratica?



A producao Industrial estagna a
partir de meados de 2010...

Producdo Industrial Mensal
(indice base fixa com ajuste sazonal - 2002=100)
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Mas as vendas no varejo
continuam crescendo...

Vendas no Comércio Varejista

(indice base fixa com ajuste sazonal - 2011
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Colocando ambas na mesma base é
possivel verificar a formacao de um hiato...
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O hiato entre Varejo e Industria
(indice de base fixa com ajuste sazonal- 2002 = 100)
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Em uma economia aberta com governo esse
hiato se resolve com...

Saldo da Balanga Comercial (em RS milh&es)
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E com...

IPCA - Nuicleo médias aparadas com suavizacdo

(Variagdo mensal anualizada)
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Esse modelo de crescimento, entretanto, encontrou
um obstaculo...

Comprometimento da renda das familias com dividas
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|SSO NosS leva a consultar a teoria
econdmica...

e No curto prazo e preciso haver demanda (efetiva),
ISso faz 0s empresarios aumentarem producéo e
Investimento;

e ISso gera reducao da taxa de desemprego e mais
consumo;

e O processo sO continua, porem, se a economia
consegue remover obstaculos institucionais;

e No longo prazo, o crescimento € determinado pelo
estogue de capital, pela quantidade e qualidade de
mao de obra empregada e pela PTF.



Em outros termos...
. ]

e O aumento do Consumo no inicio do
processo (2003) gerou demanda efetiva, o
gue impulsionou o0 aumento da producao;

e A auséncia de reformas estruturais,
entretanto, tende a barrar um crescimento
sustentavel (com inflacao baixa e déficit
controlado das TC);

e 2013, por ser um ano sem eleicoes, € um
ano decisivo para ISso.



Grupo de Estudos sobre
conjuntura economica

e Interessados entrar em contato pelo e-maill
macroeconomia@yvitorwilher.com;

e Inicio previsto: abril/2013.



