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Atividade comeca a sentir efeito do aperto monetario

Conjuntura Setores sensiveis ao crédito dao sinais mais claros do impacto do aperto monetario pelo BC

Economia comeca a sentir o efeito dos juros

Marsilea Gombata
De S3o Paulo

Os efeitos da politica monetiria
contracionista comegam a dar si-
nais na atividade econdmica. Seto-
res mais dependentes do crédito
sdo os primeiros a sentir o impac-
to, assim como indicadores de
confianga. l:ronom:s(as afirmam

Aperto monetario

Varejo, industria e confianga caem

[l Crédito mais caro acende alerta

a pesar sobre atividade

Indicador de custo de crédito - variago anual (em %)

quea no
Surto praze < provecn wm sendnio

negativo de atividade por causa
dosi 1 4

A trajetoria do indicador de
custo de crédito (ICC) do Banco
Central, por exemplo, mostra re-
lagio direta com a queda no vo-
lume de vendas do varejo am-
pliado (inclui veiculos ¢ mate-
rial de construgio) que depende
de financiamento e caiu com
mais for¢a do que o restrito.

Na inddstria, apesar do impac-
todos gargalos das cadeiascoma
covid-19 em todos os setores, a
categoria de bens durdveis éa que
mais vem sofrendo coma politica

ontracionista

de erédito d

Variagdo acumulada em 12 meses - em %

[l Bens de consumo duréveis sofrem mais com juros altos
Produgio fisica industrial, por grandes categorias econdmicas®

que o destaque negativo de 2022
ficou justamente no grupode bens
de consumo duriveis, que ¢ a pro-
dugio industrial de veiculos, ele-
trodomésticos, méveis ¢ outros
hcns mencionados no comércio

dente de crédito”, diz. “Ain-

[ Expectativas mais baixas

daque as diferengas [entre as cate-
gorias] ndo sejam tio acentuadas
comona PMC, avaliando a tendén-
cia da PIM temos outro exemplo
do impacto das condigdes de cré-
ditomais apertadas.”

Na Pesquisa Mensal de Servi-
os (PMS) do IBGE, diz o econo-
mista, fica mais dificil extrair
efeitos da alta dos juros, pois o
setor de servigos depende menos
de crédito e é mais vulnerdvel &
reabertura da economia e & va-
riagdo da rendadas familias.

Além das isas de desem-

Nos outros setores, economistas
afirmam, fica mais dificil separar o
que & efeito da taxa de juros das al-
tas de outros drivers, como merca-
do de trabalho aquecido, variagio
da renda e reabertura da econo-
mia, que Pesam para servigos.

O Comité de Politica Monetdria
(Copom) do Banco Central (BC)
COMEGOU a aumentar a taxa de ju-
ros Selic com maior intensidade
em 2021 para conter a escalada da
inflagio. A atividade, contudo, res-
pondc com defasagem de alguns
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com o aperto monetdrio. “Nio hi
como fritar os ovos sem quebri-
los. A politica monetdria esti foca-
da na trajet6ria futura da inflagio.
As expectativas estio rodando aci-
ma da meta ¢ ndo hd, por enquan-
to, espaco para afrouxamento”,
diz. “Isso sugere que a economia

afirma io Oreng,

superintendente de pesquisa ma-
croecondmica do Santander.

Apesar de 0 Banco Central ter
comegado a subir juros no pri-
meiro trimestre de 2021, o San-
tander estima que somente a
partir de maio de 2022 é que as
condicdes financeiras entraram
em terreno contracionista para a
atividade economica no Brasil.

ritmo.”

De janelm a dezembro de
2022, o indicador de custo de
crédito livre do BC, que estima o
custo médiode familias e empre-
sas tomadoras de crédito, passou
de 26,82% para 30, 62%. Para em-
presas, 0 ICC foi de 16,41% para
19.41% no periodo. Para pessoas
fisicas, de 35,98% para40,19%.

Outro reflexo da politica mone-

s sonista 300k

compara o varejo restrito com o
ampliado, que inclui as vendas de
veiculos, motos, partes, pegas ¢
materiais de mns(m\‘in € setores
daindd

Dados da Pesquisa Mensal de
Cnmunu (I'MC) do Instituto
fia e Estatisti-

grupos sensiveis a crédito vém es-
friando mais intensamente doque

ca(IBGE), mostram que de agosto

mais sensiveis a
rrnda que tém sustentagio com

dependem mais dcﬂ\-dnu.nﬁnna
Marina Garrido, do Instituto Brasi-
leiro de Economia da Fundagio
Getulio Vargas (FGV Ibre).

ve quedas acumuladas em 12me-
ses de -2,0%, -1,6%, -1,0%, -0,8%.0
restrito, por sua vez, caiu 1,4% e
0,7% em agosto ¢ setembro. Em

“Os juros estdo afetando a in-
distria de transformagio ¢ o va-
rejo via financiamento, pois com
as taxas mais altas fica dificil pe-
gar empréstimo”, afirma Marina.
“Podemos ver relagdo entre o cus-
to de crédito ficando mais alto
desde ametade de 2021 eadispa-

idade entre a pesquisa mr:ns.]l
do comércio restrito ¢ i

novemb biu0,1% e
0,6%, respectivamente.
“A politica jiestiba-

penho dos setores da economia,
diz, outras evidéncias sobre efeitos
do aperto monetirio podem ser
vistos nos dados de concessio de
créditoe de inadimpléncia.

