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RESUMO

Este trabalho teve o objetivo de mapear os periodos de desancoragem das expectativas de
inflagdo para o caso brasileiro entre os anos de 2003 e 2024, busca verificar a participagdo das
varidveis mais comumente associadas a inflacdo em paises emergentes, além de verificar a
atuacao do Banco Central do Brasil durante esses episodios. Para tal, foi usado o Modelo de
Vetores Autorregressivos (VAR), cuja decomposi¢ao histérica permite identificar, ao longo do
tempo, quanto cada choque estrutural contribuiu para o comportamento das varidveis
analisadas. Foram caracterizados trés periodos com grave desancoragem. Os resultados
mostram que o primeiro periodo ¢ causado por fatores cambiais, assim como devido a uma
politica monetéria frouxa. No segundo periodo, visto como o pior de toda a amostra, hd maior
influéncia da politica monetaria excessivamente frouxa e pelo descontrole das expectativas de
inflagdo, além de choques cambiais, acelerada atividade econdmica, e desequilibrio fiscal. No
ultimo periodo, ha uma forte desvalorizagao cambial, além de alta nos pregos das commodities.
Nota-se que o papel do BCB ¢ de extrema importancia para a formacao de expectativas, ja que

em alguns dos piores periodos de desancoragem houve relaxamento da politica monetaria.



ABSTRACT

This study aims to identify episodes of inflation expectation de-anchoring in Brazil from 2003
to 2024. It seeks to analyze the role of variables commonly associated with inflation in emerging
economies and to evaluate the actions of the Central Bank of Brazil during these episodes. A
Vector Autoregressive (VAR) model was applied, and the historical decomposition technique
was used to trace the contribution of structural shocks to the evolution of key macroeconomic
variables. Three distinct periods of severe inflation expectation de-anchoring were identified.
The findings suggest that the first episode of was mainly associated with exchange rate
pressures and an accommodative monetary stance. The second episode—identified as the most
severe—was driven by an excessively loose monetary policy, deteriorating inflation
expectations, exchange rate volatility, overheating economic activity, and fiscal imbalances.
The most recent episode was characterized by significant currency depreciation and rising
commodity prices. The role of the Central Bank of Brazil proves to be crucial in the formation
of inflation expectations, as some of the most severe de-anchoring episodes occurred alongside

with periods of monetary policy loosening.
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1 INTRODUCAO

A estabilidade das expectativas de inflagdo ¢ amplamente reconhecida como um dos
pilares da eficacia da politica monetaria contemporanea. Conforme argumenta Svensson
(1997), a condugdo da politica monetéria deve ser compreendida, em grande medida, como um
exercicio de gestdo das expectativas, especialmente apos a consolidagdo dos regimes de metas
para a inflagdo. Quando ha confianga na atuacdo do banco central € em seu compromisso com
a estabilidade de pregos, os custos reais do combate a inflagdo tendem a ser menores € o proprio
processo de formacao de precos se torna mais estavel e previsivel (Blinder, 2000; Cavallo,
Cruces e Perez-Truglia, 2017).

Nesse contexto, episodios de desancoragem das expectativas de inflagdo — entendidos
como desvios persistentes das proje¢oes dos agentes em relacdo a meta estabelecida — tém
atraido crescente atengdo de autoridades monetarias e da literatura especializada. Esse interesse
¢ intensificado diante dos desafios impostos a politica monetaria nas ultimas décadas, marcadas
por choques de elevada magnitude, como a crise financeira global de 2008, a pandemia de
Covid-19, a guerra na Ucrania e os conflitos tarifarios desencadeados pelos Estados Unidos da
América a partir de 2025. Esses eventos aumentaram significativamente a incerteza
macroecondmica e, em muitos casos, contribuiram para uma grave deterioragdo das
expectativas inflaciondrias.

No Brasil, por exemplo, a mediana das expectativas de inflacdo para os doze meses a
frente alcancou 6,3% ao ano em marco de 2022, enquanto a inflagdo dos pregos ao consumidor
acumulada superava 12%!. Nos Estados Unidos, as expectativas — captada pela pesquisa da
Universidade de Michigan — chegaram a 5,4% a.a. no mesmo periodo®. Embora a aceleracio
inflacionaria recente tenha sido um fendmeno global, ha diferengas relevantes entre economias
avangadas e emergentes. Enquanto nas primeiras as expectativas tendem a permanecer mais
ancoradas, beneficiadas por histéricos de baixa inflacdo, nas economias emergentes episodios
inflacionarios sdo mais recorrentes, refletindo limitagdes institucionais € menor credibilidade
das politicas economicas. Moessner e Takats (2020) demonstram empiricamente que, entre
1996 e 2019, as expectativas de inflagdo de longo prazo estiveram significativamente menos

ancoradas em paises emergentes do que em desenvolvidos.

! Dados extraidos da pesquisa Focus do BCB e disponibilizados em https://ipeadata.gov.br/Default.aspx (série
BM12 TPCAEXP1212). A meta para a inflagdo no ano de 2022 no Brasil era de 3,5%.

2 De acordo com os dados disponiveis em https:/fred.stlouisfed.org/series/MICH. Desde 2012, a meta para a
inflagdo nos EUA ¢ de 2% em termos anuais.
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Estudos focados na experiéncia brasileira refor¢am esse diagndstico. Mendonga (2018)
argumenta que baixos niveis de credibilidade da politica monetaria em paises como Brasil,
Chile, Coléombia, México, Polonia, Africa do Sul e Turquia dificultam a ancoragem das
expectativas. Especificamente no caso brasileiro, Mendonga e Garcia (2021) mostram que o
perfil da gestdo do banco central (especialmente, a percepcao a respeito de sua disposi¢cdo em
reagir a desvios inflacionarios) afeta diretamente a formagdo de expectativas e, por
consequéncia, sua ancoragem.

Bonomo et al. (2024) associam a severa desancoragem das expectativas ocorrida no
Brasil entre 2013 ¢ 2016 a uma inflexao inesperada na politica monetaria implementada em
agosto de 2011. Naquele momento, o Banco Central do Brasil (BCB) abandonou uma postura
restritiva e adotou uma condu¢do mais flexivel da politica de juros, em contrariedade as
expectativas de mercado captadas pelas pesquisas do proprio BCB. Como resultado, houve uma
piora quase imediata das expectativas de inflagdo. Complementarmente, Montes e Maia (2023)
evidenciam que a politica fiscal também exerce papel central nesse processo: uma percepgao
fiscal otimista e uma comunicagao fiscal eficaz contribuem para a ancoragem das expectativas,
especialmente quando combinadas a credibilidade da politica monetaria.

Neste contexto, o principal objetivo deste estudo € mapear os episodios de
desancoragem das expectativas de inflagdo no Brasil entre os anos de 2003 e 2024, periodo em
que o regime de metas para a inflagdo (RMI), adotado em 1999, se encontrava relativamente
consolidado. Além de identificar tais episddios, o trabalho busca caracterizar o papel
desempenhado por variaveis macroecondmicas comumente associadas a dindmica inflacionéria
em economias emergentes — tais como 0s pre¢os internacionais das commodities, a taxa de
cambio, a atividade economica, a inflacdo corrente, os riscos fiscais e a propria politica
monetaria. Ao fazé-lo, pretende-se avaliar a atuacdo do BCB no processo de ancoragem das
expectativas inflaciondrias ao longo de diferentes conjunturas econémicas e politicas.

A proposta se alinha a literatura recente sobre o tema, como evidenciado nos estudos de
Bonomo et al. (2024), Alex (2021), De Pooter et al. (2018) e Oliveira e Gaglianone (2020), que
analisam a ancoragem das expectativas de inflacdo no Brasil. No entanto, este trabalho oferece
uma contribuicdo original ao explorar um horizonte temporal amplo e caracterizado por
diferentes contextos econdOmicos no pais, proporcionando um laboratério empirico fértil para a
analise da desancoragem em seus variados determinantes. Tal esforco contribui ndo apenas para
o avang¢o do entendimento sobre a formagdo de expectativas em economias emergentes, como

também oferece implicagdes relevantes para paises desenvolvidos, onde, embora a inflagdo seja



historicamente mais controlada, episddios de forte desancoragem ndo estdo totalmente
descartados, conforme verificado nos anos recentes (Coibion ¢ Gorodnichenko, 2025).

Destaca-se, ainda, a relevancia da desancoragem das expectativas de inflacao, uma vez
que esta impacta a capacidade do banco central de manter a inflagdo dentro dos limites
estabelecidos pelo regime de metas. A evidéncia empirica apresentada por Lopes e Corréa
(2024) indica que niveis mais elevados de desancoragem das expectativas (isto €, niveis
reduzidos de credibilidade na politica monetaria) comprometem a resposta de variaveis
macroecondmicas como o hiato do produto, a inflagdo e suas expectativas aos choques na taxa
basica de juros. Esse enfraquecimento na transmissdo da politica monetaria reduz sua
efetividade, dificultando o alcance dos objetivos de estabilizagdo econdmica e exigindo a
manuten¢do de altas taxas de juros por um prolongado periodo de tempo.

