NOVOS ACENOS ATENUAM MAU HUMOR

s mercados de cdmbio e juros perderam ontem a paciéncia

com o governo. Trés sdo os sinais de que a Dilma 2.0 podera

ndo ser muito diferente da1.0:1) A presidente reeleita ndotem
nenhuma pressa em nomear o novo ministro da Fazenda, ou seja, ndo
hd urgéncia em indicar se a politica econémica continuard
desenvolvimentista ou se havera uma guinada liberal-ortodoxa.
A decisdo ficard para depois do seu retorno da ctpula do G20, algo
entre 17 de novembro e 1° de janeiro; 2) Ndo ha nenhuma indicagdo
firme de que havera este ano um aumento dos combustiveis. O
reajuste poderd ficar para 2015 se aintencao for de evitar que o IPCA
acumulado deste ano estoure o teto de 6,5% da meta inflaciondria. Tal
rompimento causaria vastos dissabores politicos; 3) A ata do Copom
divulgada ontem ndo assumiu nenhum compromisso monetdrio mais
austero. O tom ouvido pelo mercado ainda soou docemente “dovish”,
tipico de um BC dilmista que o mercado ama odiar. :

O mau humor pode atenuar-se ho-
je porque a presidente indicou que
vai fazer mudancas em pontos
considerados criticos pelo merca-
do por inflarem o gasto publico e
reduzirem o superdvit primdrio.
As alteragées serao feitas nas re-
gras de concessdo de pensdo por
morte, seguro-desemprego e abo-
no salarial. Sdo temas que j4 vém
sendo abordados em palestras pe-
lo ex-secretdrio-executivo da Fa-
zenda, Nelson Barbosa, um dos co-
tados a assumir a pasta apds a sai-
da de Guido Mantega.

Sem saber das novidades, os
mercados mostraram ontem que a
paciéncia estava no limite. O fim
do “voto de confianca” provocou
forte “intensificacdo” — palavra
usada na ata para designar a mu-
danca de precos relativos, leia-se,
deprecia¢do cambial — do movi-
mento de alta do délar descrito
ininterruptamente nos ultimos
cinco pregdes. No maior preco em
nove anos, o délar encerrou cota-
do a R$ 2,5607, com valorizagio
del,82%. Apds cinco altas segui-
das, acumula ganho de 6,35 %

O “tempo de Dilma” — medi-
do por um relégio césmico distan-
te do pulso elétrico das operagées
financeiras online — comecou a
ser interpretado pelo mercado fu-
turo de juros da BM&F como evi-
déncia de que a presidente estabe-
leceu a premissa do didlogo como
maneira de, essencialmente, nio
alterar nada. Ou, entdo, de definir
mudangas que corrigem distor-
¢Oes evidentes, sem ir no cerneda
questio. A curva futura de DIs re-
duziu sua inclinac¢do invertida on-
tem. Os contratos de prazo mais
longo subiram com impeto maior
que os de curto prazo. Quando hd
esse comportamento assimétrico
€ porque o mercado entende que o
ataque a inflagio serd menos rigo-
roso que 0 necessario. Com medo
da inflaco, os investidores exi-
gem prémios mais altos para assu-
mir a ponta prefixada dos contra-

