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Termometro quebrado?

Os membros do Banco Central do
Brasil (BCB) vém destacando em
suas decisoes e comunicagoes junto ao
mercado que “a politica monetéria sig-
nificativamente contracionista jd tem
contribuido e seguird contribuindo
para a moderagio do crescimento”,
avaliacio que denota o tamanho da
confianga e do conforto com o atual
nivel de juros. Os membros entendem
ainda que “dadas as defasagens ineren-
tes a0s mecanismos de politica mone-
téria, espera-se que tais efeitos se apro-
fundem nos préximos trimestres”, o
que significa dizer que deverfamos ver
um fechamento do hiato do produto a
frente em resposta aos efeitos cumula-
tivos do ciclo de alta de juros.

A despeito do atual patamar de
juros estar em nivel contracionista,
nossa avaliagio na ARX Investimen-
tos ¢ que ele ndo estd em nivel sufi-
cientemente contracionista para tra-
zer a inflagdo para o centro da meta,
notadamente em razio dos substan-
tivos estimulos parafiscais, fiscais e
de crédito que manterdo a economia
crescendo em um patamar acima do
produto potencial. De acordo com
as nossas estimativas (grifico 1), o
montante de estimulos deverd atingir
2% (R$ 238 bilhées) e 2,9% (R$ 376
bilhoes) do PIB neste ¢ no préximo
ano, mitigando parcialmente o efeito
contracionista da politica monetdria.

Em nossa analise, a atual con-

ducio da politica monetdria parece

minimizar ou se depara com certa
dificuldade em mapear e incorporar
nos exercicios econométricos e na sua
funcio reagao tanto o volume quanto
a composigao dos estimulos (para)fis-
cais e de crédito. A titulo de exemplo,
o julgamento do Comité de Politica
Monetdria (Copom) sobre os efeitos
do crédito consignado na economia
nos parece sintomdtico, uma vez que
afirmam que “tal medida nio deve ser
interpretada como ciclica e represen-
ta, possivelmente, uma alteragio es-
trutural no mercado”.

A quantidade e a magnitude das
medidas de estimulo nos parecem
grandes e visiveis para serem minimi-
zadas pela autoridade monetéria, cujo
risco de erro de julgamento sobre a
evolucdo futura do hiato do produ-
to pode ser elevado. De outra forma,
o excesso de confianca no funcio-
namento da politica monetdria e na
auséncia de obstrugio do seu canal
de transmissao pode produzir uma
desorganizagio macroecondmica tal
que amplie ainda mais os custos de
desinflagio no futuro préximo.

No presente, revisoes altistas e fre-
quentes do hiato do produto chamam
a atengdo e se somam as preocupagoes
sobre o futuro presente da politica
monetdria. De acordo com as estima-
tivas constantes no anexo do relatério
de politica monetdria (RPM) — antigo
relatério trimestral de inflagio —, a re-

visio para cima do hiato do produto



tem sido tanto mais frequente quanto
de maior magnitude (grafico 2) no pe-
riodo atual frente ao pré-covid.

A titulo de exemplo, em apenas
um trimestre o hiato para o quarto
trimestre de 2024 foi revisado em 18
pontos base (bps), para 0,85 em mar-

¢o deste ano (primeiro trimestre de

2025 — 1T25) ante 0,57 estimado em
dezembro de 2024. Em seis meses, a
revisao foi ainda mais substancial, saiu
de 0,51 em setembro de 2024 para os
0,85 atualmente estimados no 1T25.
A frequéncia e a magnitude das re-
visdes vém se repetindo ao longo de

vérios trimestres desde o perfodo pds-
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covid, marcado, entre outras coisas,
por recorrentes estimulos fiscais. Isto
posto, e dada a magnitude dos renova-
dos estimulos (para)fiscais e de crédito
explicitados no grafico 1, entendemos
que o grau de confianga do BCB no
fechamento do hiato nos préximos tri-

mestres deveria ser menor.

Grafico 1: Medidas de estimulo (para)fiscal e de crédito (em RS bilhdes)
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Grafico 2: Evolugao das estimativas de hiato do produto pelo BCB
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Como forma de ganhar maior
sensibilidade sobre o efeito dos es-
timulos no hiato do produto, pro-
curamos replicar o modelo do BCB.
De acordo com as nossas estimativas
(gréfico 3), no cendrio em que nao
hd estimulo (para)fiscal e crediticio

material, nossas estimativas sao con-

vergentes com a direcio daquelas
apresentadas no RPM: o hiato deixa
o terreno positivo no 1T25 e recua
consistentemente até situar-se em
patamar negativo no terceiro e quar-
to trimestres de 2026, em -0,6%. J4
no cendrio em que os estimulos su-

pracitados no gréfico 1 sio conside-

Gréfico 3: Impacto das medidas de estimulo (para)fiscal e
crediticio na evolucao esperada do hiato do produto
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Gréfico 4: Estimativa de hiato do produto em
diferentes metodologias
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rados, o hiato fecha até o final deste
ano, mas volta a abrir no inicio do
préximo, situando-se em torno de
0,4 no 4T26.

Como se pode depreender, a pre-
senga dos estimulos exerce papel-cha-
ve na expectativa futura do hiato do
produto e, por conseguinte, na proje-
¢ao de inflagio. Nao obstante, as nos-
sas projecoes de hiato no cendrio sem
estimulo convirjam com a tendéncia
das apresentadas pelo BCB, existe
uma diferenca relevante do ponto de
partida. Enquanto a nossa estimati-
va, baseada na métrica da Instituicio
Fiscal Independente (IFI) ¢ mais con-
vergente com aquela observada nos
modelos multivariados, a estimativa
de hiato do BCB ¢ menor e mais pré-
xima da estimada por modelos univa-
riados (gréfico 4).

De forma conclusiva, na medida
em que a metodologia multivariada
¢ superior a univariada e tem ocor-
rido recorrentes revisdes para cima
na estimativa de hiato, entendemos
que deveria haver uma maior cautela
na leitura dos resultados do modelo
do BCB. Adicionalmente, o fato de
o canal de transmissio da politica
monetdria se deparar com uma quan-
tidade notdvel de estimulos (para)
fiscais e crediticios, apenas reforga a
duvida sobre os resultados do modelo
e 0 apelo para uma menor confianca

sobre as projecoes de hiato.

O texto ndo reflete necessariamente as opinides
da empresa.
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