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Os principais desafios para
o corte de juros no Brasil

José Julio Senna, Silvia Matos e Livio Ribeiro

Sao grandes as especulagcoes em torno do momento em que o Banco Central dara inicio a um processo
de queda dos juros. Muitos sao os interessados nesse processo. Nao falta, inclusive, quem se preocupe com o
impacto dos juros elevados sobre as contas publicas, percebendo certa urgéncia na redugcao dos juros.

0O Banco Central nao dé pista alguma acerca de quao distantes estamos do referido momento. Na verdade,
evita a todo custo até mesmo tocar no assunto.

Num trabalho publicado na década em que o regime de metas de inflagdo passou a ser adotado por dife-
rentes paises, mais precisamente em 1997, o economista Lars Svensson argumentou que a implementacao do
referido sistema envolvia interpreta-lo como um regime de metas de projecao da inflagao.

Svensson ponderava que a prépria performance da autoridade monetaria deveria ser avaliada com base em
sua capacidade de minimizar a distancia entre a projecao e a meta. O objetivo seria levar a projegao para o seu
objetivo numérico, mantendo-a nesse nivel.

Qualquer exercicio de especulacao sobre as condicoes que precisardo ser preenchidas para que o BC se
sinta suficientemente confortavel para comecar a reduzir os juros passa por entender se os atuais dirigentes da
instituicao estao dispostos, ou nao, a seguir o0 arcabouco sugerido pelo economista sueco.

Historicamente, as publicacdes do Banco Central tratam as projecoes de inflacdo como um insumo impor-
tante, que auxilia 0 Copom em suas tomadas de decisdo. Além disso, em episddio nao muito distante, o BC deu
inicio a um processo de reducao de juros num momento em que as projegoes de inflacdo se situavam acima
das metas. Referimo-nos ao periodo compreendido entre agosto de 2023 e maio de 2024.

Por certo, na época, isso nao ficava muito claro, pois tanto as projecoes quanto as metas faziam referéncia a
anos calendarios. Para chegar a conclusao acima, era preciso recorrer a exercicios de interpolacao, bem como
trabalhar com projecdes e metas ponderadas.

O referido ciclo de baixa nao durou muito. E precisou ser revertido. Repetir a experiéncia de promover uma
sequéncia de quedas de juros num quadro de inflagao projetada acima da meta talvez nao seja recomendavel.
No momento, isso talvez fosse ainda mais custoso, em razao do fato de que existe agora plena transparéncia a
respeito da projecao oficial de inflacdo para o horizonte relevante (3,4%), ao mesmo tempo em que a meta ndo
requer interpolagao alguma, pois esta constante em 3,0% a.a.

De qualquer modo, é razoavel imaginar que, desta vez, a atual diretoria do Banco Central prefira ficar em
territério mais seguro, evitando iniciar a reducao dos juros antes de a projecao oficial convergir para a meta.
Tal opcao seria perfeitamente compreensivel se aceitarmos a ideia de que nenhuma outra variavel reline tantas
informacoes relevantes sobre o futuro da inflacdo quanto a referida projecéao.

Por certo, mesmo que seja este o caso, nao faria sentido explicitar o raciocinio, para evitar que a estratégia
do BC seja vista como algo mecanico, ou seja, uma regra a ser cumprida sob quaisquer circunstancias. Evitar
isso seria uma maneira de preservar a flexibilidade da politica monetaria.

Admitindo-se, por um instante, que o arcabougo proposto por Svensson norteara a decisao do BC, o passo
seguinte envolve examinar as perspectivas de a projecao convergir para a meta proximamente. Ao contrario do
que imaginam muitos analistas e participantes de mercado, nao hé sinais concretos de que isso acontecera. E
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verdade que o atual grau de restricdo monetaria é forte. O problema é o impeto gastador do governo federal,
que, no decorrer dos Ultimos dois anos e meio, tem representado importante obstaculo ao controle da inflagao.
Pouco provavel que isso se altere até as eleigoes.

Exame cuidadoso da politica fiscal recente deixa claro que, no primeiro semestre de 2025, o chamado
impulso fiscal foi negativo. Foi revertida, portanto, a fase expansionista do ano passado. Isso ocorreu tanto no
ambito federal, quanto no tocante aos governos subnacionais.’

No entanto, ja se observa uma importante mudanca de direcao da politica fiscal e de outras medidas capa-
zes de contribuir para o aumento do consumo das familias. Os estimulos implicitos em programas como o Gas
para Todos e o referente a tarifa social de energia sdo exemplos de fatores que nos permitem chegar a referida
conclusao, cabendo lembrar que ha pouco foi liberado elevado volume de pagamento de precatorios.

Para o ano que vem, a expectativa &€ de impulso fiscal positivo. Teremos medidas de crédito e parafiscais
que impactarao significativamente a atividade econdémica, a despeito de, pelo menos oficialmente, respeitarem
o Arcabouco Fiscal. llustram essa preocupagao a concessao de crédito para o setor produtivo, o programa Bra-
sil Soberano e os mecanismos recém-criados voltados para a expansao do crédito imobiliario.

