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A expectativa de reduc@o da incerteza global,
que contribuiu para a deciséo do Banco Cen-
tral de sinalizar queda de juros em marco, caiu
por terra com a onda de ataques de EUA e Is-
rael ao Ira. Essa frustracéo reforca a defesa do

economista Livio Ribeiro de que, para evitar um

rebote inflaciondrio adiante, é preciso baixar as

expectativas quanto ao orcamento de cortes da

taxa bésica de juros em 2026. Para ele, pensar
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“Para o bem-
estar do eleitor,
o melhor seria
deixar a Selic
parada”

Foto: Marcelo Freire

que uma Selic em 12% ao ano contribuird para
aumentar a confianca do consumidor/eleitor
na economia “é um erro de diagnéstico”. Nesta
conversa para a Conjuntura Econémica, Ribeiro
também analisa a meta de crescimento para a
economia chinesa este ano — a menor desde
o inicio dos anos 2000 —, e as implicacées do
conturbado cendrio externo para as trocas co-

merciais brasileiras.




A atual conjuntura externa, agrava-
da pelo conflito no Oriente Médio,
deve trazer implica¢des para a poli-
tica monetaria brasileira?

Tem algumas mudangas de cendrio que
podem acontecer em fungio da atual
conjuntura. Vale dizer, entretanto, que
nosso cendrio nao é normativo, pois
compreende que no Brasil se optou
por um processo de alongamento de
horizonte temporal de convergéncia
da inflagdo. Se a prescrigao de politica
monetdria fosse buscar a meta de 3%
no horizonte relevante, ou buscar uma
queda da inflagio consistente com o
alongamento do tempo no horizonte
relevante, deixando-o andar os 18 me-
ses e segurando, a Selic nao podia ter
caido. No limite, ela devia ter subido
mais do que ela subiu.

Isso posto, ainda que a conver-
géncia da inflacdo para a meta tenha
comecado a ocorrer, a discussio de
flexibilizacio monetdria, a meu ver,
acontece inequivocamente antes da
hora. As projecoes do Banco Cen-
tral nio mostram a inflagio na meta
no horizonte relevante, tampouco as
expectativas de inflagio do mercado
apontam a isso. Das vezes anteriores
em que assistimos a esse tipo de expe-
rimento monetdrio, nas gestoes de Ro-
berto Campos Neto (2019-2024) e de
Alexandre Tombini (2011-2016), em
ambos os casos nio deu certo. Signifi-
ca dizer que desta vez necessariamente
dard errado? Nao, mas é dizer que seria
preciso um evento exdgeno favordvel
fora do cendrio-base. Tudo que esta-
mos vendo agora, com os ataques dos
EUA e Israel ao Ira, entretanto, vai na
direcao contrdria — com o cuidado de
ndo extrapolar o evento atual como se
fosse uma mudancga de regime. Esta-
mos no inicio do processo; ele nao vai

acalmar em dois dias, tanto como nio

d4 para refutar que ela s ird acalmar
daqui a dois meses ou depois.

Do ponto de vista econémico, o pe-
tréleo é o elemento mais sensivel?
Petréleo é a ponta de lanca de uma
discussao mais ampla. Por exemplo, se
o conflito perdurar, haverd desorgani-
zagao da estrutura de frete no mundo.
No inicio de margo, o governo dos
EUA anunciou garantias de seguro e
escoltas navais a navios petroleiros e
outras embarcagoes pelo Estreito de
Ormuz, visando mitigar riscos de uma
crise energética. Se Trump precisou fa-
zer isso, certamente é porque nao con-
sidera que essa situagio se resolverd no
curto prazo, tampouco que o Ira é um
pato manco (lame duck).

Agora, de que forma desorganiza-
rd as cadeias globais de produgao para
além de petréleo e derivados, de gds
natural, fertilizantes e assim sucessi-
vamente, sé o tempo vai dizer. O que
acho importante ressaltar, e tenho fa-
lado disso bastante, é que na ata da
reuniio de janeiro, o Banco Central
deixa muito claro que um dos pila-
res para o guidance de margo era uma
redugido da incerteza global no curto
prazo. Ex ante nao viamos isso. Uma
coisa é redugio de incerteza, que
nunca aconteceu; outra ¢ apreciacio
cambial. E agora a incerteza ainda au-
menta associada a uma janela em que
o ddlar se fortalece porque, no frigir
dos ovos, se d4 muito problema no
mundo, nio hd ouro que aguente. As
pessoas vao tomar délar — e é o que
vimos no inicio de marco.

