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Resumo

Apresenta os instrumentos de comunicação utilizados pelo Banco 
Central do Brasil na condução da política monetária ao longo dos 
dez primeiros anos do regime de metas para a inflação. Busca traçar 
a evolução dos instrumentos e da transparência da comunicação 
de política monetária no Brasil e comparar seu estado atual com a 
experiência internacional. Examina ainda a previsibilidade da política 
monetária e os efeitos das decisões e da comunicação sobre a curva 
de juros.

Palavras-chave: Política monetária. Metas para inflação. Comunicação. 
Transparência.
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Abstract

The chapter presents the monetary policy communication strategy adopted by 
the Central Bank of Brazil during the fi rst 10 years of the implementation of 
the infl ation targeting regime. It describes the evolution of the communication 
channels and framework and the transparency of the monetary policy in Brazil 
and compares its current state with the international experience. It evaluates 
the degree of the monetary policy predictability and the effects of the decisions 
and communication strategy on the yield curves.

Keywords: Monetary policy. Infl ation targeting. Communication. Transparency.
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1 • Introdução

A postura dos bancos centrais diante dos mercados financeiros e da 
sociedade foi significativamente alterada a partir da década de 1990. 
A ampliação e o aprofundamento da comunicação dos bancos centrais 
tornaram-se contrapartes da maior autonomia legal concedida a essas 
instituições e passaram a contribuir para maior eficácia de sua atuação, 
contrapondo-se à percepção anterior de que o sigilo e a surpresa eram 
atributos relevantes para o êxito da política monetária.
 Esse movimento, observado inicialmente nas economias 
maduras, não passou despercebido às economias com mercados 
emergentes, como o Brasil. A institucionalização do processo de 
decisão da política monetária e sua comunicação à sociedade, a partir da 
segunda metade dos anos 1990, constituíram marco para o processo de 
ampliação da transparência da autoridade monetária no país. A adoção 
do regime de metas para a inflação, em 1999, e o reconhecimento 
da relevância da comunicação para a coordenação das expectativas 
levaram a novos e definitivos movimentos no sentido de aperfeiçoar 
os canais e os instrumentos já existentes de divulgação, bem como à 
criação de novas ferramentas e mecanismos de comunicação.1 
 O objetivo deste capítulo é apresentar os instrumentos de 
comunicação utilizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) no exercício 
da política monetária no âmbito do regime de metas para a inflação, 
cuja implementação completou dez anos em julho de 2009. O foco do 
estudo é, portanto, restritivo, se considerados os demais instrumentos 
de transparência empregados no âmbito da responsabilização por todas 
as atividades que a Instituição desenvolve.2 Nesse contexto, busca-se 
traçar especificamente a evolução dos instrumentos de comunicação 
de política monetária e comparar seu estado atual com o realizado em 
outros bancos centrais.

1 Alguns dos documentos a serem produzidos, 

como parte desse compromisso com a 

transp arência, est ão defi nidos no Decreto nº 

3.088, de 21 de junho de 1999, que inst ituiu 

o regime de metas para a infl ação no país, 

tais como o Relatório de Infl ação e a Carta 

Aberta ao minist ro da Fazenda.

2 O Banco Central do Brasil, além de formulador 

e de executor da política monetária, também 

exerce as funções de regulador e de supervisor 

do Sist ema Financeiro Nacional. Assim, o 

conjunto completo dos inst rumentos de 

comunicação deve incorporar também tal 

atribuição e aquelas que dela advêm, como 

esclarecimentos e cuidados com o meio 

circulante e educação fi nanceira, dentre outras. 
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 O capítulo está dividido em três sessões. A primeira aborda 
a mudança da postura dos bancos centrais quanto à comunicação, 
seus determinantes e seus limites. Na seguinte, apresenta-se de 
forma resumida a experiência internacional no que tange ao processo 
decisório e aos instrumentos de comunicação. Na terceira sessão 
são apresentados os instrumentos de comunicação empregados pelo 
BCB no âmbito do regime de metas para a inflação. É examinada 
a previsibilidade da política monetária, os efeitos das decisões e da 
comunicação sobre a curva de juros e mensurada a transparência da 
Instituição, utilizando-se a metodologia de Eijffinger e Geraats (2006). 
Na sequência são elaboradas considerações sobre a evolução do tema.

