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Governo s6 fala em estimulo ao consumo, mesmo
com inflag&o recorde em fevereiro

indice do més, de 1,31%, foi 0 maior em 22 anos. Para economistas, problema é
recusa do governo em desacelerar economia para reduzir inflagéo
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O ovo subiu 15,39% em fevereiro

O indice de inflagdo de fevereiro, de 1,31%, divulgado pelo IBGE nesta quarta-feira, 12 de
margo, foi o mais elevado para o més em 22 anos e a maior taxa registrada desde margo
de 2022 (1,62%). Em 12 meses, a inflagdo chegou a 5,06%, ainda longe do teto da meta de
3% 0o ano perseguida peloBanco Central eacima dos 4,56% dos 12 meses
imediatamente anteriores.

A primeira vista, & natural que esses nimeros elevados causem preocupacdo. Mas a
inflagdo de fevereiro ndo surpreendeu o mercado, que esperava um avango de 1,23% a
1,46%, impactado por questdes sazonais - da mesma forma que esses fatores
influenciaram o indice de janeiro, que ficou em apenas 0,16%.



Alguns indicadores, porém, acenderam um sinal de alerta entre os especialistas, que
tentam avaliar o impacto da inflagdo de fevereiro num cendrio de longo prazo para a
economia brasileira. O primeiro deles € o aumento generalizado de pregos em fevereiro
— dos nove grupos que compdem o IPCA (indice Nacional de Precos Amplo), oito tiveram
aumento, entre eles a inflagdo de servigcos e de alimentos - o ovo subiu 15,39% em
fevereiro e o café, 10,77%

A constatagdo de que a inflagdo ainda deve se manter longe da meta por algum tempo
é reforgada por outros indicadores gerais, como a economia aquecida, o desemprego
baixo e o cdmbio elevado.

Para trés economistas ouvidos pelo , @ maior falha do governo federal & o de
ndo ter uma politica fiscal assertiva para desacelerar a economia e, com isso, reduzir a
inflagdo — mesmo sabendo do risco de chegar a eleicdo de 2026 com inflagdo alta e
juros elevados, o que ameacaria a chance de obter um segundo mandato.

O presidente Luiz Indcio Lula da Silva, por exemplo, ndo esconde a preferéncia por
aumento dos incentivos fiscais, seja por meio de medidas diretas — como aumento dos
gastos com programas sociais e redugdo de tarifas de importagdo de alimentos — ou
por meio de medidas parafiscais para estimular o consumo, como a liberagdo do
consignado privado e a liberagdo do saldo do FGTS para trabalhadores demitidos e que
haviam optado pelo saque-aniversario.

Para Roberto Padovani, economista-chefe do Banco BV, a inflagdo atual resulta do fato
de a economia crescer a um ritmo superior & sua capacidade. Segundo ele, a saida &
moderar o crescimento, com politica fiscal ou monetdria. “Mas dada a trajetdria da
divida publica, a politica monetdria vem perdendo eficdcia. Neste caso, o controle fiscal
€ a Unica saida”, afirma Padovani.

Para o economista, do ponto de vista técnico, o melhor a ser feito neste momento, & gerar
superdvits primdarios. Dada a carga tributdria ja elevada, a saida é reformar a estrutura
de gastos do Estado, mudando a indexagdo de despesas ou fazendo reformas da
previdéncia e administrativa — medidas que ele admite ndo estarem no cendrio do
governo. “Na auséncia dessas reformas, a inflagdo faz o ajuste, permanecendo mais
elevada por mais tempo”, conclui.

Estimulo fiscal

Ja Alex Agostini, economista-chefe da agéncia de risco Austin Rating, nGo acredita que
a inflagdo veio para ficar. Segundo ele, o Pais tem condigdes e instrumentos para trazer
a inflagdo para baixo.

