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"Era dourada" pode estar acabando nos
emergentes

Por Sergio Lamucci | De Sado Paulo

A "era dourada" dos mercados emergentes pode estar no fim. Para a
consultoria Capital Economics, esse grupo de paises crescera daqui para
frente a um ritmo bem mais modesto do que o registrado a partir dos anos
2000. Tendéncias demograficas e perspectivas pouco animadoras para
produtividade apontam para um avanco do Produto Interno Bruto (PIB) nao
superior a 4% nos proximos anos, bem abaixo da média de 6% desde 2000,
avalia a consultoria.

"Com os emergentes respondendo agora por mais da metade do PIB global, a
diferenca que esse crescimento mais lento fara para a economia mundial nas
proximas décadas sera profunda”, afirma a Capital, em relatorio. A
consultoria tem uma visdo mais pessimista para o futuro desse grupo de
paises do que a do Fundo Monetéario Internacional. Para o FMI, o
crescimento dos emergentes saira da casa dos atuais 4% e subira para cerca
de 5% nos proximos cinco anos.

"Se considerarmos que essa taxa de 5% sera entao sustentada, o PIB dos
emergentes dobrara entre hoje e 2030", diz a Capital. "Mas, se esse salto nao
se materializar e prevalecer a nossa estimativa de crescimento em cerca de
4%, o PIB emergente sera consideravelmente menor. Em 2030, a diferenca
entre a nossa projecao e a do FMI é de US$ 20 trilhoes [em termos de
paridade do poder de compra]."

Na visao da Capital, h4 poucas chances de uma melhora sustentada dos
emergentes. "O crescimento aumentou recentemente, mas, com limitada
capacidade ociosa, a acelera¢ao nao vai durar", acredita a consultoria,
ressalvando que alguns paises terao um desempenho acima da média de 4%
esperada para os proximos anos. A India e a China, por exemplo, devem
crescer a um ritmo superior a essa média.

Um dos pontos que dificultam a repeticio do crescimento mais forte é que a
aceleracgao se deveu muito mais a fatores que ocorrem uma vez so, e nao de
uma mudanca duradoura no desempenho desses paises, diz a Capital. A
adocao de politicas mais amigaveis ao mercado nos anos 1990 e nos anos
2000, assim como a disseminacao da tecnologia, ajudou na integracao com
outros emergentes e com o mundo desenvolvido.

"A China foi o exemplo mais visivel da abertura de uma economia, e o seu
crescimento rapido e intensivo em investimento auxiliou outros paises em
desenvolvimento ao aumentar os pregos de commodities", diz a consultoria.
Outras economias, como as da América Latina e as do antigo bloco soviético,
seguiram uma trajetoria parecida.

"O resultado foi um salto da expansao da produtividade no mundo
emergentes." O problema é que isso perdeu forca, e ganhos tdo expressivos
de eficiéncia ndo devem se repetir. "As economias s6 podem se abrir uma vez,
e ndo ha mais nenhum grande mercado emergente sobrando para se integrar
ao mundo."

No relatorio, os economistas Mark Williams e Neil Shearing dizem que a
India é o tinico pais que poderia "plausivelmente" ter um impacto tdo grande
quanto teve a China. A questio é que a india ja se integrou, segundo eles. "O
pais € membro da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) desde o comego.
As suas tarifas ja s2o muito baixas." Além disso, o pais ja exporta tanto
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quanto a China em relagao ao tamanho de sua economia.

A Africa, por sua vez, é populosa e em grande parte pobre, o que indica um
potencial para um crescimento rapido. O continente, porém, é dividido em
50 paises. "Individualmente, os sucessos deverao ser da escala da Coreia do
Sul, mais do que da China."

Para completar, as tendéncias demograficas estdo se tornando menos
favoraveis. "A populacido em idade para trabalhar ainda esté crescendo na
maior parte dos paises, mas a taxa de expansao esta desacelerando em quase
todos os paises." Na Africa subsaariana, a expansao da populacio em idade
ativa (PIA) deve ser de mais de 3% ao ano nos proximos 15 anos. No Oriente
Médio, o ntimero sera proximo de 2%. JA na América Latina e na Asia
emergente, excluindo a China, ficara na casa de 1%. Enquanto isso, na China
e na Europa emergentes a PIA caira.

Em resumo, o crescimento populacional e o impulso que ele pode conferir a
expansao da economia estao em desaceleracao quase em todos os lugares "Se
a produtividade se mantiver inalterada, o crescimento mais lento da forca de
trabalho vai reduzir o crescimento potencial desses paises em 0,7 ponto
percentual na média dos proximos 15 anos em comparacao com os ultimos
15."

Nesse cenario, uma expansao forte nos emergentes devera voltar a ser a
excecao, e nao a regra. "De fato, a automacao crescente e o uso de robos na
industria pode tornar mais dificil o tipo de expansio intensiva em trabalho e
liderada pela manufatura, como seguido pelos emergentes mais bem
sucedidos no passado.”

No relatorio Panorama Economico Mundial divulgado no comego deste més,
o FMI nota que a transicdo da China para uma economia mais baseada no
consumo e nos servigos continua a influenciar outros emergentes,
"notadamente produtores de commodities e paises expostos ao setor
manufatureiro chinés".

Os efeitos do reequilibrio da economia do gigante asiatico sobre o comércio e
o crescimento globais também tém sido significativos, diz o Fundo,
ressaltando que nao € algo surpreendente - em 2015, o PIB chinés superou o
tamanho conjunto das outras 12 maiores economias emergentes.

Ao tratar do Brasil, o relatorio aponta o impacto da queda dos precos de
commodities como um dos fatores que contribuiram para tornar a demanda
mais fraca. A Capital também destaca o impacto negativo das baixas taxas de
investimento, que afetam o Brasil e outros paises como Turquia, Africa do Sul
e Russia. Se essas taxas nao subirem, a expansao da produtividade nessas
economias nao devera decolar.
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