Assim, vamos revisar o que o BC
expressou na ultima ata do Copom
como justificativa para o guidance de
corte de juros em marco. A incerteza
global reduziu no curto prazo? Como
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mencionei, nio. A inflacio corrente
tem se mostrado mais baixa — o que au-
mentaria a confianca de que a politica
monetdria estd adequada? O IPCA-15
de fevereiro também contrariou es-
sas expectativas, com 30 pontos-base
(bps) acima do que o mercado espera-
va. Essa alta foi motivada por questoes
pontuais, que nio deveriam mudar a
dinimica inflaciondria. No entanto, se
a andlise do BC trata de inflagio cor-
rente, isso é um problema. O terceiro
ponto mencionado na ata é o de que
as expectativas de inflacio agora estio
mais perto da meta. Quando se ouve
essa frase, parece que a expectativa caiu,
mas ndo se trata disso: foi o tempo que
andou. Entio, sdo trés argumentos que
jé ndo param em pé. Isso mudard a di-
re¢io da politica monetdria daqui para
frente? De novo, trata-se do argumento
normativo versus positivo. Em minha
opinido, objetivamente, o Copom nem
deveria ter feito a sinalizagio que fez.

No campo dos investimentos, consi-
dera que o Brasil esta de fato bem-
-posicionado nesse contexto de
conflito no Oriente Médio? Como a
conjuntura doméstica entra no cal-
culo do investidor?

No caso do investimento direto, na
BRCG recebemos consultas por in-
dicagao de algumas cimaras de co-
mércio, e a pergunta central que nos
fazem nio ¢é sobre quem tem mais
chances de ganhar a eleigao para pre-
sidente, ou qual é a projecio para a
taxa de cAmbio ou de juros. A per-
gunta é qual o imposto que a empresa
pagard daqui a alguns anos. Quando
se fala de setor real, por exemplo, da
instalacdo de uma fdbrica que levard
cinco anos, com perspectiva de re-
torno de investimento em 10 anos,
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como calcular a taxa interna de retor-
no sem saber qual serd a carga tribu-
taria? Nao di. Nesse caso, nio se trata
de uma discussdo se o pais estd me-
lhor ou pior. Trata-se de um periodo
de transi¢io em que de fato é mais di-
ficil tomar decisées de investimento,
a Nao ser que esse investidor compre
com um desconto muito grande.

No caso do investimento financei-
ro, em tese, o Brasil de fato é uma das
economias mais blindadas, mas longe
de ser a joia da coroa. O pais as ve-
zes sofre com humores extremos do
mercado — que uma hora o trata de
pais do futuro, outra hora o deprecia.
E, em cendrios turbulentos, todas as
economias acabam sofrendo um pou-
co. Se observarmos o comportamen-
to da moeda brasileira em meio a esse
conflito no Oriente Médio, ficamos
mais ou menos na média dos demais
emergentes. Se de fato féssemos blin-
dados, nosso desempenho seria me-
lhor que o dos demais, mas isso nao
ocorreu na maior parte do tempo.

Um de seus focos de analise é a
economia chinesa. Como avalia o
anuncio da meta de crescimento
de 4,5% a 5% do PIB para o pais em
2026 - a mais baixa desde o inicio
dos anos 2000?

Essa era nossa proje¢io. Mais recen-
temente, foram divulgados niimeros
de metas regionais em torno dos 5%,
mas ainda assim meus cdlculos apon-
tam que ¢ muito dificil para a eco-
nomia chinesa chegar a 5% este ano.
A comegar porque O carregamento
estatistico é baixo, 1,7 p.p., menor do
que o observado no ano passado em
0,4 p.p. Entdo, tudo mais constante,
a China teria que aumentar o cres-

cimento incremental, ou seja, para
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além do carregamento, em quase 0,5
ponto percentual, s6 para manter a
expansio do PIB em 5,0%. Nio vejo
de onde isso poderia sair. Entdo, faz
muito mais sentido trabalhar com
essa banda.

