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PIB cresce, mas nao 
alimenta a inflação 
Resultado positivo 
de 1,4% no primeiro 
trimestre projeta 
fechamento anual 
entre 3,5% e 4% 

SIMONE CAVALCANT1, LUCIANA COLLET E 
FERNANDA ROCHA 
SÃO PAULO E Rio 

A expansão econômica de 
1,4% entre o primeiro trimestre 
deste ano e o último de 2005 e 
de 3,4% na comparação com 
igual período do ano passado, 
divulgada ontem pelo IBGE, 
não representa perigo ao cum-
primento da meta de inflação 
de 4,5% em 2006, segundo ana-
listas ouvidos por este jornal. A 
análise está baseada no fato de 
o crescimento ter sido puxado 
em especial pelos investimen-
tos — Formação Bruta de Ca-
pital Fixo (FBCF) — e menos 
pelo consumo das famílias. 

Segundo o economista-chefe 
da RC Consultores, Marcel Perei- 
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ra, os níveis de uso da capacida-
de instalada estão bem compor-
tados e não há pressão de oferta 
que sinalize um aumento de pre-
ços. "Esse resultado do PIB in-
dica estabilidade", afirmou o es-
pecialista, que prevê uma expan-
são de 3,7% para o ano. 

Guilherme Maia, da Tendên- 

cias Consultoria. acres- 
centa que o risco para a 
inflação é muito baixo, 
uma vez que o PIB poten-

3,4 cial estimado — capaci-
dade de a economia cres-
cer sem gerar pressão nos 
preços — está entre 3,5% 
e 4%. Projeções de ana-
listas privados e do go-
verno estão em torno des-
ses percentuais. 

Outro ponto destacado, 
desta vez pelo diretor-
executivo da Fecomércio, 
Antonio Carlos Borges, é 
a mudança no perfil do 
consumo das famílias em 
2006, que cresceu 0,5% 
no primeiro trimestre. Pa-
ra Borges, o produto des-

te ano deve aumentar 3,5%. 
O presidente do Conselho Re-

gional de Economia de São Pau-
lo, Herom do Carmo. avaliou 
que, além de o cenário de cres-
cimento da economia com am-
pliação dos investimentos não 
afetar a meta da inflação ainda 
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amplia a possibilidade de con-
trole do aumento de preços. "A 
inflação está sob controle. Se 
crescimento maior fosse sinô-
nimo de inflação maior, a in-
flação da Índia e da China seria 
espantosa", disse. China e Ín-
dia divulgaram recentemente 
os respectivos PIB para o pri-
meiro trimestre do ano (em re-
lação ao mesmo período de 
2006)..e, mais uma vez, o Brasil': .  
ficou bem atrás: A China regis- • 
trou 10;3%; índia ;  9,3%.,- Méxi-
co (5,5%) e Argentina (8,6%): 

Gastos públicos e carga tribu-' 
tária bem acima da média deseus: 
similares, segundo relatório da 
Moody's em matéria publicada 
neste jornal na última. segunda-: 
feira, são dois dos principais fa-- :` 
tores de ineficiência apontados 
'corno responsáveis pelo fato de o 
Brasil crescer pouco. 

CONSUMO PRESSIONA MENOS 
Borges recorda que, nos anos 

anteriores, por conta da maior 
oferta de crédito, foi registrado 
um aumento na compra de ele-
troeletrônicos e que agora o con-
sumo estaria baseado em vestuá-
rio e alimentos, impactando me-
nos na apuração da inflação. 

Segundo Pereira, apesar das 
bases deprimidas do terceiro e 
quarto trimestres de 2005 darem 
um impulso maior para os mes-
mos períodos deste ano, o enfra-
quecimento da demanda externa 
será um fator a puxar para baixo 
os percentuais, ao contrário do 
que ocorreu nos últimos anos. 

Para Herom do Carmo — que 
diante da taxa anualizada de 
5,7% registrada ontem diz acre-
ditar- que há chances de o País 
crescer até 5% este ano —, o úni-
co fator que poderá arrefecer o 
ritmo é o impacto da economia 
norte-americana. "Se a economia 
mundial for capaz de absorver o 
solavanco, como já ocorreu em 
anos- anteriores, não há porque 
prever redução no crescimento." 

A avaliação positiva da econo-
mia :brasileira com base nos da-
dos divulgados ontem pelo IBGE 
não são suficientes, porém, para 
reduzir a preocupação da equipe 
econômica do governo com os 
efeitos da economia dos EUA no 
País, mais precisamente no 'câm-
bio, .e seu conseqüente impacto -
na inflação. Segundo analistas,  

esse foi um dos principais moti-
vos que fez o Çthintê de-Politica 
Monetária (COpom) optar por de-
sacélerar a qtredà na taxa básica 
de juros,. a .Selic ; e realizar rum  
corte de 0,5 ponto pereentual. 

Para o economista-chefe da 
Austin Rating, Alex Agostini, se 
o BC considerasse ò investimen-
to na ampliação da capacidade de 
produção•-do País e nas atuais ta-
xaS de inflação para decidir sobre \ 
queda da taXa'de juros; provavel-
mente o corte seria mais acentua-
do. "A volatilidade observada no 

- mercado finan- 
ceiro' 	

¡- 
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mas semanas: 
nãomodificou 
ás 	 - 

:tes da economia 
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tanto não 'have- 
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 , 
de da: qüedà, aSina:. dúvida de 
um eventual impacto funtro o BC.. . 
prefere cortarmetios."  

Pereira concorda Lque haveria 
espaço para uma redução de 0,75 
p.p. sem qualquer comprometi.: 
mento da meta. No entanto, lem-
brou ele, que apostava no recuo 
de 0,5 pontó percentual, os inte-
grardes já avisaram na últinia ata 
da reunião que a redução poderia 
ser feita com maior parcimônia. 

Já para Borges,, a volatilidade 
internacional 'eria\stificiente-para 
o BC paraliSar :temporariamente 
a queda da Selic. Segundo ele; o 
corte de 0,5 p.p. é mais influen-
ciado por fatores político-eleito-' 
rais, qué são fOrtes neste ano, do 
que seria se os integrantes do 
grupo seguissem sua ortodoxia 
usual. "Se fôssemos considerar 
mantida a ortodoxia, o Copom 
não mexeria nos juros agora por ;; 
causa dos efeitos que vêm sendo 
sentidos tanto no risco-país quan-
to no câmbiwppr causa das dás 
balançadas internacional". 

Para a economista-chefe 'da' 
Mellon Global Investment Brasil, 
Solange Srour, as ,.turbulências 
que o mercado , vem sofrendo, nas 
últimas semanas deve, 'afetar a I, 
trajetórii da'táxá básica' de' juros 
(Selic) è; conséqüenterrientd, o 
PIB, mas não este ano.  , e sim em 
2007. "A instabilidade do Merca- 
do nos fez rever a expectatíVa da 
Selic, que estava entre 13,5% e 
14% ao ano, para 14,5% anuais. 
No entanto, toda vez qtie ,  se mo-
difica .  a .  política monetária, o 
efeito da 'atividadó• se dá com 
uma defasagem;: geralmente, d 
seis a nove meses:" 
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