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Cortes de juros com expectativas de 
inflação desancoradas?

José Júlio Senna, Silvia Matos, Samuel Pessôa e Livio Ribeiro

O Banco Central (BC) diz antever, “em se confirmando o cenário esperado, iniciar a flexibilização da política 
monetária em sua próxima reunião”, prevista para março.  No entanto, diante de um processo de desinflação 
ainda incompleto, e na presença de expectativas de inflação desancoradas, é razoável que se indague sobre os 
riscos que tais circunstâncias trazem para a implementação de um ciclo de queda dos juros. 

O próprio BC, na ata da reunião de fevereiro, destaca que “as expectativas de inflação, medidas por diferen-
tes instrumentos e obtidas de diferentes grupos de agentes seguiram trajetória de declínio, mas permanecem 
acima da meta de inflação em todos os horizontes”. Foi ressaltado ainda que “o custo de desinflação sobre o 
nível de atividade ao longo do tempo é maior em ambientes com expectativas desancoradas.”

Esses trechos da ata acima destacados certamente refletem um certo consenso entre os banqueiros 
centrais. Expectativas ancoradas em prazos mais longos tornam a inflação menos sensível a choques inflacio-
nários, que, com frequência, afetam as mais diferentes economias.  Isso permite que o processo inflacionário 
seja contido com menor redução da atividade econômica e, portanto, com menor perda de bem-estar para 
a sociedade. 

É certo, porém, que os bancos centrais não devem considerar garantida a ancoragem das expectativas, 
mesmo quando há sinais de que seja esse o caso. A razão para isso é que tudo depende não apenas de como 
a própria autoridade monetária conduz a política monetária, mas também da influência de outros fatores, como 
é o caso da política fiscal, capaz de influenciar as expectativas e até mesmo restringir as ações de política mone-
tária. Por certo, na situação atual da economia brasileira, não é possível estar seguro de que, neste ano eleitoral, 
a política fiscal contribuirá favoravelmente para que o Banco Central realize a referida flexibilização da política 
monetária, sem prejuízo do cumprimento da meta de inflação.  Uma forma padrão de avaliar a ancoragem das 
expectativas é por meio do cálculo do desvio das expectativas inflacionárias em relação à meta de inflação, 
inclusive para horizontes mais longos.

Conforme detalhado em artigo recente (Matos, 2026) uma definição mais abrangente de regime ancorado, 
em comparação com um regime não ancorado, inclui não apenas os desvios em relação à meta, mas também, 
principalmente, a dispersão presente na avaliação dos analistas, a frequência com que as expectativas são alte-
radas, sua sensibilidade a mudanças no ritmo corrente da inflação de curto prazo, e as surpresas na condução 
da política monetária.1

Nos últimos anos, vários autores têm se dedicado à análise da ancoragem das expectativas de inflação e 
suas implicações macroeconômicas, cabendo citar Bonomo e coautores (2024), Carlos e coautores (2023) e 
Reis (2021).2

1A partir da análise de Bonomo et al. (2024), Matos (2026) apresenta e atualizada o índice de desancoragem das expectativas “Medindo 
ancoragem/desancoragem das expectativas” (https://go.fgv.br/1Fo1Ps3htae).
2Bems, R., Caselli, F., Grigoli, F., Gruss, B., 2021. Expectations’ anchoring and inflation persistence. J. Int. Econ. (132). Bonomo, M., and 
Carvalho, C., Eusepi, S. and Perrupato, M. and Abib, D., Ayres, J. and Matos, S., Abrupt Monetary Policy Change and Unanchoring of 
Inflation Expectations (2024). Journal of Monetary Economics. Volume 145, Supplement, July 2024. Available at: SSRN: https://ssrn.com/
abstract=4701732 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4701732). Carvalho, C., Eusepi, S., Moench, E., Preston, B., 2023. Anchored inflation 
expectations. Am. Econ. J.: Macroecon. 15 (1), 1–47. Reis, R., 2021. Losing the inflation anchor. Brook. Pap. Econ. Activity Fall 30, 7–361.
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No âmbito teórico, a avaliação que as expectativas de inflação influenciam a dinâmica da inflação real está 
profundamente enraizada entre acadêmicos e formuladores de política. 

