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Aposcriticasde Lula, BC diz que plano do gover no pode reduzir
risco deinflacao
POLITICA FISCAL

Terra

Em meio a atagues do governo ao nivel de juros no pais e a conducéo da politica monetéria, o Banco Central
reafirmou preocupacéo com o quadro das contas publicas, mas fez um aceno ao pacote de medidas fiscais
apresentado pelo ministro da Fazenda, Fernando Haddad.

Na ata da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), publicada nesta terca-feira, 0 BC avaliou que a
revisao do arcabouco fiscal do pais diminui avisibilidade sobre as contas publicas e impacta as expectativas
de inflagdo, enfatizando que seguird acompanhando os impactos de estimul os fiscais sobre a atividade e 0os

Pregos.

O documento ponderou que membros do Copom notaram que a execucao do pacote de medidas apresentado
pelo Ministério da Fazenda deveria atenuar o risco fiscal e que seraimportante acompanhar sua
implementagéo.

"O Comité manteve sua governanca usual de incorporar as politicas ja aprovadas em lei, mas reconhece que a
execucdo de tal pacote atenuaria os estimulos fiscais sobre a demanda, reduzindo o risco de alta sobre a
inflacéo", afirmou.

O Ministério da Fazenda apresentou em janeiro uma série de medidas para melhorar o quadro das contas
publicas. A pasta ainda pretende apresentar uma proposta de arcabouco fiscal para substituir o teto de gastos,
mas nenhum detalhe foi divulgado nessa &rea até o momento.

Apos a divulgacdo da ata, o ministro da Fazenda, Fernando Haddad, afirmou que o documento menciona
pontos importantes do trabalho do governo e € mais amigéavel.

Em um recado ao governo, o BC afirmou que estimul os de demanda devem ser avaliados considerando o
estagio do ciclo econdmico e o grau de ociosidade na economia, destacando que a politica monetaria € a
variavel de gjuste usada "para mitigar os efeitos porventura inflacionarios da politica fiscal".

Andlise da equipe de economia do Banco Original afirma que a ata refor¢ca a mensagem do comunicado da
semana passada, mas apresenta pontos que podem ser lidos como uma tentativa de manter pontes entre o BC



€ 0 governo.

"A postura do Copom sugere que existe um certo espago para conversa com a Fazenda e suas medidas
politicas’, diz anota do banco. "E extremamente relevante como o comité da o ‘beneficio’ dadivida parao
pacote fiscal comunicado por Haddad".

LENIENCIA DO BC

A atarefor¢cou mensagem do comunicado da semana passada ao afirmar que o Comité notou com especial
preocupacao a deterioracdo das expectativas de inflagéo de prazos mais longos.

"Tal deterioracdo pode ter ocorrido por diversas razdes, destacando-se, dentre esses fatores, uma possivel
percepcao de leniéncia do Banco Central com as metas estipuladas pelo Conselho Monetério Nacional, uma
politica fiscal expansionista, que pressione a demanda agregada ao longo do horizonte de projecdes, ou a
possibilidade de alteracdo das metas de inflagéo ora definidas’, disse.

O presidente Luiz Inacio Lulada Silva tem feito reiteradas criticas a conducdo da politica monetaria pelo BC,
tendo reclamado do nivel da Selic e tratado aindependénciaformal da autarquia como "bobagem™, além de
questionar se a meta de inflagdo ndo esta baixa demais, for¢cando uma deterioragédo da atividade econbémica.

O BC decidiu manter a Selic em 13,75% ao ano em reunido na semana passada, quando endureceu o tom de
seu comunicado, demonstrando preocupacdo com a desancoragem das expectativas e indicando que podera
ser necessario manter os juros em patamar elevado por mais tempo que o estimado pelo mercado.

Em relacéo ao que chamou de "percepcdo de leniéncia’ do BC com as metas, a autarquia disse que reafirma
compromisso em buscar as metas e avalia gue é necessario se manter ainda mais atento diante da
desancoragem de expectativas.

O documento enfatizou que 0 aumento das expectativas de longo prazo eleva o custo da desinflagdo ao exigir
maior participacdo de outros canais da politica monetaria e uma maior abertura do hiato do produto para se
obter uma mesma queda de inflagéo.

A ata afirmou que o hiato --margem que a atividade tem para crescer até atingir sua capacidade maximar-
segue reduzido, embora tenha sido observada uma desacel eragdo da economia, do crédito e do mercado de
trabal ho.



O BC ressaltou que membros do Copom levantaram a hipétese de incorporar em seu cenario uma el evagao
dataxa neutra de juros, em diregdo ao movimento observado nas expectativas de mercado. A autarquia
acabou optando por manté-la em 4%, mas disse ter estudado cenérios alternativos.

A taxareal neutrade juros é aguela que ndo estimula nem contrai a economia. Uma elevacdo em seu patamar
significa, na pratica, que o BC precisaria de umadose adicional de juros para esfriar a atividade e cumprir
seu objetivo de levar ainflacdo a meta.

Para 0 Copom, os impactos de uma elevacéo da taxa neutra sobre suas projecdes crescem no tempo e passam
a ser mais relevantes a partir do segundo semestre de 2024 --atual foco de atuacdo da politica monetéria.

Na semana passada, 0 BC piorou suas estimativas para a inflacéo, calculando ainflacdo no cenério de
referénciaem 5,6% para 2023 (contra 5,0% na reuni&o anterior) e 3,4% em 2024 (ante 3,0%).

A atainformou gue as projecoes foram elevadas em funcdo da alta de precos administrados e de precos
livres, ressaltando também que a piora nas expectativas de mercado.

O BC incluiu na semana passada um cenério aternativo, no qual a Selic € mantida parada em todo o
horizonte relevante, com as projecdes de inflagcdo ficando em 5,5% para 2023 e em 2,8% para 2024 --acima
da meta no primeiro caso e abaixo no segundo.

"As projecdes condicionais as hipdteses do cenério de referéncia ndo demonstram convergéncia para a meta
no horizonte relevante de politica monetéria, mas aintrodugdo de um aperto monetario mais prolongado, tal
COmo em Seu cenario alternativo, geraimpacto relevante sobre as projecdes em direcdo a convergéncia as
metas’, disse nestaterca.