Acho que a questao mais importan-
te que observamos agora na economia
chinesa sdo as evidéncias de ajuste de
oferta na economia. Conseguimos ver
nas aberturas de inflagio e na estrutura
de investimentos. No ano passado, ti-
vemos a primeira contracgio dos investi-
mentos em ativos fixos na histéria des-

Agora a incerteza ainda
aumenta associada a uma
janela em que o ddlar
fortalece porque, no frigir
dos ovos, se d4 muito
problema no mundo, nao

ha ouro que aguente

se dado. E nao se trata apenas de uma
questio da construgao civil, porque
esse setor jd apresenta queda hd cinco
anos. Aconteceu alguma coisa nova ali
que parece estar associada a mdquinas
e equipamentos. No caso da inflacio,
se vocé olha a estrutura da inflagio ao
produtor na ponta, na média de trés
meses anualizado, estd no patamar mais
elevado desde 2018/2019. Isso pode
sugerir menos oferta nessa economia.

Por que isso ¢ importante para o
mundo? Porque nos dltimos anos a
China exportou deflacio. Isso ajudou
muito a conter a inflagio de bens #7z-
dables, inclusive no Brasil. Essa é uma
discussao importante, que ainda ve-
mos ser pouco feita no Brasil.

Caso se confirme, o fim dessa ajuda
chinesa para o controle da inflagao
mundial é imediato?

Trata-se de um efeito gradual, mas
a questio é que essa tendéncia jd
comegou a aparecer na China. Res-
ta verificar se essa trajetdria se man-
tém. Voltando a questdo dos precos
ao produtor, o pais jd acumula cinco
meses consecutivos de inflagio posi-
tiva. Nao se trata de uma grande alta,
mas a ultima vez que isso aconteceu
foi em 2022.

Puxar o freio da oferta é uma medi-
da que faz parte do combate a chama-
da involug¢do (neijuan), termo que os
chineses usam para definir uma situ-
acdo em que um aumento de esforcos
traz retornos decrescentes. Nesse caso
especifico, trata-se de empresas com
excesso de estoque, que contabilizam
prejuizo. O movimento de retragio da
oferta teve inicio em meados do ano
passado e, aparentemente, comegard a
ter efeitos entre o quarto trimestre de
2025 e o primeiro de 2026. Quando
vocé olha a estrutura da inflagao chi-
nesa, isso jd aparece: tudo fica mais
caro para todo mundo. E exatamente
o que vocé teve, em 2015 e 2016 no
setor da construcao civil, mas de uma
maneira mais concentrada, e no setor
de ago e siderurgia de maneira ampla.

Quanto desse diagnéstico é atribui-
do a demanda doméstica chinesa, e




quanto é fruto das turbuléncias do
setor externo?

Trata-se de um sinal de incerteza nas
duas frentes. A demanda externa o go-
verno chinés nio controla; a demanda
interna, nao tem conseguido estimu-
lar adequadamente — e empresas nao
podem ficar em prejuizo para sempre.
Os programas de estimulo ao consu-
mo operados em 2025 tiveram bom
efeito no comego daquele ano, mas
foram perdendo gds. O que houve de
novidade, do terceiro para o quarto
trimestres do ano passado, foram po-
liticas de transferéncia de renda para a
primeira infAncia e para os mais velhos,
com o financiamento de educacio das
criangas e de casas de repouso para os
idosos. Trata-se de um tratamento di-
recionado as pontas, ndo a massa dos
consumidores. Os jovens, por exem-
plo, ainda sofrem com a questio do
desemprego. O termo neijuan, inclu-
sive, comegou a ser usado exatamente
para ilustrar a situagio de jovens sem
perspectiva que nio conseguem fazer a
vida avancar, a ideia de girar em falso.
O governo se apropriou dessa alegoria
para tratar do ajuste das empresas que
precisam gerar capacidade de lucro,
decidindo limpar aquelas que nao con-

seguem operar acima da marca d’4dgua.

Como essa politica afeta a meta
dos chineses de estar na ponta do
desenvolvimento tecnoldgico, pre-
sente no plano quinquenal?

