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PASTORE

inda que em manifestacoes
publicas empresarios e eco-
nomistas expressem confian-
¢a no cumprimento do teto de gas-
tos, nao € isso que indicam o com-
portamento do cambio e da curva
de juros, cuja inclina¢do positiva
continua aumentando. Ndo preci-
sam manifestar sua critica. O merca-
do fala por eles.
Paraevitar que oriscodeinsolvén-
ciacrescadevidoaoaumentodo cus-
to da divida, o Tesouro optou por
financiar o déficit primario deste
ano com titulos de prazos curtos,
que tém prémios de risco mais bai-
x0s. Na rolagem da divida que ven-
ce, resgata os titulos de prazos lon-
gos com recursos da venda de titu-
los mais curtos. Com isso o prazo
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Riscos dainflacaoede
repressao financeira

médio da divida publica ja caiu para 35
meses, e devera cair ainda mais em
2021, quando ocorrem resgates supe-
riores a R 300 bilhdes por trimestre.
Nesta velocidade, o prazo medio de
vencimentodadividarapidamente cai-
ra abaixo de 30 meses.

A dificuldade na administra¢ao da
divida é uma primeira manifestacdoda
dominanciafiscal, que levaainflacaoe
arepressidofinanceira (a obrigatorieda-
de imposta aos intermedidrios finan-
ceiros de comprarem titulos com ven-
cimentos mais longos), que ja existiu
nos anos 70 e 80, quando muitos dos
que atuam no mercado financeiro ndo
haviam nascido e desconhecem a mag-
nitude das distorcdes que provoca.

Os prémios de risco se manifestam
tambem na taxa cambial, que desde o

inicio do ano ja se depreciou perto de
40%. Se o Banco Central atuasse sobre
acurvade juros reduzindo sua inclina-
¢do positiva, pressionaria ainda mais o
cambio, e se tentasse conter adeprecia-
¢docambial com interven¢des maisati-
vas no mercado de cambio elevaria a
inclinacdo positiva da curva de juros,
encurtando ainda mais o prazo medio
da divida.

Estessdoexemplosdeacdes que ape-
nas escondem a manifestacdo dorisco
em um dos dois mercados, e como o
verdadeiro risco € fiscal, e ndo desapa-

Os individuos sabem que
sofreram uma dupla perda: da
renda nominal e da renda real

rece com magicas, o prémioapenas mi-
graria de um mercado para o outro.
Nesta situacio, o risco de inflagao ¢
maiordo que se supde. Himuito apren-
demos que o repasse cambial para os
precos dos bens tradables ndo ¢ afeta-
do pelo hiato do PIB. Diante de uma
depreciag¢ao cambial, os produtoresde
soja, carne, milho, arroz, acucar, entre
muitos outros, elevam os seus precos
no mercado interno e se ndo consegui-
rem vender o que produziram expor-
tam todo o excedente aquele preco.

Por isso, a depreciacdo cambial ele-
vafortemente 0s precos pagos aos pro-
dutores de produtos agricolas, que sao
repassados aos precos nos supermer-
cados e nas feiras livres, elevando o
item “alimentacao no domicilio” den-
tro do IPCA, que nos ultimos 12 meses
ja cresceu 15%.

Para os 66 milhodes de brasileiros
que por quatro meses se beneficiaram
de uma ajuda emergencial de R$ 600
ao mes, ha enorme diferenca. Como a
demandade alimentos temuma elasti-
cidade-preco muito baixa, e eles tém
de se restringir ao seu orcamento, que
encolheu com o fim do auxilio emer-
gencial, terdo de cortar outros gastos
para continuar comendo.

Istosignificaque o pesodaalimenta-
¢donodomicilionasuacestade consu-
mo serd maior do que o usado pelo
IBGE no computo do IPCA. Sua “infla-
¢ao percebida” sera maior do que ain-
flacdo medida por todos os possiveis
nucleos computados pelos economis-
tas. Ndo adianta tentar convence-los
de que houve apenas umamudancade
precos relativos porque as expectati-
vas ainda estdo ancoradas as metas.

