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DEVOLTAAQ
VELHO BRASIL

O MERCADO SURFA NA INCOMPETENCIA
= NO OPORTUNISMO ELEITORAL DO GOVERNO
E RESTABELECE O ANTIGO RENTISMO,
A LUCRAR COM ALTAS TAXAS DE JURO

governo errou feio dian-
te dosvarios choques dos
precos das commodities e
do cambio, violou as pro-
prias regras fiscais para
criar bondades pro-ree-
leicdo de Bolsonaro, criou
um climaruime o merca-
do financeiro foi rapido. Surfou nos des-
lizes e puxou os juros de longo prazo pa-
ra taxas de dois digitos, o que nio se via
desde o auge do medo da pandemia, em
marco doano passado,quando chegaram
a10%. A elevacdo dos juros, que é genera-
lizada, pegou carona também no temor
global de que, mais cedo ou mais tarde,
os Estados Unidos retirario os estimu-
losfiscais e voltardo aaumentar as taxas
diante deumarecuperacdo daeconomia
em andamento e isso,como sempre, afe-
tara o resto do mundo.
Aincompeténciagovernamental e seu
aproveitamento pelo mercado financei-
ro, concluem varios analistas, empurra-
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ramaeconomiabrasileiraaindamais pa-
ratras, rumo ao velho rentismo, no qual,
ao contrario da situacéo vivida até pou-
cotempo atras, o ganho ndovem davalo-
rizacdo do montante aplicadoaumataxa
de juros baixa, mas do recebimento dos
propriosjuros. As taxas foram impelidas
parao alto por uma combinacao de situ-
acdes que inclui queda de investimentos
no Pais, debandada de multinacionais,
disparadadosprecos de alimentos e com-
bustiveis, aumento dareprovacéo do go-
verno, degradacio socioeconomica, ris-
cojuridico ascendente, conturbacio poli-
tico-institucional, devastacdorecordeda

CONSTROI-SE UM
ROTEIRO TRAGICO

EM DIRECAO AO
PIOR DOS MUNDOS

Amazo6nia,aumento dorisco de apagioe
dafaltade agua, saco debondades eleito-
raise,emgrande medida, aoportunidade
de o mercado financeiro realizar, nesse
contexto, lucros estratosféricos.

“Em poucas semanas, a taxa de juros
dedezanos, associada aorisco Brasil, ex-
plodiu. Na quinta-feira 19, a NTN-f com
vencimento em 2031, com prazo de dez
anos, beliscou 11% ao ano. Fazia muito
tempo que isso ndo acontecia”, aponta o
economista Gabriel Galipolo. A taxa de
juroslonga subindo, diz, ¢ uma perspec-
tiva do mercado de que amanha o futu-
ro estard pior e o governo tera de subir
mais os juros, ou pagar juros mais altos
parase financiar.

O efeito parao Brasil é funesto, segun-
do a andlise do economista José Carlos
Braga, professor do Instituto de Econo-
miada Unicamp. “O que nds estamos as-
sistindo nos tltimos tempos é a constru-
¢lo, agora também com a explosdo dos
juros, de um roteiro tragico em direcio
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Aescaladanasbombas
de combustiveis é fruto
dapoliticade reajuste
automético dos precos
combase nos valores
praticados no exterior

24:48 BOVA11 -4,58% 108,60 CIEL3 7,28% 3,83 EGIE3

5,46 BPAN4 -7,58% 12,43 CLSC4 -4,09% 50,64 ELET3 - GOAU4
75,52 BRAP3 2,73% 5544 CMIG3 -282% 14,80 ELET6 -4,19% GOLL4

4,18 BRAP4 -1,42% 64,26 CMIG4  -4,16% 12,21 EMBR3 6,62% GPIV33
54,66 BRDT3 -10,49% 20,46 CNTO3 -4,16% 23,23 ENBR3 -2,95% GRND3
22,00 BRFS3 -2,62% 21,87 CPFE3 -7,81% 30,08 ENJU3 3,27% GSHP3
42,57 BRKMS5 -3,81% 29,48 CPLE3 -3,00% 59,44 EQTL3 -3,66% GUAR3
54,87 BRML3 -3,25% 8,92 CPLE6 -3,43% 61,09 ETER3 -1,30% HAPV3
38,01 BRPR3 -1,38% 8,54 CRFB3 -2,12% 20,22 EUCA4 -4,02% HBOR3
28,97 BRSR3 -2,78% 13,95 CSAN3 -8,07% 80,70 EVEN3 -5,02% HGTX3
64,26 BRSR6 -4,92% 12,55 CSMG3 -268% 14,84 EZTC3 -6,52% HYPE3
21,87 CAML3 -1,78% 10,44 CVCB3 -563% 17,59 FESA4 -2,34%

