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PIB morno no

PaurLo Mansur Levy*

PIB do segundo
trimestre mos-
trou alguma re-
cuperacao, po-

rém sem retomar o dinamis-
mo do inicio de 2011. A taxa
dessazonalizada passou de

0,1% para 0,4%. Parte da-

frustracao decorre da ex-
pectativa de que a supera-
¢do dos problemas localiza-
dos da atividade agropecué-
ria permitiria um desempe-
nho mais robusto. O setor
agropecudrio cresceu 5%
entre abril e junho, depois
de ter recuado 6% no tri-
mestre anterior, mas nao foi
suficiente para promover
um crescimento maior da
atividade econémica. Como
0s servicos mantiveram seu
crescimento aproximada-
mente constante — 0,6% no
primeiro trimestre e 0,7% no
segundo —, fica claro que o
principal determinante do
fraco desempenho foi a in-
dtstria, em especial a de
transformacao, cuja taxa
passou de 1,8% no primeito
trimestre para -2,5%. Espe-
rava-se uma recuperacao da
economia maior e mais ra-
pida diante da forte redugédo
"da taxa real de juros e da de-
preciacao cambial.

. A desaceleragao do cresci-

do semestre de 2011, e coin-
cide com a piora da situagio

| segundo trimestre

internacional, em especial
na Europa, e com a reducdo
do crescimento do crédito.
A perda de dinamismo re-
flete também os problemas
estruturais que tornam.as
atividades produtivas, em
especial na industria, pouco
competitivas. O crescimen-
to da demanda interna (isto
é, a soma dos gastos em
consumo e investimento
das familias, empresas e go-
verno) desacelerou de uma
taxa anual de 5% no-primei-
ro semestre de 2011 para 1%
no primeiro semestre deste
ano, mas proporcionalmen-
te o PIB desacelerou muito
mais, de 3,8% para 0,6%.

A taxa anual de cresci-
mento do consumo caiu a
menos da metade entre o
primeiro semestre de 2011 e
o de 2012, d& 5,8% para
'2,5%. O principal fator pare-
ce ter sido a desaceleragao
da concessdo de crédito, as-
sociada ao aumeénto da ina-
dimpléncia das familias e
do nivel de comprometi-
mento da renda com juros e
amortizacoes. Mas foi no in-
vestimento em capital fixo
(excluindo as variagdes de
estoques) onde a queda do
crescimento anual foi mais
acentuada entre os primei-
ros semestres de 2011 e
2012: de 7,5% para -3%. Por
fim, vale destacar a contri-
bui¢do do consumo do go-
verno para sustentar.a de-
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