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Gommﬂ&uum Projecoes para Selic,PIB e mﬂaqao em 2004 nio foram alteradas apos CMN

Crescimento maior fica para 20 05

Denise Neumann
De S3o Paulo

" As decisdes do Conselho Mone-
tario Nacional (CMN) apenas abri-
rio condi¢des para um crescimen-
to econdmico mais dindmico em
2004 se o Banco Central “usar” o
espaco de 2,5 pontos percentuais
de margem de tolerancia na meta
de inflacdo. Se a autoridade mone-
taria continuar perseguindo o cen-
tro da meta—5,5% — o crescimen-
to esperado para o Produto Inter-
no Bruto (PIB) do préximo ano
continuari perto de 3,0%, percen-
tual ja incorporado a maior parte
das previsdes econdmicas. A mu-
danga de fato fica para 2005.

Ontem, um dia apds a decisdo
do CMN, a maioria das consulto-
rias e departamentos econdmicos
de bancos manteve as previsGes
para o futuro da taxa Selice, conse-
qlientemente, para o crescimento
da economia e da inflagio em
2004. Instituicoes como MB Asso-
ciados, Rosenberg & Associados e
LCA Consultores mantiveram a
projecdo de uma Selic em 20% em
dezembro e queda gradativa em
2004 até atingir um percentual
préximo a 15% no fim de 2004

Quem estava mais conservador,
ficou um pouco mais otimista. O
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Lloyds TSB projetava a Selic em
22% no fim deste ano e em 17,5%
em dezembro de 2004. Estes per-
centuais estio sendoreduzidos em
um ponto percentual, explica o
economista-chefe da institui¢io,
Odair Abate. Também para o PIB,
ele agora estima que a taxa de

2004 pode ficar mais proxima a

3,5%. “A decisio do CMN abriu es-
pago para um pouco mais de cres-
cimento se a banda de 2,5% for uti-
lizada", avalia ele.

Abate diz que o BC ndo vai ad-
mitir oficialmente que deixard de
perseguir o centro da meta. Mas
ele cré que, na pratica, a meta sera

considerada cumprida se ficar
dentro do limite superior—8,0%.
José Augusto Savasini, sécio-di-
retor da Rosenberg, diz que para
2003 e 2004 “nada muda no ceni-
rio de crescimento”. A folga, diz,
pode vir em 2005. Savasini mostra
que ataxareal dejuros ainda ficard
muito alta e é ela que impede a re-
tomada. Nos 12 meses encerrados
em abril, a taxa real de juros ficou
em 3,9%. Para os 12 meses seguin-
tes (maio de 2003 a abril de 2004),
a taxa ficard em 14,7%, calcula. “E
brutal, ndo hi quem resista”, avisa.
Essa brutal taxa real vird mesmo
com uma trajetéria expressiva de

queda dos juros. A projecdo daRo-
senberg considera uma reducio
mensal quase linear da taxa Selic
em um ponto percentual, de tal
modo que ela estard em 20% em
dezembro de 2003 e 17% em abril
de 2004. A inflagio ao longo desse
periodo também & mensalmente
declinante e encerra em 10,5% na
média deste ano e fica em 7,0% no
ano que vem. Savasini espera wn
crescimento de no miximo 1,6%
do PIB em 2003 e 2,5% em 2004. “E
esse percentual é teto”, avalia.

A economista Monica Baer, da
MB Associados, talvez revise sua
projegdo para o PIB deste ano. Mas

se o fizer, vai ser para um niimero
ainda inferior aos 1,6% atualmente
esperados. “A economia esti nofio '
da navalha, podendo escorregar
para arecessio”, avalia ela.

OBC, nasua avaliagdo, persegui-
ri o centro da meta — 5,5% em
2004. Essa ja era a taxa paraa qual .
a instituicdo estava olhando. “Se
este é o contexto, vocé precisa tra-
zerumainflacio de cercade 11%—
que a taxa deste ano — para a me-
tade, 0s 5,5%. E muito apertado e &
dificil fazer esse ajuste com cresci-
mento”, argumenta. Para 2004, a
consultoria estima crescimento de
3,0% para o PIB, Selic em 15% (de-
zembro) e inflagio de 7,0% pelo IP-
CA. “Por enquanto, nada muda
nesta previsio”, explica Monica.

O pacote de microcrédito anun-
ciado ontem, avaliam os econo-
mistas, tera efeito muito pequeno.
A retomada de fato vird com recu-
peragio de emprego e renda, fun-
damental para dar consisténcia ao
aumento da demanda interna. Em
abril, arendareal foi 7,7% inferiora
de abrildo ano passado, segundoo
IBGE. H3, também, um temor adi-
cional: o setor externo. “Se o cam-
bio permanecer no nivel atual, as
exportagdes vo parar de crescer.
S6 os setores tradicionais conti-
nuario exportando”, diz Monica.
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