2 • Política monetária e comunicação de bancos centrais: 

evolução e qualificações

 
Até início da década de 1990, a imagem prevalecente sobre a instituição 
“banco central” era associada a “segredo”, havendo reconhecimento 
implícito de que a natureza de suas decisões não permitia a disseminação 
das informações. Dessa forma, a maior parte dos bancos centrais fazia 
uso da chamada “mística monetária”, constituindo-se em instituições 
avessas a explicações relativas às suas decisões e à divulgação de 
informações.3

 A partir de década de 1990, o comportamento dos bancos 
centrais em termos de comunicação e de transparência apresentou 
alterações significativas, em um processo bastante rápido. A 
compreensão da transformação de pouca ou nenhuma transparência – 
a política monetária era exercida e nenhuma explicação era concedida, 
assumindo-se que as ações deveriam falar por si mesmas – para uma 
política de divulgação de objetivos, de estratégias, de estatísticas 

3 “Central bankers were not always happy 

to talk. Until February 1994, the Fed’s rate 

decisions were not announced – let alone 

discussed publicly in advance – but had to be 

inferred from its operations in the markets. 

When, in 1975, this reticence was challenged 

under the Freedom of Information Act , the 

Fed sp ent six years defending its right to 

secrecy in court. As Marvin Goodfriend, 

an American economist , has put it, central 

bankers were anxious to cultivate their 

‘monetary myst ique’.” Th e Economist , 24 jul. 

