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Piora acentuada de condi¢fes financeiras ameaca atividade

Conjuntura Economia deve sentir
restricoes a partir do 22 semestre

Condicoes
financeiras
tém forte
piora no ano

Anais Fernandes e Victor Rezende
De Sdo Paulo

O comportamento avesso a ris-
co nos mercados financeiros ao
redor do globo se somou ao mo-
vimento de alta dos juros de curto
elongo prazos no Brasil enoexte-
rior, gerando forte deterioragio
das condigoes financeiras. Os
efeitos disso na atividade econé-
mica brasileira ainda nio foram
sentidos de forma expressiva, ji
que medidas adotadas pelo go-
verno e a retomada pos-covid
tém impulsionado o crescimento
mais imediato. No entanto, 0 im-
pacto deve comegar a ser sentido
a partir do segundo semestre.

0 Indice de Condicdes Finan-
ceiras (ICF) da ASA Investments
estd nas maximas da série histo-
rica, que comega em 2009. Por
diversas vezes ao longo de maio
deste ano, bateu o recorde de
2,28 visto em 8 de abril de 2011
— no Gltimo dia 9, atingiu 2,44,
Ontem, registrou ligeira acomo-
dagdo, para 2,13, mas em um ni-
vel ainda muito elevado.

O indicador agrega compo-
nentes de pregos (indices de
commodities, cotagoes do petro-
leo ¢ taxa de cimbio) e vaniveis
de mercado, como indices de
agdes nacionais e internacionais,
além do comportamento das ta-
xas de juros no Brasil e no exte-
rior. Quando o indice esti no
campo negativo, significa que as
condi¢des financeiras se mos-
tram expansionistas, ou seja, fa-
vordveis & atividade econdmica,
Ja quando estd acima de zero,
como agora, indica condigdes
apertadas, ou scja, um cendrio
de contragio da economia.

“A tendéncia observada desde
o ano passado é de reversio [das
condigdes financeiras). No fim de
2020, o indicador chegou ao mi-
nimo negativo ¢ comegou a rever-
ter com velocidade bastante im-
pressionante na diregio do cam-
po restritivo. No comego deste
ano, ainda estava negativo ¢ foi
avancando bastante |até chegar
ao campo positivo|”, observa o
economista Leonardo Franga
Costa, da ASA Investments,

0 principal movimento em di-
re¢io ao campo restritivo foi o
dos pregos do petréleo, que sal-
taram desde o iniciodaguerrana

Ucrdnia, destaca o profissional.
Além disso, as taxas de juros bra-
sileira ¢ internacionais subiram
com forga desde o inicio do ano.
Enquanto o juro de dez anos estd
em torno de 3% nos Estados Uni-
dos, o retorno do Bund alemio
de dezanos ji ultrapassa 1% —ni-
veis bem mais altos que os obser-
vados nofim do ano passado. Por
aqui, quase a totalidade dacurva
de jurosestinacasade 12%.

Assim, dado o movimento de
juros mais altos no mundo, os
mercados aciondrios tém soffi-
do neste ano, o que também
ajuda a deixar as condigoes fi-
nanceiras mais restritivas.

Analistas avaliam que o indi-
cador pode alcancar niveis ain-
da mais altos diante do aperto
monetirio em curso nos Estados
Unidos. Com isso, a atividade
econdmica por aqui deve ser
afetada especialmente a partir
da segunda metade do ano,

Qualitativamente, neste ano,
houve piora em quase todos os
componentes mais comuns das
condigoes financeiras, avaliao eco-
nomista-chefe do Citi Brasil, Leo-
nardo Porto. Além dos juros e das
bolsas globais, ele destaca o com-
portamento do risco-pais, medido
pelo CDS de cinco anos do Brasil,
que estd em torno de 230 pontos,
contra 205 no fimde 2021, ao mes-
mo tempo emqueo indice de vola-
tilidade VIX, considerado o “ter-
mometro do medo”de Wall Street,
também subiu com forga.

“Sdo varidveis que apontam
condigdes financeiras mais res-
tritivas, o que prejudica a ativi-
dade economica. Até agora, to-
das elas estio na mesma diregio,
de transformar o indicador de
condigdes financeiras em mais
restritivo ao longo deste ano”,
afirma Porto. De acordo com o
economista, o Gnico fator que
tem ajudado a conter um am-
biente ainda mais restritivo ¢ o
forte desempenho das commo-
dities, importantes para um pais
exportador como o Brasil.

