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ano de 2005 tem apresenta-

do algumas surpresas no

campo econdmico, eumare-
flexdo sobre o desempenho da eco-
nomiabrasileirano primeiro semes-
tresemostradtil neste momento para
avaliar as perspectivas futuras. Sem
sombrade divida, aperformance da
economia brasileira ao longo destes
meses se mostrou bem distinta da
projetada pela maioria dos analistas
econdmicos.

Primeiramente, se esperava que
ainflacdo registrasse um comporta-
mento bem mais moderado do que
aquele efetivamente verificado. O
IPCA (indice de Pregos ao Consu-
midor Amplo), medido pelo IBGE, e
0 IGP-DI (indice Geral de Pregos),
medido pela FGV, mostraram varia-
¢Oes acima das esperadas. Houve
uma claraincompatibilidade com as
expectativas de inflacdo para 2005,
elaboradas em fins de 2004 e no ini-
cio deste ano. Nao sem razéo, as ex-
pectativas de inflagdo para o ano
acompanharam esse movimento por
boa parte do periodo. Apenas o co-
lapso dos pregos nos Ultimos meses
trouxe novo aento ao cenario de
inflagdo mais baixa no restante de
2005. Nesse contexto, é factivel su-
por um cenério mais bem comporta-
do de inflacgo no restante do ano,
relativamente ao verificado no pri-
meiro semestre.

Na esteira de um cenério de in-
flagdo mais pressionada, 0 Banco
Central (BC) elevou a meta da taxa
basica de juros da economia— Selic
—bem acima do que chegou a se su-
por no inicio do ano. Na virada de
2004 para 2005, chegou a se espe-
cular que o processo de aperto da
politica monetéria iria prosseguir
apenas até janeiro ou, N0 Maximo,
até fevereiro. No entanto, a avdia-
¢&o do cenédrio econdmico por parte
do BC levou a um prolongamento

adicional do processo de elevagéo
dataxadejuros por parte do Comité
de Politica Monetéria (Copom).
Contrariamente as expectativas for-
madas no inicio de 2005, o ciclo de
alta da taxa de juros se prolongou
até maio. Nesse sentido, caso o qua-
dro deinflagdo mais baixa se confir-
me nos proximos meses, é razoavel
supor que 0 BC volte a cortar ataxa
dejuros ainda no segundo semestre.

Como consequiéncia de uma po-
litica monetéaria mais apertada, o
crescimento econdémico em 2005
devera ser significativamente abai-
xo do verificado no ano passado e
bem menor do que as expectativas
de mercado apontavam no inicio do
ano. O Produto Inter-
no Bruto (PIB) sazo-

se espera uma reducdo da taxa de
juros em curto prazo. Mesmo que
ataxa de juros inicie uma trajeto-
ria de queda no segundo semestre
do ano, seus efeitos sobre a ativi-
dade econémica deverédo ser pal-
paveis apenas em 2006.

A grande surpresa do primeiro
semestre de 2005 ficou por conta do
desempenho da balanga comercial.
Mesmo ante a acentuada queda da
cotacdo da moeda norte-americana
e da acentuada apreciacdo da taxa
de cambio real efetiva (vide gréfi-
c0), o saldo comercial surpreendeu
positivamente de forma sistemética.
O superavit comercial do primeiro
semestre do ano foi de US$19,7 hi-
Ihdes e o resultado acumulado em
12 meses se situou em US$38,3 hi-
Ihdes. O resultado observado se de-
veu fundamentalmente a manuten-
¢80 de um intenso crescimento eco-
ndémico global no periodo e a manu-
tencdo dos precos dos produtos bra-

Taxa de cambio real efetiva* — IPA-DI (jun 94=100)
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grupo do paises.

resultado é tédo im-

portante e reveladora
quanto o nimero em s Mesmo: 0
crescimento verificado no primeiro
trimestre do ano se deveu apenas a
demanda do setor externo, que
continuou forte ao longo do pri-
meiro semestre do ano. Este resul-
tado revelou uma retracdo da de-
manda domeéstica, que deve ter se
acentuado nos ultimos meses ante
a alta dataxa de juros.

Com isso, as expectativas para
o crescimento em 2005, que se si-
tuavam em torno de 3,5% no ini-
cio de 2005, vém sendo sistemati-
camente revistas para baixo. N&o
ha perspectiva de reversdo desse
guadro ainda neste ano, pois ndo

sileiros exportados em ata. E bem
possivel que este cenario comece a
mudar no segundo semestre do ano,
caso aperspectivade um menor cres-
cimento econdmico global se con-
solide nos préoximos meses.

Enfim, o panorama do primeiro
semestre permite inferir vérias pers-
pectivas econbémicas para 0 segun-
do semestre do ano. Afora surpresas
e acidentes de percurso, tudo indica
que as trgjetérias para as principais
variaveis econdmicas estéo relativa
mente determinadas. [ ]
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