MACROECONOMIA

A surpresa do

resultado do Produto Interno Bru-

to (PIB) brasileiro do segundo tri-

mestre do ano surpreendeu a es-
magadora maioria dos economistas e ana-
listas de mercado. Apds uma seqiiéncia de
resultados que apontava para uma conti-
nua desaceleracdo do crescimento econd-
mico brasileiro, o resultado do PIB, segun-
do o IBGE, indicou uma ata de 1,4% no
segundo trimestre de 2005 relativamente
a0 trimestre anterior, ja descontados os efei-
tos sazonais do periodo.

O resultado representa uma forte ace-
leragdo do crescimento econdmico brasi-
leiro no periodo, uma vez que no trimes-
tre anterior o PIB havia crescido apenas
1,6% em termos anuais sazona mente gjus-
tados e passou para 5,7% no segundo tri-
mestre, utilizando-se a mesma relacéo.

A brutal aceleracdo de um trimestre
para outro seria vista com grandes preo-
cupagBes em outros paises, uma vez que
poderia indicar uma trajetéria de grande
aceleragdo econdmica, com riscos de pres-
sd0 inflacionéria mais adiante.

No caso brasileiro, a aceleragéo foi co-
memorada, até mesmo porque, de um lado,
0 comportamento da inflagdo tem sido
melhor do que o esperado nos Ultimos
meses, com diversos indices indicando su-
cessivas deflagles, e, de outro, ainda ndo
estdo plenamente consolidadas as razfes
dindmicas que levaram a essa aceleragéo
€ Se amesmas seriam capazes de provocar
uma repeticdo desse desempenho no ter-
ceiro trimestre do ano.

Nesse sentido, cabe indagar quais fo-
ram os elementos que provocaram essa
reversio no segundo trimestre do ano, bem
COMO e 0S mesmos levardo a novas acele-
ragBes nos trimestres seguintes.

A andlise do resultado do PIB do se-
gundo trimestre aberto por setores forne-
ce boas pistas sobre esses elementos, per-
mitindo uma andlise mais consistente so-
bre esses fatores e suas potencialidades
mais adiante.

Observando-se o resultado do produ-
to a partir da ética da producgdo, fica claro
que boa parte da reversdo se deveu ao de-
sempenho da indUstria no segundo trimes-
tre do ano. De fato, sob essa 6tica, a
Agropecuaria seguiu em desaceleragdo no
segundo trimestre do ano, registrando cres-
cimento de 1,1% ante 1,7% registrado no
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trimestre anterior. O produto do setor de
servicos, que havia registrado queda de
0,1% nos primeiros trés meses do ano, re-
gistrou crescimento de 1,2% no segundo
trimestre de 2005. A indUstria, por suavez,
registrou crescimento de 3,0% no perio-
do, perante uma queda de 0,8% do produ-
to do setor no primeiro trimestre do ano,
sendo a principal responsavel pelo bom
desempenho do produto no segundo tri-
mestre de 2005.

O bom desempenho industrial foi de-
vido, principalmente, a performance da
indUstria extrativa mineral, em particular,
extragdo de gas natural, petrdleo e carvéo
mineral. A indUstria de transformagdo tam-
bém registrou bom desempenho, especi-
almente, a producdo de bens duréveis. Esse
segmento teve um félego adicional nos
Ultimos meses a partir do expressivo cres-

PIB sazonalmente ajustado —Variacao relativa
ao trimestre imediatamente anterior

tam para novas aceleragdes, sinalizando
para um ritmo mais moderado do produto.

A andlise do PIB pela 6tica da deman-
da também proporciona informagOes rele-
vantes sobre o desempenho do produto e
suas tendéncias futuras. Sob essa 6tica, ob-
serva-se uma clara desaceleragdo do ritmo
das exportagOes brasileiras e uma acelera-
¢&o das importagdes, sinalizando uma me-
nor contribuicdo do setor externo para o
crescimento do produto brasileiro. Na ver-
dade, o crescimento do segundo trimestre
se deveu, fundamentalmente, a recupera-
¢&o das fontes de demanda domésticas. O
Consumo das Familias, que havia caido
0,2% no primeiro trimestre do ano, cresceu
0,9% no segundo trimestre, e 0 Consumo
do Governo, que havia crescido 0,3% nos
primeiros trés meses de 2005, aumentou
1,2% no segundo trimestre. A grande sur-
presa, no entanto,
ficou por conta da
recuperacao dos in-
vestimentos. A For-
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tredo ano. Asrazoes
para esse aumento
surpreendente dos
investimentos no
segundo trimestre
do ano ainda ndo
estao plenamente
esclarecidas, uma
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cimento das operagBes de crédito consig-
nado no periodo, que estimulou em gran-
de medida as vendas de duraveis, apesar
das elevagbes da taxa bésica de juros
(Selic) promovidas pelo Banco Central até
maio desse ano.

E dificil imaginar uma repeticio desse
desempenho da indUstria no terceiro tri-
mestre do ano. O estimulo do crédito pare-
ce comegar a perder impulso na margem, e
a producdo industrial brasileira, segundo
0 IBGE, caiu 2,5% em julho relativamen-
te a junho, dando sinais de acomodag&o
do patamar do ritmo de producéo do setor,
sem novas aceleragdes. A agropecuéria e
0S Servigos, por suavez, também ndo apon-

vez que o aperto da
politica monetaria prosseguiu no periodo,
e 0 aumento das operagdes de crédito para
pessoa juridica no periodo é uma razéo in-
suficiente para explicar plenamente essa
bruta reversdo. De qualquer forma, é difi-
cil imaginar um novo salto dessa magnitu-
de no terceiro trimestre do ano.

Em suma, a sintese andlitica do resulte-
do do PIB do segundo trimestre aponta para
um crescimento moderado para o restante
2005, ainda liderado pela indlstria € mais
focado nos componentes de demanda do-
méstica. [ |
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