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RESULTADO do Produto Interno

Bruto (PIB) do terceiro trimestre
de 2009 confirma o quadro de recupe-
racao da atividade economica brasileira
que jé podia ser vislumbrado por meio
de outros indicadores econdmicos. Mes-
mo com um resultado abaixo do que o
governo esperava, o crescimento sazo-
nalmente ajustado de 1,3% em relagdo ao
trimestre anterior pode ser considerado
bom, uma vez que representa um indice
anualizado de 5,3%. Com esse resultado,
contrariando as expectativas pessimistas
do final de 2008 e inicio deste ano, o PIB
deverd fechar 2009 com variagdo pré-
xima a zero em relacdo ao ano passado.
Esse é um resultado surpreendente tendo
em vista a forte retracdo verificada em
fins de 2008 em funcdo do agravamento
da crise financeira.

A andlise desagregada do resultado
também se mostra positiva neste mo-
mento. Sob essa perspectiva, a abertura
pela 6ptica da oferta revela que a indus-
tria tem impulsionado a recuperacao e
registrou crescimento de 2,9% em rela-
¢do ao trimestre anterior, representan-
do o segundo trimestre consecutivo de
recupera¢do desde a forte retragdo re-
gistrada no ultimo trimestre de 2008 e
comego deste ano. As indicagoes sdo de
que o ultimo trimestre deverd registrar
crescimento também nesse segmento,
uma vez que as indica¢des apontadas
pela producdo industrial brasileira nos
ultimos meses sancionam esse cendrio.

Ainda assim, mesmo com a melhoria na
margem, o produto da inddstria deverd
fechar em queda neste ano. O produ-
to da inddstria de transformacao , por
exemplo, acumulou queda de 10,7% até
o terceiro trimestre e deverd fechar 2009
com queda.

A anédlise sob o ponto de vista da de-
manda também se mostra favordvel
no contexto da economia brasileira. A
maior recupera¢ao neste trimestre fi-
cou por conta da Formag¢do Bruta de
Capital Fixo (FBCF), que, apds as que-
das sazonalmente ajustadas em relacdo
ao trimestre imediatamente anterior
de 9,9% e 11% no dltimo trimestre do
ano passado e no primeiro trimestre de
2009, respectivamente, voltou a registrar
crescimento nos ultimos dois trimestres,
de 2,0% e 6,5%, nesta ordem. Esse é um
dado positivo, uma vez que representa
diretamente a parcela ligada ao investi-
mento produtivo no Pais. A manuten-
¢do desse quadro deve ser verificada nos
préximos trimestres na auséncia de no-
vos choques adversos. Vale lembrar que,
mesmo com a recuperagio na margem,
a FBCF, da mesma forma que o resulta-
do do PIB da indtstria, deverd registrar
queda acentuada no ano na comparagao
com 2008. De qualquer forma, é impor-
tante lembrar que o efeito nivel comega
a se dissipar nas comparag¢des do ultimo
trimestre de 2009 e a partir do ano que
vem, as comparagdes com o produto
deste ano se mostrarao mais favoraveis.

O somatdrio desses elementos sugere
que o cendrio adiante é mais favoravel e
os impulsos proporcionados pelas politi-
cafiscal e monetdria tiveram efeito sobre
a economia brasileira. Nesse contexto, o
governo iniciou de forma gradativa a re-
tirada desses estimulos, principalmente
do lado fiscal (embora os aumentos de
gastos correntes ndo sejam passiveis de
uma reversao no curto e médio prazos).

Do lado da politica monetdria, a dis-
cussdo que se inicia diz respeito a eventu-
al elevacdo da taxa de juros em 2010. As-
sim, a dindmica inflacionéria brasileira
tem sido favorecida até o momento por
conta, em grande medida, da apreciagao
do real ante as demais moedas. Esse feno-
meno tem mantido os pregos dos bens
comercializdveis com o exterior relativa-
mente controlados no 4ambito doméstico,
mas ja se observam claros sinais de pres-
soes do lado dos nao comercializaveis e
dos precos administrados. Sob essa pers-
pectiva, tudo indica que existe uma pos-
sibilidade concreta de que o Banco Cen-
tral venha a promover um ciclo de aperto
monetdrio em 2010, ainda que de forma
moderada. A grande questao é como se
insere esse processo em um ano eleitoral.
De qualquer forma, um eventual aperto
dos juros devera ocorrer de forma mode-
rada e ndo deverd mudar significativa-
mente o quadro delineado para 2010. m
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