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ja pode pressionar

os precos, avaliam analistas

BC e mercado mostram preocupagao com baixo nivel de investimento

Alex Ribeiro
de Brasilia

A economia estd em trajetéria de
crescimento ha quase um ano, mas o
Banco Central nfo tem ainda res-
posta segura para uma questdo ba-
sica: quanto o Pais pode crescer sem
pressionar a inflagdo? A duvida foi

" novamente levantada pela autorida-
" de monetaria em seu relatdrio de in-
flagdo de junho, que festeja os bons
" nimeros sobre a absorgdo de bens
de capital, mas afirma que “os dados
~ das contas nacionais a prazos mais
longos sugerem preocupagdo com
as taxas de poupanga e investimento
na economia brasileira”. A observa-
¢30 ndo passou em branco para ana-
- listas econdmicos, que afirmam que
a politica monetéria tende a ser mais
cuidadosa daqui por diante justa-
mente por causa dessas incertezas.

“Considero muito pouco prova-

- vel que o avango recente da infla- -
¢do seja conseqiiéncia apenas de
uma infeliz conjuncio de varios

" choques de ofertas”, diz o econo-
mista Luis Fernando Lopes, do
Banco Patria de Negicios. “Eston
um pouco preocupado porque a
economia pode estar crescendo aci-

'ma do produto potencial.”

O economista Alexandre Povoa,

" da Modal Asset Management, diz que

. 0 assunto inspira cuidados. “A reto-

mada da economia brasileira estd
acontecendo com um indice alto de
utilizagdo da capacidade™, diz. De
acordo com o IBGE, a utilizacdo
média da capacidade instalada che-
gou a 82% no primeiro trimestre.
As opinides descritas acima. sdo
apenas duas entre as muitas emitidas
pelos analistas econdmicos — ¢ mui-

tas delas vdo na dire¢do oposta. O

que esta por traz dessa falta de con-
senso ¢ a dificuldade em se calcular

o produto potencial, que -aponta

quanto a economia pode crescer
sem pressionar a inflagdo. Lopes,
por exemplo, calcula que a econo-

" mia possa se expandir cerca de 3%

de forma sustentada.
O proprio BC, entretanto, nfo
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tem seguranca sobre o assunto. “Fi-
zemos recentemente uma mudanga
de metodologia, e os resultados ain-

da sfio muito preliminares™, diz o di-

retor de Politica Economica do BC,
Afonso Bevilaqua. “Por isso, opta-
mos por ndo divulgar os nimeros
neste momento.” Essa incerteza so-
bre o produto potencial, por sinal, é
considerada pelo BC como um risco
relevante ao cumprimento das me-
tas de inflagdo de 2004 e 2005.

O crescimento potencial de uma
economia é determinado basica-
mente por trés fatores: o numero de
trabalhadores que entra no mercado,
0s investimentos e a produtividade.
A avaliagdo desses fatores se tornou
mais complicada por causa das cri-
ses externas sofridas nos ultimos
anos pelo Brasil e das mudangas es-
truturais, como a crise de energia.

Os dados sobre investimentos
ndo sdo nade promissores. Esse é
um ponto tratado no relatério do
BC. Ha um lado positivo, que sdo
os sinais da retomada de investi-
mentos — um deles € o aumento da
produgdo de bens de capitais, que

foi de 1,5% em abril, segundo o IB-
GE. “Existem indicacdes de que o0s
investimentos estdo crescendo mais
do que esperdvamos”, diz o diretor
de Politica Econdémica do BC.
Mas os dados de longo prazo ain-
da sdo pouco favoraveis, conforme
apontado pelo proprio relatério de
inflagdo. No primeiro trimestre de

2004, a taxa de investimento foi de’

19,3%, enquanto o necessario ¢ es-
timado por economistas de fora do
governo entre 23% e 26%. Esse bai-
xo nivel de investimento, diz o re-
latorio, causa duvidas se serd possi-
vel “sustentar um crescimento mais
pujante do PIB potencial”.

Os numeros podem ser lidos de
duas formas. Bevilaqua vé o desem-
penho recente de crescimento como
promissor. “Com esse ritmo, volta-
remos a ter um bom nivel de inves-

‘timento.” Povoa, do Modal, acha

que ndo. “E normal que, em um mo-
mento de retomada da atividade
econdmica, haja algum impeto nos
investimentos, mas isso ndo signifi-
ca necessariamente aumento da ca-
pacidade produtiva”, diz.
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