ITSA4 TOTS3 OIBR3 AMP 'INJ21 LINX3 AURA33 WINJ21
6424 9,799 33,88 191 244 2900,00 38,76 & 54,65% 11290
11 i

RENATO LUIZ FERREIRA E SUAMY BEYDOUN/AGIF/AFP

CARTACAPITAL — 1° DE SETEMBRO DE 2021 17

F+CCCapaDrummond1172-OK.indd 17 ) 26/08/2021 08:59




CAPA

ao pior dos mundos, que é acombinagéo
daestagnacio cominflacdo e altodesem-
prego.” Essacombinacio, acrescenta, foi
vista no passado em paises desenvolvi-
dos. “Em paises periféricos e também
subdesenvolvidos como o Brasil conti-
nua a ser. Essa combinacio implica au-
mento da miséria, da pobreza e provoca
uma elevacio grave de concentracio de
renda e de riqueza e de regressao estru-
tural, como nos estamos vendo.” JAndo
éuma questéo, sublinha, do processo de
desindustrializacdo, mas de regressao
em varios niveis, na sociabilidade, no
desmanche das politicas publicas, nas
areas dasaude e da educacgéo. “Esse mo-
vimento agora acelerado em relacdo aos
juros é um sintoma gravissimo disso”,
chama atencéo Braga. Impavida diante
dessadegradacio profunda, acrescente-
-se, a midia ndo hesita em alardear que
aelevacdo do valor do Bolsa Familia au-
menta o risco Brasil.

a ao menos duas interpreta-
coesparaaescaladadastaxas.
A maior parte dos economis-
tas do mercado atribui a ele-
vacdo dosjuros adeterioracdo
do cenario fiscal, prevé que
asreformas nio passardo no Congresso,
nem mesmo a tributaria, e diz que o go-
Verno cria novos riscos nessa area com
um pacote crescente de “bondades” des-
tinadasaajudaracampanhadereeleicdo
de Bolsonaro,comoaintenciode aumen-
tar o Bolsa Familia e os salarios do fun-
cionalismo, e, além disso, planeja adiar o
pagamento de precatdrios. Outro grupo
levaem conta que aeconomiainternacio-
nal estd em processo de retomada a par-
tir doaumento do gasto fiscal e de inves-
timentos, exatamente o oposto do que se
fazno Brasil. Aleiturado chamado mer-
cado é de que, com aretomada da econo-
mia no resto do mundo, os juros longos
dos EUA subirio e, por arbitragem, os do
Brasil terdo de acompanhar.
No ano passado, chama atencéo Gali-
polo, aideia do BC e da turma do “sobe
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a Selic” foi antecipar a alta dos juros de
curto prazo para tirar um pouco das al-
tasprevistas paraofuturoeassimacha-
tar ou “fletar” a curva. O que aconteceu
foi a alta das taxas curtas e das longas
também, com destaque paraa magnitu-
de dosinteresses envolvidos. O exemplo
mencionado,da NTN-f com vencimento
em 2031, retrataumaescaladade ganhos.
“Trata-se de um negdcio absolutamen-
te livre de risco, que paga juro semes-
tral, tem liquidez diaria. Quem compra

O GOVERNO INCLUI
PROJECOES

FANTASIOSAS
NO ORCAMENTO

1 milhéo de reais de um titulo que ren-
de11% ao ano, daquia dez anos tera 2,84
milhdes. Eum valor absurdo”, sublinha.

Nao por acaso, um gestor profissio-
nal de ativos financeiros que se identifi-
canasredes sociais com o rétulo de “Fa-
riaLima Elevator” esbanjou sarcasmo ao
comemoraraconducdodesastrosado go-
verno e do BC aproveitada pelo mercado:
“10% ao ano até 2031, estamos recons-
truindo o Brasil!”