A investiga¢do dos determinantes macroecondomicos da desancoragem das expectativas
¢ baseada em modelos de vetores autorregressivos (VAR). Estes sdo ajustados para
apresentarem propriedades coerentes com a experiéncia da economia e da politica monetaria
brasileira. Em seguida, estima-se a decomposicao historica da desancoragem das expectativas,
definida como a distancia entre as previsdes de mercado nos horizontes de 12 ¢ 36 meses e as
metas para a inflagdo. Esta técnica permite identificar e quantificar a contribuigdo de diferentes
choques macroecondmicos para a evolucdo temporal da desancoragem, sendo especialmente
util para a consecucao dos objetivos desta pesquisa.

A estrutura deste trabalho esta organizada da seguinte forma: a se¢do 2 apresenta a
revisdo bibliografica, pontuando os principais conceitos e estudos relacionados ao tema. A
secdo 3 aborda a metodologia adotada, expondo o modelo empirico utilizado e a base de dados
empregada na analise. A secdo 4 reune os resultados obtidos, sendo apresentado, primeiramente,
o ajustamento do modelo, e em seguida, a analise de decomposicao histoérica da desancoragem.

Por fim, a se¢do 5 traz as consideracdes finais, sintetizando os principais achados do trabalho.



2  REVISAO BIBLIOGRAFICA

No ramo da politica monetaria, existem diversas definicdes de ancoragem das
expectativas de inflagdo. Como explicado por Bernanke (2007) e Fuhrer (2011), se uma
economia enfrentasse um periodo de inflagdo acima do esperado, mas as expectativas de longo
prazo permanecessem estaveis, isso indicaria que as expectativas inflacionarias estdo bem
ancoradas. Porém, revisoes frequentes das expectativas em resposta a um aumento de inflagado
ou choques em outras varidveis macroecondmicas indicariam desancoragem das expectativas.
J& na defini¢do do Banco Central do Brasil (2021), o alinhamento das expectativas de inflagao
e da meta para a inflagdo em diversos horizontes de previsdo traduziria o conceito de
ancoragem, refletindo a confianc¢a do publico de que a inflacdo serd guiada para sua meta.

De acordo com Demertzis, Marcellino e Viegi (2012), o comprometimento com uma
ancora nominal, como a meta para a inflagdo, ¢ considerada imprescindivel para a estabilidade
dos pregos, além de ser crucial para a manutengdo das expectativas de inflagio em um patamar
adequado. Além disso, os autores destacam que a confianga no banco central faz com que as
expectativas de inflagdo no longo prazo se mantenham estaveis, mesmo que as expectativas de
curto prazo sejam mais sensiveis a eventos temporarios. Ademais, Buono ¢ Formai (2016)
afirmam que, se as expectativas estdo bem ancoradas, as mudangas nas previsdes em curto prazo
(por exemplo, em 12 meses) ndo se correlacionam com mudangas em horizontes de tempo
maior.

Com base nesta defini¢do, o trabalho de Oliveira e Gaglianone (2020) propde um
indicador de ancoragem das expectativas de inflacao de longo prazo construido a partir de uma
série de variaveis oriundas das pesquisas do BCB e dos titulos da divida publica negociados em
mercado para os anos de 2002 a 2017. Seus resultados mostram que entre os anos de 2005 e
2008 as expetativas de inflagdo estavam bem ancoradas, pois durante este periodo, a taxa de
cambio se valorizou e a taxa Selic reduziu progressivamente sem ameagar o sistema de metas
para a inflacdo. Ou seja, o mercado enxergou, naquele momento, que o BCB estava
comprometido a manter a inflagdo controlada. Porém, quando a crise do subprime atinge a
economia brasileira em 2008, ha uma progressiva desancoragem que perdura at¢ meados de
2013. Argumenta-se que, nesse periodo, havia um pessimismo do mercado quanto a efetividade
da politica monetdria em controlar a inflacdo, enquanto a politica fiscal se tornava
progressivamente mais frouxa.

Alex (2021) propoe outra forma de definir e averiguar a ancoragem das expectativas de

inflagdo. Em sua pesquisa, o autor estima um modelo de componentes ndo observaveis com
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volatilidade estocéstica para a inflagdo no Brasil e outros paises do grupo BRICS?, e argumenta
que a ancoragem inflaciondria proporcionaria uma reducao na variabilidade do componente da
tendéncia da inflagdo. Em outras palavras, sugere-se que a estabilidade do componente de
longo-prazo da inflagdo ¢ um sinal de maior ancoragem no escopo da politica monetaria. Seus
resultados mostram uma grande melhora na ancoragem ao longo do tempo na economia
brasileira, especialmente apds o ano de 2003. Porém, ha uma piora na volatilidade inflacionaria
no periodo mais recente da amostra (2014 — 2018), em comparagdo com o periodo
imediatamente anterior (2007 — 2013). Seus resultados apontam que os choques da taxa de
cambio surtiram impactos na volatilidade da inflagdo durante a crise de 2002. Com base nisso,
até 2008 ndo se verificava boa ancoragem inflaciondria, situagdo que se reverte apos esse
periodo.

Em economias que seguem o sistema de metas para a inflagdo, a coordenagdo das
expectativas é expressa através dos instrumentos de previsao e negociagdo da economia. Como
definido pelo Banco Central do Brasil (BCB, 2021), uma expectativa de inflagdo ancorada
significa sua manuten¢do em torno da meta para a inflagdo, especialmente apds choques
inflacionarios. No caso do Brasil, as duas principais formas de auferir as expectativas de
inflagdo s3o os indicadores do relatério Focus, pesquisa realizada pelo BCB junto aos
participantes dos mercados financeiros, e as informacdes oriundas da negociacao de titulos
publicos que sdo atrelados a inflagdo (Weber, 2011).

O relatdrio Focus € essencial para a formulag¢do da politica monetéria no pais, pois, ele
retine dados essenciais para a definicdo da taxa bésica de juros da economia - Selic (Meurer;
Lima, 2019). Além disso, a politica monetaria ganha eficacia pratica quando o banco central
possui credibilidade. A credibilidade de uma autoridade monetaria ¢ medida pela sua
capacidade de ancorar as expectativas inflaciondrias, principalmente em economias
emergentes, tal como o Brasil, na tentativa de controlar suas inflagdes instaveis (Alex, 2021;
Oliveira; Gaglianone, 2020). Diante disso, outro estudo aponta como uma mudanga repentina
na politica monetaria do BCB em 2011 teve como consequéncia uma séria desancoragem nas
expectativas de inflagdo, a qual culminou, inclusive, em um processo de impeachment
presidencial (Bonomo et al., 2024).

O estudo de De Pooter ef al. (2018) aponta que as expectativas de inflagdo no Brasil se
tornaram mais bem ancoradas durante a década de 2010, o que evidencia que o ganho de

credibilidade do BCB contribuiu para um maior controle da inflagao.

3 Formado por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul.
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Por sua vez, Alex (2021) usa um modelo de componentes ndo observaveis para a
inflagdo, adequado para o caso de paises em desenvolvimento, os quais passam por mudangas
de regimes e estruturais com maior frequéncia. O autor mostra que a ancoragem das
expectativas de inflagdo ¢ bem caracterizada pela variabilidade do componente tendéncia de
longo prazo, que deveria reduzir em um ambiente de maior controle inflacionario. Alex (2021)
verifica ainda que os desvios da meta para a inflagdo oficial das estimativas de tendéncia
fornecem uma medida da credibilidade do banco central.

Credibilidade esta que pode ser perdida se os agentes econdmicos perceberem que o
banco central ndo consegue atingir os objetivos para ele determinados (Oliveira; Gaglianone,
2020). O impacto da politica monetaria na ancoragem das expectativas da inflacdo vem sendo
objeto de pesquisas recentes, como visto em Bonomo et al. (2024). Além disso, as expectativas
de inflagdo sdo importantes para a caracterizagao da curva de Phillips (Meurer; Lima, 2019).

No caso especifico do Brasil, o pais adotou o sistema de metas para a inflagdo em 1999,
devido a um cenario de baixo crescimento econdmico, abandonando o sistema de ancora
cambial usado até entdo, e este novo sistema trouxe uma remodelacdo da politica monetaria
(Alex, 2021). Neste trabalho, sdo apontadas trés questdes macroecondmicas que sao
importantes para as economias emergentes, sendo elas: (1) se a volatilidade dos choques reduz
ao longo do tempo, levando a ancoragem das expectativas de infla¢do; (2) se os choques sao
determinantes dominantes das inflagdes por ele analisadas, incluindo o Brasil; (3) se incluir
volatilidade estocastica oferece uma opg¢ao melhor para a modelagem da inflacdo, para aquelas
economias. A conclusdo a que Alex (2021) chega ¢ que o sistema de metas para a inflagdo do
Brasil parece ser eficaz em ancorar as expectativas de inflacao.

