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Sob pressao, condicoes financeiras
reforcam freio a economia

Juros longos elevados no Brasil e no exterior limitam alivio gerado pela queda da Selic e pela
valorizacao da bolsa as vésperas da eleicdo
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Com uma Selic de 13,75% e que cai a

conta-gotas, e em um ambiente de

juros de longo prazo bastante

pressionados no Brasil e no mundo, as

condic¢odes financeiras tém operado

em niveis restritivos desde marco, no

inicio da guerra no Ira, em um

movimento direcionado, sobretudo,

pela renda fixa. O aumento do risco

externo ajuda a explicar boa parte do aperto financeiro neste ano, mas,
localmente, o comportamento adverso dos juros de mercado também se
mostra refém da piora fiscal e do aumento da divida publica, que levam o
mercado a exigir prémios de risco elevados.

O indice de condicdes financeiras (ICF), elaborado pela Tendéncias
Consultoria e que usa o modelo do Banco Central como referéncia, tem
operado no campo contracionista desde marco, quando houve uma
piora relevante dos mercados locais e globais com a eclosao do conflito
entre Estados Unidos, Ira e Israel. No fim de marco, o indicador chegou a
1,23 ponto e, depois, passou a mostrar volatilidade maior, ainda que se
mantenha no campo de aperto desde entao.

No campo contracionista
Indice de condicdes financeiras (ICF) - em pontos
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Fonte: Tendéncias Consultoria

O indicador agrega componentes de precos (indices de commodities,
cotacdes do petroleo e taxa de cambio) e variaveis de mercado, como 0s
indices de acdes nacionais e internacionais, além de métricas de risco,
como a oscilacao dos contratos de Credit Default Swap (CDS) e indices de
volatilidade e do comportamento das taxas de juros no pais e no
exterior, que tém o maior peso no indicador. Quando o ICF esta no
campo negativo, ele indica que as condicdes financeiras estao
expansionistas, ou seja, favoraveis a atividade econdmica. Quando o

indice esta acima de zero, como acontece neste momento, aponta para
condicOes apertadas, ou seja, um cenario desfavoravel para a atividade
econdmica.

Na pratica, a piora relevante dos juros globais de longo prazo tem
atenuado a melhora de vetores internos, que poderiam jogar a favor de
algum alivio nas condicdes financeiras. A disparada das taxas dos
Treasuries, titulos do Tesouro americano, impede uma acomodacao mais
forte dos juros longos no Brasil, mesmo em um ambiente de reducdo da
Selic e de valorizacao da bolsa, alimentada pela expectativa de uma
eleicdo apertada entre Luiz Inacio Lula da Silva (PT) e Flavio Bolsonaro
(PL).

“Os juros no exterior sao o principal vetor de aperto, seguidos pelo
petroleo e por um pouco do comportamento das moedas, com o dolar
ganhando um pouco mais de tracao”, observa a socia e diretora de
macroeconomia e analise setorial da Tendéncias, Alessandra Ribeiro.
“Mas, de forma geral, os juros respondem por boa parte do movimento
do indicador, que voltou a ficar mais pressionado depois de um ano
muito volatil.”

Ribeiro observa que o ICF esta nas maximas desde abril, 0 que mostra
que, neste ano, as condi¢des financeiras ficaram boa parte do tempo
apertadas. “E o nivel ndo é baixo. Temos, agora, os efeitos disso para a
atividade econémica, com os modelos apontando que, a partir de um
trimestre, as condi¢des financeiras ja se refletem na economia, com um
efeito que dura até quatro trimestres, ou seja, isso tera impacto na
atividade.”

Ndo por acaso, a Tendéncias avalia que o desempenho dos mercados “s6
reforca o cenario de desaceleracao adicional da atividade no segundo
semestre”. Nos calculos da consultoria, o PIB devera ter uma média de
crescimento de 0,1% no segundo semestre deste ano, o que geraria um
“carry over” (carregamento) de apenas 0,3% para o proximo ano. A
Tendéncias projeta uma expansao de 1,8% do PIB neste ano e de apenas
1,0% em 2027, o que atesta o cenario de desaquecimento da economia,
fortificado, ainda, por um ambiente de juros domésticos mais
pressionados.

