Economia

Moinho de ventos

Juros O Banco Central enxerga inflagéo
‘persistente” e decide endurecer e ampliar
o ciclo de ajuste da taxa basica

POR CLEIDE RODRIGUEZ SANCHEZ E WILLIAM SALASAR

desemprego pornografico

e as bases frageis da recu-

peragdo do PIB nao como-

vem o Banco Central. De

olho exclusivamente no

indice dainflacéo, 0 BC decidiu acelerar
oritmo e a durag¢io daalta dos juros ba-
sicos. Na tiltima reunido do Comité de
Politica Monetaria, a diretoria optou por
reajustar em 1 ponto porcentual a Selic,
agoraem 5,25% ao ano. Mais importan-
te: substituiu o adjetivo “temporario” por
“persistente” paracaracterizaroproces-
so inflaciondrio em curso, além de indi-
car a intencdo de prosseguir no ciclo de
aumento das taxas, acima dos 6,5%, 0
chamado “patamar neutro”, ou seja, ni-
vel capaz de estabilizar os precos sem fa-
zer a economia embicar numa retragio.
Em seus comunicados e atas anterio-
res, e nas declaragdes de seu presiden-
te, Roberto Campos Neto, o BC susten-
tava que os choques de precos derivados
dacrise sanitaria, daalta dos precos das
commodities e da desvalorizacio do real
seriam dissipados ao longo do tempo. “A
inflacdode 2021 estd bastante acima (da
meta de 3,5% ao ano) agora, mas enten-
demos que tivemos varios choques. Al-
guns tém elementos temporarios, mas
a intensidade e a multiplicidade desses
choques fizeram com que a infla¢io se
tornasse maior”, afirmou Campos Ne-

to em evento da Federacdo Brasileira
de Bancos no fim de junho. A pentiltima
ata do Copom, de 16 de junho, que ele-
vou a Selic de 3,5% para 4,25%, asseve-
rava: “Este ajuste é necessdrio para mi-
tigar adisseminacao dosatuais choques
temporarios sobre ainfla¢do”.

O tomagora é outro. A atadareuniio
dodia6deagostodescreve: “Ainflacioao
consumidor continua se revelando per-
sistente. Os ultimos indicadores divul-
gados mostram composicio mais desfa-
voravel, Destacam-se a surpresa com o
componente subjacente da inflagio de
servicos e a continuidade da presséo so-
bre bens industriais, causando elevacio
dos nticleos”. O documento conclui com
a adverténcia de que vai buscar uma ta-
xa de juros “para patamar acimado neu-
tro” e que, portanto, em setembro have-
rd “outro ajuste da mesma magnitude”,
“0O cenario de retomada mais rapidare-
forcaoalertaaosriscosinflacionariose o

A tendéncia é ir aléem
do “patamar
neutro”, estimado
em 6,5% ao ano

I __nutelic

necessdrio aperto da politica monetaria,
porém com moderacdo no ritmo de alta
dosjuros”, observaCarlos Thadeu de Frei-
tas, economista-chefe da Confederacdo
Nacional do Comeércio de Bens, Turismo
eServicos e ex-diretor do BCedo BNDES.
Juros altos encarecem o crédito, aumen-
tam a divida publica e, certamente, afe-
tam o ritmodaatividade. Em suaopinido,
pouco compartilhada pelomercadofinan-
ceiro, 0 BC poderia ter sido “mais realis-
ta” na fixacdo das metas de infla¢do com
uma folga maior, para nio subir demais a
Selic. Também deveria atentar para o de-
sempenho da economia e a elevada taxa
de desemprego, sem se prender tanto em
darjurosreais, ou seja, acimadainflagio.

(O impacto da alta da Selic no custo do
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Aperto, O BC de Campos Neto
muda o tom e ndo v& mais a alta dos
pragos como fendmeno passageiro

crédito e na inadimpléncia é certo, mas
tem seus contrapesos. “O sistema vaire-
passarasaltas. Alguns bancos menciona-
ram isso e o processo comecou no crédi-
to imobilidrio, mas serd parcimonioso”,
acredita Nicola Tingas, economista-chefe
da Associacao Nacional das Instituicdes
de Crédito, Financiamentoe Investimen-
to. Acrise econdmicainduziuareorgani-
zaco das carteiras de crédito das insti-
tuicdes financeiras. Houve muita rene-
gociacio de dividas, com cidadéos e em-
presas a migrar das operagdes mais ca-
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Pechincha. A Bolsa brasileira continua
barata, o que explica a permanéncia
dos investidores, apesar dos aumentos
constantes dos juros basicos

ras para as mais baratas. Programas co-
mo o Pronampe também contribuiram
para dar folego as companhias e hd uma
diversidade de players naofertade crédi-
to-bancos, financeiras, cooperativas, fin-
techs e Sociedades de Crédito Direto. “O
ambiente é favoravel aexpansao dofinan-
ciamento,com muitaliquidez, e acompe-
ticdo maiorem muitos segmentosvai fre-
ar repasses fortes nas taxas. A margem
de spread serd menor em alguns produ-
tos parando correr orisco de perder clien-
tes, em especial nas linhas mais compe-
titivas, que tém garantia”, aposta Tingas.

Quanto ainadimpléncia, o economis-
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tadestacaque o nivel baixo do indicador,
2.3% em junho, segundo dados do BC,em
uma economia em expansio reduz as
chances de explosio. Ecerto que o nivel
do endividamento estd elevado por con-
ta do comprometimento da renda, de-
corrente do desemprego ou dainforma-
lidade. No més de julho, 71,4% dos con-
sumidores carregavam alguma divida,
segundo pesquisa realizada pela CNC.
Thadeu de Freitas lembra, porém, que
atualmente o prazo médio das dividas é
maior que no passado. Com juros muito
baixos houve amplia¢io dos prazos, dan-
do folego para consumidores e empresas
quitarem suas dividas.