Com o objetivo de verificar as causas de desancoragem das expectativas de inflagdo no
Brasil, ¢ importante, em primeiro lugar, esclarecer em quais periodos ocorreram estas
desancoragens, sendo assim, foram feitos um grafico e uma tabela que ilustra estes periodos
entre os anos de 2003 e 2024. A figura 1 mostra as expectativas de 12 meses, retiradas dos
Relatorios Focus do BCB, e as expectativas de 3 anos, retiradas do mercado de titulos publicos,
sendo possivel observar também a meta para a inflagdo e o teto do intervalo de tolerancia da
meta. Na figura, destacam-se trés periodos de forte desancoragem, apontadas pelas areas
acinzentadas, contendo periodos de setembro de 2003 a outubro de 2005, junho de 2013 a junho
de 2016 e margo de 2021 a junho de 2023. Essas areas foram caracterizadas como periodos em
que as expectativas de inflagdo permaneceram, por um intervalo de tempo prolongado (superior

a seis meses em conjunto), acima do limite superior estabelecido pela meta.
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Figura 1 - Desancoragem das expectativas inflaciondrias em 12 meses e trés anos a frente

12

04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Exp3 ——— Meta =——=-— Limite superior

Exp12

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Tabela 1 - Estatisticas descritivas da desancoragem das expectativas de inflacdo no Brasil

Expl2 Desvi2 Exp3 Desv3
Periodo

(%oa.a.) (p-p-) (%a.a.) (p-p-)
Amostra completa 4,94 1,02 5,69 1,73
Set/2003 - out/2005 5,74 1,24 8,51 4,01
Jun/2013 - jun/2016 6,34 1,88 7,12 2,66
Mar/2021 - jun/2023 5,21 2,21 5,93 2,93
Meses "ancorados" 4,43 0,57 4,85 0,92

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Na Tabela 1 ¢ mostrado que a média das expectativas de inflacdo aumenta
consideravelmente nos momentos de desancoragem destacados. Ademais, os desvios médios
em torno da meta ficaram acima dos 1,5 pontos percentuais (p.p.) maximos, principalmente
para o caso das expectativas oriundas do mercado de titulos para o horizonte de trés anos
(Desv3). Ou seja, em boa parte do periodo analisado, as expectativas de inflacdo se situam

acima do limite superior da meta, o que ilustra uma relativa dificuldade do BCB em produzir
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ancoragem. Nos meses ancorados e em toda a amostra, verificam-se médias de 1,02 ¢ 0,57 p.p.
para os desvios de Exp12. Como meta para a inflagdo no pais se alterou ao longo dos anos, um
valor menor do que 1,5 p.p. indicaria ancoragem (esse foi o valor do intervalo de tolerancia
mais utilizado ao longo dos anos). Contudo, para o caso de Exp3, na amostra completa se
verifica uma média dos desvios de 1,73 p.p., o que indica, inclusive, que ha uma predominancia
de meses desancorados na economia brasileira segundo este indicador.

O Comité de Politica Monetaria (Copom) do BCB realiza reunides e emite comunicados
periodicos (atualmente, a cada 45 dias), nos quais se define a taxa Selic e sdo apresentadas as
razdes para cada decisdo. De acordo com os documentos, de setembro de 2003 a dezembro do
mesmo ano, a taxa foi sofrendo quedas progressivas, de 20% a.a., para 16,5% a.a., pois naquele
periodo havia uma melhoria nas expectativas e uma convergéncia para a meta para a inflagao.
Porém, em janeiro de 2004, houve uma manutencao da taxa, permanecendo em 16,5%, e que
interrompe o processo de flexibilizacdo da politica monetaria, pois, de acordo com a Ata da 92*
reunido do COPOM (BCB, 2004), havia incertezas em relagdo a politica monetaria, devido a
um periodo de forte reducdo da Selic e uma duvida de como isso afetaria os pregos, e tentaram
preservar as conquistas recentes de combate a inflacdo. Em setembro de 2004, o Copom comega
a elevar a taxa devido a preocupagdo com a inflagdo, elevando a taxa em 0,25% ou 0,50% em
todas as reunides até maio de 2005, quando atinge 19,75%, ficando neste patamar até agosto, e
a partir dai comega a reduzir.

Para o segundo periodo de desancoragem, nota-se uma sucessdo de aumentos da taxa
em quase todas as reunides do Copom, tendo inicio em abril de 2013, sendo explicada pelo
Banco Central do Brasil (2013) no qual “o Comité avalia que o nivel elevado da inflagdo e a
dispersdo de aumentos de pregos, entre outros fatores, contribuem para que a inflagdo mostre
resisténcia e ensejam uma resposta da politica monetaria”. A partir de julho de 2015 o Copom
mantém pela primeira vez a taxa em 14,25%, porém, comeca a cair somente em outubro de
2016. A manutengdo da taxa ocorreu pois, de acordo com a Ata da 192* reuniao do COPOM
(BCB, 2015), ela seria necessaria por periodo prolongado para que a convergéncia da meta
fosse possivel. De acordo com a Ata da 200* reunido do COPOM (BCB, 2016, 20 jul.) os
indicadores mostravam uma perspectiva de estabilizagdo da atividade econdmica para o curto
prazo, e na visao do BCB, o cenério internacional dos paises emergentes estava favoravel, além
de que devido a inflagdo, ainda ndo havia um cendrio em que fosse possivel iniciar uma
flexibilizagdo monetaria. A flexibilizagao somente foi possivel ser iniciada em outubro de 2016,
sendo explicada na Ata da 202* reunido do COPOM (BCB, 2016, 19 out.), pois haviam

evidencias de uma estabilizacdo da economia, com retomada gradual da atividade econdmica e
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uma inflagdo melhor do que era esperado, sendo justificada pela reversdo da alta do preco de
alimentos.

No periodo de desancoragem visto entre os anos de 2021 e 2023, os motivos estao
associados com a pandemia do virus Corona (Covid-19) e com os desdobramentos do conflito
Russia-Ucrania. No inicio do periodo, os casos de Covid-19 ainda estavam em crescimento
devido a segunda onda da pandemia, fazendo com que o processo de recuperagao da economia
atrasasse, além disso, os precos das commodities internacionais estavam relativamente
elevadas, e havia um descontentamento com a politica fiscal, causando uma expectativa de
aumento dos prémios de risco. Foi visto que a inflagao persistia nos paises, apesar das politicas
monetarias, o que podia tornar o cenario desafiador para paises emergentes. Neste periodo, os
Estados Unidos sofriam uma inflagdo crescente, o que provocaria um aperto monetario,
podendo desencadear preocupacdes em relacao a estabilidade econdmica do Brasil, como pais
emergente.

E importante apontar que neste periodo também ocorreu o estopim do conflito Russia e
Ucrania, em fevereiro de 2022, o que causou uma piora nas condi¢des financeiras dos paises e
muita incerteza. Sendo assim, os paises que ja sofriam com alta inflagdo passaram por novo
agravamento inflaciondrio. A taxa Selic atingiu os 13,75% em agosto de 2022, e permaneceu
neste patamar até junho de 2023, quando o Copom avaliou que a melhora da inflagdo e a queda
das expectativas de inflacdo de maiores horizontes de tempo permitiram com que finalmente

houvesse uma flexibilizagado monetaria.
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3 METODOLOGIA

A metodologia foi organizada nas seguintes subsec¢des: 1) Modelo de vetores
autorregressivos (VAR), que explica as especificidades do modelo escolhido para o
desenvolvimento da pesquisa; e, 2) Base de dados, que esclarece as varidveis utilizadas no

trabalho e suas respectivas fontes.

3.1 Modelo de vetores autorregressivos (VAR)

De acordo com Bueno (2011), o modelo VAR possibilita a expressao de sistemas de
equacdes autorregressivas na tentativa de capturar a dindmica temporal e as relagdes existentes
entre as variaveis. A forma do VAR estrutural é expressa da seguinte forma:

AX; =By + X! BiX;_; + Be, (1)

Em que, A é uma matriz n X n que conecta a matriz dos vetores e as variaveis enddgenas.
By € um vetor de constantes n x 1; B; sdo matrizes n X n de parAmetros autorregressivos; B ¢
uma matriz diagonal n x n de desvios-padrao; &; € um vetor n x 1 de choques aleatorios nao
correlacionados entre si de forma contemporanea ou defasadamente, sendo:

&~1.1.d.(0; I,) (2)

Devido a endogeneidade das variaveis, estima-se este modelo em sua forma reduzida:

Xe=A"'ByY) AT'BiX; 1 + AT'B,, = X1 + e 3)

Emque: ®; = A7 !B;,i =0,1,..,p e Bg, = Ae,.

Para fins ilustrativos, € interessante escrever o modelo acima em sua versao bivariada
de ordem 1 (p = 1), isto é:

Ve = bio — @122 + b11Yi—1 + b122Zi 4 + 0y €y, 4)
zy = byo — 21yt + ba1 Y1+ D22z 1 + 0,85 (5)

Nota-se que as variaveis, nesta especificacdo, se influenciam mutuamente, tanto de
forma contemporanea, quanto de forma defasada. Porém, este modelo ndo pode ser estimado
diretamente, pois as varidveis contemporaneas z; € y; sao individualmente correlacionadas aos
termos de erro, respectivamente, €,; Ou &,;.

De acordo com Borges e Silva (2006), ¢ preciso que o modelo esteja na forma estrutural
para que seja possivel obter fungdes de impulso-resposta (FIR), decomposicdes de variancia e
testar teorias econdmicas. Porém, para transformar a forma reduzida na forma estrutural sdo
necessarias restricdes para identificagdo de choques estruturais a partir dos residuos estimados

no VAR em sua forma reduzida. Uma alternativa para a identificagcdo dos choques estruturais,
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tradicional na literatura econdmica aplicada a economia brasileira (Mendonga, Medrano e
Sachsida, 2010; Palma, 2017), ¢ a aplicagdo da matriz de decomposicao de Cholesky, que tem
um formato triangular inferior. Assim, obtém-se, a partir do modelo em seu formato reduzido,
uma transformacao ortogonal dos choques sem os problemas de autocorrelagdo. Logo, o modelo

se torna estrutural.