2004, p. 71.
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e de interpretações, pode ser alcançada pelo entendimento de duas 
vertentes. Essas são associadas à legitimação da autonomia concedida 
aos bancos centrais e à eficácia da política monetária.
 A primeira vertente deriva do descolamento intertemporal 
entre o objetivo a política monetária – a estabilidade da inflação no longo 
prazo, cujo período de atuação depende das defasagens dos mecanismos 
de transmissão – e as escolhas dos governos, em geral voltadas para o 
produto da economia e de prazo menor, em consonância com a questão da 
inconsistência intertemporal apontada por Calvo (1978) e por Kydland e 
Prescott (1977). Esse trabalho seminal enfatiza a relevância de se focar o 
exercício da política monetária no objetivo de inflação reduzida e estável. 
O desvio desse objetivo implicaria sérios custos em termos de estabilidade 
macroeconômica, crescimento econômico e bem-estar da sociedade. 
 A partir desses trabalhos, autores destacam a diferença no 
horizonte temporal das decisões de política monetária dos bancos 
centrais, em geral de longo prazo, das opções de política dos 
governos, orientadas, de maneira geral, por calendários eleitorais. 
Nesse contexto, eventual proximidade excessiva entre os governos 
e a autoridade monetária pode resultar em pressões sobre o BC que 
tendem a restringir e a comprometer a política monetária. Diante 
dessa inconsistência intertemporal, estimulou-se a busca da redução 
da influência política sobre a autoridade monetária, o que se traduziu 
em maior autonomia dos bancos centrais nas últimas duas décadas. 
Contudo, essa independência não poderia ser dissociada da necessidade 
de transparência e de responsabilização, especialmente em regimes 
democráticos, dada a capacidade das decisões de política monetária 
influenciar a vida dos cidadãos. Assim, a tendência de concessão de 
maior autonomia aos bancos centrais conduziu a uma mudança de 
comportamento institucional, no sentido da ampliação da transparência 
e de maior comunicação, associada à prestação de contas. 
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 Também Blinder, Goodhart et al. (2001) indicam que o 
atributo “transparência” torna-se corolário implícito da autonomia 
legal do banco central. Na base da sua prestação de contas à sociedade, 
está o seu processo de comunicação. A questão da responsabilização 
democrática é estratégica. Como o banco central é instituição operada 
por autoridade delegada, precisa assumir sua responsabilidade perante 
os representantes eleitos da sociedade e o público em geral, ou seja, em 
troca de sua autonomia decisória, os bancos centrais têm compromisso 
com a transparência pública e a responsabilização. 
 A experiência e a literatura acadêmica têm demonstrado 
que a eficácia da política monetária também pode ser positivamente 
influenciada pela maior transparência dos bancos centrais. Essa 
segunda vertente demonstra que, se a sociedade conhece o objetivo 
das ações do banco central e confia que a instituição atuará de forma 
a atingir esse objetivo, a efetividade da política monetária tende a ser 
maior. Posto de outra forma, conforme demonstrado por Woodford 
(2005), no caso do equilíbrio de longo prazo buscado pela autoridade 
monetária ser o mesmo da sociedade, e desta conhecer ou antecipar 
a atuação da autoridade no sentido de conduzir a sociedade àquele 
equilíbrio, a política monetária tende a ser mais efetiva. Para tanto, 
requisitos de transparência precisam ser atendidos: a explicitação 
do objetivo da política monetária, a redução da assimetria entre as 
informações disponíveis ao banco central e aos agentes e a explanação 
da estratégia de atuação, dentre outros.
 Para Woodford (2005), a importância da transparência 
nas ações e nas decisões dos bancos centrais na efetividade da 
política monetária extrapola a responsabilização democrática que 
proporciona. Com um banco central mais transparente, as expectativas 
de mercado – que são críticas para a transmissão da política monetária, 
via fixação dos salários e preços, e estabelecimento de preços de ativos 
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financeiros em geral e da estrutura a termo da taxa de juros – refletirão 
melhor e mais rapidamente a direção desejada pela política monetária.
 Há ainda uma terceira vertente, menos explorada em termos 
acadêmicos, mas que se torna relevante com o avanço da discussão 
sobre governança de bancos centrais, que justifica a maior transparência 
dos bancos centrais. Trata-se da mitigação dos riscos de vazamentos 
das informações sobre decisões e sobre a atuação, de modo que a 
disseminação dessas se dê de forma homogênea e universal. Nesse 
sentido, a comunicação opera no sentido de preservar a integridade do 
gestor da política e assegurar a credibilidade da autoridade monetária.
 Em síntese, a ampliação e o aprofundamento da comunicação 
da política monetária são decorrências da institucionalização de bancos 
centrais com linhas claras de responsabilidade, que devem justificar 
e explicar a racionalidade de suas ações e decisões para a sociedade. 
Adicionalmente, a experiência recente mostra que bancos centrais 
mais transparentes, em relação aos seus objetivos e instrumentos, são 
capazes de implementar políticas monetárias de forma mais efetiva. 
 Entretanto, para que a comunicação contribua conforme 
o esperado, lidando com mercados financeiros sofisticados e um 
público que avalia continuamente sua atuação, há necessidade de 
adoção de regras e procedimentos, definindo processos estruturados e 
previsíveis, conforme apontado por Blinder, Goodhart et al. (2001).

2.1 • A comunicação da política monetária e seus limites 

(o que e quanto)

 O exame da literatura indica quase consenso quanto à 
relevância da comunicação da missão institucional do banco central, 
do objetivo ou meta da política monetária, das informações, das 
estatísticas e dos cenários, da racionalidade das decisões, do balanço 
de riscos quanto à evolução da inflação e do nível do produto.
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 Nos bancos centrais autônomos, por determinação legal, 
de forma geral, a missão institucional é estabelecida em normativo, 
devendo a instituição prestar relatórios periódicos quanto ao seu 
atendimento ao governo e/ou ao poder legislativo. 
 Para cumprir sua missão, os bancos centrais podem escolher 
um arcabouço dentre diferentes regimes de política monetária. A 
divulgação do objetivo de longo prazo da política tem como propósito, 
deixar claro à sociedade “o que” a instituição busca atingir, explicitando 
o foco de suas ações. A partir dessa divulgação, é possível à sociedade 
verificar o cumprimento da meta, ao mesmo tempo que, usufruindo 
a instituição de credibilidade, favorece a ancoragem das expectativas 
dos agentes econômicos.4

