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O espado atual
da crise

Rogério Mori*

MOMENTO econdmico atual pa-

rece direcionar os Animos para uma
perspectiva de abrandamento da crise
econdmica e financeira. Os fatos ocorri-
dos no segundo semestre de 2008 mostra-
ram-se muito marcantes no que se refere
aos aspectos econdmicos e financeiros
mundiais.

Dessa forma, a “primeira onda” pode
ser apontada a partir da dindmica do sis-
tema financeiro, em que ficou explicita
a fragilidade das instituicoes financeiras
norte-americanas e varias européias. Tal
debilidade foi amparada por ambiente de
gradativa diminui¢do da regula¢ao no sis-
tema em um contexto de abundancia da
liquidez e amplas facilidades no crédito.
A dinadmica desse processo sustentou o
consumo das familias norte-americanas
ao longo dos ultimos anos, o que tam-
bém estimulou o crescimento econémico
mundial no periodo. O fim do processo
ao longo do ano passado trouxe a tona a
realidade dos excessos do periodo, e ins-
tituigdes tidas como referéncia de solidez
e de boa administragao financeira rufram
subitamente. As a¢cdes dos governos evi-
taram o pior naquele momento, ou seja,
a ruptura em um ambiente de faléncias
e desestruturagdo do sistema financeiro
privado. Mesmo de forma cambaleante,
varias instituicdes conseguiram sobre-
viver a custa de inje¢des de recursos do
governo dos EUA.

Mesmo assim, essas acdes nao conse-
guiram conter a “segunda onda” da cri-
se, evidenciada na subita desaceleracao
do ritmo da atividade econémica em
vérios paises. Essa realidade se mostrou
tangivel nos mais diferentes paises e o
que se observou, de fato, foi uma répi-
da inversao do cendrio de crescimento
dos dltimos anos, e um aumento consi-
derdvel do desemprego nos meses mais
recentes.

Porém, passadas essas “ondas”, as in-
dicagdes mais recentes parecem apontar
para uma espécie de acomodagao da cri-
se financeira. Assim, aparentemente os
efeitos mais agudos ficaram para trds,
e a administracdo da crise parece mais
orientada para o redesenho de uma re-
tomada do crescimento global. Sob essa
Otica, parece evidente que ainda estd
longe o cenario em que os problemas
estejam completamente superados e que
um novo ambiente de retomada esteja
sendo configurado.

No caso da economia brasileira, o sen-
timento também parece presente, em
particular a luz da evolu¢do de alguns
indicadores da atividade econémica do-
mésticos. A produgdo industrial brasilei-
ra, ap6s a substancial queda registrada no
dltimo trimestre do ano passado, passou
a dar sinais de recupera¢ao. De acordo
com o IBGE, a produgao cresceu 0,7%
em termos dessazonalizados, represen-

tando o terceiro més consecutivo de re-
cupera¢do. Mesmo assim, o resultado no
primeiro trimestre de 2009 foi uma que-
da de 14,7% em relagao a0 mesmo perio-
do do ano passado. A queda representou
uma mudanca significativa de patamar
no ritmo de atividade da indtstria, com
reflexos em vérios segmentos e no empre-
go na industria.

E importante destacar também que
a recuperagao registrada nos primeiros
meses do ano nao foi igual para todos os
segmentos industriais. Pode se observar
que a produgdo no setor de bens de capi-
tal segue em forte retragdo, e que alguns
segmentos seguem em situacao critica.
O desempenho do setor de bens de capi-
tal é um claro reflexo de que os investi-
mentos produtivos no Brasil seguem em
retragao.

A virtual “acomodacio” da crise em um
contexto de relativa retomada da ativida-
de econdmica pode levar a crer que o pior
ja ficou para trds. Porém, em face desse
ambiente e do cendrio de uma inflagao
ainda em trajetdria de convergéncia para
ameta, a disposi¢ao do Banco Central em
continuar promovendo redugdes signi-
ficativas na meta da taxa bdsica de juros
pode ser menor daqui por diante. ®
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