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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missado e objetivos

O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missao
assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente. O
cumprimento da missdo de assegurar a estabilidade
de precos se da por meio do regime de metas para
a inflacdo, definidas pelo Conselho Monetério
Nacional.

Aexperiéncia, tanto doméstica quanto internacional,
mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentadvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflacdo
elevadas e volateis geram distor¢oes que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distorcdes encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de inflacdo elevadas subtraem
o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de precos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocacdo de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos redistributivos
de carater regressivo. As camadas menos favorecidas
da populacdo, que geralmente tém acesso mais
restrito ainstrumentos que as protejam da perda do
poder de compra da moeda, sdo as mais beneficiadas
com a estabilidade de precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetaria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante para a conducio da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é de
se esperar que, mesmo sob condu¢do apropriada
da politica monetaria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a

politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BCB vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O Banco Central do Brasil entende que uma
comunicacdo clara e transparente é fundamental
para que a politica monetdria atinja seus objetivos
de maneira eficiente. Assim, regularmente o BCB
publica avaliacbes sobre os fatores econémicos que
determinam a trajetéria da inflacdo, além de riscos
potenciais a essa trajetéria. Os Comunicados e Notas
do Copom, e o Relatério Trimestral de Inflacdo
sdo veiculos fundamentais na comunicacdo dessas
avaliacoes.

Relatorio de Inflagcdo

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, essas projecoes
envolvem dois cendrios: o de referéncia e o de
mercado. O primeiro supde taxas de juros e cdmbio
inalteradas durante todo o horizonte de projecdo. O
segundo utiliza as trajetérias para a taxa Selic e para
a taxa de cdmbio que constam da pesquisa realizada
pelo Banco Central com analistas independentes. E
importante ressaltar que esses cenarios sdo alguns dos
instrumentos quantitativos que servem para orientar
as decisdes de politica monetaria do Copom, e que
suas hipdteses ndo constituem e nem devem ser vistas
como previsoes do Comité sobre o comportamento
futuro das taxas de juros e de cambio.

As projecoes condicionais de inflacdo divulgadas
neste Relatério ndo sdo pontuais, ou seja, explicitam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau
de incerteza associado as mesmas. As previsoes de
inflacdo dependem nao apenas das hipéteses sobre
taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de variaveis exdgenas. O Copom utiliza um conjunto
amplo de modelos e cendrios, com hipdteses a eles
associados, para orientar suas decisdes de politica
monetdria. Ao expor alguns destes cenarios, o Copom
procura dar maior transparéncia as decisoes de politica
monetdria, contribuindo para sua eficacia no controle
dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.



Em 19 de dezembro de 2016, o texto do segundo paragrafo da Secdo 2.3 "Conducao da politica monetéria e
balanco deriscos", foi corrigido do original " Expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa Focus encontram-se
nametade 4,5% para 2018 e 2019" para " Expectativas de inflacdo apuradas pela pesquisa Focus encontram-se
em 4,5% para 2018 e 2019".
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