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2004 AINDA NAo AcABOU

Edgard Antonio Pereira

O crescimento de Produto Interno Bruto no primeiro trimestre
desse ano deu folego ao discurso de que os tempos de penuria ficaram
para trds e a economia brasileira ja encontrou seu caminho de
crescimento. O resultado mostraria que a politica macroeconémica estaria
no rumo certo, restando apenas implementar medidas de cunho
microecondmico para se garantir uma trajetéria sustentada de expansao.
Para o ano corrente, é dado como certo que a economia crescera pelo
menos algo em torno de 3,5% em relacdo a 2003.

Alcangar esse indice de crescimento, entretanto, ndo € tarefa trivial.
Tome-se a evolugdo do PIB ao longo do ano passado em conjunto com as
projecdes para 2004, conforme a Tabela 1 abaixo. Na coluna referente ao
ano de 2003 estdo os valores da série encadeada do indice trimestral com
ajuste sazonal (Fonte IBGE, média 1990=100). A média desses indices
(133,8) corresponde ao PIB médio de 2003, ao qual serd comparado o
correspondente indice médio de 2004, obtendo-se a taxa de variagdo do
PIB de 2004 em relacdo a 2003.

Tabela 1
PIB trimestral

Trimestre 2003 2004 %
l. 133,9 137,5 2,7
1. 132,7 138,2 4,1
1. 133,4 138,9 4,1
V. 135,3 139,6 32
Média 133,8 138,5 35
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Para que a previsdo do
governo se confirme (3,5% de

Gréfico 1

PIB Trimestral — Trimestre sobre mesmo trimestre do ano anterior
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crescimento), o indice médio 120
para 2004 deve alcangar 138,5. 100
Como o nuamero do primeiro 80
trimestre j& € conhecido o0 R
(137,5), para que a estimativa S :z \
do governo se cumpra, o PIB 0’0 \
deve crescer em 2004 a uma _2'0 _¥
taxa média de 0,5% a cada w0 B\
trimestre, relativamente ao _6:0 ‘
trimestre imediatamente ante-

rior, correspondentes  aos

valores 138,2, 138,9 e 139,6 da Tabela. A
primeira vista parece simples: crescer apenas
0,5% por trimestre. Entretanto, ao se prever
esse percentual de variagdo a cada trimestre,
implicitamente estd se assumindo variagdes
elevadas do produto a cada proximo
trimestre de 2004, relativamente ao mesmo
periodo de 2003. Esses numeros estdo na
altima coluna da Tabela. Trocando em
mildos, para que a projecao do governo seja
alcancada, o PIB deve crescer nos préximos
trés trimestres de 2004 a uma taxa média de
3,8% sobre 0 mesmo trimestre de 2003. Note-
se que é uma taxa bastante superior (41%
maior) a ja verificada para o0 primeiro
trimestre do ano corrente, 2,7%.

Olhando-se 0 comportamento trimes-
tral do PIB ao longo da ultima década, vé-se o
quado otimista é a previsdo do governo. No
Gréafico 1, esta representado o comporta-
mento da taxa de variacdo do PIB em cada
trimestre, relativamente ao mesmo trimestre
do ano anterior, desde o primeiro trimestre
de 1992. Do inicio da série até o terceiro
trimestre de 1996, a caracteristica basica é a
grande amplitude variagbes, com
predominio de taxas positivas. Nesse
periodo, a média a taxa de variacgdo trimestre
contra trimestre anterior ficou em 3,4%.

das

A partir do terceiro trimestre de 1996
tem-se uma nitida trajetoria de decréscimo
das taxas, culminando com a estagnacdo do
PIB trimestral no terceiro trimestre de 1999.
Desde entdo as taxas passaram a oscilar em
torno de 2,0%, com amplitude bem menor do
gue na fase anterior. A Tabela 2 abaixo
mostra as taxas médias de variacdo do PIB
trimestral, sempre em relacdo ao mesmo
trimestre do ano anterior, a partir do
primeiro trimestre de 1999. O periodo
corresponde ao da ado¢do do regime de
cambio flutuante com metas de inflacéo.

