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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: QUAL A CHANCE DE CORTE DA SELIC AINDA
ESTE ANO?

Ninguém em sa consciéncia pode admitir que a politica monetaria ndo esteja muito apertada. Os juros de
um ano a frente em termos reais esta acima dos 9%, e parece que o cenario esta melhorando. A atividade
econdmica esta desacelerando e a inflagdo tem vindo mais baixa, com diminui¢ao das expectativas de curto
e médio prazo. Além disso, o cadmbio esta apreciando e a situacdo fiscal se estabilizou. Esses elementos
podem favorecer uma flexibiliza¢do ainda esse ano da politica monetaria. Qual a chance de isso ocorrer?
Aparentemente sdo baixas, pois as projecdes de inflagdo ainda estdo muito acima da meta para 2026 ¢
2027. Esse artigo explora essa possibilidade.

Em relagdo a situagdo externa, o Copom aparentemente diminuiu o grau de preocupacdo, apesar de ainda
considerar o cenario incerto. O documento realca o inicio do ciclo de cortes nos juros americanos ¢ as
davidas sobre o crescimento e o impacto das tarifas na inflagdo daquele pais. Os ultimos dados do emprego
americano e principalmente a revisdo ocorrida nos meses anteriores podem ter encomendado mais cortes
nos juros do que estava previamente precificado, principalmente por ainda ser moderado o impacto das
tarifas na inflagdo.

Na ata da reunido do ultimo Copom, houve uma avaliagdo que a atividade econémica esta se
desacelerando, em linha com o esperado, ap6s seguidos aumentos dos juros, mas com o mercado de
trabalho ainda aquecido. Segundo o comité: "Mercados mais sensiveis as condi¢des financeiras, como o
mercado de crédito, tém apresentado moderag@o mais nitida, com arrefecimento no volume de concessoes,
do que o mercado de trabalho. Analogamente, nota-se maior arrefecimento no consumo de bens mais
ligados ao crédito em contraposicao a bens de consumo mais ligados a renda. Outro exemplo do mercado
de crédito é o maior arrefecimento no crédito de maior duragdo em contraposigdo ao crédito emergencial.”

O PIB trimestral apresentou 16 trimestres seguidos de resultados positivos, recorde da série historica
iniciada em 1995, mas pode apresentar o primeiro resultado negativo no terceiro trimestre desse ano. Um
indicio dessa tendéncia ¢ o IBC-Br, que apresentou 3 resultados negativos mensais consecutivos de maio a
julho e tem um carrego estatistico negativo de cerca de 1% no 3° trimestre. Além disso, quase todos os
indicadores de confianca brasileiros estao negativos (com excegdo do consumidor) com forte queda no
indice de condigdes futuras, provavelmente relacionados com o impasse comercial com os Estados Unidos.

O mercado de crédito apresenta visivel desaceleracdao, com o crédito total crescendo 2,3% em julho em
relagdo a0 mesmo més do ano passado, depois de estar crescendo cerca de 4% no principio do ano, sendo
ainda maior a desaceleragdo no crédito livre (1,1%). Em relagdo ao crédito, é importante salientar o
aumento da inadimpléncia, que estava em 5,22% em julho, bem acima da média historica desde 2011 que ¢
de 4,5%. Importante, também ressaltar a subida do spread para a pessoa fisica no segmento livre, que esta
ao redor 44% acima dos 39% do inicio do ano.

Importante, porém, realcar o contraste apresentado pelo mercado de trabalho, que ndo apresenta
desaceleracdo visivel. A taxa de desemprego com corre¢do sazonal esta em 5,7% em julho, o menor para a

25/Set/2025 16:56

© Broadcast - Proibida a reprodugéo sem autorizag&o. .
Agéncia Estado - Av. Eng. Caefano Alvares, 55 - 3° andar - CEP 02598-900 - S&o Paulo-SP. Pag. 1/2
Central de Atendimento - (11) 3856-3500 / 0800-011-3000




brﬂadc ﬂst www.broadcast.com.br

série historica da PNAD continua iniciada em 2011, ¢ mesmo com extrapolag¢do sendo o menor resultado
desde 1995. A populagdo ocupada cresceu 2,4% em 12 meses até julho e salario real 3,9% no mesmo
critério, com a massa salarial crescendo ao redor de 6%, estavel desde o inicio do ano. Essa medida tem
forte correlagdo com a inflagdo de servigos.

Em relagdo a inflagdo corrente, a ata do Copom realgou que as leituras recentes de inflagdo apresentam uma
dindmica mais benigna, com a combinagao de cdmbio mais apreciado e commodities mais baixas,
beneficiando a inflagdo dos bens industrializados e dos alimentos. No trimestre terminando em agosto, os
precos dos alimentos no domicilio recuaram ao redor de 2%, mas ainda assim acumularam alta de 7% em
12 meses. Ja os precos industriais, tiveram alta de apenas 0,16% no trimestre ¢ 3,3% em 12 meses. Por
outro lado, a inflagdo de servi¢os ndo apresentou resultados tdo satisfatorios, se mantendo desde margo
gravitando ao redor de 6% em 12 meses, em linha com a massa salarial.

Houve uma ligeira melhora nas expectativas de inflagdo, principalmente para o ano corrente, que caiu de
5,1 para 4,8% no intervalo entre as duas reunides do Copom, devido a baixa inflagdo nos tltimos meses. Ja
para o proximo ano, as expectativas cairam ligeiramente de 4,4% para 4,3%. Ja projegdes da propria
autoridade monetaria, que sdo as mais relevantes para definir os proximos passos da politica monetaria,
principalmente as do préximo ano, se mantiveram em 3,6%, significantemente abaixo da expectativa de
mercado, mas bem acima da meta de 3%, diminuindo as chances de se cortar os juros nas proximas
reunides.

As minhas proprias projecdes de inflagdo, baseadas no modelo de pequeno porte, sdo de 4,6% para 2025 e
4,2% para 2026, bem proximo as expectativas de mercado. Porém, a projecao para os juros de 1 ano a
frente com base na regra de Taylor, é de 13,5% para o final de 2026 bem acima dos 12,25% esperados pelo
Focus. No médio prazo, a regra de Taylor projeta uma estabilizag@o da Selic ao redor de 12% acima do
consenso de mercado de 10%.

Naio se pode negar que houve uma melhora no cenario de inflagdo do curto prazo, mas com pequena
repercussdo ainda nas projecdes de inflagdo para o préximo ano e para 2027. Houve também desaceleracao
da atividade econdmica, com exce¢dao do mercado de trabalho, e inicio do ciclo de afrouxamento monetario
americano que sao noticias favoraveis para o Copom. De qualquer maneira, ainda é prematuro supor que ha
espaco para o corte de juros ainda esse ano, pois tanto a expectativa do Focus em 4,3% para 2026 como a
projecdo do BCB em 3,6% ainda estdo muito acima das metas de inflagdo de 3%. Portanto, a minha
expectativa ¢ de que o inicio do afrouxamento monetario seja no primeiro trimestre do proximo ano,
quando o Banco Central comegar a analisar as proje¢des de inflagdo de 2027 e essas se aproximarem dos
3% da meta.

Marcelo Kfoury Muinhos é professor da FGV-EESP e consultor econémico. Foi economista-chefe do Citi
Brasil e chefe do Departamento de Pesquisa Econémica do Banco Central.

Os artigos publicados na Broadcast expressam as opinides ¢ visoes de seus autores.
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