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Um PIB com duas faces

Nao deve mudar a previsdo de que, na margem, a atividade economica

desacelere significativamente

Por: Armando Castelar

Dependendo de como se olhe, o resultado do PIB para o primeiro trimestre de
2023, divulgado ontem pelo IBGE, conta historias bem diferentes de como a

economia brasileira comegou o ano.

Assim, por um lado, o desempenho do PIB foi ainda melhor do que se esperava:
alta de 1,9% frente ao trimestre anterior, na série com ajuste sazonal, contra uma
previsdo de crescimento de 1,3%. Isso fez o resultado acumulado em quatro
trimestres subir dos 2,9% registrados em 2022 para 3,3%, sugerindo uma
economia que segue avancando bem acima do seu potencial de longo prazo,

estimado como algo entre 1,5% a 2% ao ano.

Por outro lado, a demanda doméstica caiu 0,5% na comparagdo com o ultimo
trimestre de 2022, também ajustando para a sazonalidade, revelando uma
economia que parece perder folego. Mesmo a demanda externa, que cresceu, o
fez apenas por a queda das importagdes ter sido maior do que a das exportagdes.
Salvou-se o actimulo de estoques, que somou 2,3% do PIB e, em termos

nominais, foi 23,7% maior do que no primeiro trimestre de 2022.

Muito vai depender de como vamos aproveitar para equacionar as fontes de

incerteza, comecando pelo fiscal.



O crescimento do PIB foi puxado, como previsto, pelo excelente desempenho
da agropecuaria, que registrou expansao de 21,6% frente ao Gltimo trimestre de
2022, mais até que o previsto, depois de quatro quedas consecutivas nesse tipo
de comparacdo. Em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, o PIB da
agropecudria foi 18,8% maior, crescimento puxado por um aumento de 24,7%
na producdo de soja. O IBGE nota ainda que, a exce¢do do arroz, todas as
principais culturas registraram expansdes relevantes. E um resultado bastante
positivo, pois ird repercutir favoravelmente em toda a cadeia do agronegdcio,
que responde por cerca de um quinto do PIB e da populag¢do ocupada do pais.
Além disso, ajudard a reduzir a inflacdo de alimentos, que nos ultimos anos

complicou bastante a vida do Banco Central.

O PIB de servigos, com alta de 0,6% frente ao trimestre anterior, também
surpreendeu favoravelmente. Destacam-se, neste caso, os setores de transportes,
possivelmente puxado pela agropecuaria, e a intermediacdo financeira e
seguros, ambos com expansao de 1,2%. Ja na industria, os setores de extragao
mineral e de servicos industriais de utilidade publica (eletricidade, gas,
saneamento etc.) registram alta, de 2,3% e 1,7%, respectivamente, enquanto a
industria de transformacgdo e a construgdo tiveram contragdo (-0,6% e -0,8%,

respectivamente).

Em relagdo a demanda doméstica, o destaque negativo foi o consumo das
familias, que ficou quase estagnado, com alta de apenas 0,2% frente ao trimestre
anterior. O resultado surpreendeu, considerando o bom momento do mercado de
trabalho, com a massa de rendimentos reais tendo crescido 11% frente ao
mesmo trimestre de 2022; a ampliacdo dos empréstimos as familias (alta real de
11% no saldo de crédito); e toda a expansdao no valor e na cobertura dos

programas publicos de transferéncia de renda.



Em parte, esse fraco resultado na comparagdo contra o trimestre anterior pode
estar refletindo um esgotamento do processo em curso desde 2021, com o
consumo das familias tendo ficado, no primeiro trimestre de 2023, 6,1% acima
do observado no mesmo periodo em 2021, expansdo que teve os fatores citados
acima como principais alavancas. Algo semelhante pode estar ocorrendo com o
consumo do governo, que aumentou 0,3% frente ao trimestre anterior, e a

formagdo bruta de capital fixo, que caiu 3,4% na mesma comparagao.

A tendéncia € que a surpresa positiva em relagdo ao desempenho do PIB no
primeiro trimestre leve os analistas a reverem para cima suas previsoes para o
crescimento do PIB em 2023. Em parte, porque o carregamento estatistico - o
quanto o PIB crescera na média do ano, se tiver expansdao nula nos proximos
trés trimestres - aumentou para 2,4%, quase o dobro da previsdo mediana do

Focus para o ano como um todo.

O bom desempenho dos servigos também vai estimular essa revisao. De fato,
mundo afora os economistas tém se surpreendido com o vigor da demanda por
servicos no periodo pos-pandemia, o que tem contribuido para manter o

mercado de trabalho aquecido e a inflacao resiliente.

Por outro lado, ndo deve mudar a previsdo de que, na margem, a atividade
econOmica desacelere significativamente, conforme o impacto direto da
agropecudria perde folego e os efeitos da politica monetaria contracionista se
facam sentir mais fortemente. Em especial, tanto o consumo das familias como
o investimento privado devem crescer pouco, com impacto negativo sobre as
importagdes, restando as exportagdes o papel de puxar a alta do PIB este ano. A

sensagdo térmica sera, portanto, de um resultado bem mais fraco do PIB.

Olhando a frente, muito vai depender de quao bem vamos aproveitar este ano

para equacionar as fontes de incerteza em nossa economia, comecando pelo



fiscal. Os resultados do PIB sugerem que as reformas adotadas a partir de 2016
tém ajudado a estimular o investimento e a elevar o potencial de crescimento da
economia, mas a énfase que vem sendo dada a reverté-las vai eliminar esse
ganho e gerar ainda mais inseguran¢a. Ou mudamos essa postura ou esse vai ser

mais um voo de galinha.
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