Tabela 2
PIB - Trimestre em relacdo ao
mesmo trimestre do ano anterior

1999.1 — 2004.1
Trimestres %
| 2,0
1 1,2
1l 14
v 2,0
Média 1,7

Em média, as taxas de variacdo dos
primeiros trimestres de cada ano em relacao
aos seus correspondentes no ano anterior,
considerando-se o periodo do 1999 até hoje, é
de 2,0%. Portanto, a taxa de expansédo do PIB
do primeiro trimestre de 2004 (2,7%) foi
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superior a média dos Udltimos anos. No
entanto, comparando-se os valores constantes
das Tabelas 1 e 2, tem-se uma medida do
tamanho do esforgo a ser feito até o final de
2004 para que a economia apresente o
crescimento previsto: a taxa requerida de
3,8% de crescimento médio dos proximos
trimestre € mais do que o dobro da taxa
média de variacdo trimestral dos ultimos
cinco anos. Comparadas as taxas médias de
segundos e terceiros trimestres, 1,2% e 1,4%
respectivamente, com as variacoes
necessarias no segundo e terceiro trimestres
de 2004 (4,1%),

aproximadamente trés vezes maiores do que

essas Ultimas sdo

as médias correspondentes.

Em 3,5%

anunciados pelo governo ndo serd um

resumo, crescer  0S
passeio. ExigirA uma expressiva variagdo
positiva da demanda final até o final do ano,
0 que ndo parece estar ocorrendo, em que
pese a retomada da atividade econémica
nesse ano. A analise do comportamento do
produto pela 6tica da despesa (Gréafico 2)

mostra que o setor exportador continua

Gréfico 2

Componentes da demanda

Trimestre em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior (%)

do
crescimento. Considerando o excepcional

sendo o principal sustentaculo

desempenho desse setor nos ultimos
trimestres, é de se imaginar que dificilmente
sua performance podera acrescentar ainda

maior dinamismo a expansao do PIB.

O consumo das familias avangou
apenas 1,2% em relacdo ao mesmo trimestre
de 2003, valor préximo dos 1,5% de variacédo
do consumo do governo. O investimento ndo
ficou muito distante, com crescimento de
2,2%.

necessarios

Sdo0 nUmeros muito aquém dos
da
expectativa declarada de expansdo do PIB.

para 0 cumprimento

Somente uma aceleracdo do ritmo de
crescimento atual podera levar a economia ao
patamar esperado pelo governo.

Ao contrario do que se vé na grande
maioria dos comentarios sobre a trajetoria da
economia brasileira para 2004, o crescimento
projetado para o ano ainda ndo esta dado.
Terda de ser construido. Somente uma reducédo
no nivel atual das taxas de juro, sinalizando a
continuidade da retomada econdmica e

permitindo a am-
pliagdo dos niveis
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governamentais, poderia melhorar o grau de
confianca sobre o desempenho futuro da
economia, levando a alguma recuperacédo do
investimento privado.

Nao obstante, essa aceleracdo s6 sera
viavel se, simultaneamente a adocdo de
medidas monetarias e fiscais expansionistas,
0 governo implementar iniciativas que
sinalizem na direcdo da diminuicdo do grau
de dependéncia em relacdo ao fluxo
internacional de capitais. Até mesmo porque,
como mostra o crescimento das importacdes

nos Gltimos trimestres, 10,0% e 11,7% sobre

mesmos trimestres do ano anterior (Grafico
2), a recuperacdo econdmica tende a reduzir o
saldo no balan¢o comercial.

Na auséncia de medidas monetarias e
fiscais de estimulo ao crescimento e de
iniciativas no sentido da diminuicdo da
maior

vulnerabilidade externa e de

previsilibilidade no comportamento de
precos-chave da economia, em especial da
taxa de cambio, é possivel que, mais uma vez,
as expectativas ndo se cumpram e a retomada
da economia seja apenas mais uma fase da
insuportavel trajetéria de poucos avangos e

muitos recuos da economia brasileira.
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