Segundo Bueno (2011) em relagdo a FIR, seus coeficientes sao os do modelo VMA (),
obtido pela inversdao do modelo VAR (p), como visto abaixo:

O(L)y: =& —y: =07 (L)e; =y = M(L)e, (6)
® — matriz de coeficientes;
M — matriz de efeitos dos choques nas variaveis do modelo.

Sendo assim, por meio da FIR ortogonalizada, ¢ possivel observar as respostas das
variaveis a choques unitdrios, se os choques impactam as varidveis de forma negativa ou
positiva e quantos periodos leva para que o choque deixe de ter efeito nas variaveis. Se o VAR
esta estavel, a FIR decresce com o passar do tempo até que atinja zero.

Para que seja possivel verificar os efeitos atuais de choques passados das respostas a
choques reais que foram observados, ¢ feita a decomposi¢ao historica, que tem mais foco na
trajetoria observada. Mais especificamente, a decomposicao historica faz uma reconstrugao de
cada uma das variaveis em resposta a choques ocorridos. Sendo assim, ela € expressa como a

soma de contribui¢des acumuladas dos choques estruturais passados:

yt = Yh=o ¥Yh &t-n (7

3.2 Base de dados

As expectativas para inflacdo no horizonte de trés anos foram construidas a partir das
cotacodes diarias dos titulos da divida publica brasileira pré e pos-fixados. Dessa forma, a
variavel Exp3 sdo as expectativas implicitas de inflagdo neste horizonte que possibilitou a
obtencdo da base de dados mais completa, coletados dos titulos LTN — Letra do Tesouro
Nacional (prefixados) e NTN-B — Nota do Tesouro Nacional Série B (pos-fixados a inflagdo de
precos ao consumidor). Estes dados sdo didrios e foram retirados dos historicos do site do
Tesouro Nacional, sendo posteriormente compilados em médias mensais.

As expectativas de inflagdo no horizonte de 12 meses (Exp12) sdo obtidas dos relatorios
Focus, que contém informagdes das pesquisas realizadas pelo Banco Central. As informagdes

se referem a mediana das expectativas dos participantes para a inflagdo acumulada ao longo
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dos proximos 12 meses. Como estes dados sdo didrios, a transformagdo para a periodicidade
mensal também se deu pela média.

Além disso, foram utilizados os dados do Global Price Index of All Commodities (para
mensurar 0s choques globais de oferta e de precos dos combustiveis e alimentos), que
representa os pregos de referéncia do mercado, determinados pelo maior exportador de cada
commodity. A série de tempo foi obtida junto ao site do Federal Reserve Economic Data
(FRED), com inicio em setembro de 2003 e fim em abril de 2024.

Para medir o pass-through cambial, foi inserido no modelo a taxa de cambio efetiva
real®, retirada do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipeadata). Tal série de tempo ¢é
uma média das taxas de cadmbio real do pais em relagdo a 23 paises comerciais, ponderada de
acordo com o volume de exportagdes realizadas pelo Brasil. Ademais, a atividade econdmica
¢ mensurada pelo hiato do produto (Gap), calculado simplesmente como a taxa de variacdao
anual do PIB real — deflacionado pelo IPCA — e com a sazonalidade retirada sensus X12 aditivo.
Os dados do PIB real e do IPCA foram obtidos por meio do Ipeadata. Esta variavel foi calculada
comparando més a meés, ou seja, janeiro contra janeiro do ano subsequente, fevereiro contra
fevereiro do ano subsequente, e assim sucessivamente.

Ademais, foram coletados do site do Ipeadata o Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), com variagdes mensais acumuladas por 12 meses em sequéncia a fim de se
encontrar a taxa anualizada de infla¢do (/pca), a taxa basica de juros de mercado, acumulada
em 12 meses consecutivos (Selic) e tratada como o instrumento da politica monetaria nas
estimagdes realizadas e o indicador de risco da divida soberana EMBI+ Brasil, que estima o
desempenho dos titulos da divida em relagdo aos titulos dos Estados Unidos, traduzindo-se em
uma proxy para mensurar os desequilibrios fiscais e seus impactos na desancoragem das

expectativas de infla¢do no pais.

4 As taxas de cAmbio reais bilaterais, utilizadas para a constru¢io da taxa média, sdo definidas pelo produto entre
a taxa de cambio nominal (em ,R$/unidade de moeda estrangeira) e o Indice de Pre¢os ao Consumidor (IPC) do
pais em questdo, dividido pelo Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) do Brasil.



Figura 2 - Séries temporais utilizadas na modelagem VAR
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Conforme ilustrado na imagem, a maioria das varidveis ndo exibe uma tendéncia
deterministica. Algumas delas, como commodities, cambio (DCAMBR) e hiato do produto
(GAP), estao expressas em diferencas anuais, o que ajuda a estabilizar o modelo. Além disso, o

EMBI ¢ mensurado em pontos-base.
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4 RESULTADOS

Esta secdo estd dividida em duas partes. Na primeira, apresentam-se os resultados
preliminares da metodologia VAR, destacando caracteristicas do modelo ajustado e das FIRs
obtidas com a analise. Na segunda, apresentam-se os resultados da decomposicao histérica dos
desvios das expectativas inflaciondrias, buscando elementos que possam explicar os principais

momentos de desancoragem das expectativas na historia recente da economia brasileira.

4.1 Ajustamento e analise preliminar dos modelos VAR

Atécnica da decomposicao historica no modelo VAR, conforme ilustrado anteriormente,
descreve cada observacdo do vetor de varidveis endogenas (¥;) como uma soma das
contribui¢cdes acumuladas de cada choque estrutural especifico ao longo do tempo, ponderadas
pela resposta do sistema a esses choques (advinda dos coeficientes das fungdes impulso-
resposta, FIR). Nesse sentido, segundo Kilian e Liitkepohl (2017), as variaveis devem ser
estacionarias (ou o mais proximo disso, isto €, com um sistema VAR que atenda ao critério da
estabilidade, a fim de se obter uma decomposicdo que convirja para o valor observado das
variaveis em cada ponto do tempo).

Dessa forma, a analise dos resultados se inicia com as informagdes da Tabela 1, que traz
os resultados dos testes de raiz unitaria de Phillips-Perron (PP) e Dickey-Fuller aumentado
(ADF), ambos aplicados sobre as varidveis do modelo em nivel. De acordo com os resultados
da tabela, os testes PP e ADF produziram resultados coerentes para todas as variaveis, exceto
no caso do hiato do produto (Gap). Para este indicador, o teste de raiz unitaria PP sugere a
rejei¢ao da hipdtese nula a 5% em qualquer especificacdo. De maneira contréria, a metodologia
ADF indica que a série € ndo estacionaria em nivel. Dado o baixo poder do teste ADF e a propria
constru¢do da série do hiato (uma diferenca anual), considera-se o hiato do produto

estacionadrio, isto ¢, 1(0).

Tabela 2 - Resultados dos testes de raiz unitaria

Painel A: Teste PP
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Especificagdo Estatistica Commodities ~ Cambio Gap IPCA Desvi2  Selic EMBI

C Estat. ¢ -2,48 -1,63 -4,30 -4,43 -2,93 - -3,94
Prob. 0,12 0,47 <1% <1% 0,04 2,88 <1%

0,05
C+T Estat. ¢ -2,51 -2,31 -4,78 -4,36 -3,06 - -3,81
Prob. 0,32 0,42 <1% <1% 0,12 2,28 0,02

0,44
Nenhum Estat. ¢ 0,01 -0,62 -3,35 -2,31 -2,06 - -2,11
Prob. 0,69 0,45 <1% 0,02 0,04 1,82 0,03

0,07

Painel B: Teste ADF

Especificagdo Estatistica Commodities ~ Cambio Gap IPCA Desvl2  Selic EMBI
C Estat. ¢ -2,58 -1,87 -2,09 -3,84 -2,93 - -3,91
Prob. 0,09 0,35 0,25 <1% 0,04 3,38 <1%

0,01
C+T Estat. ¢ -2,66 -2,41 -2,30 -3,88 -3,06 - -3,84
Prob. 0,25 0,38 0,43 0,01 0,12 3,59 0,02

0,03
Nenhum Estat. ¢ -0,02 -0,59 -1,54 -1,58 -2,07 - -1,91
Prob. 0,68 0,46 0,12 0,11 0,04 1,42 0,05

0,15

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Notas: C, T e Nenhum representam, respectivamente, os termos constante, tendéncia e nenhum. P-
valores calculados de acordo com MacKinnon (1996). Em todos os casos, as defasagens foram
selecionadas com o critério BIC.

As variaveis IPCA, Desvi2, Selic e EMBI também sao introduzidas na modelagem VAR
em nivel, uma vez que a maioria dos testes de raiz unitaria sugere a rejeicao da hipdtese nula a
5, ou 10% de significancia estatistica. Apenas as séries de tempo dos pregos internacionais das
commodities e do cambio real (Commodities ¢ Cambio) foram nao estaciondrias de acordo com
a maioria dos testes. Assim, apoOs transformar ambas as séries em diferengas anuais
(comparando os mesmos meses de dois anos subsequentes), aplicaram-se novamente os testes
de raiz unitaria PP e ADF que rejeitaram a hipdtese nula em todas as situagdes, mesmo com um
nivel de significancia de 1%.