“O problema é que a politica fiscal do governo esta tirando essa eficiéncia da politica
monetaria do Banco Central de reduzir a inflagéo”, diz Agostini, citando como exemplo
uma comparagéo do crescimento do PIB com o do consumo das familias (que compée



o PIB sob a ética da demanda), colocando os dois indicadores numa mesma base — o
quarto trimestre de 2020.

Desde entdo, aponta Agostini, 0 consumo cresceu 12,7%, mais do que o PIB no periodo,
que avangou 11,5%. O consumo das familias acelerou a partir do segundo trimestre de
2022, guando houve grande aumento de gastos do governo (ainda na gestéo Bolsonaro)
por causa da pandemia. No governo Lulag, esses gastos ndo s prosseguiram como foram
ampliados. “O estimulo fiscal tem sido o grande fomentador da inflagéo”, afirma
Agostini.

Segundo ele, medidas como aumento real de saldrio-minimo, programa pé-de-meiq,
bancos publicos estimulando crédito e medidas de estimulo ao consumo, embora com
boas intengbes para reduzir as diferengas sociais, acabam impactando nas contas
publicas.

“Tudo isso equivale a jogar gasolina na fogueira e acaba afetando toda a populagdo
pelo aumento da inflagdo”, diz Agostini, acrescentando que algumas medidas do
governo, como diminuir o imposto de importagdo de alimentos ou isentar de impostos a
cesta bdsica ajudam, mas ndo resolvem o problema.

“Botar a inflagdo para baixo significa reduzir o ritmo de crescimento da economia, algo
que o governo ndo admite”, afirma, Agostini, que acredita que o Banco Central, em
algum momento, terd de subir os juros para 16% para trazer a inflagdo para baixo.

Na visdo de Nicolas Borsai, economista-chefe da gestora Nova Futura Investimentos, a
politica fiscal do governo até estd caminhando neste momento na dire¢gdo correta —
segundo ele, o ministro Fernando Haddad conseguiu tornd-la mais equilibrada, do ponto
de vista da demanda agregada.

O que mais preocupa Borsai & a chamada politica parafiscal, a ideia de o governo se
utilizar de outros meios para estimular a demanda, por meio de concessdo de crédito
pelo BNDES, liberando o consignado privado e usando a Petrobras para aumentar
investimentos.

“A quest@o se resume ao presidente Lula querer reduzir a inflagdo sem perder
popularidade, ndo tem como”, diz Borsai, citando a ideia equivocada do presidente de
que, para derrubar a inflagdo de maneira consistente, & preciso aquecer a economia —
lembrando que essa estratégia, usada pelo governo Dilma, s6 aumentou a inflagdo,
derrubada muito depois, jd no governo Temer.

Assim, o grande desafio do governo é se convencer de que a economia precisa
desaquecer — o que, segundo ele, ja estd acontecendo - para a inflagdo entrar num
movimento de queda mais acentuado. “O problema é que ninguém confia na
capacidade de controle da inflagdo por parte do governo, por isso as expectativas estdo
desancoradas”, afirma Borsai.



Borsai vé trés varidveis atuando em cima da inflagdo. Uma delas é o cmbio. Apesar da
queda do délar em relagdo a dezembro, a depreciagdo cambial demora para ser
incorporada na economia.

Segundo ele, a pressd@o de pregos no atacado continua elevada, ou sejg, o processo de
contaminagdo cambial ndo terminou. “Se estabilizar nessa faixa, no segundo semestre o
c@mbio vai ajudar a reduzir a inflagdo”, diz.

P

Outro fator & o mercado de trabalho aquecido, que exerce pressdo na inflagdo de
servicos. Neste sentido, a inflagdo de servigcos s6 vai ceder se a economia desacelerar.

A terceira varidvel influenciando a inflagdo & a atual politica parafiscal. “O governo
precisa aceitar desacelerar a economia e entender que ndo dd para ficar combatendo
o processo de reducdo de inflagdo com medidas parafiscais”, diz Borsai.
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