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Perspectivas de inflagdo

e crescimento

Rogério Mori*

MA DAS grandes questdoes do

momento remonta a trajetéria do
crescimento econdmico brasileiro e sua
compatibilidade a um quadro de in-
flacao baixa e estdvel no longo prazo. A
discussio em torno desse tema aponta
diretamente para um diagnéstico sobre o
cendrio econdmico brasileiro, particular-
mente inflagdo e crescimento, e suas pers-
pectivas futuras.

No que se refere a inflacao brasileira,
estd cada vez mais claro que a pressdo de
precos verificada no comego do ano foi
decorréncia direta de fenémenos pon-
tuais, sem cardter recorrente. Nesse senti-
do, grande parte da inflagao foi ocasiona-
da pelas pressoes de pregos de alimentos
por conta das chuvas do inicio do ano, o
que acabou afetando a oferta desses pro-
dutos. A alta dos precos dos transportes
no inicio do ano também levou a uma
maior pressao de precos e a uma inflacao
mais alta no comeco do ano. Em sintese,
pode se dizer que a inflacdo mais eleva-
da nos primeiros meses do ano foi uma
decorréncia direta de choques de oferta
adversos, sem representar um quadro de
pressdo inflaciondria de demanda. Sob
essa perspectiva, é natural que, passados
os efeitos transitdrios dos choques adver-
sos de oferta, a inflacao deveria se situar
em patamar mais baixo.

Aparentemente, isso tem comegado a
ocorrer, segundo os indicadores de inflacao
mais recentes. O proprio IPCA tem regis-
trado variagdes menores mais recentemen-
te ante a elimina¢do da pressao do grupo

alimentacdo, e as perspectivas sao relativa-
mente mais favordveis daqui para frente.

Mesmo assim, o Comité de Politica
Monetéria (Copom) do Banco Central
(BC) iniciou um processo de aperto da
politica monetdria, com eleva¢des su-
cessivas da meta da taxa bdsica de juros
— Selic — nas dltimas reunides do Comité.
Adicionalmente, as perspectivas sio de
que esse processo deverad se manter até o
fim do ano, com uma taxa de juros mais
alta ao término de 2010.

Sob essa 6tica, cabe indagar se existem
razdes para o BC se preocupar, dado o
fato de que as pressoes inflaciondrias tém
se centrado particularmente do lado da
oferta nos primeiros meses do ano.

Essas razdes, nesse contexto, parecem
se centrar, em grande medida, em torno
da velocidade do crescimento do produto
brasileiro e da sua compatibilidade com a
manuten¢ao da inflacdo em patamar bai-
xo0 e estavel. De fato, a economia brasilei-
ra ganhou impulso considerével ao longo
do ano passado, uma vez que as agdes do
governo para enfrentar os efeitos adversos
da crise financeira se mostraram bem-su-
cedidas. Grande parte desse impulso foi
derivado da expansdo do crédito, parti-
cularmente das instituicdes financeiras
publicas. Esse processo estimulou enor-
memente os setores produtores de bens
durdveis, com destaque para veiculos au-
tomotores, e da construcao civil.

Sob essa perspectiva, mesmo a retirada
dos incentivos fiscais de diversos setores
ndo provocou uma desaceleragdao acen-

tuada no ritmo da atividade econdmica,
e o crescimento do produto brasileiro au-
menta a passo acelerado.

E claro que esse ritmo acelerado pare-
ce nao ser uma grande preocupagdo no
momento, uma vez que o cendrio mais
pressionado de inflagao parece ser mais
fruto de um cendrio adverso de oferta. No
entanto, caso esse compasso de expansao
prossiga nos préximos meses, podem
surgir pressoes inflaciondrias do lado da
demanda que possam se refletir mais in-
tensamente sobre o quadro de pregos.

As indicagoes sao de que o ritmo de
expansao deverd prosseguir mais adiante.
As vendas de autoveiculos permanecem
elevadas, o desemprego segue em queda,
e a taxa de expansdo do produto continua
a apontar para um crescimento robusto.
Ao mesmo tempo, o ritmo de crescimen-
to do crédito prossegue em passo acele-
rado, o que indica que as vendas devem
prosseguir em alta no segundo semestre
do ano.

Em fungao disso, é razodvel supor que
uma rea¢ao da politica monetaria seja
justificada neste momento, e a reagao do
Banco Central parece condizente no con-
texto da estratégia de metas para inflacao.
Em suma, na auséncia de uma elevagao
mais substancial no ritmo de investi-
mentos produtivos no Pais, o quadro de
crescimento baixo/moderado deverd ser
mantido. W
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