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Juro alto, inflacéo e cenario externo afetam a retomada do crescimento

Retomada economica incerta
em meio a inflacao e juro altos

Cendrio externo e prablemas domésticos dificultam geracdo de renda e combate 3 alta dos pregos e ao desemprego
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Uma tempestade para a eco-
nomia brasileira esta formada no
horizonte. Na mesma data em
que o Banco Central dos EUA,
o Federal Reserve, elevou os juros
daquele pais na maior magnitude
em 22 anos, o do Brasil chegou ao
seu nivel mais elevado desde 2017,
212,75%, com projeciio de novaal-
taem junho. O resultado imediato
dd amostragem dos efeitos: délar
em alta voltou a romper a marca
de R$ 5 e a bolsa brasileira, a B3,
caiu 2,81%, para 105.304 pontos.

Por tris das a estd a tenta-
tiva de frear os avancos de uma
inflaciio em descontrole e persis-
tente, em razio da pandemia e da
guerra entre Russia e Ucrdnia. O
problema é que, no Brasil, dizem
0s economistas, o remédio se tor-
nou tio nocivo quanto a propria
infecgiio e 0 novo choque anun-
ciado na reuniio do Comité de
Politica Monetiria (Copom) de
quarta-feira traz na bagagem a
perspectiva de desaceleragiio e
até temores de nova recessio, ji a
partir do segundo semestre.

Isso ocorre, conforme o econo-
mista-chefe da Federagio da Agri-
cultura do Estado (Farsul), Anto-
nio da Luz, porque expansio eco-
nomica necessita de “iguas menos
agitadas” do que as de agora. Hoje,
o pais enfrenta dois processos con-
tinuos: de aumento na inflagio e de
juros. Em ambos, o final dos ciclos
permanece desconhecido. E o con-
flito bélico entre Russia e Ucrinia
eleva as incertezas no planeta.

0O resultado, no front interno, diz
Luz, é que investimentos e consu-

Efeito benigno do cambio via

Pararomper o que pode ser con-
siderado um ciclo vicioso origina-
do a partir da inflagiio, existe um
elemento que serve como espécie
de curinga, Trata-se do cimbio.
S0 que, outra vez, o horizonte
ndo é animador.

Valter Bianchi Filho, sdcio-
diretor da Fundamenta Investi-
mentos, explica que, com o real
menos desvalorizado frente ao do-
lar, seria possivel desinflacionar a
economia, aumentar a renda (a per
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mo das familias, ja bastante afeta-
dos por inflagdo e juros, tendem a
ter novo fator para se retrair.

~ Quanto maior a inflagiio, me-
nor serd o PIB e ponto final. A in-
flagéio destrdi a renda das pessoas.
Os juros, que sio o principal remé-
dio, ao aumenti-los, se diminui
em igual escala a circulagdo de di-
nheiro e, por tabela, o crescimento.,
Entdo, nesse momento, em que se
diminui a base monetiria, via taxa
Selic (juro bdsico), corta-se qual-
quer possibilidade de crescimento
economico - analisa.

Medidas como antecipagio
do 13° salario de aposentados
¢ pensionistas e liberagio do
FGTS podem “suavizar” o tombo
no primeiro semestre, avalia. Po-
rém, na segunda metade do ano,
a expansdo sera “muito baixa e
muito aquém do que o Brasil de-
veria apresentar, na condigio de
pais emergente”, diz.

Historico

Economista-chefe da CDL Por-
to Alegre, Oscar Frank acrescenta
que ha 40 anos o pais ndo desfruta
de altas sustentdveis pela produ-
tividade e pelo trabalho. Entre os
motivos, sistema tributario com-
plexo, burocracia, mercado inter-
no fechado ao Exterior, elevados
gastos publicos, inseguranga fiscal
¢ baixo nivel de capital humano.

— Juros nio sio causa, sdo con-
sequéncia, assim como a origem
da propria inflacio estd associada
com ampla agenda de descontro-
les, paga de maneira ativa por toda
asociedade - resume.

Apos 10 altas em 14 meses, para
combater os avancos da inflagio

capita é balizada em moeda norte-
americana), reduzir juros e voltar
a gerar crescimento economico,
impulsionado pela atividade do-
méstica. Esse é também ponto de
partida para atacar o desemprego.

