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RESULTADO do PIB do primeiro

trimestre do ano foi comemorado
amplamente pela sua dimensao. Um cres-
cimento de 5,8% acumulado nos ultimos
quatro trimestres terminados nos primei-
ros trés meses de 2008 representou um
evento raro na economia brasileira nas
ultimas décadas.

Mesmo com esse resultado positivo, al-
guns pontos merecem ser destacados nes-
se processo, em particular tendo-se como
dimensao os principais aspectos ligados a
administracdo da politica monetdria do
Banco Central mais adiante.

A avaliagdo do resultado do PIB no
primeiro trimestre de 2008 indica que o
ritmo do crescimento econdémico apre-
sentou desaceleracao nos primeiros trés
meses do ano. Dessa forma, o crescimen-
to dessazonalizado do PIB no terceiro tri-
mestre do ano passado foi de 1,8% e caiu
para 1,6% nos trés meses subseqiientes.
No primeiro trimestre de 2007, o cres-
cimento sazonalmente ajustado do PIB
foi de apenas 0,7%, o que representa um
crescimento anualizado de menos de 3%.
Esse é um fato revelador e preocupante: o
ritmo de crescimento da economia bra-
sileira ja registrava uma forte desacelera-
¢ao antes do inicio do processo de alta de
juros, uma vez que o Comité de Politica
Monetéria (Copom) do Banco Central
iniciou o processo de eevagdes da taxa de
juros a partir de abril de 2008.

A avaliagao pormenorizada do resultado
também revela alguns pontos que mere-
cem destaque. A andlise pela Gtica da pro-
dugdo indica que o produto da agropecua-
ria registrou queda sazonalmente ajustada
de 3,5% em relagdo ao tltimo trimestre de
2007 e o setor de servigos registrou uma

desaceleragao e cresceu apenas 1,0% na
mesma comparag¢ao. Sob essa 6tica, veri-
ficou-se crescimento dessazonalizado de
1,6% no produto da industria nos primei-
ros trés meses do ano em relagdo ao final
do ano passado. Assim, o resultado do
PIB no primeiro trimestre do ano s6 nao
foi pior em fung¢do do desempenho da In-
dastria no periodo. Sob essa perspectiva, o
quadro de desaceleracao econdmica pode
se aprofundar mais adiante em face da
perspectiva do aumento da taxa de juros
nos proximos meses.

A avaliagdo da dindmica do resultado
sob a 6tica da demanda também aponta as-
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pectos preocupantes. Sob essa perspectiva,
o Indice de Consumo das Familias regis-
trou crescimento sazonalmente ajustado
no primeiro trimestre de 2008 de apenas
0,3% e o crescimento dessazonalizado da
Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCEF),
que representa a componente de investi-
mentos produtivos da economia brasileira,
caiu de 3,3% no ultimo trimestre do ano
passado para 1,3% nos primeiros trés me-
ses do ano. Chama a aten¢ao nessa anélise
o crescimento de 4,5% dos gastos do go-
Verno nessa mesma comparacao.

Outro ponto que merece destaque no
resultado do PIB sob a 6tica da demanda

veio do lado do setor externo. As expor-
tagdes dessazonaizadas registraram um
colapso de 5,7%, suscitando uma menor
contribui¢do do setor externo ao cresci-
mento do produto brasileiro. O fendme-
no estd associado a apreciagao da moeda
brasileira diante das demais ao longo dos
ultimos anos.

Da perspectiva da politica monetdria,
o resultado do PIB do primeiro trimestre
impde um conjunto de questdes e desa-
fios. Estd claro que o resultado da infla-
¢30 ao longo dos dltimos meses tem uma
origem associada, em boa parte, a alta dos
precos dos alimentos e nao reflete pura-
mente uma pressdo da demanda sobre os
precos domésticos. Assim sendo, a dina-
mica da inflagao recente reflete uma rea-
comodacio de precos relativos e o Banco
Central deve atuar no sentido de combater
os efeitos de segunda ordem oriundos do
processo. Portanto, é recomendével que o
Banco Central seja cuidadoso ao longo do
processo de aperto da politica monetdria,
uma vez que essa reacomodacgao de precos
gera uma inflacdo que tende a se dissipar
no médio prazo, e uma alta excessiva dos
juros pode implicar uma recessao eventu-
almente desnecessaria. Adicionalmente, a
aten¢ao deve ser redobrada em funcao da
dindmica imposta sobre a taxa de cAmbio.
Uma elevagdo do diferencial entre a taxa
doméstica e a praticada internacional-
mente tende a aumentar a atratividade
de ddlares para o Pais, gerando potencial-
mente novos movimentos de aprecia¢ao
da taxa de cAmbio e agravando a situagao
das contas externas mais adiante. M
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