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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Pesquisa sobre Politica Monetaria

Com o objetivo de reduzir a assimetria de informacdes entre os participantes do mercado, bem
como entre estes e 0 Banco Central, a Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores
(Gerin) realiza pesquisas junto aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado sobre as
hip6teses de trabalho consideradas pelos analistas na construcdo de seus respectivos cenarios de
inflac&o.

Inicialmente foram solicitadas informacdes referentes a taxa de juros real de equilibrio, a taxa
neutra. A pergunta utilizada na pesquisa foi: “Que valor sua instituicdo considera como sendo a

atual taxa de juros real de equilibrio?”

O resultado pode ser visualizado no Gréafico 1 abaixo que mostra a distribuicdo de freqliéncias
relativas das respostas.
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Taxa Real de Juros - Mercado

30

mediana: 6,75
média: 6,55
25 modas: 6,5e 7

20

15

10

frequénciarelativa simples (%)

<4,0 <5,0 <6,0 <7,0 <8,0 <9,0 <10,0

Posteriormente, foram solicitadas aos participantes do Sistema Expectativas de Mercado
informacdes referentes a poténcia da politica monetaria. A pergunta respondida pelos participantes
foi: “Um aumento de 100 pontos base na taxa Selic, por um periodo de um ano, com reversdo no
quinto trimestre para o nivel anterior, provoca que redugdo na inflagdo - medida pelo IPCA
acumulado em quatro trimestres no horizonte de um ano apds a aplica¢do do choque monetério (no
quinto trimestre, sendo o trimestre de aplicacdo do choque o primeiro)?”



O Gréfico 2 abaixo mostra a distribuicao de freqliéncias relativas das respostas recebidas.

Gréfico 2
Poténcia da Politica Monetaria — Mercado
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Dando continuidade a essa sondagem, foi perguntado sobre o efeito de um eventual choque de
precos externos na inflacdo doméstica.

A pergunta realizada foi: “Sobre 0s potenciais impactos da inflacdo externa (medida em moeda
externa e mantido o cambio nominal constante) sobre a inflacdo doméstica: caso seus modelos 0s
contemplem diretamente, qual seria o impacto de um choque de 10 p.p. nos precos externos no

trimestre 1, que duraria até o trimestre 4, sobre a inflacdo doméstica acumulada em 12 meses, no
trimestre 4?7,

O Gréfico 3 traz a distribuicdo de frequéncias relativas das respostas a essa questao.

Gréfico 3
Impacto da Inflagdo Externa na Inflagdo Domeéstica
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Ainda dentro da pesquisa sobre as hipdteses de trabalho consideradas pelos analistas na construcéo

de seus respectivos cenarios de inflacdo, foi pesquisado o potencial impacto da politica fiscal sobre
a inflacéo.

Foi perguntado aos participantes: “Na hipétese de seus modelos contemplarem diretamente
potenciais impactos da politica fiscal sobre a inflacdo, qual seria o efeito de uma contracdo no

trimestre 1 - que duraria até o trimestre 4 - no gasto publico corrente, equivalente a 1% do PIB,
sobre a inflagdo acumulada em 12 meses, no trimestre 4 ?”,

O Gréfico 4 traz a distribuicdo de frequéncias relativas das respostas.

Grafico 4
Impacto da Politica Fiscal na Inflagdo Domeéstica
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Finalmente, foi perguntado qual o equivalente, em termos de esforco monetério, desse choque
fiscal. A pergunta foi: “Qual deveria ser a alteragdo na taxa Selic, também no trimestre 1 e que
duraria até o trimestre 4, que, a despeito da contracéo fiscal, deixaria a inflagcdo inalterada?”



O Gréfico 5 mostra a distribuicdo de frequéncias relativas das respostas.

Grafico 5
Esforco Monetario Equivalente ao Esforco Fiscal
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