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ano de 2005 tem apresenta-
do algumas surpresas no
campo econômico, e uma re-

flexão sobre o desempenho da eco-
nomia brasileira no primeiro semes-
tre se mostra útil neste momento para
avaliar as perspectivas futuras. Sem
sombra de dúvida, a performance da
economia brasileira ao longo destes
meses se mostrou bem distinta da
projetada pela maioria dos analistas
econômicos.

Primeiramente, se esperava que
a inflação registrasse um comporta-
mento bem mais moderado do que
aquele efetivamente verificado. O
IPCA (Índice de Preços ao Consu-
midor Amplo), medido pelo IBGE, e
o IGP-DI (Índice Geral de Preços),
medido pela FGV, mostraram varia-
ções acima das esperadas. Houve
uma clara incompatibilidade com as
expectativas de inflação para 2005,
elaboradas em fins de 2004 e no iní-
cio deste ano. Não sem razão, as ex-
pectativas de inflação para o ano
acompanharam esse movimento por
boa parte do período. Apenas o co-
lapso dos preços nos últimos meses
trouxe novo alento ao cenário de
inflação mais baixa no restante de
2005. Nesse contexto, é factível su-
por um cenário mais bem comporta-
do de inflação no restante do ano,
relativamente ao verificado no pri-
meiro semestre.

Na esteira de um cenário de in-
flação mais pressionada, o Banco
Central (BC) elevou a meta da taxa
básica de juros da economia – Selic
– bem acima do que chegou a se su-
por no início do ano. Na virada de
2004 para 2005, chegou a se espe-
cular que o processo de aperto da
política monetária iria prosseguir
apenas até janeiro ou, no máximo,
até fevereiro. No entanto, a avalia-
ção do cenário econômico por parte
do BC levou a um prolongamento

adicional do processo de elevação
da taxa de juros por parte do Comitê
de Política Monetária (Copom).
Contrariamente às expectativas for-
madas no início de 2005, o ciclo de
alta da taxa de juros se prolongou
até maio. Nesse sentido, caso o qua-
dro de inflação mais baixa se confir-
me nos próximos meses, é razoável
supor que o BC volte a cortar a taxa
de juros ainda no segundo semestre.

Como conseqüência de uma po-
lítica monetária mais apertada, o
crescimento econômico em 2005
deverá ser significativamente abai-
xo do verificado no ano passado e
bem menor do que as expectativas
de mercado apontavam no início do
ano. O Produto Inter-
no Bruto (PIB) sazo-
nalmente ajustado re-
gistrou crescimento
de apenas 0,3% no
primeiro trimestre de
2005 relativamente
ao último trimestre
de 2004, apontando
para um crescimento
anual pouco acima de
1%. A anatomia do
resultado é tão im-
portante e reveladora
quanto o número em si mesmo: o
crescimento verificado no primeiro
trimestre do ano se deveu apenas à
demanda do setor externo, que
continuou forte ao longo do pri-
meiro semestre do ano. Este resul-
tado revelou uma retração da de-
manda doméstica, que deve ter se
acentuado nos últimos meses ante
a alta da taxa de juros.

Com isso, as expectativas para
o crescimento em 2005, que se si-
tuavam em torno de 3,5% no iní-
cio de 2005, vêm sendo sistemati-
camente revistas para baixo. Não
há perspectiva de reversão desse
quadro ainda neste ano, pois não

se espera uma redução da taxa de
juros em curto prazo. Mesmo que
a taxa de juros inicie uma trajetó-
ria de queda no segundo semestre
do ano, seus efeitos sobre a ativi-
dade econômica deverão ser pal-
páveis apenas em 2006.

A grande surpresa do primeiro
semestre de 2005 ficou por conta do
desempenho da balança comercial.
Mesmo ante a acentuada queda da
cotação da moeda norte-americana
e da acentuada apreciação da taxa
de câmbio real efetiva (vide gráfi-
co), o saldo comercial surpreendeu
positivamente de forma sistemática.
O superávit comercial do primeiro
semestre do ano foi de US$19,7 bi-
lhões e o resultado acumulado em
12 meses se situou em US$38,3 bi-
lhões. O resultado observado se de-
veu fundamentalmente à manuten-
ção de um intenso crescimento eco-
nômico global no período e à manu-
tenção dos preços dos produtos bra-

sileiros exportados em alta. É bem
possível que este cenário comece a
mudar no segundo semestre do ano,
caso a perspectiva de um menor cres-
cimento econômico global se con-
solide nos próximos meses.

Enfim, o panorama do primeiro
semestre permite inferir várias pers-
pectivas econômicas para o segun-
do semestre do ano. Afora surpresas
e acidentes de percurso, tudo indica
que as trajetórias para as principais
variáveis econômicas estão relativa-
mente determinadas.
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