O problema, acrescenta, ¢ que se
aalta dos juros nos EUA for além
das expectativas atuais, de 3,25%,
o Brasil teria de acompanhar a
movimentacio para acomodar as
diferencas, o que ampliaria a de-
saceleraciio interna, Ainda assim,
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(que quase dobrou no periodo,
passando de 6,1% em margo do
ano passado para 11,30% atual-
mente), 0s juros no Brasil cami-
nham para atingir a marca de
13,25%, em junho (segundo pro-
jegdes do mercado), sem ainda te-
rem gerado efeitos de contengio
paraacrise. Por isso, 0 professor da
UFRGS Flivio Fligenspan afirma
que, ao subir a Selic, como man-
da a cartilha do sistema de metas
para conter as altas do Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA), pressupie-se encarecer o
crédito, na tentativa de desaquecer
a economia e, por consequéncia,
derrubar os pregos.

- O problema é seguir o mesmo
modelo quando aatividade jd esta
enfraquecida. E irdnico elevar ju-
ros mesmo que tenhamos a eco-
nomia andando para trds. Nossa
inflagfio no estd no consumo das
familias. Passa, sim, por outros fa-
tores, como custos dos derivados
do petrdleo no mercado interna-
cional, taxa de cimbio e quebra das
cadeias produtivas - argumenta
Fligenspan.

Para Frank, o panorama atu-
al aponta para, pelo menos, dois
anos de inflagdo fora da meta: em
2022 e 2023, podendo se alastrar,
como antecipam alguns relatorios
de bancos, até 2024. Entre os mo-
tivos, ele cita as incertezas com os
rumos da guerra e a recuperagio
de plenitude da organizagao nas
cadeias produtivas. E o que faz
com que esse conhecido proble-
ma daeconomia brasileira também
Seja, N0 Momento, uma preocupa-
¢io global, em paises com memo-
ria inflaciondria menor, caso dos
Estados Unidos.

Sobtempestade

Elementos que desafiam volta do crescimento

Asituacio

« [ndice de Pregos ao
Consumidor Amplo
(IPCA) a11,30% em

Efeitos

= Distorgao e elevagdo de
pregos relativos na economia
do pais

= 12 meses = Redugdo de investimentos e
RULAGRO + Projecio de alta e dificuldades de planejamento
estouro da meta de « Corrosdo do orgamento e da
inflagdo em 2023 capacidade de consumo das
€2024 familias
« Dificuldade de acesso e
encarecimento do crédito
ra pessoas e empresas
TaaSelicdefinida TP i
pbtooCeins  0=eib cosunoe.
12,75% a0 ano o] A
ULROS g e de empreendedorismo
+ Projegdo de nova :
altaemjunho . Presﬁ_n sobre servigos
financeiros, como
empréstimos bancarios e
taxa do cartdo
« Diminuigdo da renda e do
consumo de bens e servicos
- Taxa de desemprego i
calculada pelo IBGE i Empol:[reamento da.
EMPRECO all% populagdo e desaguecimento
. da economia
« 530 12 milhdes - i
de desempregados . Redu?ao da atividade
produtiva, afetando todos.
os setores
X + Aumenito de custos em bens
* Ddlar devolta a0 eservigos referenciados em
patamarde RS 5 pregos intermacionais
« Desvalorizacdo do « Pressdo inflaciondria mais
cAmBIO reall em4,5%em . elevada, principalmente, nos
abril e fluxo negativo produtos importados
(entradas e saidas)
deRS59bilhgesno  * Elevacdode pregosnos
més passado insumos agricolas com efeito

no custo final des alimentos

exporta¢oes poderia amenizar pressoes

para Bianchi, 0 ano nio sera per-
dido, mas havera “dois paises” dis-
tintos em atividade.

O primeiro é o que se benefi-
cia das exportagies, em razio da
alta no prego das commodities e
a maior competitividade gerada
também a partir do real desvalori-
zado. O segundo, do consumo e da
produgio doméstica, ndo terd mes-
masorte. Sofre mais com a inflagio
e depende da voltado crescimento
econdmico para respirar, diz

- Mas, se tudo der certo e se ti-
vermos ciclo parecido com o inicio
dos anos 2000, os bons frutos da
exportagio acabam gerando ren-
da, valoriza o real sobre o délar e
pode impulsionar renda e consu-
mao, num ambiente que, se tiver a
inflagio controlada, ficaria ainda
melhor - pondera.

Economista-chefe da Fecomér-
¢io-RS, Patricia Palermo também
vé papel de destaque para o cim-
bio, mas, com base em relatdrio do
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Fundo Monetirio Internacional
(FMI), sustenta que o PIB nacional
ndo crescerd tio cedo. Expectati-
vas da instituicio indicam que, até
2027 a média serd de 1,4% ao ano.
Entre 2000 e 2007, 0 desempenho
foi de 3,6% e, de 2008 a 2019 (ano
anterior a pandemia), de 14%.

- Temos sequéncia de anos fra-
cos, com virias conjunturas. Em
comum, 0 Brasil cresceu menos que
seus pares e do que a média mun-
dial. Algo esti muito errado - diz.
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