Assim, as séries de tempo que compuseram o vetor de variaveis enddgenas no modelo
VAR estimado foram as seguintes: commodities e cambio real em diferengas anuais

(dCommodities e dCambio); além de Gap, IPCA, Desvi2, Selic e EMBI em nivel. Em seguida,
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foi realizado o teste de selecdo de defasagens do VAR, resumido na Tabela 2. Como pode ser
visto, os critérios Final Prediction Error (FPE) e Akaike (AIC) indicaram trés defasagens. O
critério de Schwarz e de Hannan-Quinn indicaram uma defasagem a menos. Diante disso, foi
considerado prudente adotar a especificacdo do VAR com trés defasagens, pois essa quantidade
atende a dois critérios especificos de selecdo e a sugestdo de Toda e Yamamoto (1995), caso

duas defasagens fosse o nimero correto a ser utilizado com processos possivelmente integrados.

Tabela 3 - Numero 6timo de defasagens de acordo com diferentes critérios de selecao
Critério LR FPE AIC BIC HQ
Defasagens 6 3 3 2 2

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).

Notas: As siglas dos testes representam: teste da razdo de verossimilhanga sequencial a 5%, LR; erro de
previsao final, FPE; critério de informagdo de Akaike, AIC; critério de informagdo de Schwarz, BIC; e,
critério de informagao de Hannan-Quinn, HQ. Maximo de lags foi determinado em oito (8).

O VAR(3) estimado apresentou todas as raizes invertidas dentro do circulo unitario,
satisfazendo a condi¢do de estabilidade. Ademais, foi realizado um teste de correlagdo serial
dos residuos, do tipo multiplicador de Lagrange (LM, Tabela 3). No VAR estimado,
considerando até defasagens de 24 periodos, foi visto que os residuos ainda apresentam
autocorrelacao significativas a 5%, tais como, nos lags dois, trés, quatro, 12, 13, 14, 15 e 23,
sendo a mais forte delas na 12* defasagem, fruto da caracteristica mensal dos dados. Ainda
assim, considerando o nivel mais restrito de 1%, apenas as defasagens dois, trés, 12 € 23 seriam
significativas. Adicionar seis defasagens ao modelo VAR, como poderia ser indicado pela
Tabela 2 - critério LR, resolveria boa parte desta questdo. Porém, tal op¢do torna o formato das
fungdes impulso-resposta mais ruidoso e distante do teoricamente esperado e adotado
empiricamente por outras pesquisas, como se discute a frente. Portanto, segue-se com a andlise
empirica adotando trés defasagens para o sistema de equagdes VAR.

Por fim, ¢ preciso que se especifique uma série de restrigdes sobre o VAR, para que, a
partir do modelo em forma reduzida, seja possivel obter os vetores de choques estruturais
(exogenos). A decomposicao de Cholesky, que assume uma estrutura recursiva, € a maneira
mais utilizada para tal na literatura econdmica brasileira (veja-se, por exemplo, Costa-Filho,
2014; e Barboza; Zilberman (2018), entre outros). Tal metologia supde uma cadeia de
causalidades em que a primeira variavel afeta contemporaneamente todas as demais. A segunda
variavel afeta a terceira e as seguintes na ordenagdo, porém, s6 tem impacto sobre a primeira

ap6s uma defasagem; e, assim, sucessivamente.
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Tabela 4 - Teste LM de correlagao serial dos residuos no VAR(3)

Defasagem Estatistica F P-valor Defasagem Estatistica F P-valor
de Rao de Rao
1 1,17 0,20 13 1,40 0,04
2 1,78 <1% 14 1,39 0,04
3 1,87 <1% 15 1,39 0,04
4 1,45 0,03 16 1,14 0,24
5 1,28 0,10 17 1,23 0,14
6 1,12 0,27 18 0,80 0,83
7 0,85 0,76 19 0,99 0,50
8 0,99 0,50 20 1,09 0,32
9 1,07 0,35 21 0,98 0,52
10 1,16 0,21 22 0,71 0,93
11 1,34 0,06 23 1,85 <1%
12 6,93 <1% 24 1,13 0,24

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: Estatistica F de Rao, conforme discutida em Edgerton e Shukur (1999).

A primeira variavel na ordenagao adotada ¢ a dCommodities, pois suas cotagdes sao
determinadas em mercados internacionais alheios a politica monetaria brasileira. De maneira
similar, inclui-se em seguida as variagdes do cambio real, dCambio. Estes dois indicadores
podem afetar rapidamente os demais em diversos sentidos, por exemplo, refletindo-se em
precos mais altos de combustiveis e alimentos e produzindo um pass-through cambial, afetando
a atividade produtiva e influenciando a inflacao e as expectativas inflacionarias. Em seguida,
baseia-se a ordenagdo no reconhecido modelo de Svensson (1997). Em tal abordagem,
alteracdes nas taxas de juros respondem aos desvios do hiato do produto e da inflagdo, uma vez
que estas variaveis se traduzem em inflagdo futura, isto €, afetam as expectativas inflacionarias.
Ademais, alteracdes nas taxas de juros produzem, primeiro, uma reducdo do produto e, segundo
uma queda da inflagdo (por meio da curva de Phillips). Logo, as demais varidveis sdo incluidas

nesta sequéncia: Gap, IPCA, Desvi2, Selic e EMBP.

5> Como a autoridade monetaria brasileira no responde, necessariamente, as variagdes do risco soberano, incluiu-
se a variavel EMBI ap0s a taxa basica de juros.
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Passa-se agora para a analise das FIRs para as relagdes de interesse desta pesquisa. Em
primeiro lugar, foram estimadas as respostas do hiato do produto (Gap), da inflagdo (IPCA) e
da desancoragem das expectativas de inflagdo (Desvi2) aos choques da taxa de juros, Selic.
Como ¢ mostrado na Figura 3 parte a, observa-se que o hiato do produto responde
negativamente aos choques dos juros, que atinge um efeito maximo (em termos absolutos) apds
duas defasagens e alcanga aproximadamente 12 meses de oscilagdes significativas a 10%.
Conforme antecipado na ordenagdo proposta para as variaveis, a resposta da inflagdo (parte b
da Figura 3) ¢ negativa, mas mais lenta. Os primeiros impactos significativos do choque da
Selic surgem apos 10 meses, tendo um pico de efeito nas defasagens de 16 a 18 meses. O
indicador de desancoragem (Desvi2, Figura 3c), responde negativa e significativamente em
todas as defasagens consideradas, indicando que as expectativas de inflagdo reagem

rapidamente aos choques da taxa basica.

Figura 3 - Respostas dos principais agregados aos choques da taxa Selic

FIRs de um choque de um desvio-padrdo de Cholesky nataxa Selic
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam o intervalo de confianca de 90%, construido com o método de
Hall (1986) com 10000 repetigoes.

As FIRs obtidas a respeito dos choques da taxa de juros sobre o hiato do produto e a
inflagdo estdo coerentes com a modelagem semiestrutural utilizada pelo BCB (2023) no sentido
que o efeito recessivo maximo sobre o Gap acontece antes daquele verificado sobre a inflagao.
Especificamente, os resultados indicam um vale na FIR da Figura 3a apds duas defasagens;
sobre o IPCA (Fig. 3b), ap0s cerca de 18 meses.

Em seguida, a Figura 4 ilustra a resposta da taxa Selic aos choques das demais variaveis
do modelo. Espera-se a priori que a resposta dos juros seja positiva as movimentagdes das outras
variaveis, indicando, por exemplo, um aperto da politica monetaria em funcao das pressdes que
podem surgir sobre a inflagdo no pais. De fato, tal padrdo ¢ o observado na figura na maioria

dos casos. Especialmente para os choques em dCommodities, Gap, IPCA e Desvi2, o indicador
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de desancoragem das expectativas, ha uma variac¢ao positiva e, em grande parte significativa a
90%, da taxa bésica de juros. Somente no caso dos choques cambiais e do indicador EMBI, as

FIRs obtidas ndo apresentaram respostas estatisticamente diferentes de zero.

Figura 4 - Respostas da taxa Selic aos choques das outras variaveis

Respostas ds 2@ S=ic 3 um chogue de um desvio-padrio de Choesky nas damais vardveis
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam o intervalo de confianca de 90%, construido com o método de
Hall (1986) com 10000 repetigdes.

Nesse sentido, ¢ valido destacar que a abordagem empirica parece caracterizar
adequadamente o contexto da politica monetaria brasileira, uma vez que a Figura 4 mostra uma
reacdo forte da taxa de juros aos choques de varidveis como pregos internacionais das
commodities, hiato do produto, inflagcao e desvios das expectativas, assim como seria esperado
de uma autoridade monetéria que se comporta de acordo com uma regra de Taylor, visando a
estabilizacdo da inflagdo futura e das expectativas de inflagdo (como preconizado no modelo
de Svensson, 1997). Ademais, o choque da taxa Selic caracterizado pela Figura 3 parece surtir
os efeitos esperados sobre a economia, produzindo uma desaceleragao econdmica e redugdes
da inflagdo e da desancoragem das expectativas.

