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Galipolo como diretor no Banco Central: juros cairao?

Assim que foi anunciado, as taxas de juros de longo prazo aumentaram

O governo anunciou na se-
gunda-feira, 8 de abril, que Ga-
briel Galipolo, atual secretario
executivo do Ministério da Fazen-
da, sera o novo diretor de Politica
Monetaria do Banco Central (BC).

Galipolo, ligado a Haddad e a
Lula, é visto como alguém que de-
fendera taxas de juros menores.

Porém, assim que ele foi anun-
ciado, as taxas de juros de mer-
cado de longo prazo (cinco a dez
anos) aumentaram de modo per-
ceptivel. Os juros embutidos nos
titulos ptiblicos com vencimento
em 2030, por exemplo, subiram.

Por que isso aconteceu? O
que isso nos explica sobre politi-
ca monetaria?

A taxa de juros é o instru-
mento que o Banco Central uti-
liza para controlar a inflacdo.
Quando se espera que a autar-
quia ndo hesitara em aumentar
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juros, as expectativas de inflacao
sao menores.

Expectativas de inflacao afe-
tam a propria inflacdo por in-
fluenciarem os reajustes de pre-
cos e as negociagbes salarial.
Assim, expectativas baixas tor-
nam mais facil o trabalho do BC
de controlar a inflacao.

Por causa disso, diretores de
bancos centrais pelo mundo com
frequéncia chegam sinalizan-
do uma postura agressiva con-
tra a inflacdo. Como uma fera
que adentra um territério mos-
trando suas garras, esses dire-
tores tém incentivos para votar
por juros mais altos nas primei-
ras reunioes.

E exatamente isso que dois
pesquisadores encontraram ao
estudar os votos dos membros do
comité de politica monetaria do
Reino Unido (o Copom deles). Nos
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primeiros meses, eles se mostram
raivosos feito caes contra a infla-
¢ao. Muitos, depois, ficam mansi-
nhos como bichanos pelo chao.
Alias, o efeito é ainda mais
forte para quem €, em geral, me-
nos favoravel a juros altos contra
a inflacao. As feras que ja tém
reputacdo de serem agressivas
nao tém tanta necessidade de de-
monstrar fliria quando chegam.
Em suma, expectativas de
uma postura mais agressiva para
derrubar a inflacao tendem a le-
var a uma inflacao menor.
Gabriel Galipolo, porém, che-
ga ao Banco Central sinalizando
uma postura menos agressiva
contra a inflacao. Ele € um joga-
dor importante do time que criti-
ca os juros altos.
Além disso, ele é o segundo
nome na hierarquia do Ministé-
rio da Fazenda, logo abaixo de
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Fernando Haddad. Assim, a di-
retoria de Politica Monetdria do
BC nao é exatamente uma pro-
mocao. Por que ele foi para 1a?
Especula-se que talvez ele esteja
indo com vistas a se tornar pre-
sidente do BC ao final de 2024,
quando vence o mandato de Ro-
berto Campos.

Se for esse o caso, e se Ga-
lipolo de fato tiver receio de au-
mentar juros no futuro, podemos
ter inflacado maior daqui a al-
guns anos.

A dltima parte no argumento
é que inflacdo maior tende a le-
var a juros maiores, mesmo que
o0 Banco Central nao queira.

Se a inflacao vai de 4% para
8%, a taxa de juros nominal pre-
cisa subir quatro pontos percen-
tuais para que a taxa de juros
real (descontada a inflacéo) fique
constante. Isso é importante por-
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que € a taxa de juros real que afe-
ta as decisoes de investimento e a
demanda por bens na economia.

Além disso, se a inflacao
sobe, o Banco Central precisa em
algum momento aumentar os ju-
ros para baixa-a.

De fato, as taxas nominais de
juros mais altas no Brasil nos ul-
timos 15 anos foram observadas
no inicio do segundo mandato
de Dilma Rousseff, justamente
porque a inflacao chegou a 10%
ao ano.

