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O ciclo de cortes no Brasil tem data marcada, mas orcamento
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A melhora da inflagdo corrente, a queda das expectativas de inflacao e a
desaceleragao da atividade econdmica em conjunto com a apreciacdo cambial e a
queda dos pregos de commodities consolidaram as condigdes para alguma calibragao
do nivel juros, que atualmente se encontra em um dos maiores patamares da
histdéria. Assim, em sua Ultima reunido, no més de janeiro, o Copom anunciou o inicio
do processo de distensdo da politica monetaria em margo. Por mais que o inicio do
ciclo seja certo, o orcamento de cortes deve ser bem menor que os observados nas
experiéncias passadas.

O modelo do Banco Central aponta para inflacdo ao redor da meta no horizonte
relevante ao utilizar a trajetdoria de Selic extraida do Focus, que incorpora um
orcamento de cortes de 2,75 pontos percentuais. Isto €, uma taxa Selic que vai de
15% a 12,25%, permanecendo em patamar ainda restritivo ao longo de 2026.

Este orcamento, seria, entretanto, o menor observado nos ultimos 20 anos (Figura
1). As incertezas em torno das eleicdes presidenciais de outubro, e,
consequentemente, sobre a politica econdmica que serd implementada a partir de
2027, tornam este ciclo mais desafiador, ja que algum ajuste fiscal, que dé maior
sustentabilidade a trajetoria da divida publica, é esperado de qualquer candidato que
venha a ganhar a disputa (Figura 2).

Figura 1: Ciclos de cortes de juros nos ultimos 20 anos (p.b.)
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Considerando os ultimos seis ciclos eleitorais, em apenas um deles houve inicio de
um ciclo de cortes, mas que precisou ser revertido rapidamente apds as elei¢cdes, em
2002 (Figura 3).

De um lado, a inflagdo de servigcos continua resiliente e o mercado de trabalho esta
aquecido. De outro, a politica monetaria atua com defasagens e a inflexdo da
atividade nos setores mais ciclicos e relacionados ao crédito indica que a sua
transmissdo para a economia esta ocorrendo. Assim, é razoavel que a desaceleracao
do emprego, dos salarios e, finalmente, da inflagdo de servigos levem mais tempo
para serem observados.

Figura 2: Divida Bruta (% PIB)
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Figura 3: Selic em anos eleitorais (nivel, %)
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Ainda assim, ha inimeros riscos no horizonte. Novos impulsos de demanda advindos
da politica fiscal podem se materializar em maior dinamismo econémico e maior
resiliéncia da inflagdo. O governo langou uma série de programas de crédito e de
transferéncia de renda, com orcamento das principais iniciativas ja em torno de R$
100 bilhdes. Em meio a um mercado de trabalho apertado, essas medidas trazem
impulso adicional a renda das familias, postergando o ajuste via consumo.

Um outro fator que pode limitar a extensdo do ciclo de cortes é a volatilidade cambial,
gue costuma ser maior em anos eleitorais. Entretanto, neste aspecto, a trajetéria
consistente de apreciacao do real, puxado principalmente pelo enfraquecimento do
ddlar no ambiente global, contribui positivamente para o processo desinflacionario.
Os precos de commodities alimenticias e energéticas também seguem em trajetéria
benigna. Além disto, a queda dos precos de bens importados da China vem
contribuindo adicionalmente para a desinflagdo de bens comercializaveis.

A evolugao dos dados ao longo do ano, e a materializagao dos riscos, deve ditar o
ritmo e a magnitude do ciclo de cortes. Antecipamos um orgamento ligeiramente
menor do que o precificado a mercado, com a Selic chegando em 12,5% no final do
ano, e inflagdo de 3,8% em 2026 e 3,5% em 2027. Caso o governo eleito dé
andamento a necessaria agenda de reformas fiscais, o ciclo de cortes podera ser
maior e continuar ao longo de 2027. Nosso cenario completo encontra-se na tabela
abaixo.

PROJECOES ECONOMICAS 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Crescimento do PIB (%) -3,3% 4,8% 3,0% 2,9% 3,4% 2,3% 1,8% 1,8%
Inflagdo (%) 4,5% 10,1% 5,8% 4,6% 4,8% 4,3% 3,8% 3,5%
Taxa de Desemprego (dez.,%) 14,2% 11,1% 7,9% 7,4% 6,2% 5,1% 5,5% 6,2%
Taxa Selic (%) 2,006 9,25% 13,75% 11,75%  12,3% | 15,00% 12,50%  10,50%
Contas Externas

Balanga Comercial (USS$ bi) 36 42 52 92 66 60 70 71
Saldo em Conta Corrente (USS$ bi) -25 -40 -42 -28 -61 -69 -60 -57
Saldo em Conta Corrente (% do PIB) -1,7%  -2,4% -2,2% -1,3% -2,8% -3,0% -2,5% -2,2%
Politica Fiscal

Resultado Primario Governo Central (% do PIB) -9,8% -0,4% 0,5% -2,1% -0,4% -0,5% -0,4% -0,7%
Divida Bruta do Governo (% do PIB) 86,9% 77,3% 71,7% 74,4% 76,1% 78,7% 82,2% 86,3%