“Se formos ver os ativos locais, 0s juros estdo puxando as condi¢des
financeiras no sentido de aperto, mas os outros mercados tém
contribuido de maneira mais positiva”, diz Ribeiro, ao se referir ao CDS e
ao mercado de capitais, que tém ajudado a limitar o aperto.

O economista-chefe do Daycoval, Rafael Cardoso, concorda com a
avaliacao de que os juros domesticos sao um vetor de aperto das
condicoes financeiras, mas, no momento, trabalha com um ICF que esta
expansionista. A principal diferenca em relacao aos parametros do indice
do BC esta na alta dos precos do petroleo, que, para o Daycoval, € um
fator de alivio das condicdes financeiras, dada a posicao do Brasil como
exportador da commodity.

“Alguns componentes, como 0 mercado de capitais, 0 cambio local e 0
comportamento das moedas emergentes, acabam puxando o indice
para o territorio expansionista. Mas os juros domesticos elevados e a
inadimpléncia do crédito sao dois vetores que apontam para um
comportamento bem contracionista”, afirma Cardoso.

Ainda que o ICF adotado pelo Daycoval aponte para condicoes
expansionistas no momento, o economista observa que o indicador é
apenas um subsidio para as projecdes do PIB. “Sabemos que todos os
indicadores tém seus problemas, e o ICF acaba nao considerando a
duracao do aperto monetario. Ele pode mostrar uma leitura proxima do
neutro, ligeiramente expansionista, mas o tempo prolongado de aperto
pode gerar uma atividade mais fraca que o esperado”, diz.

De acordo com Cardoso, esse parece ser o cenario atual. “O ICF perto da
neutralidade deveria indicar um PIB proximo do potencial, de 2%, mas
temos uma projecao de 1,2% para o crescimento em 2027. Quando nos
afastamos do indicador, parece que o PIB vai ter um desempenho mais
fraco do que sugerem as condicdes financeiras atuais”, afirma o
economista.

Avaliacao semelhante é defendida pelo economista-chefe da Vivest,
André Lées, ao notar que as condicdes estao bastante deterioradas na
renda fixa, mas nao no cambio. “Se tiverrmos uma noticia ruim para os
detentores de divida publica depois da eleicdo quanto as propostas
fiscais, as condicbes vao piorar, ja que a curva de juros ndo vai ceder e ha
uma chance de o cambio piorar também.”

Loes observa, assim, que, embora haja um foco natural dos agentes na
conducao da politica monetaria e fiscal, ha, também, uma tendéncia
subjacente formada pelos tomadores de decisdo do setor privado, e que
se reflete no comportamento das condicdes financeiras. “Elas acabam
sendo muito relevantes e, no limite, quando estamos em uma situacgao
em que as pessoas se mostram preocupadas, o impacto da politica
econdmica em si comeca a ficar limitado, ou seja, ndo adianta fazer
expansao fiscal porque as pessoas irdo consumir menos.”

Nesse sentido, o economista afirma que as condicdes financeiras tém
comecado a ficar centrais para decifrar o que ira acontecer no Brasil. “E,
como o grande desajuste é fiscal, um ajuste fiscal se torna muito
importante, ou entdo nao sera possivel desatar o no das condi¢des
financeiras”, diz.

“Nao temos problema de balanco de pagamentos e conseguimos trazer
a inflacdo para niveis civilizados, apesar da taxa de sacrificio ser muito
grande, justamente por causa dos outros desequilibrios”, diz Loes.
“Temos trés problemas hoje: fiscal, fiscal e fiscal. Se comecarmos a atacar
isso, podemos sair das questdes de curtissimo prazo e completar o
trabalho que comecamos ha 30 anos, de estabilizar a economia brasileira
e mirar o crescimento da produtividade.”