Ainda assim, a atividade eco-
nomica retratada no Produto In-
terno Bruto ( PIB) que serd divul-
gado na quinta-feira deve mos-
trar aceleracio. A mediana das
projecoes coletadas pelo Valor
indica um crescimento de 1% no
primeiro trimestre ¢ de 1,4% em
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Desafios a frente
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todo o ano de 2022, sendo que,
duas semanas atrds, a expectati-
va do mercado era a de que o PIB
deste ano ficasse em torno de
0,8%. Ji a expectativa para o cres-
cimento de 2023 caiude 0,9% em
12 de maio para 0,7% agora.
“Tivemos alguns efeitos tem-
poririos, que ajudaram a ativida-
denocurto prazo”, diz o superin-
tendente executivo de macroeco-
nomia do Safra, Eduardo Yuki.
Fle cita o desempenho positivo
da safra de soja no comego do
ano e programas do govemo, co-
mo o adiantamento do paga-
mento do abono salarial, do dé-
cimo terceiro salirio para apo-
sentados ¢ pensionistas e a libe-
ragdo dos saques do FGTS,
“Tudoissoajuda a atividade no
curto prazo. O ponto é que, se vo-
¢ antecipa fatores como o abo-
no e odécimo terceiro, 14 na fren-
te vocé nio vai té-los e, quando
chegar o fim do ano, vamos ter
dois efeitos em conjunto, ji que
houve a antecipagio desses pa-
gamentos e veremos com maior
veeméncia o impacto das condi-
¢oes financeiras”, alerta Yuki. O
Safra acredita que a economia
deve ter um desempenho bem
mais moderado no segundo se-
mestre ¢, por isso, tem uma “vi-

sio de que parte importante do
que aconteceu com a atividade
foi suportada por efeitos passa-
geiros”, diz o economista.

Yuki também ndo vé espaco
para um grande alivio nas condi-
coes financeiras i frente. Na me-
didaem que a Selic deve subir pa-
ra 13,25% ao ano ¢ permanecer
na casa dos 13% por um bom
o0 do Safra, a ativi-
dade econdmica ao longo de
2023 também deve ser afetada.

“Nossa perspectiva, olhando a
forma como o indicador € cons-
truido, é que ele se aperte um
pouco mais, Uma das premissas
estd, justamente, nas condigoes
globais, porque sabemos que o
Federal Reserve [Fed, o banco
central dos EUA] tem umi ciclo de
aumento de juros para fazer. Isso
pode apertar as condigoes finan-
ceiras nos EUA e, consequente-
mente, as nossas também. Assim,
o territorio contracionista deve
permanecer”, afirma Yuki.

Para o economista do Safra, é
possivel que o ano de 2023 te-
nha inicio com a atividade com
desempenho modesto ao redor
do globo, “justamente pela ne-
cessidade do mundo como um
todo de fazer um ciclo de aperto
monetirio para controlar as

pressoes de precos”. Consequen-
temente, na visio de Yuki, esse
ambiente deve levar o PIB bra-
sileiro a ter um desempenho
abaixo do potencial no ano
que vem. “E o ritmo que vai
ajudar a desinflacionar a eco-
nomia ao longo do tempo.”

Na visdo do economista-chele
da Santander Asset Manage-
ment, Eduardo Jarra, a tradugio
do aperto das condigdes finan-
ceiras ¢ monetirias na economia
deve ser vista de forma mais in-
tensa no segundo semestre, Ele
enfatiza que o ambiente atual se
dd em um nivel de aversio arisco
diferente daquele com que se
conviveu nos tltimos anos e que
as didvidas que i estio presentes
no cendrio devem permanecer,
especialmente as relacionadas i
inflagio nos Estados Unidos e i
trajetéria dos juros americanos.

“Parece que carregaremos es-
sas questoes no momento em
que a economia vai caminhando
para um estigio mais avancado
do ciclo econdmico. O ambiente
internacional deve continuar
um pouco mais carregado e,
aqui dentro, o ambiente eleito-
ral no segundo semestre deve
gerar aumento na volatilidade.”

Assim, ao avaliar o cendrio co-
mo um todo, o economista diz
acreditar que hd uma indicagio
de condigdes financeiras ainda
mais apertadas na segunda meta-
de de 2022. “Podemos ver leituras
negativas de PIB no segundo se-
mestre e, para o ano que vem, de-
vemos continuar carregando os
efeitos da politica monetdria res-
tritiva”, observa. Para o economis-
ta, podde haver um cendrio em que
a Selic s6 comece a ser reduzida
no segundo semestre de 2023,
Além disso, Jarra aponta que, em-
bora o cendrio internacional pos-
saficar menosincerto, “ainda nio
&um ambiente positivo”.
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