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Pressao politica e incerteza fiscal afetam acao do BC,

dizem economistas da FGV

Por: Vinicius Neder

A condugdo da politica monetaria brasileira pelo Banco Central (BC) seguira
desafiadora em 2023. Os motivos sdo o cenario internacional de juros elevados
e de crescimento baixo, as incertezas sobre os desequilibrios nas contas do
governo e as pressoes politicas sobre a autoridade monetaria, em discursos e
declaragdes do presidente Luiz Inacio Lula da Silva e seus ministros. A
avaliagdo ¢ de pesquisadores do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao
Getulio Vargas (FGV Ibre), que participaram ontem do 1.° Seminario de Analise
Conjuntural, organizado em parceria com o Estaddo, em formato virtual.

Segundo José Julio Senna, diretor do Centro de Estudos Monetérios (CEM) do
FGV Ibre, o cendrio externo aponta para a necessidade de um ciclo mais forte
de elevacdo dos juros americanos, pelo Federal Reserve (Fed, o banco central
dos Estados Unidos), o que diminuiria o espago para o BC do Brasil reduzir a

taxa basica Selic (hoje, em 13,75% ao ano).

No quadro doméstico, com os precos pressionados e as expectativas de inflagdo
em elevagdo, ndo ha espago para o BC reduzir juros por aqui. "Nao parece que
haja muita coisa que o BC possa fazer. O certo ¢ que ele ndo vai afrouxar a

politica monetdria sem uma justificativa muito boa", afirmou Senna.

Na visdo de Senna, diante de sinaliza¢des da equipe econdmica, principalmente

no sentido de buscar aumentos da arrecadacao tributdria, o BC podera até fazer



ajustes em seu "balango de riscos", citados em seus comunicados, mas nao ha

atalhos para reduzir os juros. "Nada substitui um ajuste fiscal robusto", disse.
Ajuste nas contas

O problema ¢ que ha pouco otimismo com a possibilidade de o atual governo
federal caminhar no sentido de um ajuste, cujas esperangas estdo depositadas no
novo arcabouco de regras fiscais a ser anunciado pela Fazenda. Para Armando
Castelar, também pesquisador do FGV Ibre, a proposta da equipe econdmica
deverd ser "mais uma promessa" do que "algo que amarre os gastos". "Na
auséncia de alguma coisa que segure o gasto, o governo esta tentando aumentar

a arrecadacao tributaria", afirmou.

Com isso, as expectativas de inflagdo seguem subindo. Castelar citou as
cotacdes dos titulos da divida publica, que apontariam para inflagdo implicita de
6,3%, "muito longe da meta" de inflacdo, de 3,25% para este ano - a inflacao
implicita € calculada com base nas taxas de juros dos titulos publicos
negociados no mercado; quando os investidores veem incertezas no horizonte,
tendem a desvalorizar as cotagdes dos titulos, o que eleva as taxas, aumentando
a inflagdo implicita. "O mercado estd dizendo que ndo acredita que a inflagao

vai cair nem para baixo do teto da meta. Esse ¢ o desafio do BC", afirmou.
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