Os detalhes do plano quinquenal suge-
rem investimentos em setores de ponta,
priorizando controle tecnoldgico e do-
minio das cadeias produtivas estratégi-
cas. O ponto é que o governo chinés dd
uma diretriz, e a diniAmica é de se inves-
tir loucamente nessa direcao. Depois hd
um processo natural de acomodagio.

Ou seja, ele conseguiu estar na ponta
do mercado, domin4-lo, mas conclui
que ndo precisa ter tanta empresa ai.
Veja o caso dos carros elétricos, com
eletrificagio sendo uma das diretrizes
do plano quinquenal anterior (2021-
2025). Hoje hd mais ou menos 120
marcas de carros elétricos na China. Faz
sentido? Nio. Nessa hora, entretanto, o
capitalismo chinés de Estado ¢ absolu-
tamente competitivo, em sua condi¢io
mais pura. Dessas 120, umas 100 fi-
cardo pelo caminho, ou irdo se fundir.
Isso jd aconteceu no passado em outros

Observamos na economia
chinesa evidéncias de ajuste
de oferta na economia.
Por que isso ¢ importante
para o mundo? Porque
nos ultimos anos a China

exportou deflagao

segmentos como o de painéis solares e,
principalmente, o sidertirgico.

Quais suas perspectivas para a eco-
nomia dos EUA em 2026?

No caso dos EUA, talvez a coisa que
mais me incomode hoje é que a evolu-
4o do cendrio econdmico ¢ basicamen-
te a mesma que vimos no ano passado,

quando o Fed cortava juros: oferta de
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trabalho caindo por causa do ICE (Ser-
vigo de Imigragio e Alfindega dos EUA,
a frente da politica migratoria do governo
Trump), demanda de trabalho também
muito mais baixa do que no passado,
inflagio ndo explodindo — mas com
nenhuma cara de ir para a meta. Af
em janeiro Trump e (Jerome) Powell
brigam, Powell se coloca corretamente,
institucionalmente contra o presidente,
e al a recomendagio se inverte — agora
nio é mais de cortar juros, ainda que o
cendrio permanega o mesmo. Fica difi-
cil juntar o antes e o depois, e acho que
esse ¢ um problema.

Com uma transicio de banco
central no meio do ano, uma tran-
si¢ao politica no fim do ano com as
mid-terms (eleicoes legislativas de
meio de mandato), uma guerra no
caminho... tudo ¢ muito cadtico.
Sem contar a queda das tarifas fixa-
das por Trump em 2025 com base
na Leepa (Lei de Poderes Econémicos
de Emergéncia Internacional, na sigla
em inglés), & qual Trump reagiu com
uma tarifa tempordria — duragio de
150 dias — com um enquadramento
juridico frégil. Esse arremedo deixa
claro que a questdo nio ¢ comercial,
mas fiscal. Trump niao pode mais se
dar ao luxo de arrecadar tao menos
no curto prazo. Nossa conta aproxi-
mada indica que, se nenhuma tarifa
tivesse sido posta no lugar, os EUA
perderiam cerca de US$ 18 bilhoes

A S .
ao més. E coisa para caramba.

O que considera mais sensivel para
a popularidade de Trump até as
eleicoes de meio de mandato, no
inicio de novembro?

Trump vendeu o Nirvana a0s S€us
eleitores, ainda que alertasse que a
travessia era dura. S6 que um ano e
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meio passou e nada aponta esse Nir-
vana. O nivel de precos nio cai, nao
tem geragao de vagas no mercado de
trabalho, ndo tem onshoring/nearsho-
ring — grande parte das promessas de
investimento estava dentro dos acor-
dos que perderam validade juridica.
Veja, se no Brasil a pergunta que o
investidor estrangeiro faz ¢ qual o
imposto que eu vou pagar, nos Es-
tados Unidos ¢ qual serd a tarifa de
importacio. Hoje ndo é possivel ter
a menor ideia do nivel em que ela se
estabelecerd.

Qual sua projecao para PIB e infla-
¢ao nos EUA em 2026?