“Pela Nota de Crédito do BC,
percebemos que as concessdes
para individuos e empresas con-
tinuam em patamares elevados,
mas vém desacelerando nos filti-
mos meses. Hi ainda piora no
mixdecrédito, com aceleragio de
linhas emergenciais como che-
que especial ¢ rotativo de cartio
de crédito”, alertaMargato. “O.au-
mento da inadimpléncia acende
umalertae éoutra formade olhar

transferéncia de rendadogoverno  a politica monetéria restritiva.”

para familias mais vulncr.i\tls € Além do impacto nos setores

com melhorias das condi do  qued dem mais de crédito, a

mercado de trabalho”, diz. alta dos juros comega a afetar a
As ce éncias dos juros al- dei

tos sobre atividade aparecem
também nos detalhes da Pesqui-
sa Industrial Mensal — Produgio

tendo lh'l atividade e o mdlcador

Fisica (PIM) do IBGE. Nela, alerta

sobr seja  Margato,a de bens de
odcnuwdadcvarcjma dlzlludolv consumo duriveis € a que tem
fo Margato, daXp. relati-

Os dados disponiveis até ago-
ra, diz Margato, apontam para
umad dodeentre 4,5%

vomais fraco.
No acumulado de 12 meses até
de

sumidores, afirma H
tajn, da Faculdade de Economia,
Administracio, Contabilidade ¢
Atudria da Universidade de Sio
Paulo (FEA-USP).

De setembroaté dezembro, in-
dices de confianga dos setores de
indistria. comércio e servicos
cairam. Em janeiro houve leve re-

“Tivemos uma
surpreendente do PIB no pnmel
ro semestre de 2022, de 4% anua-
lizado, mas que no terceiro tri-
mestre comegou a desacelerar.
Nossa estimativa para o quarto
trimestre ¢ de contragio de 0,2%
namargem”, diz.“Vamos fecharo
anoem 3%, mas tivemos em 2022
duas historias bem diferentes:
um primeiro semestre muito for-
te e um segundo com arrefeci-
mentoe sinais de desaceleragio.”

Os cendrios distintos, afira o
economista, tém relagio direta

crédito voltou a dcsarcl;rar. indo
de 82% em novembro para 7,7%
em O crescime

porque o liado & mais inten-
sivo em crédito. Ou seja, com o
crédito mais caro, 0 varejo am-

anual do crédito para empresas fi-
couem 3,3% navariagio anual, an-
te 3 2% em novembro. Enquanto o
crédito para pessoas fisicas teve al-
tade 109%,ante 11,1%no més an-
terior, segundo relatério do banco
Goldman Sachs.

0 efeito da alta dos juros acaba
sendo disseminado por toda eco-
nomia, mas fica visivel ¢ € mais -
cil de ser expurgado quando se

i pior que o restrito.”

A economista afirma que, se em
um més as vendas de veiculos ¢
construgio tém crescimento nulo,
o desempenho no varejo restrito
acaba ficando similar ao amplia-
do. Um resultado do ampliado
abaixo do restrito indica, portan-
to, que vendas relacionadas a vei-
culos ¢ construgio foram bem
ruins, a ponto de deixar o indica-
dor agregado abaixo do restrito.

¢ 5% do varcjo mais dependente
de crédito em 2022, em contra-
posicdo i alta de 5,5% do varcjo
mais atrelado i renda.

Enquanto o grupo sensivel a
renda engloba alimentos, bebidas,
combustiveis, artigos farmacéuti-
cos, cosméticos e outros artigosde
uso pessoal e doméstico, o que de-
pende mais de crédito considera
veiculos, materiais de construgio,
produtos eletronicos, méveis, ele-
trodomésticos ¢ uma parte de ves-
tudrio e calcados.

“Olhando a PMC, fica claro que

de 2022,
bens de consumo duriveis con-
traiu-se 4,3%, na com

doem alguns deles,
“A cnnl' ianga estd virando para

o periodo do ano anlcrwr. ante
queda de 1,1% de semiduriveis ¢
ndo duriveis, de 0,8% de bens in-
termediarios e de 0,1% de bens de
capital. £ a Gnica grande catcgum
hoje m].-n do

baixo, indo”, diz Zylbers-
tajn, a0 aﬁrmnrqul aqueda dos
indices embute pessimismo com
a economia frente aos juros altos
eaindefinigio da politica econd-
mica nesse inicio de governo.
“Esta

nivel pré-pandemia, de fevereiro
de 2020. O IBGE divulga hoje da-
dosda PIM de dezembrode 2022.
“Quando olhamos para as qua-
tro categorias, de bens de capital,
intermedidrios, duriveis ¢ semi-
duriiveis ¢ nio duriveis, vemos

Na visio de lvlbfrs:a]n ha
duas forgas pesando contraa eco-
nomia hoje. “Temos juros muito
altos e um principio de descon-
fianga |[dos agentes econdémicos).
Isso ndo contribui para a ativida-
deecondmica”, conclui.
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