A preocupacio com inflacdo e juros
é global. “Todo mercado interbancario
esta atento ao que vai acontecer com a
inflacdo mundial, em especial & norte-
-americana, pelos efeitos que pode pro-
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vocarnorestodo mundo®, diz Alex Silva,
socio da Aware Investments. Parte dos
fatores que pressionamosindices de pre-
cos é comum e as duvidas remetem a ca-
pacidadedasautoridades monetariasem
manterainflaciosobcontrolee, dai, so-
bre quandovao comecararetiraros esti-
mulos monetarios introduzidos na pan-
demia. Em particular, o Federal Reserve,
oBanco Central dos EUA, que tem com-
pradotitulos do Tesouro e dividas hipo-
tecariasao ritmo de 120 bilhdes de ddla-
res por més, e mantémem0,15% aoanoa
taxade jurosdereferéncia. Segundo Sil-
va, 0 Fed temdadoclaro sinal parao mer-
cadoem suasatuacdes: “Olha, fica calmo
que eu ndo vou subir o juro agora”.

O economista Otaviano Canuto, ex-vi-
ce-presidente do Banco Mundial, hoje na
Brookings Institution e no Center for the
New South, acredita que o eventual rea-
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perto monetario serd bem diferente da-
quele ocorrido em 2013, quando bastou o
entdo presidente do Fed, Ben Bernanke,
comentar queiriacomegcaradiscutirare-
dugdo do programa de compra de titulos
para o nervosismo se alastrar pelos mer-
cados, os juros dispararem e os capitais fu-
girem dos mercadosemergentes. “Hauma
cobranca para que seja anunciadologo. A
minha aposta é que o Fed faga o antincio
em setembro para iniciar o processo em
2022.0 pré-anincio € taoimportante que
vaiocorrer um ajuste no preco dos ativos
financeiros, em especial naqueles que es-
tdo com valores esticados, mas nio acre-
dito em choque profundo. Quando ocor-
rer, serd de forma gradual e preanuncia-
da”, assegurou Canuto em uma live reali-
zada pela Agéncia Estado.

O chefe de Equities do Banco Santan-
der Brasil, André Rosenblit, também nao
esperaabalos sismicos nos mercados in-
ternacionais. Bastalembrar, dizele,quea
liguidez mundial é da ordem de 200 tri-
Ihdes de ddlares, somando os ativos dos
mais variados tipos de fundos de inves-
timento, desde fundos de pensao, muito

A incerteza
politica deprime
o valor da moeda
e os precos dos
ativos financeiros

conservadores, até os agressivos fundos
de hedge, passando pelos fundos sobera-
nos e as reservas dos Bancos Centrais.
Do outro lado da mesa, a soma dos valo-
res das acoes das Bolsas de todo o mun-
do somaria 95 trilhdes e o mercado de
bénus (titulos de renda fixa) giraria em
outros 130 trilhoes. O total alocado nos
fundos de investimento no Brasil seriade
5,5trilhdesdereais. Destes,em torno de
650 bilhoes de reais estariam na Bolsa.
Que ébarata. “Nossas acdes sdo negocia-
dasaum PL menor do que 10, em compa-
racio aum PL 14 da Asia e outros emer-
gentes”, sublinhaoespecialista, referin-
do-se ao indicador de retorno da aplica-
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cao emacdes, arazdo Preco/Lucro (PL),
que resumidamente estima em quantos
anos o investidor recupera todo o capi-
tal aportado num papel. Assim, um PL
10 indica que o papel tende a se valori-
zar 100% em dez anos. Nas Bolsas nor-
te-americanas o PL médio é 20. “O Bra-
sil é 40% mais barato do que a Asia. Por
isso ndosofrencomamigracdo deinves-
tidores da Bolsa para a renda fixa com a
elevagio daSelic. Aentrada de estrangei-
ros compensou”, atesta.

O problema é afragilidade naconfian-
¢a no processo politico brasileiro, uma
das razoes, inclusive, para a moeda e os
ativos nao terem voltado a valores pré-
-pandemia. “Toda e qualquer analise de
fundamento dos ativos, em especial no
setor privado, mostraque os precos estio
subestimados. Poderiam estar em outro
patamar ndo fosse a incerteza guanto
ao destino do Brasil no ano que vem”,
observa Canuto, que ndo antevé uma
desvalorizacdo, mas diz que a melhora
soocorrera quandoapercep¢io derisco
baixar. “A nao ser que haja uma ruptura
institucional”, adverte.

“0 que nao falta é receio do que vi-
ra por ai”, reforca a diretora da correto-
ra de cAmbio Getmoney, Vanessa Blum
Colloca,lembrandoatributacao dedivi-
dendos sugerida na reformado Imposto
de Renda e a PEC dos Precatdérios, que
coloca em duvida a capacidade de o go-
verno honrar suas obrigacoes. “O risco-
-pais afugenta a entrada mais macicade
capital estrangeiro, o que seria o normal
se fosse apenas pelo diferencial de taxa
de juros, poisainflacdoeavariante Del-
taestio disseminadas pelo mundo intei-
ro.” Juro por juro, faria sentido o inves-
tidor internacional tomar dinheiro nos
EUA, a0,15%, e aplicar na Selic,a 5,25%.
Mas como sublinhaaespecialista: “Avo-
latilidade é forte. Num mesmo dia a ta-
xa do ddlar oscila quase 10 pontos entre
declaracdes que acalmam e declaracoes
que assustam. Haja coragio”, «
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