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O ano daverdade
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DA EQUIPE DO CORREIO

aumento dos investi-
mentos e da produtivi-
dade dasempresasdeua
economiabrasileiracon-
dictes de crescer de forma con-
sistente, em torno de 5% ao ano,

PIB A FRENTE DA INFLAGAO

Este ano pode ser o terceiro consecutivo em
que a economia cresce mais do que os pregos

sem que o consumo mais forte se
traduza em inflacdo. O autor da
afirmagdo é o secretdrio de Acom-
panhamento Econémico do Mi-
nistério da Fazenda, Nelson Bar-
bosa. A possibilidade de que o
pais tenha ultrapassado o Produ-
to Interno Bruto (PIB) potencial,
medida de quanto pode crescer
sem provocar inflacao de deman-
da, preocupa o Banco Central
(BC), que pode voltar a subir os
juros para conter os precos.

“Nao vejo sinais de inflagdo de
demanda. Se o crescimento esti-
vesse sendo puxado s6 pelo con-
sumo, poderia haver risco. Mas no
crescimento hd uma parcela mui-
to grande de investimentos e de
aumento da produtividade, o que

nos d4 tranqiiilidade”, disse Bar.

bosa ao Correio. Os economistas
ertaram ao afirmar quase em unis-
sono que o PIB potencial brasilei-
ro era de 3,5%. No ano passado, a
economia cresceu estimados 5,3%
sem um surto de inflacdo relacio-
nado ao aumento do consumo. O
secretario calcula o PIB potencial
numa média anual de 4,5%.

Segundo ele, uma expansao
de 5,3% em 2007, apesar de maior
do que o PIB potencial, ndo deto-
naria um processo inflaciondrio
porque se partiu de um ano de
ritmo menor (3,75% em 2006) e
est4 havendo uma desaceleragdo
natural em 2008. A estimativa
média dos analistas ouvidos pelo
BC é de 4,5%, com inflagdo de
4,45%, praticamente igual a de
2007 (4,46%). Ou seja, na média,
a expansao seria de 4,52% nos
trés anos, nivel que Barbosa con-
sidera seguro. “A nossa economia
estd mudando de patamar. Dian-
te das deficiéncias, podiamos
crescer s6 3%. Agora, esse nivel
subiu para até 5%, afirmou.

Na avaliagio do secretdrio, ha-
veria perigo de descontrole infla-
ciondrio se o crescimento fosse
explosivo, saltando de taxas mo-
destas para niveis chineses de um

ano para o outro. No ano passado,

os investimentos cresceram 12,2%
no pafs, numa velocidade mais do
que duas vezes superior ao PIB, ea
produtividade industrial, 4,1%.

“Isso nos d4 um certo confor-
to. J4 estamos num patamar de
crescimento sustentado”, disse
Barbosa. O secretdrio evitou criti-
car os sinais emitidos pelo Comi-
té de Politica Monetéria (Copom)
do BC de que hé indicios de infla-
¢do de demanda e, por isso, esta-
T4 pronto para “adotar uma pos-
tura diferente” caso o cumpri-
mento da meta de inflagdo seja
ameacado.

Quarto escuro

Os analistas receberam o alerta
como uma sinaliza¢do de que o
Copom pretende aumentar os ju-
ros para impedir que a inflagéo
extrapole a meta de 4,5%. Barbo-
sa ressaltou que a conducdo da
politica monetaria € responsabili-
dade doBCe que o 6rgdo est4 cer-
to ao ser cauteloso. “Existem ana-
listas que acham que pode estar
havendo inflagio de demanda no
setor de servigos. Outros ndo. En-
tdo, o BC estd correto em esperar
um pouco até que asituacao este-
ja mais clara’, afirmou.

(Em %)

inflagio medida pelo IPCA
*Estimativa do Banco Central
*Média das previsdes de analistas
ouvidos pelo Banco Central
Fonte: Banco Central
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0 economista-chefe do Ban-
co WestLB, Roberto Padovani,
concorda e compara 0 BC, neste
momento, a uUma pessoa num
quarto escuro munido apenas
de uma lanterna. “Nessa situa-
¢d0, em que vocé nio estd vendo
tudo, precisa andar com muito
cuidado. Por isso, o0 BC estd cer-
to em ter cautela”, disse. Segun-
do Padovani, a economia pode
estar crescendo “ligeiramente
acima” do PIB potencial, que es-
tima em 4,5%. Os principais si-
nais s@o a utiliza¢ao da capaci-
dade instalada na indstria, que
estd perto de 90%, e o préprio

aumento da inflacdo.
Ainda assim, na avaliagdo do

economista, o atual crescimento

ndo gera muito risco de elevagio
significativa da inflagao. “O cres-
cimento est4 gerando pressao so-
bre os pregos, principalmente de
servigos, mas de forma suave. A
situacdo estd longe de ser dramé-
tica”, assegurou. Para ele, 0 BC
deve mesmo tentar coordenar as
expectativas sobre a alta de pre-
cos, evitando que elas contami-
nem a inflacdo corrente.

A andlise sobre a relagio entre
crescimento e infla¢do no pais
néo permite nenhuma conclu-

A NOSSA ECONOMIA
ESTA MUDANDO.
DIANTE DAS
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sdo definitiva. Ao longo do tem-
po, o Brasil j4 teve todos os tipos
de combinagdo: crescimento
bom com inflagéo alta ou baixa e
expansao medfocre com pregos
subindo ou caindo (veja tabela).
Conforme Padovani, isso se d4
por dois motivos. Primeiro, a
economia passou por muitos
choques internos e externos,
com o cAmbio oscilando muito.
Isso desarruma os indicadores e
prejudica a andlise. Segundo, os
efeitos do aquecimento na infla-
a0 as vezes demoram um pouco
para ser sentidos, passando de
um ano para outro.




