Forward guidance e projeg¢des condicionais
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Desde a grande recessdo, quando as taxas de juros nominais de boa parte das
economias avancadas convergiram para algo préximo de zero, os bancos centrais
aprofundaram o uso de instrumentos alternativos para a conducdo da politica
monetaria. Dentre eles, destacou-se o que ficou conhecido como forward guidance,
gue nada mais é do que o uso da comunicacdo para influenciar as expectativas de
mercado em relacdo a trajetéria futura da taxa de juros. Portanto, pode-se pensar
forward guidance como um instrumento de politica adicional capaz de afetar as
variaveis macroecondmicas.

Mesmo em economias nas quais a taxa de juros nominal ndo se encontre proxima de
zero, a possibilidade de forward guidance é instrumental. Um exemplo pode ser util.
Por conta da defasagem com que a politica monetaria afeta a inflacdo, metas de
inflacdo anuais (como no caso brasileiro) podem se tornar objetivos conflitantes.
Havera situagdes nas quais o cumprimento da meta no ano corrente enseje um aperto
monetario, ao passo que o cumprimento da meta no ano seguinte requeira
acomodacdo. Como ndo é possivel aumentar e reduzir a taxa de juros
concomitantemente, o bom uso da comunicacdo, ao sinalizar uma acomodacdo
monetaria apenas no futuro, pode compatibilizar estes objetivos.

Assim como os bancos centrais de outros paises que adotaram o regime de metas de
inflagdo, o Banco Central do Brasil (BCB) tradicionalmente segue uma forma especifica
de forward guidance. Ao tornar publico as proje¢des condicionais de seus modelos
para inflacdo sob o “cendrio de mercado”, ou seja, sob premissas de juros (e cambio)
futuros dadas pelo consenso de mercado, é como se o BCB comunicasse: “olha,
mercado, vocé esta dizendo que eu vou praticar essa trajetdria de juros, mas com essa
trajetdria de juros a inflagdo vai (ou ndo) para meta”. Na ultima proje¢do condicional
divulgada pelo BCB, por exemplo, sob o “cendrio de mercado”, a inflagdo convergiria
para algo em torno de 4,4% e 4,5% em 2017 e 2018, respectivamente.

Conforme ja enfatizado iniUmeras vezes pelas autoridades monetdrias, as decisdes de
politica monetdria dependem de outros fatores que ndo apenas as projecdes
condicionais de seus modelos, inclusive fatores subjetivos. Entretanto, para que a
forma de forward guidance descrita acima tenha alguma eficacia, as projecoes
condicionais precisam informar em alguma medida as decisdes de politica monetaria.
Além disso, seus modelos precisam funcionar relativamente bem para prever inflagdo
(e 0o mercado perceber assim).

Mas qudo bem funcionam os modelos que o BCB usa para prever inflacdo? O
competidor natural seria o consenso de mercado refletido nas expectativas FOCUS.



Comparamos, portanto, as proje¢es de inflagdo dos modelos do BCB (obtidas nos
Relatérios de Inflagdo trimestrais) com a mediana das expectativas FOCUS, assim como
com a média das expectativas das cinco instituicdes com maior grau de acuidade em
suas projecdes, para o final dos anos corrente e seguinte. Antes de comentar os
resultados, é preciso ressaltar que o BCB nao reporta projecdes contemplando o seu
cenario para a trajetodria da taxa de juros, o que, em principio, colocaria os modelos do
BCB em desvantagem nesta comparacdo. De toda forma, se a politica de forward
guidance for crivel e efetiva, os cenarios do BCB e de mercado para a trajetdria da taxa
de juros deveriam coincidir na maior parte do tempo.

A despeito desta desvantagem em relacdo as expectativas de mercado, na média, os
modelos do BCB desempenharam melhor de 2004 a 2009, especialmente no que se
refere as projecdes que contemplam horizontes mais longos (acima de seis trimestres).
Neste periodo, quando as expectativas de inflagio foram ancoradas, o regime de
metas de inflacdo logrou os seus melhores resultados. Ja de 2000 a 2003, periodo de
consolidacdo e estresse do regime de metas por conta dos inUmeros choques que
atingiram a economia brasileira, e a partir de 2010, quando se consolidou a nova
matriz econOmica, as expectativas de mercado desempenharam melhor.

Como as expectativas de inflagdo sdo uma das variaveis que alimenta os modelos do
BCB, quando ancoradas, as projecdoes condicionais desses modelos ganham em
precisdao. Quanto mais acuradas forem as projecdes condicionais, mais efetiva a forma
de forward guidance descrita acima, o que, por sua vez, reforca a ancoragem das
expectativas e potencializa o bom desempenho dos modelos. Este circulo virtuoso
contribui para a funcionalidade do regime de metas de inflacdo, ja que reduz o custo
(em termos de atividade econémica) da manutencdo da estabilidade de precos.

Ha anos que a politica monetaria ndao funciona a contento no Brasil. Desde 2010, a
inflagdo vinha rodando sistematicamente bem acima da meta, o que reforcou
mecanismos inerciais e desancorou as expectativas de inflagdo. E, portanto, um alento
que, para 2017, as projecoes dos modelos do BCB e as expectativas FOCUS ja
contemplem taxas de inflagdo préximas da meta de 4,5%. Com a ancoragem das
expectativas, as condi¢des estdo postas para um novo circulo virtuoso no regime de
metas, no qual a manutengao da estabilidade de pregos sera menos custosa.

Por fim, em sua estratégia de comunicagdao com o publico, ha escopo para que o BCB
melhore em, pelo menos, uma dimensdo. O BCB é pouco transparente sobre a
estrutura, parametrizacdo, agregacao e dados utilizados nos modelos que geram suas
projecdes condicionais de inflacdo. Enquanto a quantidade e qualidade das
informacdes disponiveis na pagina do BCB ndo sao suficientes para emular as suas
projecdes, o Federal Reserve mantém disponiveis, e atualizados, os programas e dados
gue permitem simulacdes no seu modelo. Se for possivel um maior escrutinio por
parte do publico acerca dos modelos do BCB, sua politica de forward guidance
ganharia em credibilidade e eficacia, contribuindo ainda mais para a funcionalidade do
regime de metas.



