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Sem grandes
surpresas

m 2010, a economia desacelerou bas-
tante. O PIB comegou crescendo a
uma taxa anualizada de 9% e fechou a
3%, depoisde no terceirotrimestre ter
batido em apenas 1,6% anualizados. Os analis-
tas, que ji esperavam queda no crescimento em
2011, até mesmo por efeitos estatisticos, passa-
ram a temer desaceleragdo ainda mais forte.
Acomposiciodocrescimentono quartotrimes-
tre de 2010 também gerou apreensio, Puxado pela
alta do consumo das familias, de 10,4% (anualiza-
da}, e com o investimento crescendo apenas 2,6%
{anualizados), 0 que derrubou a taxa de investi-
mento para 18% do PIB, ante 19,4% do PIB no tri-
mestre anterior, esse padriio de crescimento gera-
va dupla preocupaciio: que o investimento fosse
insuficiente parasustentarumaaltafortedo PIBe
fosse preciso tomar medidas mais fortes para con-
ter o endividamento e o consumo das familias.
O PIB divulgado ontem corroborou as previ-
sbes. Mais do que isso, os resultados afastaram,
pelo menos por ora, a prepcupacio de que o ciclo

deinvestimentos perdera folego, com ataxa subin-
do para 18,4% do PIB. A alta do PIB, de 1,3% ante o
trimestre anterior {anualizada de 5,3%), ainda foi
acimado potencial, o que sinalizaria a necessidade
de novos apertos monetarios, mas trés outros re-
sultados qualificam essa conelusiio. Primeiro, par-
te dessa aceleragio pode refletir o fraco desempe-
nho do segundo semestre de 2o010; de fato, os dois
setores mais dindmicos no trimestre, agropecud-
rio eindustria, tinham recuadona segunda metade
doano passado, Assim, ante o mesmo trimestre de
2010, oaumento do PIB foi de moderados 4,2%.
Segundo, o consumao das familias arrefecen bas-
tante, com expansio anualizada de 2,4%, bem abai-
x0 do observado em 2010, Por fim, parte relevante

da variacio do PIB foi explicada pelo actimulo
de estoques, que saiu de -1% do PIB no quarto
trimestrede 2010 para 0,4%noprimeiro trimes-
tre desteano. Ainda que essa varidvel seja muito
volatil, nfio € possivel explicar o comportamen-
todo PIB sem levd-la em conta.
Osindicadores para o segundo trimestre tém
sido menos positivos, sinalizando desacelera-
¢do ja em abril. Ainda que fatores fortuitos em
parte expliquem esse desempenho, € provivel
que neste trimestre o PIB cresca mais devagar.
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