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Semana sim e outra também ha uma comocdo sobre a insensibilidade do
Banco Central com relagdo a taxa de juros. Duzentos milhdes em acdo
contra um comité que insiste em ndo se curvar a verdade ululante. Esqueca
por um segundo o ébvio. Imagine que vocé, leitor, esta no Copom (Comité
de Politica Monetaria) e que tem que tomar a decisdo sobre a préxima Selic.
Reflita sobre os seguintes argumentos.

Primeiro, o mais saliente: a Selic estda absurdamente alta e, por isso, tem
qgue cair. De fato, nossa taxa estd e sempre esteve mais alta do que as
praticadas por nossos pares. Isso ja foi muito estudado pelos melhores
pesquisadores do tema, sem conclusées muito satisfatérias. Por outro lado,
guando olhamos para o nosso proprio histérico, notamos que o atual estado
da politica monetaria esta longe de ser anémalo.

Entre julho de 2015 e dezembro de 2016, por exemplo, o patamar da Selic
e os desvios dos nucleos de inflacdo frente a meta eram similares aos atuais.
Naquele periodo, o mundo desenvolvido vivia com juros em zero ou no
campo negativo, nosso PIB recuou 4%, foram destruidos 2,3 milhGes de
empregos com carteira e impds-se forte freio ao crescimento do gasto
publico. Em contraste, nos oito meses desde a pausa no ciclo de aperto
atual, o PIB acumula crescimento de 1%, criou-se um milhdo de novos
empregos com carteira e a economia passou por mudanca de regime fiscal,
com gasto publico subindo 7% acima da inflagao.

A comparagao sugere que o desafio de desinflacionar a economia possa ser
ainda maior agora do que foi no ciclo anterior. Sabemos que experimentos
de baixar os juros na forga resultaram, aqui e em outros paises, em bem
mais inflagdo. Mas nada nos impede de tentarmos novamente. Deixe de
lado esse assunto, por ora, e proceda com a analise dos argumentos tipicos
para decisdo de politica monetdria, o “check list” que é feito em cada
reunido do Copom: inflacdo e atividade corrente, ociosidade da economia e
projecées de inflacdo do mercado e do préprio Banco Central.

A andlise da inflagdo brasileira, ajustada pela sazonalidade e suavizada com
médias modveis trimestrais, como é recomenddvel fazer, segue muito
desfavoravel. A volatil parte relacionada a alimentagdo no domicilio esta
girando ao redor de zero, e pode cair ainda mais nos proximos meses.



Hora de subir os juros? /A\INVESTMENTS

Por outro lado, a parte menos volatil e mais ligada a renda das familias tem rodado muito acima do
limite superior da meta. As diversas métricas de nucleo calculadas pelo Banco Central também tém
rodado acima de 6%. No melhor dos casos, da para dizer que a dinamica inflacionaria ndo esta piorando,

e nem isso é claro.

As expectativas de inflacgdo do mercado, tanto implicitas em precos de titulos publicos como coletadas
em pesquisa junto a economistas, estdo bem acima da meta. A mediana das projecdes do Focus
converge para 4% somente no longo prazo, enquanto a inflacdo implicita nos titulos publicos se
estabilizou ao redor de 6%. Curiosamente, o mesmo mercado prevé inicio do ciclo de cortes no terceiro
trimestre deste ano, com o juro basico chegando a 10% em 2024, mesmo com o descumprimento da
meta no curto, médio e longo prazo. Dito mais explicitamente, o mercado projeta que o Banco Central

ird errar feio na conducdo da politica monetaria.

[sto ocorre por duas razdes. Primeiro, a perda de credibilidade do BC, seja em funcdo dos
descumprimentos de meta nos ultimos anos, seja pelos sinais controversos vindos do governo gue
indicara os proximos diretores e presidente. Segundo, as incertezas em torno de possivel elevacdo na

meta de inflacdo, com a leitura incorreta de que essa alteracdo permitiria aceleracdo do crescimento.

Como banqueiro central, o leitor saberia que a literatura académica recomenda uma atitude dura para
retomar a credibilidade, pois os custos de juros altos no curto prazo sdo mais do gue compensados
pelos beneficios futuros de inflacdo mais baixa. E também saberia que, apds um periodo de ajuste, as

expectativas de mercado ficariam acima da meta seja ela elevada ou mantida no patamar atual.

A projecdo do Banco Central, utilizando a curva de juros projetada pelo mercado, também implica em
inflacdo acima da meta em 2024 (3,6%) e 2025 (3,2%). Segundo nossas estimativas, o modelo do BC
projetaria inflacdo na meta apenas com o ciclo de corte se iniciando entre marco e abril do ano gue
vem. Claro que este modelo utiliza vérias hipdteses e estd sujeito a erros, como qualquer outro, e

caberia ao leitor decidir se deve ou ndo o considerar na sua decisdo.

A razao para a projecdo do Banco Central estar bem abaixo da estimada pelo mercado esta relacionada
ao hiato, ou ociosidade econdmica, que € a Ultima variadvel a ser analisada. O recente ciclo de aperto
monetario foi pausado em setembro do ano passado para que fosse possivel observar se o patamar
definido de Selic seria suficiente para desaquecer a economia e derrubar a inflacdo. De |14 para ca, a
criacdo de empregos acelerou e os nucleos de inflacdo seguem teimosamente elevados, sinal de que a
ociosidade econdmica teve comportamento oposto ao esperado. A nosso ver, parte desta surpresa

“r

decorre da elevacdo do “juro neutro”, uma varidvel ndo observada e de dificil mensuracdo,
especialmente em tempo real. O BC tem adotado como premissa um juro neutro em 4%, bem abaixo

dos 5% implicitos nas projecdes de longo prazo da pesquisa Focus.
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Diga-se de passagem, a resiliéncia da atividade econdmica ao aperto monetario e o debate sobre a
alta do juro neutro tém se revelado um fendmeno global, relacionado ao forte crescimento do

endividamento publico e a reversao parcial da globalizacao.

No caso brasileiro hd o agravante de o aumento do gasto publico pds-Covid ter sido permanente, com
as mudancas constitucionais aprovadas ao longo do ano passado tendo elevado o gasto publico em
quase 2% do PIB. A despeito dos esforcos bem-vindos do Ministério da Fazenda em agora buscar uma
melhora da qualidade do gasto publico, a divida/PIB deve subir substancialmente nos proximos anos.
E, para piorar, a poténcia da politica monetaria deve ser reduzida com o esperado retorno do crédito
subsidiado via atuac&do do BNDES.

O leitor ndo estad muito convencido sobre a discussdo de juro neutro, mas decide investigar. E pede
para o departamento de pesquisa considerar em suas projecdes uma taxa neutra em torno de 5%.
Segundo nossas estimativas, a nova premissa geraria projecdes mais proximas as do mercado. Pior, a
conclusdo seria que a manutencdo da Selic no patamar atual ja ndo seria suficiente para que a inflacéo
convergisse para a meta dentro do horizonte relevante habitual. O modelo passaria a clamar por um
aperto adicional da politica monetaria. H&d sempre a opcdo de estender mais este horizonte, algo

arriscado em ambiente de expectativas ja tdo desancoradas.

Hora da decisdo. Como sempre, ndo é facil saber o que fazer e deve-se ponderar os diversos
argumentos, pensando nos riscos envolvidos. Revisita-se tanto o clamor da sociedade como 0s precos
de mercado e as analises da sua equipe técnica. O importante, ndo esqueca, é guiar-se sempre pela lei

e por seu mandato de cumprimento da meta. O que vocé faria?
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