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O Banco Central do Brasil (BCB) iniciou, em agosto de 2023, um novo ciclo de
afrouxamento monetario. Esse processo de queda da taxa basica de juros vem
cercado de muita expectativa, sobretudo porque ele sucede o maior ciclo de
aperto monetario da histéria do regime de metas de inflagdo no Brasil, adotado
em marcgo de 1999. Entre margo de 2021 e agosto de 2022, isto €, em um periodo
de 18 meses, a Selic passou do patamar de 2,0% ao ano (a.a.) para 13,75% a.a.,
mantendo-se nesse nivel por mais 12 meses. Iniciado o processo de redugao da
taxa basica de juros, a pergunta que tem sido realizada é: qual sera o pouso final
da Selic? Este Estudo Especial n. 12 busca referéncias para tentar responder a
essa pergunta.

O comportamento das autoridades monetarias em um regime de metas para a
inflacdo geralmente € descrito por meio de uma fungao de reagao, que consiste
em uma equagao que associa a taxa de juros da politica monetaria a algumas
variaveis macroecondémicas, notadamente a (expectativa de) inflagdo. Portanto,
para mensurar a magnitude total do ciclo de flexibilizagao monetaria, nada mais
natural do que utilizar uma fungao de reacido da autoridade monetaria.

Em seus modelos de pequeno porte,’ o Banco Central utiliza uma fungdo de
reacao para representar seu comportamento. A equagao abaixo segue de forma
semelhante a especificagao utilizada pelo BCB (motivo pelo qual n&o inclui uma
medida de hiato do produto):?
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Em que i € a taxa basica de juros nominal (a Selic); r¢? é a taxa de juros real de
equilibrio; 7 é a expectativa de inflagéo de longo prazo; n§,,, € a expectativa

! Ver, por exemplo, BCB (2021a) e BCB (2021b).

2 Adaptamos a regra apresentada nos modelos do BCB devido ao momento atual em que temos metas de
inflagdo cadentes — e ndo constantes — e expectativas de inflagdo ndo ancoradas. Na versdo original, a meta
de inflagdo utilizada na regra ¢ a do periodo corrente — e ndo a de quatro trimestres a frente — e a inflagdo
de longo prazo ¢ igual a meta de inflacdo.



de inflagdo acumulada para os préximos quatro trimestres; 74 é a meta de
inflagdo de quatro trimestres a frente; 6, e 8, sdo parametros de suavizacao da
taxa de juros; e 65 é a sensibilidade da taxa de juros ao desvio da inflagdo de
sua meta.

A equacao nos mostra qual taxa de juros deveria vigorar em cada periodo —
dados os valores da Selic nos dois periodos anteriores, a taxa de juros real de
equilibrio, a expectativa de inflagdo de longo prazo, o desvio das expectativas de
inflacdo em relacdo a meta quatro trimestres a frente e os parametros 6, que
refletem as preferéncias da autoridade monetaria.

Mas também ¢é possivel utilizar a equacado anterior para mostrar que a Selic
tenderia a convergir para o seguinte patamar “terminal”’, dados a taxa de juros
real de equilibrio, a expectativa de inflagdo de longo prazo, o desvio das
expectativas de inflagdo em relagdo a meta quatro trimestres a frente e o
parametro 6;:
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Em que i; é a taxa Selic terminal.

Essa ultima equacdo nos permite calcular a Selic terminal, a partir de valores
para as variaveis, e o parametro do lado direito da equacéo. A Tabela 1 mostra
os valores da Selic terminal para cada combinacdo de expectativas de inflagdo
e de valores para o parametro de reagao da autoridade monetaria (65), fixando-
se a taxa real de juros de equilibrio em 4,5% (premissa utilizada até o momento
pelo Comité de Politica Monetaria — Copom), a inflagdo de longo prazo em 3,5%
(patamar atual da mediana das expectativas de inflagdo para horizontes longos
da pesquisa Focus do Banco Central) e a meta de inflagdo em 3,0%.

Tabela 1. Selic terminal condicionada as expectativas de inflagcdo e a reagédo da politica
monetaria

Parametro de reacdo da autoridade monetaria a expectativa de inflagao

1,00 1,25 1,50 1,75 2,00 225 2,50
3,00 800 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00
325 825 831 8,38 8,44 8,50 8,56 8,63
3,50| 850 8,63 8,75 8,88 9,00 9,13 9,25
Expectativa | 3751 875 894 9,13 9,31 9,50 9,69 9,88

de inflagao

4,000 9,00 925 9,50 9,75 10,00 10,25 1
4,25| 925 9,56 9,88 10,19 10,50 10,81 1
450 950 9,88 10,25 10,63 11,00 11,38 1

0,50
1,13
1,75

Fonte: Elaboragéo propria.
Hipoteses: taxa de juros real de equilibrio de 4,5%; expectativa de inflagéo de longo prazo de 3,5%; e meta de inflagéo
de 3,0%.