Essa avaliação se baseia na premissa de que as expectativas moldam as decisões de precificação prospec-
tivas dos agentes econômicos. Em um regime com expectativas ancoradas, os formadores de preços anteci-
pam que eventuais choques inflacionários serão de curta duração, induzindo ajustes mais moderados em suas 
decisões de precificação futura. 

Isto ocorre porque as crenças de longo prazo dos agentes econômicos ficam consistentes com o objetivo 
de inflação de longo prazo do banco central. Se a autoridade monetária tiver um compromisso público e bem 
definido com uma meta explícita de inflação, então as expectativas de inflação de longo prazo ancoradas con-
vergem para essa meta. 

Em consequência do acima exposto, a inflação real torna-se mais estável e as expectativas de inflação de 
médio e longo prazo revelam baixa sensibilidade às pressões inflacionárias de curto prazo. Nesse ambiente, 
para que a dinâmica descrita acima seja atingida, é crucial que o banco central possua credibilidade e inde-
pendência, elementos fundamentais para assegurar a condução da política monetária com base em critérios 
técnicos e sem pressões políticas. Este foi o assunto abordado no editorial do Boletim Macro IBRE de janeiro 
de 2025. A autoridade monetária tem como objetivo principal evitar desvios persistentes da inflação em relação 
à meta. 

Outro aspecto fundamental do regime de metas de inflação é que os agentes precisam acreditar que a meta 
de inflação não mudará ao longo do tempo. Na ausência dessa   crença, as revisões das previsões de longo 
prazo começam a responder a erros recentes de previsão, à medida que os agentes tentam acompanhar as 
mudanças referentes à meta oficial. Consequentemente, as expectativas retroalimentam a dinâmica da inflação, 
dificultando o trabalho da autoridade monetária. 

Há também trabalhos que se concentram em casos específicos de desancoragem relacionados com a po-
lítica monetária. Em particular, Bonomo e coautores (2024) analisam o episódio de mudança abrupta na política 
monetária do BC, promovida em 31 de agosto 2011. 

No caso atual do Brasil, com relação ao critério padrão de mensuração de desancoragem das expecta-
tivas, acima mencionado, observa-se que, a despeito do recuo da inflação corrente, as expectativas para os 
próximos 12 meses, bem como para os próximos de 13 a 24 meses, estão acima da meta e estagnadas desde 
novembro de 2025, em torno de 4,0% de 3,8%, respectivamente. São desvios significativos em relação à meta 
de 3,0%. Para 2027 e 2028, as previsões também se mostram estagnadas, desde outubro de 2025, em 3,8% 
e 3,5%, respectivamente, e revelam desvios relevantes. E, por fim, para o horizonte de 18 meses, considerado 
o horizonte relevante para a política monetária, a expectativa está em 3,7%. Tudo com base nos resultados da 
pesquisa Focus. 

O já mencionado trabalho de Bonomo e coautores apresenta uma forma adicional de avaliar a questão da 
desancoragem. Segundo eles, é importante estimar o grau desse descompasso entre as expectativas e a meta 
de inflação para prazos mais longos. Os horizontes sugeridos são de 24/36 meses e 37/48 meses. Segundo os 
autores, a definição de “longo prazo” que importa é um horizonte além do chamado “horizonte relevante” para 
a política monetária, ou seja, um horizonte suficientemente longo para que o banco central possa responder 
aos eventuais choques da maneira que julgar apropriada, permitindo até mesmo que a inflação se desvie tem-
porariamente da meta, antes de reconduzi-la ao objetivo. Por construção, o índice está no intervalo entre [0,1] 
e considera não apenas o desvio em relação à meta, mas também os desvios em relação ao limite superior 
do intervalo de tolerância.  O índice proposto é uma medida contínua e atinge 1 quando os agentes esperam 
inflação acima do limite superior ao intervalo de tolerância. Quando as expectativas se situam entre a meta e o 
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limite superior, o índice fica no intervalor (0,1). O valor final depende do tamanho do desvio e é proporcional ao 
limite superior do intervalo de tolerância. Para comparações históricas é importante incluir informações desse 
tipo, pois tem havido alterações de parâmetros ao longo do tempo. Obviamente, o índice assume 0 quando as 
expectativas são iguais à meta.3 

