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Ancoragem das expectativas

Afonso Celso Pastore
EX-PRESIDENTE DO BANCO CENTRAL

O Estado de S. Paulo

O sucesso do regime de metas de inflacdo reside em operar a
politica monetdria mantendo as expectativas flutuando (com desvios
muito pequenos) em torno da meta, isto é, “ancoradas a meta”. As
expectativas funcionam como um “atrator” das taxas de inflacdo, cuja
forca depende da consisténcia entre o objetivo, que é a meta, e os
movimentos impostos pelo Banco Central ao instrumento, que é a taxa de
juros. Quando as expectativas estdao ancoradas, cai a resisténcia imposta
pela inércia a queda da inflacdo, e cresce a eficacia da politica monetaria.
Quando as expectativas se desancoram, aumenta o “arrasto” imposto a
inflagdo pela inércia, que, para ser rompido, exige taxas de juros mais altas
a custa de uma desaceleragao do crescimento e do aumento da taxa de

desemprego.

Um exemplo vivo é o que ocorreu no Brasil a partir de 2011.
Contrariando a retdrica do Banco Central, a época, de que seu Unico
compromisso seria atingir a meta de inflacao de 4,5%, a taxa Selic caiu 500
pontos-base, de 12,5%, ao final de 2011, até 7,5%, no inicio de 2013.
Como nao havia consisténcia entre o objetivo e o instrumento, as taxas de
inflacdo esperadas 12 meses a frente subiram de 5,5% até quase 6,5%,

com a taxa de 12 meses do IPCA se aproximando de 6,5%. O mercado
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passou a reagir como se o Banco Central tivesse uma meta de inflagao de
6,5%, praticamente eliminando o “efeito atrator” da meta oficial de 5,5%,

e elevando a inércia inflacionaria.

Para reancorar as expectativas, era necessario elevar a Selic, mas a
reacao lenta do Banco Central o manteve “atras da curva” até o final de
2014. Depois de uma pausa de alguns meses, teve de iniciar um novo ciclo
de elevacdo que, na metade de 2015, colocou a Selic em 14,5%. Por mais
de um ano, a Selic e a taxa de juros em termos reais foram mantidas entre
7% e 8% ao ano. Nao ha nenhuma duvida de que a recessao iniciada em
2014 foi mais profunda e mais longa devido as elevadas taxas reais de

juros necessarias para corrigir o erro cometido em 2011.

Desde que abandonou o “forward guidance” de que manteria a
Selic em 2% por um extenso periodo, o Banco Central vem caminhando
“atras da curva” e, mesmo depois de trés elevagdes de 75 pontos-base,
em termos reais a taxa Selic ainda é nula. Tendo abandonado aquele
compromisso, o temor de que o aumento da taxa de juros poderia
desacelerar a recuperacdao da economia o fez optar por um “ajuste

III

parcial” em 2021. Mudou, novamente, ao reconhecer que o risco

III

inflacionario era maior, e anunciou que executaria “ajuste total”, elevando
a Selic em termos reais a 3% ao ano (a sua estimativa da taxa neutra), ou
6,5% em termos nominais. Talvez o meu viés “Hawk” em termos de
politica monetaria influa no julgamento, mas, se o Banco Central fizer o

gue indicou, manter-se-a “atras da curva”.
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Dentre as medidas do nucleo da inflagao, aquela na qual mais confio
€ a mais antiga de todas, que nos foi sugerida por Stephen Cecchetti,
atualmente na Brandeis University, que a convite de Arminio Fraga nos
auxiliou nos primeiros passos do regime de metas de inflagdo. Como a
distribuicdo de taxas de variacdo dos precos que entram no calculo do
IPCA tem um achatamento grande, é alta a frequéncia de taxas positivas e
negativas muito distantes da média, o que torna a estimativa da média
instavel quando, no calculo, s3ao incluidas todas as informacdes. O
“trugue” proposto por Cecchetti consiste em cortar as caudas (a esquerda
e a direita) da distribuicdo, ndo sem antes distribuir ao longo do ano os

reajustes dos precos administrados.

Para avaliar os movimentos da inflacdo, desde que o regime de
metas foi criado observo todo més (e no IPCA15) o que ocorreu com esta
medida do nucleo e com o indicador de difusdao, que é a porcentagem do
total de itens no indice cujos precos aumentaram. Ambos mostram
claramente (e melhor do que qualquer outra medida do nucleo da
inflacdo) que ndo estamos diante de um aumento restrito a alguns bens,
apenas, mas diante de um fendmeno que vem ganhando forga, e que

exige uma agao firme por parte do Banco Central.

Nao quero estabelecer nenhuma comparagao entre a
desancoragem das expectativas ocorrida a partir de 2011 com a que esta
ocorrendo agora. O episédio de 2011 é explicado por uma lamentdvel

submissao do Banco Central aos objetivos politicos do governo. Mas, para
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evitar consequéncias semelhantes, o Banco Central precisa de um ajuste

maior da taxa de juros.
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