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N3o ha opg¢ao a alta de juros com governo atual
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Comecemos pela novidade velha. O alinhamento dos planetas que fez coinci-
dir o choque nos precos das commodities com forte desvalorizacao cambial e condi-
¢Oes climaticas desfavoraveis jogou para cima a inflacao e teve impacto devastador
sobre uma politica econbmica que, se antes ndo tinha rumo, agora sé faz girar em
torno de si mesma, alucinada. Na falta de opg¢des, o Banco Central (BC) aplica um
choque de juros.

Olhando para tras, os juros da Selic ainda sdao negativos. Nos ultimos 12 me-
ses, acumularam apenas 5,04%, menos da metade da inflacdo. Por essa métrica, es-
tamos ha 16 meses com juros negativos. Mas conta mais o que vem pela frente. Em
2022, a taxa de juros real deve ficar em torno de 6%. Voltamos ao regime que tive-

mos em 2016 e 2017, com juros reais extremamente elevados.

A tese do mercado é de que os juros sinalizam a expectativa de inflagcao e,
dessa forma, refreiam as remarcagdes. Mais facil é acreditar que juros altos arro-
cham a demanda e tornam os reajustes mais dificeis. Seja como for, os juros altos
encontrardo pela frente uma economia que ja se arrasta.
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Como o choque de precos nao foi provocado por excesso de demanda, a es-
tratégia de subir juros para combater a inflacao tem eficacia limitada. Vem dai a ne-
cessidade de juros reais tao altos.

A elevacao do custo do dinheiro afeta o maior dos devedores: o préprio go-
verno. Com a divida bruta do governo central em RS 7 trilhdes, a Instituicdo Fiscal
Independente (IFl) estima que as despesas de juros crescerdo mais de RS 200 bilhdes
neste ano e atingirdo RS 702 bilhdes em 2022. As familias também estdo mais endi-
vidadas. O saldo do crédito as pessoas fisicas era de RS 1,53 trilhdo no més passado,
com crescimento anual de 24%. Na outra ponta, o saldo de aplica¢gdes de clientes
“Private” bateu RS 1,72 trilhdo no final de 2021. Eles estardo entre os principais be-

neficiarios do choque de juros. Concentracao de renda na veia.

Poderia ser diferente? Considerando que os bancos centrais do mundo inteiro
abracaram com volupia varias teses heterodoxas nos ultimos anos, sim, poderia.
Controle da volatilidade do cambio, aumento de compulsérios, atuacdao na curva de
juros sao alternativas que poderiam ser estudadas para dirimir os efeitos nefastos do
choque de juros. Mas isso exigiria um governo com credibilidade, competéncia e ca-
pacidade de articulacdo. Com o governo que o Brasil tem hoje, ndo, ndo temos atu-

almente opgcao ao aumento dos juros.
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Os textos do conteudo exposto neste informativo nao sao de autoria
do Governo do Estado do Ceara.
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