Como um exercicio final de calibragem do modelo, a Figura 5 traz as fung¢des das
respostas de Desv12 aos choques nas demais variaveis. Os painéis @ € b mostram uma resposta
da desancoragem no horizonte de oito a 14 meses em resposta a um choque nos precos das
commodities (dCommodities) ¢ no cambio (dCambio), respectivamente. Como discutido
anteriormente, a taxa de juros ndo parece responder significativamente aos choques do cambio
real (Figura 4b). Porém, como estes geram desancoragem das expectativas, a atual pesquisa
pode estar caracterizando um tratamento complacente da autoridade monetaria as pressoes

cambiais, o que pode gerar problemas para o combate a inflagao.
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Os choques da inflagdo (/PCA) e da propria desancoragem (Desvi2) produzem as
reacdes mais fortes desta ultima varidvel. Tais resultados mostram que as expectativas de
inflacao no pais no horizonte de 12 meses a frente sao bastante sensiveis as informagdes sobre
a inflacdo passada e futura (painéis d ¢ e, respectivamente). Nota-se, contudo, na parte ¢ da
Figura 3, que a taxa de juros impacta negativamente a variavel Desv/2, mostrando que a politica

monetaria pode contribuir para a estabiliza¢do da expectativa de inflacdo no pais.

Figura 5 - Respostas da desancoragem (Desvi2) aos choques das outras variaveis

Respostas da desacomgem (Desvi2) 3 um chogue de um desviopadiso de Choksky nas demas vandveis
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam o intervalo de confianga de 90%, construido com o método de
Hall (1986) com 10000 repeti¢des.

4.2 Decomposicao historica da desancoragem das expectativas inflaciondrias brasileiras

Realiza-se agora a anélise da decomposicao historica das expectativas de inflacdo no
Brasil. Em primeiro lugar, apresentam-se, na Figura 6, as contribuicdes dos precos das
commodities, da taxa de cambio, do hiato do produto e da proxy para o risco fiscal (Embi) nos
painéis A, B, C e D, respectivamente. Em todas as figuras, destacam-se os periodos em que
houve uma desancoragem significativa das expectativas de inflagdo nas trés areas sombreadas,
conforme o levantamento prévio realizado na Figura 1 e Tabela 1. As colunas cinzas
representam a variacdo total do desvio das expectativas em torno de seu valor médio e, a linha
preta, destaca a contribui¢do da varidvel para a desancoragem calculada no periodo.

Dessa forma, a parte A da Figura 6 mostra que a variavel dCommodities nao contribui
para a desancoragem no inicio da amostra (set/2003 a out/2005). Ademais, os choques desta

variavel foram fortemente favoraveis (reduzindo a desancoragem) entre 2008 e 2010, ou seja,
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os precos das commodities ajudaram na estabilizacdo das expectativas de inflagdo neste
periodo. Situagdo que se reverte entre 2011 e 2013, quando, a despeito da baixa desancoragem,
os choques dos precos das commodities foram fortemente inflacionarias. Em seguida, no
periodo da forte desancoragem de 2013 a 2015, foi observado que a variavel dCommodities
contribuiu reduzindo as expectativas na maior parte do tempo. Na parte final da amostra,
contudo, seguindo a experiéncia internacional, hd uma forte influéncia desta variavel sobre a
desancoragem das expectativas de inflagdo. O que corrobora a visao de que as expectativas
podem ter sido influenciadas por pregos de bens negociados internacionalmente e de ampla

divulgagdo, como os pregos dos combustiveis e dos alimentos.

Figura 6 - Contribuigdes dos precos das commodities (A), do cadmbio (B), do hiato do produto

(C) e do risco fiscal (D) para a desancoragem das expectativas

Decomposicéo historica com coeficientes derivados da matriz de Cholesky
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam os periodos com as piores desancoragens, de acordo com a
Tabela 1.

A varidvel dCambio (painel B) tem uma importante participagdo em termos gerais para
explicar a desancoragem das expectativas, tendendo a contribuir na mesma direcao dos desvios
desta ultima varidvel, seja em termos dos desvios positivos, seja para o caso dos desvios
negativos. Com relagdo aos periodos de desancoragem mais significativas, a contribuicdo do

cambio foi mais relevante nos anos de 2004, 2016 ¢ 2021.
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A contribui¢do do hiato do produto (Gap, parte C) foi pequena nos trés momentos mais
graves de desancoragem, conforme destacado na figura. Dessa forma, o estado da atividade
econdmica obteve pouco poder de influenciar o recrudescimento das expectativas
inflaciondrias. Situacdo similar € percebida com a variavel Embi (parte D), proxy para o risco
fiscal, cuja contribui¢do fica proximo de zero durante grande parte da amostra em analise. A
exce¢do mais importante ocorre, porém, durante o episddio de 2013/2016. Nesse recorte, a
variavel Embi contribui sobremaneira para a piora das expectativas inflacionarias, o que vai ao
encontro da evidéncia que aponta para uma exagerada flexibilizacao fiscal ocorrida em varios
paises emergentes no periodo (para uma discussdo do caso brasileiro e uma revisdo de casos
similares em outros paises, recomenda-se Bonomo et al. 2024).

A Figura 7 destaca a contribuicdo para a desancoragem das expectativas referente as
variaveis mais diretamente afetadas pela politica monetéria, a saber, a inflagdo (/PCA, painel
A), os desvios da propria desancoragem (DesvI2, painel B) e a taxa basica de juros (Selic,
painel C). Em relagdo ao /PCA, observa-se que sua contribui¢ao foi extremamente forte para a
desancoragem de meados de 2014 a meados de 2015 e, em menor escala, no ano 2021; assim
como foi muito importante para a maior ancoragem do periodo 2016/2020. Assim, percebe-se
que a inflagdo pode contaminar as expectativas com alguma defasagem, mas, uma vez que a
elevacao dos pregos se torna persistente, a transmissao se intensifica.

De maneira interessante, nota-se um forte elemento de retroalimentagdo na
desancoragem das expectativas (veja-se Figura 7B), de forma que seus desvios tendem a
apresentar um alto grau de autoexplicacdo. Tal resultado mostra que, como panorama geral, a
ancoragem das expectativas no pais € baixa e bastante sensivel aos desvios de curto prazo.
Logo, choques em variaveis como cambio, precos internacionais das commodities e da inflagdo
podem produzir desancoragens dificeis de serem controlados pelo BCB. Pode-se conjecturar
que, diferentemente dos desenvolvidos, nos paises emergentes que t€ém uma forte memoria
inflaciondria, tal como o Brasil, os agentes econdmicos sejam, quase sempre, muito atentos as

informacdes inflacionarias (normalmente ruins).
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Figura 7 - Contribuigdes da inflagdo (A), da propria desancoragem (B) e da taxa bésica de

juros (C) para a desancoragem das expectativas

Decomposicdo histdrica com coefidentes derivados da matriz de Cholesky

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam os periodos com as piores desancoragens, de acordo com a
Tabela 1.

Nesse contexto, Coibion e Gorodnichenko (2025) destacam a dificuldade de
realinhamento das expectativas inflaciondrias em torno da meta e da necessidade de se manter
a taxa de juros em patamares elevados por prolongados intervalos. Corrobora-se essa visdo com
o fato que no periodo entre julho de 2016 e dezembro de 2020 a contribui¢do dos desvios das
expectativas como mecanismo de retroalimentacdo foi a menor em toda a amostra,
conjuntamente com a observagdo dos menores patamares para DesvI2. Assim, pode-se
considerar tal periodo como o Unico em que as expectativas de inflacdo estiveram realmente
ancoradas, isto €, em patamares baixos, proximos a meta, € menos sensiveis a seus proprios
choques.

Por fim, a parte C da Figura 7 traz a contribuicao da taxa Selic, mostrando que o quadro
de desancoragem tem uma piora substancial em periodos em que ha um afrouxamento da
politica monetaria no Brasil. Por exemplo, na desancoragem do inicio da amostra (ano de 2004),
os choques da taxa de juros pioraram a desancoragem das expectativas. Em 2005 e 2006 ha um
realinhamento da politica monetéria, quando a taxa Selic passa a produzir forte redugao da
desancoragem. Porém, com a crise financeira internacional, a contribuicao da Selic torna-se
erratica e, do inicio de 2011 até o final de 2013 ela contribui fortemente para a producao dos
grandes desvios das expectativas observados no periodo. A trajetoria da politica monetéria s6 €
corrigida entre 2014 e 2017, quando a taxa Selic passa a contribuir reduzindo a desancoragem.
Dessa forma, a grande desancoragem das expectativas de inflacdo verificada entre 2013 ¢ 2016
¢ explicada pelo afrouxamento prévio da politica monetaria. Quanto ao ultimo episddio
destacado na amostra, percebe-se também uma politica monetaria que favoreceu a

desancoragem, principalmente nos anos de 2021 e 2022, quando a reagdo das autoridades em
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elevar a taxa de juros em resposta aos choques inflacionarios foi lenta (oriundos da pandemia

do coronavirus e da invasao russa a Ucrania), ao que indicam os resultados obtidos.