Uma das vantagens de se trabalhar com um indicador do grau de desancoragem das expectativas, juntamen-
te com uma classificação dos regimes em ancorados e não-ancorados, é que essa metodologia viabiliza estudos 
econométricos de fácil interpretação e mensuração do impacto em indicadores econômicos. Por exemplo, anali-
sando dados entre 2008 e 2019, Bonomo e coautores (2024) mostram que a dispersão no regime não ancorado é 
aproximadamente duas vezes maior que no regime ancorado e a projeção de inflação para 24/36 meses aumenta 
em cerca de 0,21 ponto percentual em resposta a um aumento de 1 ponto percentual na previsão de curto prazo 
de um dia de referência para o outro. A resposta no regime ancorado é estatisticamente zero.  

Outro estudo de Bonomo e coautores (2025) mostra que as respostas dos preços a choques cambiais são 
aproximadamente 50% maiores quando as expectativas não estão ancoradas. Esses resultados são robustos, 
mesmo após o controle dos níveis de inflação, rigidez setorial e medidas alternativas de ancoragem de expectati-
vas. Adicionalmente, a intensidade do repasse é positivamente correlacionada com o grau de desancoragem.4

Matos (2026) calcula o índice mencionado mais acima usando dados recentes, evidenciando que, no 
Brasil, o processo de desancoragem das expectativas piorou de forma acentuada no início do governo Lula, 
em meio às incertezas sobre eventual alteração da meta de inflação e sobre a autonomia do Banco Central. 
Em abril de 2023 o índice atingiu 0,63, o maior valor desde março de 2016, quando atingiu 0,65.  No decorrer 
de 2023, houve apenas um recuo parcial do índice. Mais adiante, em 2024, experimentamos novo ciclo de 
deterioração de expectativas, apenas parcialmente revertido no ano passado, quando diminuiu para 0,40, em 
fevereiro de 2026.

Este exercício deixa claro que, entre nós, no momento, tanto as expectativas de prazos mais curtos, quanto 
as de prazos mais longos, encontram-se desancoradas, com desvios relevantes.  

À luz do que discutimos neste editorial, o que é possível dizer a respeito da intenção do Banco Central de 
iniciar a flexibilização da política monetária na próxima reunião do Copom, em março, num momento em que as 
expectativas de inflação permanecem desancoradas, a curto e a longo prazo? 

A esse respeito, o fundamental é ter clareza sobre a principal referência de política adotada por autorida-
des monetárias praticantes do regime de metas de inflação. Devido às usuais defasagens com que opera a 
política monetária, o que realmente importa na condução da política de juros é a previsão que se tem acerca 
da inflação futura. 

Sendo assim, o relevante é identificar a variável que melhor informa o banco central sobre o comportamen-
to futuro dos preços. Não parece haver dúvida de que tal variável é a projeção oficial de inflação. Afinal, para 
estimá-la, faz-se uso de largo número de variáveis que costumam influenciar o comportamento dos preços mais 
adiante, como expectativas inflacionárias, taxa de câmbio, cotações de commodities, preços administrados, 
hiato de produto, e várias outras.  

É preciso deixar claro, porém, que comparações entre inflações oficialmente projetadas e a meta consti-
tuem a referência básica dos praticantes de inflation targeting, mas isso não representa uma regra de política. 