No futebol, zagueiros que
acreditam que o juiz sera leniente
fazem mais faltas. Com frequén-
cia, o juiz que nao gosta de mos-
trar cartoes acaba tendo que ex-
pulsar alguém.

Expectativas de inflacdo e,
consequentemente, a inflacao e
0s juros também reagem ao que
se espera do Banco Central.
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Venda de veiculos cai em abril e frustra segmento no Rio Grande do Sul
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A venda de veiculos novos
registrou queda em abril de 2023
no Rio Grande do Sul, segundo da-
dos do sindicato das revendedoras
gauchas. O numero frustra o setor,
ja que marco tinha apresentado
crescimento, com o melhor més
de vendas no ano até agora. A co-
mercializacao de automaveis caiu
20,1% em relacao a marco. No to-
tal de emplacamentos entre todos
os modelos, o recuo foi de 19,2%,
aponta o Sincodiv/Fenabrave-RS.

Abril somou emplacamen-
to de 5,7 mil unidades particula-

res, ante 7,2 mil do més anterior.
Ja entre todos os segmentos, fo-
ram 12 mil unidades, ante 14,8
mil dois meses atras. No quadri-
mestre, os dados vieram positi-
vos em relacao ao mesmo perio-
do de 2022, que ainda sofria com
problemas de abastecimento de
insumos para a producéo, como
semicondutores, que geraram pa-
radas de fabricas e menor oferta
de veiculos.

Os dados de janeiro a abril
deste ano registram a comercia-
lizagao de 23,2 mil carros ante
19,8 mil do mesmo periodo do
ano passado, com crescimento de
16,6%. No total, foram 47,5 mil no
quadrimestre recente, ante 41,2
mil nos quatro primeiros meses

de 2022, avanco de 15%. O més
de abril deste ano também teve
alta frente 0 mesmo més do ano
passado, com 12,1% e 11,7% em au-
tomoveis e veiculos (todos os ti-
pos), respectivamente.

0 sindicato aponta, em nota,
instabilidade econémica, aumen-
to das taxas de juros para finan-
ciamentos, restricdo de crédi-
to e queda do poder de compra
dos consumidores e da deman-
da como fatores que embasam o
momento do setor. Além disso, o
sindicato cita que abril teve cin-
co dias uteis a menos do que mar-
co devido a feriados.

Nuimeros anteriores a pande-
mia de Covid-19, em 2019, apon-
taram a venda de 60,8 mil uni-

dades entre todos os segmentos
no quadrimestre. Foram 13.421
veiculos a menos vendidos este
ano. “Se olharmos para uma dé-
cada atras, a venda acumulada,
entre janeiro e abril de 2013, havia
sido de 96.593 unidades no Esta-
do. Sao 49.132 unidades a mais do
que agora”, contrasta a entidade.
A queda agora é de mais de 50%
frente ao numero de 10 anos atras.

O presidente do Sincodiv/Fe-
nabrave-RS, Paulo Siqueira, espe-
ra que a comercializacao de 2023
possa “pelo menos empatar” com
a de 2022 e cita outro contratem-
po que segura melhor desempe-
nho. “Os estoques nas montado-
ras alcancam um nivel muito alto,
exigindo procedimentos que nao

favorecem o aumento de produ-
¢ao”, cita Siqueira.

O que influencia bastante o
segmento, que opera com bens
duraveis e de maior valor, é a li-
mitacao de crédito, com manuten-
cao da taxa de juro basica Selic
em patamar alto e sem indicacao
de recuo, e a inadimpléncia, que
vem crescendo. Indicador da CDL
Porto Alegre mostrou alta que
ainda nao havia sido computada
desde que a série foi lancada em
fevereiro de 2022.

Siqueira lembra que, em
meio a este quadro, “ha mui-
tas ofertas e promocoes”, o que
pode viabilizar a aquisicao de
um veiculo, sugere o dirigente
das concessiondrias.