Além dessas consideracdes, cabe lembrar que, nos ultimos anos, o modelo de projegoes do BC tem gerado
estimativas de hiato de produto que logo em seguida sao revistas. O problema é que tais revisdes tém sido feitas
sistematicamente para cima.?

Tal histérico faz com que nos preocupemos com a estimativa oficial do BC apresentada no Relatério de Po-
litica Monetaria (RPM) de setembro de 2025. Segundo o RPM, a estimativa do hiato do produto para o terceiro
trimestre deste ano é de 0,5% e a projecao para o primeiro trimestre de 2027 é de -0,5%. Tal previsao sugere
pressoes inflacionarias mais brandas no horizonte relevante de politica monetaria, uma vez que, nos préximos
trimestres, experimentariamos fechamento do hiato.

Outro ponto a ser mencionado € que os estudos apresentados nos Relatérios de Politica Monetaria des-
tacam a elevada incerteza sobre a mensuragcao do hiato do produto, dificultando, portanto, um diagndstico
preciso acerca do estado atual e prospectivo da economia. Nesse sentido, o cenario de fechamento do hiato
pode ndo se materializar. Segundo estimativas da equipe do Boletim Macro IBRE, o cendrio mais provavel é de
que a atividade econdmica dificultara o processo de convergéncia da inflagdo para a meta. A razao é que, muito
possivelmente, a politica fiscal voltara a operar em sentido contrario ao da politica monetaria. Nossas projecoes
sao de taxas de crescimento de 2,0% no ano corrente e de 1,9% em 2026. Simulagbes realizadas pela equipe
do Boletim sugerem que hiato do produto em nivel de neutralidade somente seria obtido na hipotese de estag-
nacao do crescimento do PIB no ano que vem.

Em suma, como o histérico recente do BC tem envolvido revisdes para cima das estimativas apresentadas
rotineiramente nos Relatérios de Politica Monetéria, é razoavel supor que isso podera ocorrer novamente, dei-
xando claras as dificuldades de prever inflagdo na meta, proximamente.

Devido aos diversos pontos mencionados anteriormente, avaliamos ser elevada a probabilidade de o Co-
mité de Politica Monetaria optar por agir de maneira prudente, evitando ingressar num ciclo de queda de juros
antes de a projecao oficial de inflagdo se mostrar pelo menos muito préxima da meta de 3,0%. Em principio, e
na medida em que o cenario econdmico siga evoluindo de acordo com o esperado pela autoridade monetaria,
ou seja, revelando queda adicional das expectativas de inflacdo e algum fechamento do hiato do produto, faz
sentido imaginar que o tao esperado corte de juros possa acontecer apenas a partir de meados de 2026.

'https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/series-historicas/outros/gasto-publico-teve-impacto-contracionista-sobre-o-pib-no-10-semestre-de
2Para mais detalhes ver artigo: https://go.fgv.br/3BagnYG1bW5
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Destaques do cenario macro doméstico

Silvia Matos?

Os dados divulgados referentes ao PIB do terceiro trimestre tém confirmado a desaceleracao da atividade.
Em particular, a industria de transformacao deve ficar estagnada em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
um valor inferior ao estimado anteriormente. No entanto, dados recentes referentes a agropecuaria foram mais
positivos. Com isso, mantemos a previsao de crescimento do PIB do terceiro trimestre em 0,2% (TsT) e de 1,7%
(AsA). Os efeitos defasados da politica monetaria estao surtindo efeito sobre as atividades ciclicas, mas as ati-
vidades mais “exdgenas” ao ciclo monetario tém contribuido positivamente para o PIB.*

Com relagao a absorgao doméstica, revisamos apenas o crescimento do investimento, de -0,2% (TsT) para 0,8%
(TsT). No entanto, € importante ter cautela sobre esse desempenho no terceiro trimestre. Conforme destacado em
edi¢oes anteriores do BMI, ha uma desaceleragdo em curso, mas a avaliagao sobre a intensidade da desaceleragao
é prejudicada pela volatilidade nos dados de importacdo de bens de capital. Como ocorreu no primeiro trimestre,
houve a importacao de uma plataforma de petréleo em setembro deste ano. Utilizando os dados do ICOMEX (FGV
IBRE), a importagao de bens de capital foi de 18% no terceiro trimestre em relacdo ao mesmo periodo do ano pas-
sado, acelerando em relagao ao resultado interanual do segundo trimestre. Porém, se excluirmos a importagao de
plataforma de petréleo, houve queda de 3,4% no quantum importado. No acumulado do ano, a importacao de bens
de capital cresceu 24% no quantum agregado, mas se excluirmos plataformas, o nimero cai para 8%. Para o ano
fechado, estimamos que o investimento possa crescer 3,7%, mas seria 2,2% se excluirmos as plataformas.

Mantemos a expectativa de crescimento do PIB em 2% no ano. Para 2026, a expectativa é de 1,9%.