Ninguém apostaemumrecuo dataxa
dejurosdelongo prazo paraumdigito no
atual contexto. “Esse nivel de dois digitos
foiatingido em marco do ano passado, no
auge do susto da pandemia, quando ba-
teu 10%. Agora passou dos 10% e tende
aficar nesse patamar, porque o merca-
do tem seus niimeros magicos. Juros a
10% é como a Bolsa a 100 mil pontos”,
compara José Francisco Lima Gongal-
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O desemprego e ainformalidade avangam. O
governo falaem ajuste fiscal, mas as bondades
eleitorais, como o aumento do Bolsa Familia,
vém antes. O BC operou mal e deixou o mercado
consolidar uma expectativa de inflagdo alta

ves, economista-chefe do Banco Fator.

A situagéo é complicada. “O governo
tem de mandar para o Congresso até o
fim do més o projeto de or¢camento, que
preveé Selic média de 4,7%, inflacédo de
3,5%, cambio de 5,1%, ou seja, premissas
absolutamente fantasiosas. Isso se junta
as questoes do adiamento do pagamento
dos precatorios, do reajuste do Bolsa Fa-
miliae doaumento parao funcionalismo.
Opessoaldo mercado ficaapavorado, eles
acham que é o fim do mundo correr al-
gumriscoderompimento do tetode gas-
tos”, chama atencdo Gongalves, que con-
sidera ser este “o primeiro teste indiscu-
tivel do teto, pois os bilhdes do programa
emergencial eram extrateto, e, quantoao
BolsaFamilia, o pessoal fala que esta tu-
do bem porque retiram ao menos parte
dosrecursos de outrolugar,hdumamar-
gem ai de ‘me engana que eu gosto™.

“O que o pessoal que faz preco esta
pensando”, sublinha Gongalves, “é que
oriscode Lulaser eleito é abase, cadavez
mais. A economia piora, ainflacio tam-

bém, o desemprego aumenta e esse con-
junto de preocupacdes significa, para o
mercado, que a divida pablica fica mais
arriscada. Se isso tem algum sentido ou
néo, é irrelevante, porque essa é a con-
taquesefaz.”

Agravidade da crise fiscal alegada por
participantes do mercado parajustificar
tanto o terrorismo fiscal quanto os ga-
nhos indecorosos é, entretanto, ques-
tionavel. Um dos argumentos da politi-
ca fiscal contracionista, repetido quase
como um mantra, diz ser preciso cortar
gastos paraevitar que osjuros explodam.
No ano passado, aSelic estava, porém, em
2% em plena pandemia, com um déficit
fiscal de 600 bilhoes de reais. Este ano,
proje¢des indicam que o déficit deve ser
metade disso, mas a Selic caminha para
7%. O déficit corrente e a taxa de juros
corrente mostram, neste caso, umare-
lacdo inversa, pois quanto maior o défi-
cit, menor foi a taxa de juros.

percepc¢ao deriscofiscal cres-

cente, destaca Goncalves, é es-

sacontaque o mercado faz,na

qual a perspectivade geracio

de resultados primarios me-

nos deficitarios, ou positivos,
contribui para uma melhora na relacio
divida-PIB. O problema é que isso esta
forado cardapio. Ndo ha como imaginar
umamelhoranessesindicadores, mesmo
porque a perspectiva de crescimento da
economia so piora. Quando isso aconte-
ce, a situacédo fiscal também piora, por-
que a arrecadac¢io diminui e hd despe-
sas que n#o podem ser cortadas. Além
disso, nas ultimas semanas, o pessoal
do mercado comecou a reconhecer que
Guedes nio temnadadeliberal, suaequi-
pe ndo é competente e eles prometeram
alua. “Com o movimento para encurra-
lar Bolsonaro haviaa expectativade que
saisse a0 menos a mudanca do Imposto
de Renda neste ano. Estamos no fim de
agosto, é brincadeira achar que sai algu-
ma coisa até dezembro. O pessoal con-
clui: ndo tem reforma, frustrou, e o or-
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camento é essa coisa horrorosa que esta
sendo discutida.”