3Em fevereiro de 2016 as expectativas para o horizonte 24/36 meses (média) foram de 5,48%. Então o desvio em relação à meta de 4,5% foi 
de 0,98 e o intervalo de tolerância nesta data já havia sido reduzido de 6,5% para 6%. O índice será a divisão entre 0,98 e 1,5, ou seja, 0,66. 
Para a série completa desde 2002, ver Matos (2026).
4Artigo não publicado Price Setting when Expectations are Unanchored.  
Slides disponíveis em: https://drive.google.com/file/d/1_ogKYRv-m70qSf9dv9RsEm33v3OhqLUO/view.
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Decisões de política não devem ser tomadas automaticamente. De modo geral, as autoridades monetárias 
precisam preservar certa flexibilidade, evitando agir mecanicamente. Projeções oficiais de inflação, calcadas em 
modelos, habitualmente baseiam-se em informações importantes sobre o futuro da inflação, mas, no entender 
dos formuladores de política, é bem possível que, em determinadas circunstâncias, algo relevante deixe de ser 
considerado. Justamente por isso as decisões de política não podem ser automáticas, deixando-se aberto o 
espaço para o julgamento dos formuladores. 

É bem possível que, sob a hipótese de Selic constante em 15%, as projeções oficiais de inflação para o 
horizonte relevante estejam alguns pontos-base abaixo da meta de 3,0%. É o que indicam exercício conduzidos 
por economistas de instituições financeiras e consultorias econômicas. Razoável supor que a essa constatação 
chegaram também as autoridades monetárias e que isso tenha constituído a principal motivação do BC para 
sinalizar para março o início da flexibilização monetária.  Na medida em que tal quadro persista quando chegar-
mos na reunião do próximo mês, dificilmente o BC deixará de cortar a taxa Selic. Afinal, como consagrado nos 
estudos de Lars Svensson, o regime de metas de inflação deve ser visto como um regime de metas da projeção 
de inflação. 

A nosso ver, porém, a referida flexibilização precisará ser conduzida de maneira bem cuidadosa. E a ra-
zão para isso está na mensagem básica deste editorial. É sempre mais arriscado reduzir juros na presença 
de expectativas desancoradas, como é o caso atual do Brasil. Quando se dá início a um ciclo de queda de 
juros, é importante que se avalie bem a possibilidade de o respectivo movimento ter sustentação, ou seja, 
seja duradouro. 

Diante desse tipo de preocupação, é bem provável que o BC se movimentará com cuidado, testando per-
manentemente o terreno onde pisa. Um ciclo de queda de 150 ou 200 pontos pode ser sustentável, mas não 
necessariamente o mesmo aconteceria com uma redução acumulada de juros da ordem de 275 pontos, como 
previsto na pesquisa Focus. Será preciso testar até onde prosseguir, de maneira a manter as projeções de in-
flação na meta. 
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Destaques do cenário macro doméstico 

Silvia Matos5

Como esperado, a economia perdeu dinamismo no último trimestre do ano passado, com pior desem-
penho da indústria de transformação em relação ao previsto, o que motivou uma revisão das expectativas 
para o desempenho do setor no período. Já nos serviços o cenário é de desaceleração mais moderada, 
em linha com as previsões. Com isso, reduzimos a projeção de crescimento para o quarto trimestre na 
comparação interanual de 1,7% para 1,5%, o que representa uma ligeira queda de 0,1%, mas mantivemos 
a previsão para 2025 em 2,2%.6

Pelo lado da demanda, mantivemos a projeção de moderada contração do consumo das famílias no 
final do ano passado e de um desempenho mais negativo para o investimento. Neste segundo caso, redu-
zimos a projeção para o ano de 4,0% para 3,6%. Estimamos que o investimento cresceria apenas 2,3% no 
ano passado, se excluirmos as importações de plataformas de petróleo. 

Por ora, para 2026, mantemos a previsão de crescimento do PIB em 1,7%. Após uma desaceleração 
mais intensa do consumo das famílias no segundo semestre, esperamos retomada neste primeiro trimestre, 
devida aos impactos das medidas fiscais e creditícias anunciadas nos últimos meses, como também ao 
reajuste real do salário-mínimo7. O investimento deve se contrair em 0,4% em 2026, o que está relacionado 
ao desempenho ainda ruim da indústria de transformação, devido à taxa real de juros em patamares ainda 
muito elevados e um ano com muita incerteza na economia brasileira.

