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Sera longa a guerra contra a inflacao

S6 estabilizar a relacao divida/PIB € uma péssima gestao de risco, diz Arminio

27/05/2022 05h00 - Atualizado ha 7 horas

A guerra contra a inflacdo sera mais longa e mais custosa do que se imagina. A
convergéncia das expectativas de inflacdo para a meta de 3,5% podera ocorrer sé la
por 2024, elevando-se, ai, 0 tempo de juros altos necessario para domar os precos. A
taxa de juros para este ano esta em 8,5%. A curva cai um pouco e fica em torno de
6% ao ano a perder de vista.

“Isso cria um problema potencialmente muito sério. Corre-se o risco de adquirir uma
inércia que ha tempos ndo viamos”, alerta o ex-presidente do Banco Central Arminio
Fraga, socio-fundador da Gavea Investimentos.

| E preciso mais que estabilizar divida/PIB, afirma Arminio

A pergunta sobre quando ele acredita que a taxa de inflacdo vai poder estar
ancorada na meta de 3,5%, Arminio nao arrisca uma resposta. “Qualquer coisa que
eu fale tem uma dose de subjetividade, nao tem um modelo que resolva isso com
tanta incerteza no horizonte: ano de eleicdo, incerteza sobre o que a futura



administracdo vai fazer. E a economia teve uma rea¢do no primeiro trimestre, mas a
expectativa é que a politica monetaria faca o efeito que ela foi desenhada para fazer,
que é dar uma segurada na economia, o0 que cria um ambiente politico e social
tenso.”

Ao ser confrontado com uma estimativa de que isso s6 ocorra entre meados do ano
que vemn e 2024, ele comenta: “E. Exatamente”.

Diferentemente do que ocorre na economia americana, superaguecida e com
inflacdo ao redor de 8%, aqui as varidveis reais ndo apontam para um aquecimento.
E preciso, portanto, perguntar do que se trata (esse aumento geral de precos).
Segundo ele, a resposta esta na outra faceta da inflacdo. “Em Ultima instancia a
inflacdo espelha a confianca na economia, no Estado, no governo. Esse é um espaco
muito mais perigoso, que anda meio esquecido”, indica ele.

Trata-se, entdo, da dominancia fiscal, que ocorre em paises em que a divida é alta e
o custo de rolagem também. Nesse caso, a eleva¢ao da taxa de juros piora a
percepcao de risco dos investidores quanto a real capacidade do governo de honra-
la.

Arminio traca o roteiro do que costuma acontecer nesses casos.

“NOs vimos até a taxa de cambio um pouco como espelho desse tema. O cambio é
um canal de transmissao forte quando se tem duvidas quanto a credibilidade do
emissor.”

Em um segundo momento pode ocorrer uma situacdo mais grave -“ndo estou
prevendo isso para o Brasil, mas o enredo é esse”, diz -, em que a oferta comeca a se
contrair. Essa € uma situacao que acontece quando comeca a se pensar em
congelamento, tabelamento de precos, manipulacdes de toda a sorte. Isso
desorganiza a economia e entra-se em um quadro venezuelano, mais grave ainda.

E importante que se diga que, em todas essas areas o Brasil tem fragilidades. O pais
entra neste periodo com uma taxa de inflacdo, implicita nas NTN-Bs acima de 6% ao
ano. “Isso representa um desafio bem complexo”, segundo ele.



Alguma contencao fiscal vem ocorrendo mais recentemente, mas nao na dosagem
necessaria - “é preciso reconhecer que é dificil”, assinala Arminio -e ndo de forma
sustentavel.

“Eu tenho defendido a tese de que o ajuste fiscal necessario no Brasil € maior do
que o que cuida da relacdo divida/PIB.” O pais teria que fazer um trabalho de
redefini¢cao de prioridades no gasto publico muito maior do que o trabalho
necessario para se gerar um saldo positivo de 3% a 4% do PIB. Tarefa para o proximo
governo.

“Aideia de s¢ estabilizar a relacao divida/PIB € uma péssima gestao de risco”, diz
Arminio. O Brasil tinha que colocar a relacao divida/PIB em queda e, com isso, se
candidatar ao circulo virtuoso de mais crescimento, queda dos juros reais, confianca

Ele defende um ajuste nas contas publicas equivalente a dez pontos percentuais do
PIB, em um periodo de dez anos.

Esse € o tamanho do ajuste que caberia uma profunda redefinicao de prioridades
no gasto e colocaria a divida como proporc¢ao do PIB em trajetéria de queda.

Hoje a conta mal fecha e com a elevac¢ao dos juros basicos (Selic) a divida/PIB volta a
crescer quando deveria estar caindo.

Para ter uma ideia de por onde comecar a redefinir as prioridades do Orcamento
publico, hoje praticamente 80% do gasto nas trés esferas de governo - Unido,
Estados e municipios - € para o pagamento de salarios. “O Brasil € um ponto fora da
curva e isso nao pode ficar assim”. diz Arminio. Tem varias areas em que € preciso
investir - com a pandemia o pais acordou para a saude. O investimento publico esta
baixinho.
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Gestora de investimentos alternativos se diz bem posicionada para aproveitar mudanga na
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27/05/2022 12:16 — Em Financas

Justica homologa afastamento da diretoria da Itapemirim

Assembleia de Credores votou no ultimo dia 18 pelo afastamento dos executivos, incluindo o
presidente da companhia, Sidnei Piva

27/05/2022 12:14 — Em Empresas

Brasil tem estoque de diesel para menos de 20 dias e MME convoca ANP
e Petrobras

Atualmente, os importadores diminuiram o ritmo de compra no exterior devido ao
congelamento do preco do diesel vendido pela Petrobras, que torna a venda do derivado
pouco ou ndo atrativa comercialmente



27/05/2022 12:10 — Em Brasil

Acionistas do Twitter processam Musk e dizem que ele 'esvaziou' preco
das acoes

Os acionistas do Twitter entraram com uma acao contra o bilionario Elon Musk, acusando-o
de semear ilegalmente duvidas sobre sua tentativa de comprar o Twitter

27/05/2022 11:56 — Em Empresas



Alta salarial nos EUA da sinal de pico em boa noticia para o Fed

Empregadores estavam conseguindo até agora repassar os custos trabalhistas mais altos

para os precos, mas podem estar préximos de um ponto de inflexdo em que isso reduziria a
demanda
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27/05/2022 11:50 — Em Mundo

Eletrobras (ELET3): Preco por acao tem que ser de R$ 31,62 para
capitalizacao ser bem sucedida

Caso os recursos liquidos minimos nao sejam atingidos, a operacao sera cancelada



27/05/2022 11:45 — Em Financas

Amazon erra valor de pagamento a influencer em declaracao do IR

Gabriela Bailas relatou em suas redes sociais que a empresa indicou o pagamento de R$ 77,8
mil, em vez dos pouco menos de R$ 2,9 mil que recebeu em 2021

27/05/2022 11:39 — Em Empresas

Brasilprev e Banco Modal fazem parceria para venda de planos de
previdéncia privada
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