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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: A POLITICA
MONETARIA E AS PROJECOES PARA A SELIC
TERMINAL

O Banco Central do Brasil (BCB) divulgou na Gltima semana a
ata e o relatorio de inflacao tirando as esperangas do mercado de
aceleracao no ritmo de corte nas duas tltimas reunides do Copom
de 2023, com a Selic fechando mesmo o ano em 11,75%. Nesse
artigo, eu trago as principais mensagens da autoridade monetaria
sobre o futuro da politica monetaria e as minhas projecoes de
juros e inflagdo para os proximos anos. As minhas estimagdes de
inflagdo estdo proximas ao mercado, porém, a minha taxa
terminal de juros ¢ de 9%, ligeiramente superior a expectativa do
mercado de 8,5%.

O Banco Central apresentou na ata e no relatorio, na semana
passada, um tom ligeiramente mais hawkish. Alguns pontos da
ata sao resumidos abaixo:

* Em relagdo a situagdo externa, o ambiente mostra-se mais
incerto, com continuidade no processo de deflagcdo apesar dos
nucleos ainda altos, indicando um periodo de pausa dos juros
dentro do ciclo de alta. O Copom se manteve atento a elevacao
dos juros nos Estados Unidos e as perspectivas de menor
crescimento na China.
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* Sobre a atividade doméstica, o cenario mostra resiliéncia da
atividade, com os setores nao ciclicos mantendo o dinamismo, e
houve crescimento no consumo das familias. O Copom salientou
que as surpresas no crescimento nao devem significar aumento
do PIB potencial.

* A inflagdo segue uma dinamica mais benigna com
desaceleragao tanto nos servigos como nos nucleos, apos uma
queda dos precos industriais e dos alimentos devido ao
comportamento dos precos no atacado. O mercado de trabalho
mais apertado e o hiato do produto mais fechado sao
preocupagdes para a dinamica futura dos precos.

* As expectativas de inflacdo de meédio e longo prazo, que nao
colaram na meta plenamente, sdo salientadas, podendo refletir
alguma preocupacao com as questoes fiscais ou com a
desinflagdao mundial, ou mesmo percepcao de leniéncia da
autoridade monetaria com a inflacao.

Resumindo, o Copom salientou dois aspectos da conjuntura
internacional, curva de juros nos Estados Unidos e crescimento
da China, e também iniciou discussdes sobre as expectativas de
inflagdo e sobre o hiato do produto. Todos esses elementos
podem significar menos espago para aceleragdo do ritmo de
cortes e até mesmo antever uma taxa terminal da Selic mais alta
do que atualmente esperada pelo mercado.

A inflacao de setembro, que sera divulgada na préxima terga-
feira (10 de outubro), deve ser de 0,35%, sendo que o meu
modelo de inflagdo desagregada aponta uma inflacao para o ano
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de 5,2%, um pouco acima do consenso ¢ da projecao do Banco
Central. A inflacao de alimentos e a de produtos industriais ndo
devem mais apresentar resultados negativos no quarto trimestre
do ano, depois de terem sido puxadas para baixo no segundo e
terceiro trimestre pelos precos no atacado. Esse modelo
desagregado, por nao conter os mecanismos de transmissao da
politica monetaria, € mais inercial e aponta uma inflagdo similar
para 2024, de 5%.

As projecoes de inflagdo divulgadas no Copom estao em 5,0%
em 2023 e de 3,5% em 2024, sendo mais alto do que a
expectativa do consenso para o presente ano (4,86%) € bem mais
baixa do que a projecao de 3,87% do mercado contida no
Relatorio Focus para 2024. Para 2025, as proje¢oes do BCB
(3,1%) estdo praticamente alinhadas com a meta de inflacao
(3%). A frustracao do BCB, apontada acima, € que a expectativa
do mercado para 2025 nao voltou a meta mesmo com o CMN,
em junho, ratificando a manuten¢do da meta em 3% para 2024,
2025 € 2026, ficando em 3,5% para 2025 e 2026. Segundo o
relatorio de inflagcao de setembro, a probabilidade de se estourar a
meta ¢ de 67% em 2023 e de aproximadamente 25% em 2024 ao
se analisar os intervalos de probabilidades apresentados no
documento.

As projecoes do Copom sdo as mais relevantes para definir os
proximos passos da politica monetaria. Pode-se tentar simular
quais seriam as trajetorias dos juros endogenamente, aplicando a
chamada regra de Taylor. Primeiramente, utilizo das expectativas
do Focus para projetar a inflagdo e, com base nessa projecao, o
modelo define qual os juros que colocam a inflacao na meta em
2025. O resultado da inflagdo ¢ bem parecido com as proje¢des

05/0ut/2023 16:50

© Broadcast - Proibida a reprodugéo sem autorizag&o. .
Agéncia Estado - Av. Eng. Caefano Alvares, 55 - 3° andar - CEP 02598-900 - S&o Paulo-SP. Pag.3/5
Central de Atendimento - (11) 3856-3500 / 0800-011-3000




brﬂﬂdﬂﬂﬁt www.broadcast.com.br

do proprio Banco Central para a inflagdo nos proximos anos, mas
a Selic vai para 10,25% no final do proximo ano e depois se
estabiliza ao redor de 9%. Esses valores sdo mais altos do que os
do Focus de 9% em 2024 e 8,5% posteriormente.

Em um segundo exercicio com a regra de Taylor, suponho que a
expectativa de inflagao seja a do modelo, ou seja, calculada
endogenamente. Quando rodo o meu modelo de expectativa de
inflacdo para o médio prazo, o resultado fica ao redor de 3,4%,
portanto mais proximo do resultado do consenso do mercado do
que da meta de inflagdo. O resultado do segundo exercicio em
termos de projecao de inflagdo e de taxa de juros ¢ bastante
proximo ao exercicio anterior. E interessante salientar que,
mesmo a meta sendo um dos fatores que explicam as
expectativas de inflacao, essas tltimas ndo estdo convergindo
plenamente para a primeira. O modelo de expectativa de inflacao
nao contém variaveis fiscais nem de inflacao no exterior,
hipoteses do Copom para a divergéncia do resultado.

Esse artigo apresentou um resumo da ata do Copom de junho,
analise da infla¢do corrente e alguns cendrios sobre taxa de juros
de longo prazo. As conclusoes dos exercicios apontam para
inflagdes similares as do mercado em 2024 € um pouco abaixo
em 2025 e 2026, mas juros significativamente mais altos em
2024 (10,25% contra 9%) e ligeiramente mais altos no meédio
prazo (9% contra 8,5%). Portanto, o consenso de mercado esta
considerando muitos cortes no proximo ano na Selic € a propria
subida recente da curva de juros pode significar que a Selic pode
nao cair tanto assim em 2024.

Marcelo Kfoury Muinhos ¢ professor da FGV-EESP e consultor
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economico. Foi economista-chefe do Citi-Brasil e chefe do
Departamento de Pesquisa Economica do Banco Central.

Os artigos publicados no Broadcast expressam as opinioes e
visoes de seus autores.
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