Com a anélise anterior, € possivel sumarizar os principais determinantes dos trés piores

episodios de desancoragem das expectativas no Brasil:

1)

2)

3)

Set/2003 a out/2005: O periodo se caracteriza por um mix de choques cambiais
inflacionérios, aliados a uma politica monetaria excessivamente frouxa em 2003 e 2004,
que contribuiram para um descontrole das expectativas inflacionarias, que se tornaram
excessivamente sensiveis e retroalimentadoras. Outro fator em potencial, mas
relativamente menos importante, se deu pela transmissdo dos choques da inflagdo
corrente para as expectativas de inflagao.

Jun/2013 a jun/2016: O periodo se caracteriza como o mais grave em termos de
desancoragem no pais. Ele ¢ em parte explicado por choques cambiais desfavoraveis,
uma atividade produtiva acelerada, bem como por questdes associadas ao desequilibrio
fiscal. Entretanto, a reversao da politica monetaria que se torna frouxa entre 2011 ¢ 2013
(inclusive) e o descontrole das expectativas inflacionarias (que perdura por todo o
epis6dio) sdo os elementos determinantes da desancoragem observada.

Mar/2021 a jun/2023: O periodo se caracteriza por uma contribui¢do inicial forte da
desvalorizagdo cambial, aliado com importantes pressdes advindas dos precos
internacionais das commodities. Em menor escala, ha também uma transmissdao da
inflacdo ampla (IPCA) para as expectativas, que se tornam mais sensiveis e
retroalimentadoras. Tais resultados se alinham com a experiéncia internacional. Porém,
mostra-se que além destes fatores, a lenta reacdo da politica monetaria contribuiu para

a desancoragem, especialmente nos anos de 2022 e 2023.

Na préxima secdo, comparam-se os resultados desta pesquisa, com intermédio da

técnica de decomposic¢ao historica aplicada a desancoragem das expectativas para a inflacao no

Brasil, com as justificativas informadas pelo proprio BCB em seus documentos chamados de

Cartas Abertas, em que o presidente da institui¢do explica para a sociedade os principais fatores

responsaveis pelo nao atingimento da meta para a inflagdo e as agdes propostas para a corregao

dos rumos da politica monetaria.
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4.2.1 Uma analise com as Cartas Abertas do BCB

O presidente do Banco Central do Brasil ¢ obrigado por lei a disponibilizar uma Carta
Aberta, apresentada ao presidente do Conselho Monetario Nacional (CMN, a saber, o Ministro
da Fazenda), em que se explicam os motivos pelos quais a meta para a inflagdo nao foi cumprida
em determinado ano. O objetivo desta secdo € comparar tais justificativas com os resultados
obtidos com a decomposi¢ao historica de Desv2. Para facilitar tal analise, a Tabela 5 traz, para
cada ano da amostra, o desvio das expectativas e a contribuicdo de cada variavel para sua
desancoragem. Para facilitar a interpretacdo dos dados, os valores anuais sdo médias dos
desvios e contribui¢des observados mensalmente (as colunas sombreadas destacam os anos de
alta desancoragem). Ademais, como em 2004 houve uma mudanca tardia na meta para a
inflagdo (de 3,75% para 5,5%), entdo, oficialmente ndo existem cartas abertas para o primeiro
episodio desancoragem das expectativas de inflagdo no Brasil.

De acordo com a Carta Aberta para o ano de 2015 (BCB, 2016), a explicagdo dada para
o nivel de inflagdo acima da meta foi um processo de realinhamento dos pregos administrados
por contrato em relagdo aos pregos livres, frisando os reajustes nas tarifas de energia elétrica
residencial; e, o realinhamento dos precgos internos em relagdo aos internacionais. Além disso,
¢ citado que o ajuste fiscal de 2015 incluiu um aumento das tarifas publicas e recomposi¢ao de
impostos regulatorios, impactando principalmente os precos administrados. Dessa forma, o
BCB admite um importante impacto da inflacdo agregada (IPCA) e do cambio, concordando
parcialmente com a presente andlise, que imputa a maior parte da desancoragem aos choques
da inflagdo. Contudo, o elemento cambial ndo foi significativo neste ano, segundo os resultados
obtidos. Em seu diagndstico, o BCB imputou pouco peso a contribui¢do das proprias
expectativas de inflacdo, o que entra em contraste com a presente analise € com estudos recentes
(Coibion e Gorodnichenko, 2025; Coibion, Gorodnichenko e Kumar, 2018) que mostram um
importante papel de transmissao dos desvios das expectativas para a inflagdo nos episodios de
forte desancoragem. Além disso, ndo ha mencao a flexibilizagdo prévia da politica monetaria,

que respondeu por grande parte da desancoragem nos anos 2012 e 2013.

Tabela 5 - Decomposig¢ao historica da desancoragem das expectativas (Desvi2, médias

anuais)

Parte A
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Variavel/ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dCommodities = -0,01 0,03 0,18 0,04 -0,01 -0,39  -0,15 0,39 0,26 -0,27

dCdambio 0,23 0,12 0,01 -0,07  -020 -0,12  -0,25 0,04 0,37 0,21
Gap 0,00 0,06 -0,02 0,04 -0,05 0,08 0,12 -0,06  -0,26  -0,04
IPCA4 0,09 0,10 0,00 -0,30  -0,01 0,25 0,09 0,07 -0,09  -0,06
Desvi2 0,48 -0,15  -0,15 0,35 -0,16  -0,58  -0,34 -045 -0,50 -0,17
Selic 0,16 -0,13  -0,35 -0,14  -0,05 -0,01 0,13 -0,01 0,17 0,44
Embi -0,02  -0,04 -0,07 -0,08 -0,01 0,00 -0,11 -0,13 0,02 0,19
Total Desvi?2 0,93 -0,02 -040 -0,16 -049 -0,78  -0,51 -0,14  -0,03 0,31
Parte B

Variavel/ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
dCommodities = -0,18 -0,07 0,01 0,17 0,00 -0,16 -0,19 0,28 0,45 -0,10

dCambio 0,10 0,03 0,25 -0,19 -0,20 -0,32  -0,03 0,34 0,13 -0,08
Gap 0,13 0,00 -0,02  -0,16 -0,14 0,20 0,13 0,01 -0,08 0,08
IPCA -0,08 0,77 0,68 -0,27  -0,41 -0,23 -0,28  -0,06 0,30 -0,36
Desvi2 0,68 0,55 -0,01 -0,11 -0,05 -0,12 -0,05 0,08 0,25 0,60
Selic -0,12 -0,51 -0,47  -0,12 0,12 -0,14  -0,23 0,11 0,51 0,54
Embi 0,28 0,23 0,09 0,00 -0,04  -0,01 -0,01 -0,05 -0,13 -0,12

Total Desvi2 0,82 1,01 0,54 -0,68 -0,72 -0,77 -0,65 0,71 1,44 0,56

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: O ano de 2024 nio ¢ incluido na tabela, porque nossa amostra contém apenas seus primeiros trés
meses.

Ja em 2017, a inflagdo ficou abaixo do limite inferior, sendo explicado pela propria
reducdo da inflagdo, com recuo da taxa de juros e pela recuperagdo da atividade econdmica.
Além disso, o ano foi marcado por niveis recordes de producao agricola devido as condi¢des
da producao agricola, que foram positivas (BCB, 2018). Tais constatacdes estdo em linha com
os resultados obtidos, que destacam fortes pressoes baixistas sobre a desancoragem oriundas da
inflagdo e do hiato do produto. Porém, destaca-se aqui também a contribui¢do da reorientagdo
da politica monetaria implementada ao longo dos dois anos anteriores (2015 e 2016).

De acordo com o BCB (2022), as causas para a inflagcdo acima do teto da meta em 2021
foram: o aumento dos precos das commodities, a escassez hidrica, os desequilibrios entre
demanda e oferta de insumos, além de gargalos nas cadeias produtivas globais. De acordo com
a analise realizada para este ano (Tabela 5), apesar da desancoragem ter sido elevada, a
contribuicdo para a piora das expectativas inflacionarias advindas de seus proprios choques foi
pequena. Os precos das commodities e as variacdes cambiais determinaram grande parte da
desancoragem das expectativas, corroborando a visdo do BCB que associa o fendmeno

inflaciondrio com choques exdgenos internacionais de oferta e demanda agregadas. Contudo, a
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taxa Selic contribuiu com 0,11 pontos do desvio total de 0,71 em Desvi2, sendo a politica
monetaria em parte responsavel pela elevacao das expectativas.

Por fim, em 2022, os motivos citados foram (BCB, 2023): inércia inflacionaria
carregada de 2021, o aumento dos precos das commodities, especialmente o petrdleo,
desequilibrios entre oferta ¢ demanda de insumos e gargalos nas cadeias produtivas globais,
condi¢des climaticas adversas causando choques nos pregos de alimentos e a retomada de
servicos devido a queda dos casos de Covid-19. Tal diagnostico estd em linha com os resultados
obtidos para a desancoragem das expectativas no ano de 2022. Os resultados obtidos mostram
uma importante contribui¢ao dos choques das commodities (0,45 p.), do cambio (0,13 p.) e da
inflagdo (/PCA, 0,30 p.) para o desvio total da desancoragem das expectativas (Desvi2, 1,44
p.). Os resultados mostram, todavia, um papel ainda mais significativo para a politica monetaria,
que, por meio da taxa Selic, contribui para a desancoragem com 0,51 p., e para os choques da
propria varidvel DesvI2, que voltam a ser relevantes neste ano e adicionam outros 0,25 p. ao
seu desvio total.

