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Macroeconomia

Parada brusca

Rogério Mori*

LARAMENTE, OS indicadores da

atividade econdmica brasileira co-
megaram a mostrar que nossa economia
apresenta uma parada subita.

Assim, o indicador da producao indus-
trial brasileira de novembro do ano pas-
sado mostrou uma acentuada retra¢ao da
atividade no setor. A produgao, em ter-
mos sazonalmente ajustados, caiu 5,2%
em novembro em relacio ao més ante-
rior. A queda relativamente ao mesmo
periodo de 2007 também foi acentuada,
apresentando um recuo de 6,2%. A que-
da na série dessazonalizada foi a maior
na passagem de um més para o outro
desde maio de 1995, quando a producio
recuou 11,2%.

A atual conjuntura da atividade eco-
noémica brasileira é reflexo do aperto do
crédito ocorrido no Pais desde o agrava-
mento da crise econdmica e financeira no
segundo semestre de 2008. Sob essa Otica,
estd cada vez mais claro que se iniciou
uma espécie de segunda etapa da crise so-
bre as economias ao redor do globo. Dessa
forma, pode- se dizer que a primeira eta-
pa foi concentrada em torno dos proble-
mas do sistema financeiro internacional,
na qual os Bancos Centrais se esforcaram
para evitar a quebra generalizada de ins-
tituigoes financeiras em varios paises. Ao
longo desse processo, registrou-se uma
brutal retracdo da liquidez e do crédito
em ambito mundial. Tal fato gerou uma
piora nas condi¢des de financiamento e
de empréstimo.

Nosso Pais também foi afetado nesse
processo, e a retracao da liquidez global

gerou efeitos sobre nosso sistema finan-
ceiro. Ndo é sem razdo que a produgio
de veiculos automotores caiu 18,3% em
novembro de 2008 relativamente ao
mesmo periodo do ano anterior, uma
vez que as condi¢des de crédito piora-
ram significativamente ao longo desse
periodo. O desempenho da industria
automotiva contribuiu para que a re-
tragdo na producdo dos bens durdveis
fosse de 22,1%.

Nessa altura dos acontecimentos, estd
claro que a rodada dos efeitos da crise
sobre o nivel da atividade mal comecou
e foi, em certo sentido, contida pelas ven-
das de final de ano, que proporcionaram
uma sensag¢do de relativa normalidade na
nossa economia.

A retracao no emprego também foi
brutal e os indicadores do final de 2008
revelam um significativo aumento do
desemprego no Brasil. Essa tendéncia
deve perdurar ao longo dos préximos
meses.

Dados esses elementos, deve ser reco-
nhecido que o governo brasileiro tem se
mostrado ciente da gravidade do quadro
atual. Sob essa perspectiva, o governo
tem atuado de forma a tentar suavizar os
efeitos negativos da crise sobre nossa eco-
nomia. Vérias medidas voltadas a dimi-
nui¢do de impostos foram adotadas nos
ultimos meses do ano passado.

Mesmo com esses esforcos, o Banco
Central reluta, de maneira inexplicavel,
em diminuir a meta da taxa basica de ju-
ros - Selic, apontando, como justificativa,
incertezas quanto a trajetéria da inflacao

futura e sua conformidade com a meta
estabelecida para o ano.

E, no minimo, curiosa essa postura do
BC, uma vez que os indices de inflagao
divulgados no final do ano passado e no
inicio de 2009 tém surpreendido pela sua
variagao abaixo da projetado por econo-
mistas e pelo préprio Banco Central. Tal
fato indica um quadro de inflacio mais
benigno. Também é importante ressaltar
que a perspectiva de desacelera¢do brusca
da atividade econdmica indica que a tra-
jetéria dos precos nao apontard para um
ambiente de inflacdo pressionada daqui
por diante. Adicionalmente, a parada na
atividade econdmica também restringe o
coeficiente de passagem da depreciacao
da nossa moeda ante o délar para os pre-
¢os domésticos.

Essa dualidade dentro do préprio go-
verno tem persistido ao longo dos ulti-
mos meses, com grande parte do governo
atuando de forma a evitar o aprofunda-
mento da crise no Pais, via politica fis-
cal. Do outro lado, a politica monetéria
brasileira, ao contrdrio do que tem se
observado ao redor do mundo, nao tem
dado sua contribui¢ao e, aparentemen-
te, continua sendo pautada por andlises
e modelos que ndo tém muita utilidade
em um momento de ruptura de séries
histérias como nesse momento. Essa
persisténcia do BC, sem duvida, terd
custos sobre a economia brasileira mais
adiante. ®
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