Consideramos algo em torno de
1,8% para o PIB — mais baixo do
que no ano passado, de 2,2%. Estd
na ponta inferior das projecoes de
mercado. J4 nossa inflagio é mais
alta; nosso modelo para o PCE ame-
ricano aponta 2,6% este ano. Ne-
nhum dos dois ntimeros pressupoe
que os efeitos do choque recente no
petréleo serao permanentes. Uma
diferenga que identifico entre as
projecdes é quanto as expectativas
relacionadas ao impacto das tarifas.
O Fed e grande parte do mercado
consideram que o efeito das tarifas
¢ tempordrio. Para eles, ap6s 12 me-
ses, a tendéncia é de que essa pressao
de pregos passe a se reduzir. Mas nio
se trata de uma tarifa de bem final.
Afora ser um monte de linha tarifi-
ria, jd existem vdrios estudos apon-
tando que quem paga esse sobrepre-
¢o é a cadeia de valor, e na maior
parte dos casos essa pressao nio estd
chegando ao consumidor final. Ou
seja, por ora, sio as empresas que
sofrendo

majoritariamente  estao

um choque de custos, que reduz sua
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rentabilidade. Entdo, ou esse repasse
chega, ou terd gente quebrando — e
em ambos os casos o resultado é in-
flaciondrio. Nao ao ponto de haver
uma forte aceleragio inflacioniria,
levando o PCE para patamares su-
periores a 3,5%-4,0%; mas talvez
o PCE de 3% seja “o novo 2%, a
nova meta, quanto mais em momen-
to de choque nos precos de petréleo.

Junte a isso um quadro fiscal dese-
quilibrado, com o governo gastando
muito e com incertezas no campo
da arrecadacio — sem a nova tari-

Quanto mais apertada for
a elei¢cdo, mais dinheiro vai
fluir. As tltimas elei¢oes
ensinaram para a gente
que a lei eleitoral pode ser
contornada e que impulso

fiscal existe

fa, como mencionei, o buraco seria
ainda maior —, somadas ao risco de
o governo ter de restituir US$ 170
bilhées que foram cobrados ilegal-
mente. Como ¢é que essa conta fe-
cha? Nio fecha. Em teoria, isso nio
seria um problema grande, porque os
EUA se financiam em moeda forte.
Mas Trump ainda estd fazendo tudo
o que ele pode para tornar a moeda
mais fraca.

Quais as implica¢des desse quadro
global para o comércio exterior bra-
sileiro em 2026?

Hoje a balanga brasileira de petréleo
e derivados diretos ¢ superavitdria.
Com o conflito no Oriente Médio,
serd preciso fazer contas: se de um
lado a variagio de termo de troca
entre derivados e petréleo cru a prin-
cipio é positiva para a balanca, ao
incluir importagdes de petroquimi-
cos — entre os quais fertilizantes — o
resultado muda.

Também ¢ preciso separar a pers-
pectiva agregada da setorial. Por
exemplo, o Ira é importante para as
exportagoes brasileiras de milho, ain-
da que para as vendas externas como
um todo nio tenha peso significati-
vo. Ou seja, ndo teremos um forte
impacto como a Turquia deve sofrer,
pois ¢ grande importadora de petré-
leo e derivados e estd no quintal do
conflito, mas teremos que medir no
detalhe os prés e contras.

Também ¢ preciso avaliar outras
implicagoes. Por exemplo, se para a ar-
recadagio prego de petréleo para cima
¢ bom, para a inflagio pode nio ser.
Se a Petrobras repassar para os pregos
ao consumidor, é ruim; se nao repassa,
serd uma ma noticia para os acionistas.
E estamos em ano eleitoral.

No inicio da nossa conversa, sua de-
fesa foi a de que o BC nao deveria
cortar juros tao cedo. Como uma
decisao mais hawkish afetaria as
expectativas dos empresarios, que
esperam uma Selica 12% ao ano no
final de 2026?

Empresdrio sempre quer Selic mais
baixa e apoio do governo, mas nem
sempre entende que uma coisa briga
com a outra. Veja, tem muita gente




no mercado que acha que este ano
serd meio neutro em termos de im-
pulso fiscal. Sempre defendemos
que esse diagnéstico é de uma inge-
nuidade brutal. Como pensar assim
em ano eleitoral, numa economia
que perde gds e com uma série de
politicas de expansio de demanda
de renda disponivel que jd estio na
rua? Com a situagdo perdendo gds
nas pesquisas de intengdo de voto,
como achar que o governo de turno
ficard de brago cruzados? Nem estou
entrando no debate de que o correto
seria uma medida de cendrio fiscal
mais ampla, que considerasse nio sé
o or¢amento, mas também o para-
fiscal. Mesmo considerando apenas
o or¢amentdrio, nosso numero jd
identifica impulso fiscal.