 A disseminação das informações e das estatísticas econômicas 
disponíveis ao banco central para a sociedade tem o papel de reduzir a 
assimetria de informações. Usualmente a autoridade monetária possui 
conjunto mais completo de estatísticas que os analistas individuais nos 
mercados financeiros ou em empresas do setor real. Possui também 
maior número de analistas treinados para a elaboração de análises e 
de cenários. A redução da assimetria de conhecimento viabiliza que 
a construção de modelos e de cenários por parte da sociedade tome 
por base dados semelhantes, contribuindo para a compreensão da 
estratégia da política monetária.
 Resultado semelhante advém da divulgação de como o tomador 
da decisão de política monetária percebe o contexto econômico e 
visualiza suas perspectivas.
 A compreensão do público em relação às ações correntes e 
futuras da autoridade monetária é fundamental para tornar a política 
monetária mais efetiva. Considerando-se a complexidade e as incertezas 
do ambiente econômico, o grande desafio do banco central reside em 
transmitir sua percepção em relação a quatro tópicos principais. O 

4 De forma semelhante às demais políticas 

públicas, a política monetária se benefi cia 

do incremento de conhecimento e apoio 

da sociedade, o que pode ser traduzido 

por “legitimação da política”. Conforme 

Jenkings (2004): “Por meio de uma 

explicação clara de por que nossos objetivos 

de política e nossas ações est ão corretos, 

contribuímos para sermos legitimados e 

começamos a infl uenciar o comportamento 

pelo condicionamento das expect ativas. 

Esp ecifi camente, ancorando expect ativas de 

infl ação, começamos a infl uenciar a fi xação 

de salários e preços, o comportamento dos 

participantes do mercado fi nanceiro e as 

decisões de poupança e invest imento”.
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primeiro é a interpretação do banco central em relação ao desempenho 
macroeconômico corrente, incluindo sua visão em relação à evolução 
futura. O tópico seguinte é o conteúdo das decisões do banco central 
para atingir suas metas operacionais. O terceiro é a estratégia que 
guia as ações do banco central em suas decisões. O último são as 
perspectivas para as decisões futuras de política monetária, levando 
em conta a situação corrente, sem necessariamente configurar uma 
regra geral que comprometa sua autonomia decisória. 
 Esse conjunto de informações pode ser complementado com a 
publicação dos modelos desenvolvidos pelo banco central e utilizados 
no processo de tomada de decisões, ressalvando que esse último 
aspecto é controverso. 
 Os modelos quantitativos constituem ferramental 
complementar de análise e como tal devem ver compreendidos. Por 
essa razão, as instituições desenvolvem um conjunto deles, e não 
apenas um. De forma geral, o conjunto de modelos é utilizado de 
forma simultânea, dado que um único não apreende em sua totalidade 
a complexidade da realidade. Em algumas circunstâncias, entretanto, 
as incertezas que permeiam os modelos são questionadas pelos agentes 
econômicos, que tendem a esperar mais do que podem revelar. De 
forma semelhante, há dificuldades de compreensão no que toca às 
alterações nos parâmetros dos modelos ao longo do tempo como 
resultado de mudanças ou quebras estruturais. Nesse contexto, 
a comunicação precisa ser elaborada de forma a compatibilizar 
a transparência desejada com as características do público que a 
recebe. Sem abandonar, contudo, a busca de avanços contínuos no 
aprofundamento do fluxo de informações.
 O debate torna-se ainda maior quando trata da divulgação das 
projeções realizadas pelo banco central e de sua efetiva contribuição 
para a comunicação. Isso porque as projeções são sempre cercadas de 
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incertezas, não apenas pela instabilidade dos parâmetros dos modelos, 
como pela sua correta avaliação, pelas hipóteses subjacentes às projeções 
e pela capacidade do público em compreender as condicionalidades 
dos resultados obtidos. Assim, a divulgação das projeções realizadas 
implica a decisão de quais variáveis projetadas e hipóteses subjacentes 
serão publicadas, relativamente à trajetória da taxa de juros, da taxa de 
câmbio e do hiato do produto. 
 No momento de avaliar a contribuição do incremento de 
transparência para a compreensão da atuação da autoridade monetária 
e para a maior efetividade da política monetária, Mishkin (2004) 
argumenta a favor da aplicação da regra do KISS (keep it simple, stupid), 
ou seja, o incremento de transparência que dificulta a compreensão 
da sociedade deve ser evitado. Em paralelo à responsabilização 
democrática, há o entendimento de que a comunicação da estratégia 
de atuação deve constituir um dos instrumentos da política monetária 
utilizados pelo banco central e não lhe causar constrangimentos e 
restrições de atuação.
 Geraats (2009), por sua vez, defende que a transparência 
do processo decisório tende a elevar o grau de transparência da 
orientação da política monetária, o que permitiria o gerenciamento 
mais efetivo das expectativas dos agentes. Nesse sentido, alguns 
analistas consideram que a divulgação da votação da decisão também 
pode oferecer sinalização relevante sobre a orientação da política 
monetária. Considerando-se que todos os gestores perseguem o 
mesmo objetivo, se a maioria obtida na votação ocorrer com estreita 
margem, a orientação da política monetária – interpretada com base 
em dados macroeconômicos – tende a ser ambígua, o que não ocorreria 
no caso de uma decisão divulgada como unânime. Segundo a autora, 
os agentes privados podem considerar o grau de dissidência e a sua 
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orientação em suas estimativas da função de reação do banco central, 
com o objetivo de elevar a previsibilidade da política monetária.
 Issing (2005) trata do prejuízo causado pela comunicação 
quando da divulgação do resultado da votação dos membros dos 
colegiados que decidem a política monetária, enfatizando que o 
relevante é a decisão tomada e a racionalidade que cerca a decisão. 
No mesmo sentido, vários especialistas entendem que a arte da 
comunicação de bancos centrais está na fundamentada minimização de 
sinalizações conflituosas que possam confundir os agentes econômicos 
e os mercados. A ênfase em discordâncias internas na instância decisória 
não favoreceria a compreensão da estratégia da política monetária. Já 
outros autores apontam que destacar visões independentes e possíveis 
divergências entre os membros do comitê pode contribuir para 
esclarecer a natureza da deliberação, como mencionado em Blinder, 
Goodhart et al. (2001). 
 Convém ressaltar que distintos regimes monetários demandam 
diferentes políticas de comunicação, estabelecendo um nível de 
complexidade que se torna crescente em relação ao poder discricionário 
do banco central associado a cada regime (figura 1). Para Blinder e 
Goodhart et al. (2001), quanto mais rígida for a regra de atuação do 
banco central, mais simples pode ser a política de comunicação.

