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ARTIGO/MARCELO KFOURY MUINHOS: INCERTEZA
EXTERNA DEVE ENCERRAR O CICLO DE APERTO
MONETARIO

Projecdes econdmicas sao um exercicio complexo, especialmente
no Brasil, onde até o passado ¢ incerto. A tarefa se torna ainda
mais dificil diante das incertezas associadas ao aumento das
tarifas causadas pelo governo Trump. Em abril, o FMI divulgou
novas projecdes mostrando uma queda significativa nas
expectativas de crescimento mundial. Essa diminui¢ao do PIB
global levou a uma revisao para baixo dos precos das
commodities, o que pode acarretar uma reducao na inflagdo no
Brasil. Este artigo busca projetar qual seria a resposta do Copom
em termos de politica monetaria diante dessa mudancga de
conjuntura. Prevé-se uma pausa na elevagdo dos juros, mas sendo
prematuro antecipar cortes na Selic em 2025.

Segundo o FMI, a resiliéncia da economia mundial esta sendo
testada nesse ambiente de mudancgas drasticas nas politicas em
que esta se redesenhando o sistema de comércio mundial. Essa
guerra tarifaria, provocado pelo governo dos Estados Unidos,
vem num momento que ja havia um esfriamento na atividade
economia mundial. A propria divulgacdo no PIB americano do
primeiro trimestre com uma pequena queda de 0,3% (trimestre
contra trimestre anualizada) confirma essa tendéncia, mesmo
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sendo parte desse resultado consequéncia da antecipacao de
importagdes com o consumo privado ainda bastante forte.
Novamente, segundo o FMI: "nos mercados de trabalho, as
contratagdes desaceleraram em muitos paises, € as demissoes
aumentaram. Enquanto isso, o progresso na desinflacdo estagnou
em grande parte, € a inflagdo subiu levemente em alguns casos,
com um numero crescente de paises excedendo suas metas de
inflacao".

As 1das e vindas do presidente Trump na fixacao da tarifas
dificultaram o FMI a apresentar apenas um cendrio. No cenario
de referéncia, o crescimento global deve ser de 2,8% em 2025 e
3% em 2026, uma queda de 0,5 ponto porcentual e 0,3 ponto
porcentual, respectivamente, em relagdo a projecao anterior.
Estes resultados estao abaixo da média de crescimento de 3,7%
entre 2000 e 2019. Nos Estados Unidos, o crescimento deve
desacelerar para 1,8%, 0,9 ponto porcentual menor comparado a
projecao anterior, devido a incerteza politica, tensdes comerciais
¢ menor demanda.

H4 preocupagdo com a China devido a fraqueza prolongada do
setor imobiliadrio e suas consequéncias, incluindo o impacto nas
finangas dos governos locais. TensOes comerciais e tarifas
recentes prejudicaram a economia chinesa, que pode ser ainda
mais afetada pela queda da demanda externa devido a guerra
tarifaria. A projecdo de crescimento para este ano € o proximo ¢
de 4%, uma redugdo de 0,6 ponto porcentual e 0,5 ponto
porcentual em relagdo as estimativas anteriores.

Outra observac¢ao relevante dos documentos do FMI ¢ a falta de
espaco nas politicas para enfrentar novos choques de oferta e
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queda prolongada da atividade, principalmente em relacao a
politica fiscal. Com a pandemia e posteriormente com a guerra
entre Russia e Ucrania, os gastos fiscais aumentaram em varios
paises, tornando mais dificil um novo impulso fiscal,
especialmente devido aos elevados servigos das dividas vigentes
com os juros longos altos. Apds a pandemia, a resposta decisiva
da politica monetaria reduziu a inflagdo para perto das metas dos
bancos centrais, com um impacto relativamente baixo em termos
de produto, havendo algum espago para reduzir os juros.

O canal de transmissao da crise das tarifas para a politica
monetaria brasileira pode vir através da queda do prego das
commodities. Entre janeiro € marco deste ano, o prego das
commodities agricolas em reais diminuiu cerca de 10%, e o
Banco Mundial prevé uma queda de 12% nos precos desses
produtos em 2025. Além disso, o indice de pregos de energia esta
projetando uma queda de 17%, com a média anual do petroleo
Brent estimada em torno de US$ 64 o barril, representando uma
diminui¢ao substancial em comparacdo ao prego registrado em
janeiro, que foi ligeiramente superior a US$ 80.

Na reunido do Copom de ontem (07/05) ocorreu, na minha visao,
o ultimo aumento, tendo o Banco Central deixado a porta aberta
para aumento adicional ou uma parada na préxima reunidao em
junho. Portanto, ha uma alta probabilidade de ser fim do ciclo de
aperto monetario, se os pre¢os da commodities aliviarem de fato
a inflacao, mantendo-se a taxa Selic em 14,75% até o fim do ano.
Abaixo algumas consideragdes trazidas no comunicado:

- Em relagdo a situagao externa, o Copom considerou o ambiente
adverso e particularmente incerto com politica comercial
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americana e seus efeitos, gerando duvidas sobre a magnitude da
desaceleragao atividade econdmica e um efeito heterogéneo na
inflacdo mundial.

- Em relagdo ao cenario doméstico, o Copom manteve o
diagnostico que ha sinal incipientes de moderagdo do
crescimento, mas esse ainda tem apresentado dinamismo.

- As expectativas de inflagao recuaram moderadamente em 2025
de 5,7% para 5,5% e se mantiveram no préximo ano em 4,5%. Ja
as projecoes do Copom cairam de 5,1% para 4,8% em 2025 ¢
ficaram em 3,6% em 2026.

Segundo o BCB, apesar da dificuldade de convergéncia da
inflagdo para a meta, o aumento da incerteza mundial e o estagio
avancado do ciclo de aperto monetario e seus impactos
acumulados, os proximos passos demandam cautela adicional e
flexibilidade para incorporar novos dados. O Copom salienta que
se mantera vigilante e calibragem para novos aumentos
dependera da evolucao das projecdes de inflagdo em direcdo a
meta de inflagdo. Isso significa que eles estdo bastante
dependentes dos dados e a porta estd aberta tanto para um novo
aumento ou para uma parada no ciclo de aperto monetario.

Considerando que ndo se prevé um novo aumento da Selic na
reunido do Copom em junho, a principal questao em discussao no
mercado € o inicio do afrouxamento monetario. Baseando-se no
meu modelo de pequeno porte, utilizando uma equagio para
estimar as expectativas de inflacao, a projecao para os juros de 1
ano a frente, com base na regra de Taylor, ¢ de 14,10% em
dezembro de 2025. No médio prazo, essa regra projeta uma
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estabiliza¢ao em torno de 12%, acima do consenso de mercado
de 10%. O modelo também aponta uma inflagiao de 5,1% para
2025 e 4,2% para 2026, o que esta ligeiramente acima da
projecao do BCB para 2025 e bem acima para 2026. Ja no médio
prazo, a inflacao tende a cair gradualmente ate atingir 3,5% em
2029, ainda ligeiramente acima das metas de inflacao.

Embora a regra de Taylor sugira cortes nos juros em 2025,
acredito que o Copom ndo os realizara este ano devido a proje¢ao
de inflacao de 3,6% para 2026, ainda alta comparada a meta de
3,0%. Cortes podem ocorrer se a inflagcdo cair ao longo de 2025,
aproximando a proje¢do de 2026 da meta. Portanto, minha
previsao € que a Selic comece a ser cortada no inicio de 2026.

Marcelo Kfoury Muinhos ¢ professor da FGV-EESP e consultor
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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