Entao, isso jé é uma grande dife-
renga do nosso cendrio em relagio
ao cendrio médio do mercado: con-
sideramos que nio d4 para considerar
um cendrio-base sem impulso fiscal.
E quanto mais apertada for a elei¢io,
mais dinheiro vai fluir. As dltimas
elei¢bes ensinaram para a gente que
a lei eleitoral pode ser contornada e
que impulso fiscal existe. Olhar para
PIB desacelerando talvez nao seja a
forma adequada de olhar para esse
cendrio; o que a gente tem que avaliar
¢ a absor¢ao doméstica: e af tem itens
como a isencido do IR, de aumento
dos rendimentos reais do trabalho
que estdo acontecendo agora, porque
os dissidios nao estao desacelerando
na velocidade da queda da inflagao.
Tem uma série de coisas que vdo se
somando para sugerir que a parte de
demanda de absor¢ao doméstica des-
sa economia, pensando em consumo
das familias e talvez do governo, con-
tinuard muito forte. E esse cendrio

terd implicagoes funcionais.

Apesar desse impulso que, como
afirma, ja esta contratado, as Son-
dagens do FGV IBRE apontam um
consumidor menos otimista. Tam-
bém nao sera uma fonte de pressao
por corte de juros?

Se hoje avaliarmos o bem-estar des-
se consumidor a partir de sua capa-
cidade de comprar comida, pegar
transporte e pagar o colégio do filho,
temos um problema. E isso pode es-
tar associado ao incomodo observa-
do nas ultimas elei¢oes, em que os
brasileiros recorrentemente optaram

Pensando em termos
eleitorais de forma
organizada, para o bem-
-estar do eleitor, o melhor
seria deixar a Selic parada e
fortalecer a defesa em um

cendrio de pressao cambial

por mudangas. Mas pensar que a Se-
lic a 12% ao ano no final de 2026
resolverd esse problema ¢ um erro de
diagnoéstico. Cortar a taxa bésica de
juros agora nio promoverd efeitos
significativos até o segundo turno
em novembro. O crédito nio vai ex-
plodir, nem a inadimpléncia desabar.
Pensando em termos eleitorais de for-
ma organizada, para o bem-estar do
eleitor, o melhor seria deixar a Selic
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parada e fortalecer a defesa em um
cendrio de pressdo cambial.

Quais sao as principais fontes de
pressao inflacionaria possiveis para
este ano?

Como mencionei, é preciso observar
a dinidmica da China e a tendéncia
de reducio dessa tendéncia desin-
flaciondria em bens tradables indus-
triais, cujo efeito pode ser mais forte
do que as pessoas estdo imaginando.
Além disso, a partir do segundo se-
mestre, as bases comparativas de
precos de alimentagao viram. E tem
uma coisa que nos incomoda terri-
velmente, que ¢ o uso da bandeira ta-
rifdria de energia elétrica na bandei-
ra verde no primeiro trimestre com
preco livre de despacho explodindo.
O canal de prego nio td sendo usa-
do, e isso vai batendo nos reajustes
anuais das distribuidoras. Sé se estd
diluindo no tempo. E temos uma
chance nio desprezivel de empurrar
ajustes necessdrios com a barriga em
vérios segmentos. O Rio de Janei-
ro tem um exemplo de tentativa de
conter pregos administrados, com a
volta atrds do governo do estado no
reajuste da tarifa de metré. O cend-
rio do Banco Central para 2026 em
administrados é de 3%, e nao consi-
go chegar nesse nimero sem puxar
todos os freios e deixar os reajustes
para depois. Aqui, nosso niimero ¢
de 4,3%, e isso nio considera im-
pactos mais persistentes do choque
do petréleo. No meio de tudo isso,
ainda temos o alerta de que ¢ preci-
so falar de politica fiscal. H4 sinali-
zagoes de todos os lados, mas ainda
vagas. O fato ¢ que o Estado tem que
caber dentro dele, e para isso nao hd
férmula mdgica.
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