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Reacao do crédito

Rogério Mori*

EM DUVIDA, aatividade econémica

comegou a esbogar uma trajetéria de
recupera¢ao nos ultimos meses. Os indi-
cadores da produgao industrial sinalizam
para uma retomada, ainda que lenta. Essa
reacao foi mais intensa em alguns setores
especificos, como foi o caso da inddstria
automotiva e de bens duréveis.

A reagdao de alguns setores foi mais
intensa em fun¢do dos incentivos fiscais
proporcionados pelo governo desde o
acirramento da crise no dltimo trimestre
do ano passado. Esse movimento estimu-
lou a demanda e a retomada da produgéo
ao longo de 2009 em bases moderadas e
o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro,
que havia recuado fortemente no dltimo
trimestre do ano passado, ainda caiu no
primeiro trimestre de 2009, mas de forma
menos intensa. As perspectivas apontam
que o PIB deva ter apresentado alguma
recuperacao no segundo trimestre des-
te ano, com essa tendéncia devendo ser
mantida no terceiro trimestre.

Nessas circunstancias, aparentemente,
comega a se delinear um quadro de que o
pior da crise, pelo menos por enquanto, fi-
cou para trés e, afora a ocorréncia de uma
nova onda, existe a possibilidade concreta
de que isso seja uma realidade. De fato, as
condi¢des atuais da economia brasileira,
que sdo bem distintas das verificadas na
economia norte-americana, por exemplo,
e permitem uma rea¢do mais rdpida em
termos de recuperacao do que as encon-
tradas na economia dos EUA. Sob essa
perspectiva, tanto as familias brasileiras
tém um patamar de endividamento signi-

ficativamente inferior quanto as institui-
¢des financeiras nacionais encontram-se
em condi¢des bem melhores que as nor-
te-americanas.

Ainda assim, é interessante analisar,
no contexto das acdes de governo para
enfrentar a crise, as reagdes da politica
monetdria e da politica fiscal em termos
de ac¢oes efetivas. Sem sombra de duvida,
a politica fiscal reagiu mais prontamente
para conter os efeitos perversos da crise
sobre varios setores da economia brasilei-
ra, com redu¢des de impostos pontuais e
os efeitos se fizeram sentir rapidamente.

Do lado da politica monetéria, por sua
vez, as acdoes podem ser subdivididas em
dois momentos distintos. O primeiro de-
les foi uma reagdo clara a contragdo do
crédito, cuja origem se deu no mercado
financeiro norte-americano. Esse efeito se
fez sentir sobre o sistema financeiro na-
cional, com uma retragdo do crédito e a
virtual paralisacao das operagoes, afetan-
do, em parte, institui¢des financeiras de
menor porte. A rea¢do do Banco Central
ocorreu no sentido de tentar restabele-
cer essas operacdes, com redugdes dos
depdsitos compulsérios. Essas medidas
visaram, basicamente, a evitar uma con-
tamina¢do mais profunda da crise sobre
o sistema financeiro nacional no dltimo
trimestre do ano passado.

No que tange a taxa de juros, a reagao
da parte do Banco Central foi mais len-
ta. Amparado por informagoes e dados
econdmicos que ainda refletiam uma re-
alidade pré-crise, o BC demonstrou uma
reacao em termos de reducao da taxa de

juros apenas no inicio do ano, o que con-
tribuiu em alguma medida para a intensa
queda da atividade econdmica em fins do
ano passado.

E interessante observar, no ambito
dessa discussdo, a trajetéria do crédi-
to ao longo do periodo. A trajetéria de
crescimento do crédito como proporgao
do PIB se manteve ao longo do periodo,
sendo que em setembro do ano passa-
do (momento em que a crise foi deto-
nada) representava 38,7% do PIB, e em
junho deste ano chegou a 43,7%. Um
dado curioso sobre esse movimento de
expansdo remete ao fato de que a maior
parte se deu com base no crescimento
do crédito das institui¢cdes financeiras
publicas, que saltaram de 13,2% do PIB
para 16,9% no periodo, enquanto as ins-
titui¢des financeiras privadas nacionais
tiveram um aumento de 17,2% do PIB
para 18,2%, e o crescimento das institui-
¢des financeiras privadas estrangeiras foi
de apenas 0,4%.

Logicamente, esse movimento tam-
bém se fez sentir sobre as taxas de juros
do empréstimo. Ap6s o pico de 44,1% ao
ano verificado em novembro de 2008, as
taxas cairam lentamente e se encontram
em patamares pré-crise no Pais. Caso esse
movimento se mantenha, e na auséncia
de novos choques adversos, é razodvel
supor que a economia brasileira siga em
uma trajetdria de lenta recupera¢ao nos
proximos trimestres. M
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