A primeira linha da tabela mostra que, caso a expectativa de inflagdo de quatro
trimestres a frente esteja em conformidade com a meta, a Selic terminal deveria
ser de 8%, igual a taxa de juros nominal de equilibrio — dada pela soma entre a
taxa de juros real de equilibrio (4,5%) e a expectativa de inflagdo de longo prazo
(3,5%). Esse valor ndo depende do parametro de reagdo da autoridade
monetaria.

Nas linhas inferiores da tabela, a expectativa de inflacdo fica superior a meta e
o Banco Central precisa manter a Selic acima de seu valor de equilibrio. A
distancia entre a Selic e seu valor de equilibrio (o hiato de juros) é proporcional
ao desvio da inflacdo da meta e sera maior para valores mais elevados do
parametro de reagao da autoridade monetaria. Ou seja, para determinado desvio
da expectativa de inflagdo da meta, o hiato de juros praticado pelo Banco Central
sera maior conforme a autoridade monetaria for mais avessa a inflagdo — o que
€ capturado por valores mais elevados do parametro de reagao da autoridade
monetaria a expectativa de inflagdo.

A area sombreada da tabela indica os intervalos de referéncia para a expectativa
de inflagdo e o pardmetro de reacdo da autoridade monetaria. O intervalo de
referéncia para as expectativas de inflagado se baseia na expectativa de inflacéo
corrente (em torno de 3,9%, conforme a mediana da pesquisa Focus de 1° de
dezembro de 2023) como limite superior, e na expectativa de inflagdo de longo
prazo (3,5%, conforme a mediana da mesma pesquisa), como limite inferior. O
intervalo de referéncia para o parametro de reacdo da autoridade monetaria se
baseia nos valores reportados pelo Banco Central em seus modelos de pequeno
porte — aproximadamente 1,3 no modelo agregado, que serve como referéncia
para o limite inferior, e 1,8 no modelo desagregado, que serve como base para
o limite superior.3

A area sombreada mais escura da tabela é a intersecdo dos intervalos de
referéncia para a expectativa de inflagdo e o parametro de reacado da autoridade
monetaria e origina os valores de referéncia para a Selic terminal. O exercicio
mostra que valores de referéncia para a Selic terminal se situam proximos ao
intervalo de 8,75% a 10,0%. Esse intervalo racionaliza as percepg¢des “otimistas”
e “pessimistas” em relagao a Selic terminal do ciclo atual de afrouxamento
monetario e ao “orgamento para a redugdo de juros”, que observamos
atualmente no debate publico e nas proje¢cdes de mercado.

Agentes que entendem que existe uma tendéncia para as expectativas de
inflacdo se aproximarem das metas (e que, nesse contexto, a autoridade
monetaria tenderia a apresentar um parédmetro de reagdo mais baixo) se situam
na ponta “otimista”, enxergando uma queda de juros para até aproximadamente
8,75%. Agentes que consideram o espago para a redugao das expectativas de
inflacdo como limitado (e que, nesse contexto, a autoridade monetaria tenderia

3 Ver nota 1.



a apresentar um parametro de reagdo mais elevado) se localizam na ponta
“pessimista”, vislumbrando uma redugéo nos juros para aproximadamente 10%.

A leitura “pessimista” também comporta a possibilidade de uma taxa de juros de
equilibrio mais elevada. Alguns agentes de mercado tém defendido a tese de
que a taxa de juros real de equilibrio se situaria mais perto de 5,0%, do que do
patamar de 4,5%, utilizado pelo Banco Central. Nesse caso, os valores
reportados para a Selic terminal na Tabela 1 seriam aumentados em 0,5 pontos
percentuais (p.p.). O intervalo de referéncia para a Selic terminal se deslocaria
do intervalo de 8,75% a 10% para o de 9,25% a 10,5%.

Ja a leitura “otimista” poderia contemplar a convergéncia da expectativa de
inflacdo de longo prazo para a meta de inflagdo. Nesse caso, os valores
reportados para a Selic terminal na Tabela 1 seriam reduzidos em 0,5 p.p.. O
intervalo de referéncia para a Selic terminal se deslocaria do intervalo de 8,75%
a 10% para o de 8,25% a 9,5%.
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