E importante distinguir os fatos do
comportamento do mercado, chama
atencdo o economistaRicardo Carneiro,
professor do Instituto de Economia da
Unicamp. “O choque de infla¢io, mesmo
que se tenhade subirataxano curto pra-
zo, se dissipa na frente. A economia nio
tem capacidade de crescer para susten-
tarinflacdo nesse patamar e néo ha evi-
dénciade que se esta fazendo um déficit
primario incompativel com a sustenta-
cdodadivida. Tem um tanto de lobby do
mercado ai e barbeiragem do governo,
que criou um clima ruim ao desrespei-
tar as regras fiscais e é claro que o mer-
cadoreagiurapido e precificou. Issonéo
tem muito aver com o que é certo, o que é
errado, onde foi que comecou, vai-se for-
mando expectativas e agoravai ser dificil
voltar atras”, dispara Carneiro.

Nao se vislumbra até agora que avari-
avel central do controle da divida, que é
o saldo primadrio, va sair de controle. Ao
contrério, o governo esta com um gran-
de crescimento de receita. O que ele pre-
tende é aumentar a parte de despesa dis-

O MERCADO
COMPROU A IDEIA

DE QUE A DiVIDA
IRIA EXPLODIRE
PRECIFICOU ISSO

cricionaria para fazer sua politica, uma
tentativa de mudar acomposi¢io do gas-
to. “O que o mercado fez foi comprar a
ideia de que a divida publica ia explodir
e que a questdo dos precatdrios era uma
formainicial de calote, e precificou isso
na subida da taxa longa.” O BC, destaca
Carneiro, operoumal, deixou o mercado
consolidar uma expectativa de inflacio
alta e obriga-se a seguir isso definindo
uma Selic alta. “Agoravai ser dificil des-
montar esse negocio.”

No seu célculo, o governo sabe que a
economiaficara entre1,5% e 2% no pro-
ximo ano e, se ndo turbinar os gastos
publicos, ndo terd apoio na elei¢io. Com
esse jogo, transformaram o orcamento
numa coisa fisioldgica. O que o ministro

Aumentar os saldrios dos funcionérios publicos faz parte do plano de reeleig&o de Bolsonaro
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Paulo Guedes e Bolsonaro simplesmente
estdo dizendo é que esse negdcio de regra
fiscal ébom, mas a eleicdo vem primeiro.
O Brasil, em processo de regressiao
acelerada, nao tem mais a ver, ao que
parece, com o que estd acontecendo
com a economia concreta no resto do
mundo. “Desde 2015, 0 PIB do Pais desco-
lou do crescimento do PIB mundial, um
resultado da politica fiscal restritiva que
o Brasiladotou desde entfo, acrescidados
efeitos da Lava Jato, que acabou punindo
as empresas do setor de construcio em
vez dos contraventores”, destacaaecono-
mista Julia Braga, professorada UFRJ.

aavaliacdodenumerososeco-

nomistas, os choques de pre-

cos naretomada deixam cla-

ro que o mercado funcionou

mal, porque teria de haver

planejamento, por exemplo,
com o uso de estoques reguladores no
caso das commodities. Outro ponto im-
portante é que, na atual articulacéo fi-
nanceira, choques de cambio ocorrem
um atras do outro. Além disso, é impor-
tantelembrar que, tantono casodaener-
gia elétrica quanto no dos derivados de
petrdleo, os pregos foram impelidos pa-
rao alto por politicas estabelecidas pelo
proprio governo.

A recuperacio da destruicdo opera-
da nio sera facil. “Com a fuséo das for-
mas de riqueza pelo capital financei-
ro, o poder de pressio dos donos da ri-
queza sobre o exercicio da politica eco-
noémica cresceu enormemente”, chama
atencdo Braga. Elevar juros paracomba-
ter ainflacéo, acrescente-se, ndo se jus-
tifica. “Agora mesmo estamos assistin-
do aisso. Porque nio estamos com uma
inflacdo, que eu saiba, que se possa cha-
mar de demanda. Nfo é disso que se tra-
ta. Ha choques de commodities, aprépria
incerteza que gira em torno do governo
e que afeta o délar vai também bater na
inflacdo, portanto, néo se justifica uma
politica de juros como esta, que, na ver-
dade,vainoslevarao pior dosmundos.” e
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