Figura 1 – Escala de complexidade da comunicação do banco central por 

regime monetário
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 No caso extremo do regime de caixa de conversão 
(currency board), uma regra automática de conversibilidade determina 
comprometimento do banco central em sua atuação diária. A sinalização 
principal que o banco central deve emitir ao mercado é a manutenção 
do seu compromisso com a conversibilidade. Regimes de câmbio 
administrado, por sua vez, requerem maior capacidade de sinalização na 
atuação do banco central e maior flexibilidade no seu compromisso.
 Especificamente no regime de metas de inflação, o compromisso 
do banco central com as metas inflacionárias, definidas para um 
horizonte de médio/longo prazo, promove o maior comprometimento 
das decisões de política monetária voltadas para a consecução da meta, 
as quais devem ser justificadas ao público. O máximo de flexibilidade 
e discricionariedade na política monetária está associado à definição 
de múltiplos objetivos, não hierarquizados, da política monetária, 
envolvendo metas para inflação e crescimento, por exemplo. Nesse 
último caso, caberia ao banco central estabelecer e justificar a 
priorização entre objetivos, o que aumenta a discricionariedade da 
decisão e impõe a necessidade de maior habilidade na comunicação do 
banco central. 
 Ainda que seja aceito que, quanto mais discricionária a política 
monetária, maior a transparência necessária por meio da comunicação, 
conforme assinalado anteriormente, a polêmica sobre os limites da 
comunicação persiste. 
 A estratégia de comunicação varia também em função 
da estrutura de cada banco central e do processo decisório. Caso 
seja realizado por um indivíduo, a elaboração dos documentos que 
fundamentam a decisão tende a ser mais simples. Caso a decisão seja 
tomada por um colegiado, os documentos devem espelhar todo o debate 
do processo decisório e sua elaboração tende a ser mais complexa.
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2.2 • Comunicação da política monetária no regime de metas 