tos. A taxapara janeirode 2016 su- |
biu 0,10 ponto, de 12,32% para |

12,42%. J4 o contrato para janeiro
de 2017 avancou 0,23 ponto, de
12,43% para 12,66 %, enquanto a
taxa para o primeiro més de 2021
pulou 0,33 ponto, de 12,19% para
12,52%. A inclinacdo negativa da
curva ficou menos acentuada. A
diferenca entre 2021 e 2017 cedeu
de -0,24 ponto para -0,14 ponto.
Antes da entrevista, parecia
aos investidores que Dilmanao es-
tava nem um pouco preocupada
com o que o mercado pensa ou
faz. Um certo desespero foi toman-
do conta das mesas com base na
impressio de que, quanto mais o
tempo passa, mais longe e menor
fica o cavalo de pau que se agigan-
tou na semana passada a partir da
puxada-surpresa da Selice do que
parecia ser uma iminente corre-
¢do dos combustiveis. O mercado
depreendeu que quanto mais o
tempo passa, mais perto ficada Fa-
zenda o ministro da Casa-Civil,
Aloizio Mercadante, cuja tese de
doutorado em economia pela Uni-
camp, celebrado templo da hetero-
doxia brasileira, foi um louvor ao
“novo desenvolvimentismo” dos
governos Lula. Promover Merca-
dante seria a maneira encontrada
por Dilma para trazer o governa-
dor baiano Jaques Wagner a Casa
Civil. Mas como ontem Dilma
abracou como suas teses defendi-
das por Barbosa, o nome do ex-se-
cretdrio voltard a ganhar forca.
Dos sinais de mudanga emiti-
dos na semana passada, sé resta-
riaentio a ata do Copom. O mer-
cado esperava ler um documento
duro, prenunciande os novos
tempos austeros. Decepcionou-
se. A maioria frustrada dos analis-
tas detonou a ata. Viu um mero
atrelamento da politica monet4-
ria ao vaivém do délar. Alguns
acharam até que a elevacio de
0,25 ponto da Selic, de 11% para
11,25%, esgotou-se em si mes-
ma. Nio colheram nenhuma evi-
déncia de que o BC havia iniciado
um novo ciclo de aperto monet4-
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cal. Para essa ala do mercado,
sempre pronta a apontar alenién-
cia do Copom, sua escassa credi-
bilidade e completa submissdo ao
Planalto, a autoridade furtou-se
de novo ao cumprimento do seu
primeiro mandato (o segundo € a
estabilidade do sistema banca-
rio), o de forcar o IPCA para os
4,5% do centro da meta.

As criticas foram exageradas. A
porcao mais ponderada do merca-
do viu, sim, a sinaliza¢io de que o
aperto monetdrio persistird. A ata
reintroduziu, por exemplo, o “es-
pecialmente” para acompanhar o
seu tradicional “vigilante”. O BC
ndo se considerava “especialmen-
tevigilante” desde a ata de feverei-
ro. Nao s6 por meio do que adicio-
nou, mas também pelo que supri-
miu, ele sancionou a expectativa
de que o movimento de alta da Se-
lic continuar4. Cortou o trecho em
que constatava o “deslocamento
do hiato do produto para o campo
desinflaciondrio”. Retirou tam-
bém a parte cuja finalidade era si-
nalizar a estabilidade da taxa bdsi-
ca: “E plausivel afirmar que, man-
tidas as condi¢des monetdrias - is-
to é, levando em conta estratégia
que nio contempla reducgio do ins-
trumento de politica monetdria
—, ainflacio tende aentrar em tra-
jetoria de convergéncia paraame-
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Diante disso tudo, parao eco-
nomista-chefe do Banco Fator e
professor de economia da FEA-
USP, José Francisco de Lima Gon-
calves, orecado é claro: “O nos-
so entendimento ¢ que com isso
se inicia um novo ciclo de alta
na taxa Selic”. A velocidade de
avango aumentar4, no seu enten-
der, para 0,50 ponto na reunifo
de dezembro, diminuindo para
0,25 nade janeiro. E a Selic fica-
r4 em 12% por algum tempo.
“Espera-se que os efeitos defasa-
dos de politica monetéria pos-
sam se materializar, havendo ex-
pectativa de cortes na taxa ao fi-
nal de 20157, diz.

O ex-diretor do BC e atual eco-
nomista-chefe do Itad, Ilan Gol-
dfajn, tem entendimento seme-
lhante. Ndo descartauma acelera-
¢do do passo do Copom, uma vez
que voltou a ficar “especialmente
vigilante”, mas, por ora, trabalha
com uma sucessdo de altas de
0,25 ponto até a Selic chegar a
12%. “O Copom sinaliza que pode
aumentar oritmo de altacasoata-
xa de cambio siga depreciando-se
de forma significativa nas préxi-
mas semanas”, diz. Interpretacao
similar foi feita pelo economista-
chefe do Bradesco, Octavio de Bar-
ros. Em principio, vé um or¢camen-
to total de 100 pontos-base, com
passos de 25 pontos- base,, gqin a;
| taxa féchando ocicloemI2%: "~