Esse cenário de desaceleração das atividades cíclicas, mas com retomada mais adiante, é corroborado 
pelos Índices de Confiança do FGV IBRE. Tanto nas sondagens empresariais quanto nas sondagens do 
consumidor, há uma percepção negativa sobre o momento presente, mas com melhora nas expectativas 
para os próximos meses. Para os empresários, o indicador das expectativas avançou pelo quarto mês 
consecutivo. Também pelo lado dos consumidores, o Índice de Confiança (ICC) subiu pelo quarto mês 
consecutivo, com maior influência das expectativas. A melhora da inflação e o mercado de trabalho aque-
cido sugerem um consumidor menos pressionado e recuperando parte da confiança que tinha perdido no 
início de 2025. Entre as faixas renda, o avanço da confiança foi mais expressivo entre os consumidores de 
menor renda. 

No mercado de trabalho, há um arrefecimento nas contratações formais no segundo semestre do ano 
passado, de acordo com os dados do Caged. Porém, o processo não tem sido contínuo. Após registrar a 
criação de 78 mil novas vagas formais em novembro, nos dados com ajuste sazonal (86 mil sem ajuste), um 
resultado em linha com o previsto pelo Boletim Macro, a expectativa é de um ritmo de contratações mais 
forte em dezembro, com saldo esperado de 119 mil vagas nos dados com ajuste sazonal (-458 mil sem 
ajuste sazonal).  Ou seja, há uma moderação no ritmo de contratação no setor formal, mas ainda estamos 
distantes de uma piora significativa no mercado de trabalho com carteira assinada. 

Com relação aos dados da PNAD Contínua, após a divulgação da taxa de desemprego de novembro, 
a expectativa é de continuidade de aperto em dezembro, pois esperamos taxa de desemprego de 5,0%, 

5Com contribuições de Caio Dianin, Rodolpho Tobler e Helena Zahar. 
6Para mais detalhes ver artigo sobre Atividade Econômica: https://go.fgv.br/b3MuKfsfVLY.
7Esperamos crescimento do consumo das famílias de 1,2% em 2025 e de 1,8% em 2026.
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o que representa 5,2% nos dados com ajuste sazonal. Com isso, a média da taxa de desemprego do ano 
passado ficaria em 5,9%, uma queda de quase 1 p.p. em relação a 2024 (6,8%). Há sinais de crescimento 
mais fraco do crescimento da população ocupada, mas o baixo crescimento da força de trabalho mantém 
a taxa de desemprego em patamares muito reduzidos.  A população ocupada, após crescer 1,9% no ano 
passado (2,6% em 2024), a força de trabalho cresceu apenas 0,9% (1,6% em 2024), contribuindo também 
para a redução da taxa de desemprego. A despeito da expectativa de arrefecimento do emprego neste ano, 
a taxa de desemprego deve se manter em patamares baixos

O mercado de trabalho, apesar de dar sinais de enfraquecimento, continua sendo um vetor de sustenta-
ção de renda neste início de ano, pois a massa salarial segue em expansão, sustentando a renda disponível 
das famílias. Além do reajuste do salário mínimo e a desoneração do Imposto de Renda, o mercado de 
trabalho continua em expansão neste ano. 

Até o momento, a estratégia adotada pelo Copom tem sido bem-sucedida no combate à inflação. Po-
rém, a expectativa é que o consumo das famílias cresça em torno de 1% no primeiro trimestre em relação 
ao quarto trimestre de 2025, após se contrair em 0,3% no trimestre anterior, dificultando uma desaceleração 
mais significativa da inflação. E as expectativas em relação ao início do ciclo queda de juros, como também 
de sua magnitude e extensão, dependerão muito dos dados que serão divulgados no primeiro trimestre. 
Tudo indica que o “orçamento “de corte de juros pode ser menor que o esperado pelo mercado.
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