O Banco Central sabe que adesanco-
ragem ocorrerd, e os individuos sabem
que sofreramuma dupla perda: daren-
da nominal, devido ao fim do auxilio

emergencial, e darendareal, devido
ao aumento da inflacdo percebida.

Nestas circunstancias, a reacao
de um governo populista e transfe-
rir mais renda a populacdo, aumen-
tando odesequilibriofiscal e pioran-
doorisco de inflacdo e da repressao
financeira.

Se o Pais ndoreafirmar com acoes
concretas, e ndo com palavras, a sua
determinacdo de atender ao teto de
gastos, ndo hd como impedir uma
curva de juros mais inclinada e um
cambio mais depreciado.

O Banco Central seria colocado
na incomoda posicao de ter de ele-
var a taxa de juros quando a econo-
mia ainda se encontra fortemente
deprimida, e parafugir destaarmadi-
lha pode ser forcado pelo governo a
taxar as saidas de capitais ou mes-
mo impedi-las para evitar uma san-
gria nas reservas.

Todas estas formas de repressdo
financeira sdaoextremamente preju-
diciais a economia, e a unica forma
de evita-las € oretorno rapido e sem
subterfugios a austeridade fiscal.
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Custo alto deve se
manter até 2021 no
material de construcao

Circe Bonatelli cialistas do setor.

Por enquanto, 0 movimento

A elevacio nos custos de ci-
mento,aco, areia, fios, tubula-
¢do e outros materiais de
construcao - que ficou evi-
dente na retomada dos nego-
cios imobiliarios apés o flexi-
biliza¢do da quarentena - de-
ve se estender até meados do
primeiro semestre do ano
que vem e, depois disso, per-
derforca,deacordocomespe-

de alta segue em vigor, confor-
me mostra o Indice Nacional de
Custos da Construcao (INCC)
apurado pela Fundacao Getulio
Vargas (FGV). O INCC em ou-

tubro avangou 1,50% até o se-
gundo decénio do més, mos-
trando uma aceleracdo frente
aos 0,98% registrados no mes-
mo periodo de setembro. Com
iss0, 0 INCC chegou a 6,14% no
ano e 6,44% em 12 meses.

Apressaovemdo grupo mate-
riais, equipamentos e servicos,
com elevacdo de 3,04% no se-
gundo decénio de outubro ante
2,02% no mesmo periodo de se-
tembro. No ano, o crescimento
desse grupo atingiu 10,84% e,
em 12 meses, foi a 11,19%.

O superaquecimento desses
itens € reflexo deumadistorcao
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nas relacdes entre oferta e de-
manda,deacordo coma pesqui-
sadora da FGV para o setor da
construgao civil, Ana Maria Cas-
telo. “Houve uma parada da in-
dustria por causa da pandemia
e uma retomada muito forte e
rapida da demanda com o arre-
fecimento da quarentena. Isso

causou uma distorcdo surreal,
nunca antes imaginada. A ofer-
ta da industria ndo conseguiu
acompanhar ademandanomes-
mo ritmo”, explica.
“Porimposicao da pandemia,
aindustria viu sua produgao di-
minuir abruptamente em cerca
de 50% em abril e maio. E logo

nasequénciaviuumaretomada
abrupta da demanda, com ne-
cessidade de reposicao de esto-
ques e incremento expressivo
dosvolumesde producao”, afir-
ma o presidente da Associacao
BrasileiradaIndustriade Mate-
riais de Construcao (Abramat),
Rodrigo Navarro.
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Lancamentos
- Conhecga empreendimentos langados;
- Compare oportunidades, tipologias e valores;
- Avalie os pregos das unidades novas;

- Crie estratégias de vendas para seus negdcios;
- Saiba guem sac os protagonistas do setor.

Solicite uma apresentacao!
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INFRAESTRUTURA,
CONCESSOES E PPPs 2020

A Retomada e o Impulsionamento dos Projetos
em um Novo Cenario Economico, Politico e Social

A visao dos investidores, reguladores e
governadores para a infraestrutura em 2021-2022
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Mais informacoes:

www.pppforum.com.br
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