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Efeitos recentes
da crise

Rogério Mori*

S INDICIOS econdmicos recen-

tes demonstram de forma cada vez

mais clara os efeitos da crise econdmica
e financeira internacional sobre a econo-
mia brasileira. Os resultados relativos a
atividade econdémica demonstram uma
notavel mudanga de patamar, com uma
queda acentuada no ultimo trimestre
do ano passado. Nos primeiros meses de
2009, nao se verificou uma recuperacao
significativa em relacdo ao que foi obser-
vado desde dezembro de 2008. Ao con-
trério, vdrios setores que foram afetados
pelo crédito sofreram duramente e conti-
nuam a amargar uma situa¢ao desconfor-
tavel no inicio deste ano. Alguns setores
foram atingidos mais duramente, como o
caso do ago, em que o efeito da contracao
do crédito somou-se a queda dos precos
internacionais, e 0 setor opera com uma
capacidade ociosa relativamente elevada.
Esse fendmeno tem ocorrido mesmo
com os esfor¢os de parte do governo em
tentar promover estimulos, como foi o
caso de isencdo de tributos ao setor auto-
motivo recentemente. Grande parte disso
deve-se ao fato de que o crédito ndo foi
plenamente restabelecido no sistema e as
condi¢des ainda permanecem adversas.
Dessa forma, é possivel se observar por
meio das informacdes disponibilizadas
pelo Banco Central (BC) que o volume de
concessoes tem se retraido ao longo dos
ultimos meses e as taxas de juros usadas
na ponta do empréstimo continuam ele-
vadas. Em outras palavras, mesmo com

a liberacdo dos depoésitos compulsérios
por parte do BC no ano passado, as con-
di¢coes de crédito ainda sufocam o setor
produtivo. Grande parte dos recursos li-
berados permaneceu entesourada pelas
institui¢oes financeiras. Basta observar
que desde fins do ano passado, o Banco
Central vem realizando operagdes maci-
¢as em bases didrias para retirar o excesso
de liquidez do sistema financeiro e evitar
o colapso da taxa basica de juros.

O reflexo da retragao da atividade eco-
ndémica ganhou multiplas dimensoes ao
longo dos dltimos meses, que transcen-
deram & questao pura do emprego e da
renda. Assim, o préprio setor publico co-
megou a ser afetado nos primeiros meses
do ano devido as perdas de arrecadagao.
As estimativas que constavam no Or¢a-
mento da Unido que previam um cres-
cimento robusto do PIB brasileiro em
2009 ampararam as projecdes de receita
para este ano. A queda do produto nos
primeiros meses do ano proporcionou
uma frustracao de receita para o setor
publico nas diversas esferas, provocando
uma deterioracao das contas publicas no
periodo. Esse fato tem levado o governo
federal a rever suas projecoes de receita
para o ano para baixo e também a atuar,
em alguns casos, em prefeituras com pro-
blemas de caixa em fungao dos efeitos da
crise. O resultado global desse efeito serd
um resultado primdrio do setor publico
significativamente inferior ao registrado
em anos anteriores.

Outro aspecto que comegou a registrar
os efeitos da crise e da desacelera¢ao eco-
nomica nos ultimos meses diz respeito ao
comportamento dos precos. Nessa Otica,
os precos dos produtos no atacado, de
acordo com o indice de Pre¢os no Ataca-
do (IPA) calculado pela Fundagao Getulio
Vargas (FGV), tém registrado deflagao de
forma praticamente sistematica de acor-
do com as tltimas apuragdes. E natural
esperar que o comportamento dos precos
no atacado se reflita em alguma medida
nos pre¢os no varejo. Sob essa perspec-
tiva, a inflagao registrada nos Indices de
Precos ao Consumidor (IPC) ainda re-
fletem elevagdes nos precos monitorados
(em parte por conta da alta da cota¢do da
moeda norte-americana no ano passado)
e dos precos dos servigos. De qualquer
forma, caso o quadro de atividade fraca
permanega ao longo de 2009, é bem pro-
vavel que o cendrio de precos para este
ano mude significativamente.

Esse cendrio proporciona um espago
consideravel para reduzir a taxa basica de
juros nos préoximos meses. Em outras pa-
lavras, é bem provével que verifiquemos
uma Selic de apenas um digito ainda em
2009 (um feito inédito desde o langamen-
to do real). Cabe ao Banco Central apro-
veitar esse espago com um pouco mais de
ousadia nos préximos meses. B
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