Esse cenario de desaceleracao das atividades ciclicas é corroborado pelos indices de Confianca do FGV
IBRE. Em setembro, os indices de confianca registraram alta. Pelo lado empresarial, o indice de Confianga (ICE)
registrou leve alta depois de uma sequéncia de quedas, mas concentrada nos indicadores de presente, enquan-
to os indicadores sobre os proximos meses seguem trajetoria negativa. Na ética dos consumidores, uma corre-
cao das expectativas justifica a alta do més, mas o indice de Confianca (ICC) segue oscilando em nivel inferior.

Uma prévia com dados até o dia 14 de outubro indica que o cendrio desafiador deve seguir. A confianga
empresarial ficaria estavel, com variagcoes proximas a zero tanto no indice de situagao atual quanto em relacao
as expectativas. Entre os setores, a piora ficaria concentrada em servigos e construcdo, com alta no comércio e
estabilidade na industria. Pelo lado dos consumidores, a prévia indica possivel queda em outubro, devolvendo
a alta de setembro e mantendo a confianga em patamar baixo.

No tocante ao mercado de trabalho, os sinais de resiliéncia ainda se mostram presentes nas divulgagoes
da PNAD-C. Apds os numeros da taxa de desemprego de agosto, (resultado em linha com a nossa projecao de
5,6% na série sem ajuste e 5,8% na série dessazonalizada), a expectativa é que o mercado de trabalho continue
apertado. Para setembro, esperamos taxa de desemprego de 5,5%, 0 que representa 5,8% nos dados com
ajuste sazonal. Com isso, a taxa de desemprego com ajuste sazonal no terceiro trimestre estaria em torno de
5,8%, ligeiramente abaixo do valor registrado no segundo trimestre, de 6%.

Com relagao aos dados do emprego formal do Caged, os sinais de desaceleragao sao mais evidentes. O
resultado de agosto registrou saldo de 147,4 mil vagas, abaixo do projetado pelo FGV IBRE de 179,3 mil. Ajusta-

3Com contribuicdes de Caio Dianin, Rodolpho Tobler, Daniel Duque, André Braz e Matheus Dias.
4Para mais detalhes ver artigo sobre Atividade Econémica: https://go.fgv.br/b222P2LTmY]
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do sazonalmente, o saldo foi de 56,3 mil, significativamente abaixo de julho de 2025 (102,4 mil) e junho de 2025
(108,6 mil), indicando perda de folego no ritmo de contratacdes. Para setembro ultimo, a projecao é de 180,8
mil vagas, equivalente a 46 mil vagas com ajuste sazonal, indicando uma desaceleracao relevante nos dados
dessazonalizados. Para o terceiro trimestre, a média mével de contratagdes estad em torno de 68 mil vagas, um
pouco abaixo da metade do resultado do no segundo trimestre, de 148 mil vagas.

E por fim, ha boas noticias em relagao aos dados correntes de inflagdo, embora haja desafios persistentes
na inflacado de servicos. Até abril de 2025, as projecgoes levantadas pelo Boletim Focus apontavam inflacao anu-
al préxima de 6%, em face de choques vindos de alimentos e servicos. No entanto, uma safra favoravel e um
cambio mais valorizado contribuiram para amortecer as tensoes, especialmente no grupo “alimentacéo no do-
micilio”. A previsao para esse segmento, que havia se aproximado de 8% em abiril, recuou gradualmente diante
da melhora na oferta e da estabilizagcdo cambial. Em consequéncia, as expectativas de inflagdo comegaram a
ceder — recentemente, 0 mercado tem projetado IPCA para 2025 em torno de 4,7%. Esse arrefecimento eleva a
possibilidade de que a inflacao fique dentro do intervalo de tolerancia da meta — ou seja, acima da meta central
de 3%, mas sem ultrapassar o teto de 4,5% fixado pelo Conselho Monetario Nacional. A trajetéria favoravel ainda
esta sendo reforgada por fatores como a continuidade da queda nos precos dos alimentos (estimulada pela
regularizacdo das chuvas), o possivel término da bandeira tarifaria e a Petrobras mantendo o preco da gasolina
acima do nivel de paridade internacional (PPl) — de modo que, caso a estatal anuncie um recuo, um cenario
com inflagdo abaixo de 4,5% se torna ainda mais factivel, algo quase inimaginavel ha poucos meses. Por outro
lado, o segmento de servicos livres segue pressionado, e ha pouco espaco para desaceleracao adicional nessa
frente até o final do ano.

Um dado recente que reforga esse viés mais benigno é o Monitor da Inflagao, que antecipa taxa de inflacao
de 0,23% para outubro, com continuidade do recuo nos pregos de alimentagao no domicilio — o que aumenta
a probabilidade de encerrarmos 2025 com inflagao dentro da banda de tolerancia da meta.

Porém, como bem destacado no editorial deste més, o desafio atual é garantir a continuidade no processo
de desinflagdo ao longo do ano que vem. Por enquanto esse cenario nao esta assegurado.
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