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Em junho do ano passado, o Conselho Monetario Nacional
(CMN) fixou em 3,0% a meta de inflacdo de 2025 e, ato
continuo, a mediana das projecdes de mercado se ancorou
naguele patamar. No entanto, de dezembro para ca, as
projecdes de médio e longo prazo tém sido semanalmente
revisadas para cima, levantando o debate sobre qual a reacdo

ideal a ser tomada pela autoridade monetaria.

As expectativas de inflacdo tém papel crucial nos principais
modelos de projecdo do Comité de Politica Monetaria (Copom),
gue atualmente calibra a taxa de juros mirando a convergéncia
do IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo)
para a meta em junho de 2024. No entanto, as expectativas de
longo prazo sdo monitoradas ndo somente por auxiliar na
projecdo da inflacdo, mas também por sua relevancia como um
termdmetro da credibilidade da autoridade monetaria na busca

pelo cumprimento de suas metas.

Expectativas desancoradas estdo associadas a maior
persisténcia de choqgues de precos, juros mais elevados e,
conseguentemente, maior sacrificio da sociedade em termos de
crescimento e emprego. Quanto mais o Banco Central puder
influenciar essas expectativas, mais proximo ele chegara do
objetivo definido em seu mandato. Logo, é crucial entender as
razdes por tras do processo de desancoragem em Curso para
avaliar se as expectativas de longo prazo devam ser um
objetivo adicional a ser enderecado por uma politica monetaria

otima.
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Uma primeira hipotese se refere a possivel perda de credibilidade pelo descumprimento da meta de
inflacdo por dois anos consecutivos. Acreditamos que isso ndo seja fator relevante da piora das
projecdes de mercado. De um lado, a inflagcdo estad elevada no mundo inteiro e o Banco Central foi
destague na velocidade e na magnitude do ajuste, elevando a taxa Selic em quase 12 pontos
percentuais. Além disso, a desancoragem teve inicio em dezembro, quando ja era amplamente sabido

qgue o IPCA fecharia o ano acima do limite superior de 5%.

A segunda hipdtese é que os membros do Copom em 2025 ndo serdo 0os mesmos de hoje, e que a
reputacdo ndo seria transferida automaticamente para os novos integrantes. Neste caso, uma reacdo
imediata da politica monetaria ndo poderia impactar a credibilidade do futuro colegiado, que de fato
afetard a inflacdo mais distante (e, assim, as expectativas longas). Contudo, discordamos gue isso deva
ser fato relevante, uma vez gque boa parte da atual diretoria, incluindo o presidente, estard no Copom

em 2024, quando o horizonte relevante serd a inflacdo de 2025 e 2026.

A terceira hipotese é que os agentes estariam antecipando uma mudanca na meta de inflacdo. Neste
caso, o problema nao seria falta de credibilidade do Banco Central, mas uma mudanca em seu objetivo
futuro, algo gue ndo seria afetado por uma alteracdo hoje da politica monetaria. Tampouco nos parece
gue este seja o principal motivo da deterioracdo recente do Boletim Focus, uma vez que a média das
expectativas de 2025 e 2026 tém subido de forma sincronizada com as expectativas de 2024, onde

ndo haverd mudanca de meta.

A quarta hipdtese é que as expectativas de inflacdo para 2025 sofrem de “prociclicalidade”. A [dogica
agui € gue a expectativa de inflacdo é influenciada pela inflacdo corrente, pois a inflacdo costuma ser
um processo bastante inercial. Também discordamos dessa possibilidade por entendermos que 2025
é um prazo longo o suficiente para que a politica monetaria atue, cancelando os efeitos inerciais da
inflacdo corrente. Notamos que a expectativa da inflacdo para 2025 estava na meta mesmo quando a

inflacdo corrente estava bem maior que hoje.

Finalmente, a quinta hipdtese é que a deterioracdo em curso do guadro fiscal seja o principal fator por
tras da piora das expectativas de longo prazo. Vale destacar que o inicio ¢ a aceleracdo da piora das
expectativas coincide com a percepcdo do mercado sobre o espaco fiscal aberto pela PEC de

Transicdo e pelo fim definitivo do Teto de Gastos, que podera ser revogado via Lei Complementar.

Antes da aprovacdo da PEC, o quadro fiscal ja era extremamente desafiador em funcdo de todas as
desoneracdes e aumentos de despesas permanentes anunciados ao longo do ano passado. A
aprovacado de R$ 170 bilhdes em novas despesas, no entanto, colocou o problema em outro patamar.
Premissas relativamente otimistas de juros e crescimento indicam ser necessario um ajuste superior a

3% do PIB (Produto Interno Bruto) entre corte de despesas e aumento de receita para estabilizar a
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divida bruta, tornando razoavel o receio de uma crise de sustentabilidade da divida no futuro distante.

Tais crises historicamente costumam resultar em equilibrios com maior inflac&o.

Mais tecnicamente, os desenvolvimentos fiscais causam elevacdo de juros neutros, da probabilidade
de depreciacdo cambial, e em Ultima instancia da inflacdo esperada. Com isso, 0s analistas comecam a
guestionar se o Banco Central esta disposto a reagir antecipadamente a esse risco, e concluem gue o
cenario mais provavel € um em gue a inflacdo acaba ficando acima da meta no longo prazo. As
interacdes do Banco Central com os participantes dos mercados em conjunto com a analise dos dados
individuais de expectativas serdo um insumo importante para as proximas tomadas de decisdo do
Banco Central.
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