Logo, a presente analise ressalta a contribuicdo do relaxamento da politica monetaria
ocorrido em 2021 e a gradual elevacdo da taxa de juros em 2022 como elementos adicionais e
centrais para o ressurgimento da forte desancoragem das expectativas de inflagdo e,
consequentemente, da propria inflacdo nos anos finais da amostra. Pode-se argumentar que o
reajustamento da taxa de juros a piora das expectativas de inflacao tenha sido lento e, ou, menos
contundente que o esperado pelos mercados. Assim, pelo menos do ponto de vista da
desancoragem, estes fatores podem ter sido mais cruciais do que a propria inércia inflaciondria,
conforme argumentado pelo BCB (vide contribui¢do do /PCA na Tabela 5).

Nota-se que em 2023 a perda de credibilidade da politica monetaria também explica
quase que exclusivamente o desvio positivo das expectativas de inflagdo, uma vez que os
choques da taxa de juros e de DesvI2 sdo os principais fatores por tras da forte desancoragem
deste ano. Porém, como quase todas as outras varidveis contribuiram para uma melhora da
ancoragem das expectativas, seus efeitos liquidos favoreceram a inflagdo observada, que se
situou abaixo do teto da meta (4,62% para o IPCA em comparacdo com 4,75% para seu limite
superior).

Anadlises similares realizadas com o indicador de desancoragem das expectativas
implicitas nos pregos dos titulos ptiblicos para o horizonte de trés anos (Desv3%) produzem

conclusdes similares as apresentadas, quando ndo realgam ainda mais o papel da politica

6 Os testes de raiz unitdria, com as especificagdes com constante e com constante e tendéncia, indicaram que a
série € estacionaria em nivel com 5% de significancia.
t 1 5% d fi
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monetaria nos episddios mais graves de distanciamento das expectativas em relagdo as metas.
Nesse sentido, para fins de economia de espago, apresentam-se nos anexos as figuras e tabelas

referentes a decomposi¢ao historica desta variavel (Figura A.1, A.2 e Tabela A.1).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo caracterizar os principais determinantes da
desancoragem das expectativas de inflacdo no Brasil em seus episodios mais marcantes, entre
os anos de 2004 e 2023. Para tanto, ajustaram-se modelos de vetores autoregressivos (VAR) e,
a partir destes choques estruturais foram obtidos e considerados na decomposicao histérica dos
desvios das expectativas em torno das metas para a inflagdo. Dois horizontes foram

considerados para a formagdo das expectativas, a saber: doze meses e trés anos a frente.

A modelagem VAR empregada procurou seguiu diretrizes utilizadas pelo proprio Banco
Central do Brasil em termos da escolha das variaveis, da frequéncia temporal e do nimero de
defasagens nas especifica¢des (BCB, 2010; e, Cusinato et al., 2016). Além disso, ele apresentou
resultados qualitativos similares aos do modelo semiestrutural do BCB (BCB, 2023).
Especificamente, o modelo VAR aqui considerado apresenta trés propriedades interessantes: 1)
Um choque altista na taxa de juros reduz significativamente o hiato do produto, a inflagdo e a
desancoragem das expectativas de inflacdo; 2) A taxa de juros responde positivamente aos
choques inflacionarios, comportando-se como sugere uma regra de Taylor, isto ¢, elevando-se
em face de choques nos pregos internacionais das commodities, do no cambio, na produgdo e
na inflagdo e suas expectativas; e, 3) A desancoragem das expectativas de inflagdo aumenta em
resposta aos choques potencialmente inflacionarias das demais varidveis. Tais resultados
fortalecem a ideia de que a politica monetaria pode contribuir para a estabilizacdo das

expectativas de inflagdo no pais.

Foram caracterizados trés periodos de elevada desancoragem das expectativas de
inflacdo na economia brasileira. Sao eles: setembro de 2003 a outubro de 2005; junho de 2013
a junho de 2016; e, marco de 2021 a junho de 2023. Em relagdo a decomposicao historica, foi
visto que a desancoragem do primeiro periodo foi explicada essencialmente por choques no
cambio e na inflagdo, além de um periodo de politica monetéria frouxa em 2004. No segundo
periodo forte desancoragem, apontado como o mais grave da amostra, foi observado que fatores
como choques cambiais, intensificacdo da atividade produtiva, além do desequilibrio fiscal
desempenharam um papel importante. Porém, o elemento mais decisivo no periodo foi a
politica monetaria excessivamente frouxa dos anos de 2012 e 2013, os quais geraram uma
instabilidade das expectativas de inflagdo que passaram a apresentar uma forte
retroalimentagao. No terceiro e ultimo periodo de desancoragem, destacam-se os efeitos severos

da desvalorizagdo cambial do aumento dos precos das commodities e, em menor escala, de uma
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inércia inflacionaria. Apesar de alinhados com o cendrio internacional, os resultados do estudo
da desancoragem no caso brasileiro foram negativamente afetados pela lenta reagdo da politica

monetaria a época.

Nesse sentido, conclui-se que os episddios de desancoragem das expectativas de
inflagdo no Brasil sdo normalmente influenciados e abastecidos por choques exdgenos do lado
da oferta, como nos pregos das commodities internacionais, nos precos de combustiveis e
energia € no cambio, acrescidos de um elemento essencial, a saber: uma flexibilizacao
monetdria incoerente com o controle adequado das expectativas de inflacdo. O que acarreta,
nestes periodos, na necessidade de se manter a taxa de juros em patamares elevados por
intervalos longos de tempo. Tal evidéncia incrementa a compreensdao dos fenomenos de alta
desancoragem, destacando a importancia da politica monetaria neste contexto (Coibion e
Gorodnichenko, 2025). Ademais, ela vai ao encontro de resultados anteriores que mostraram os
impactos de uma flexibilizacdo monetaria sobre a piora das expectativas de inflagdo no Brasil

entre 2013 ¢ 2016 (Bonomo et al., 2024).
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ANEXOS

Figura A.1 - Contribui¢des dos pregos das commodities (A), do cambio (B), do hiato do

produto (C) e do risco fiscal (D) para a desancoragem de Desv3

Decomposigéo histérica com coficientes derivados da matriz de Cholesky (Desv3)

4 4
24 3
24 24
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Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam os periodos com as piores desancoragens, de acordo com a

Tabela 1.

Figura A.2 - Contribui¢des da inflagdo (A), da propria desancoragem (B) e da taxa bésica de

juros (C) para a desancoragem das expectativas

Jo posigdo histdrica com ici i da matriz de Cholesky (Desv3)

Contibukso o= Selk

Contibuicso oe 1F0L | B: ||:] Varigsosotal 5= Desv3 BEsvio @ mealy Contribuicso o= Desi3 | C: ||:l Varicsotota) o= Desv3 Besvio @ mealy

A: |:| VarizSotatal oe Desv3 Desvio & medly

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).
Nota: As areas sombreadas representam os periodos com as piores desancoragens, de acordo com a

Tabela 1.
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Tabela A.1 - Decomposi¢ao historica da desancoragem das expectativas (Desv3, médias

anuais)

Parte A
Variavel/ano 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
dCommodities ~ -0,05 0,10 0,26 0,01 0,07 -0,47 0,12 0,47 0,05 -0,27
dCambio 0,36 0,21 0,08 -0,12 -0,23 -0,27 -0,40 -0,09 0,51 0,43
Gap 0,01 0,03 -0,02 0,09 0,03 0,12 0,12 0,03 -0,25 -0,10
IPCA 0,11 0,08 -0,03 -0,25 0,02 0,41 0,08 0,03 -0,15 -0,16
Desvi2 1,42 1,15 -1,32 -0,75 -0,07 -0,62 -0,19 0,06 -1,01 -0,09
Selic 0,33 -0,13 -0,20 -0,22 -0,63 -0,60 -0,06 -0,09 0,63 0,88
Embi 0,04 0,05 0,05 -0,10 0,06 0,18 -0,01 -0,18 -0,19 -0,13
Total Desv3 2,22 1,49 -1,18 -1,34 -0,75 -1,24 -0,33 0,23 -0,41 0,55

Parte B
Variavel/ano 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
dCommodities ~ -0,03 -0,27 0,11 0,09 -0,09 -0,26 -0,21 0,42 0,26 -0,33
dCdambio 0,21 0,16 0,39 -0,11 -0,35 -0,57 -0,13 0,45 0,32 -0,11
Gap 0,12 0,02 0,03 -0,16 -0,24 0,03 0,16 0,02 -0,05 0,07
IPCA -0,23 0,95 1,48 0,27 -0,30 -0,44 -0,64 -0,35 0,45 -0,40
Desvi2 0,77 1,00 -0,73 -1,00 0,64 0,27 -0,24 -0,30 0,00 1,29
Selic -0,26 -0,55 -0,54 -0,24 0,07 -0,26 -0,19 0,33 0,59 0,65
Embi 0,00 0,01 0,11 0,10 -0,06 -0,03 0,13 0,14 -0,02 -0,20
Total Desv3 0,60 1,33 0,84 -1,05 -0,34 -1,27 -1,12 0,71 1,55 0,96

Fonte: Resultados da pesquisa (2025).