para a inflação 

 Desde sua introdução na Nova Zelândia em 1990, trinta 
países adotam explicitamente o regime de metas para inflação na 
condução da sua política monetária.5 O regime é essencialmente um 
instrumental para a política monetária e não um conjunto rígido de 
regras.6 Dentre os elementos essenciais que o caracterizam, estão o 
anúncio público de meta quantitativa para a inflação, a transparência 
por meio da divulgação de documentos oficiais, os mecanismos de 
responsabilização e a disseminação de amplo conjunto de informações 
que fundamentam as decisões da política monetária. A necessidade de 
relativa independência do Banco Central em relação ao Poder Executivo 
está implícita, de modo que a autoridade monetária possa buscar 
atingir a meta, sem conflito com eventuais objetivos concorrentes.
 O regime de metas de inflação combina a discricionariedade 
restrita dos regimes intermediários com um mecanismo transparente 
de condução da política monetária. Nesse regime, o banco central 
vincula suas decisões às projeções de inflação, o que requer que essas 
previsões tenham credibilidade e que o público esteja convencido 
de que suas decisões são baseadas em restrições impostas por um 
processo que: i) começa pelas previsões; ii) considera as expectativas 
do setor privado; e iii) termina com decisões periódicas sobre a taxa 
de juros básica. 
 Nesse arcabouço, a explicitação do objetivo de estabilidade de 
preços e o fortalecimento do compromisso da autoridade monetária 
com a meta estabelecida impõem maior disciplina no processo 
de comunicação do banco central com a sociedade, uma vez que a 
meta explícita para a inflação e o controle da taxa de juros de curto 
prazo, como instrumento de atuação dos bancos centrais, requer a 

5 Atualmente, trinta países adotam o regime 

de metas para infl ação (com suas resp ect ivas 

datas de implantação): África do Sul (2000), 

Albânia (2003), Armênia (2006), Aust rália (1993), 

Brasil (1999), Canadá (1991), Chile (1990), 

Colômbia (1999), Coreia do Sul (1998), 

Filipinas (2002), Gana (2007), Geórgia (2007), 

Guatemala (2005), Hungria (2001), Indonésia 

(2005), Islândia (2001), Israel (1991), México 

(1999), Noruega (2001), Nova Zelândia (1990), 

Peru (2002), Polônia (1998), Reino Unido (1992), 

República Tcheca (1998), Romênia (2005), 

Sérvia (2008), Suécia (1993), Tailândia (2000), 

Turquia (2006) e Uruguai (2006).

6 O Handbook nº 29 – State of the art of 

infl ation targeting, publicado pelo Centre 

for Central Banking Studies, do Banco da 

Inglaterra, apresenta um resumo do contexto 

atual do regime de metas para a infl ação em 

diversos países.
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comunicação frequente da autoridade monetária com o público por 
meio de documentos (usualmente notas das reuniões e relatórios de 
inflação – RI). O processo de comunicação do banco central constitui 
a base para sua prestação de contas à sociedade. Nesse contexto, a 
capacidade do banco central de ancorar as expectativas depende 
crucialmente da sua credibilidade e do seu aprendizado em não 
causar choques à economia, estruturando e institucionalizando a sua 
estratégia para tornar-se mais convincente. 
 Em outras palavras, apenas anunciar a decisão de adotar 
um sistema de metas de inflação e passar a publicar projeções não 
é suficiente. Os benefícios de uma política de metas só ocorrem 
quando o banco central convence o público de que suas decisões são 
baseadas no conjunto de informações que: i) produz as projeções 
apresentadas; ii) considera as respostas da economia; e iii) define as 
medidas de política, as quais, período após período, respondem à 
mesma lógica. Nesse sentido, a forma como o banco central efetua a 
comunicação é relevante. 
 Assinale-se que o efeito “amortecedor” de surpresas provocado 
pelo sistema de metas de inflação resulta então da própria natureza do 
regime. Essa característica primária tende a reduzir a surpresa da política 
monetária sobre a curva de juros, ao viabilizar que os agentes do mercado 
antecipem, mesmo que parcialmente, as decisões da política monetária.

 2.3 • Aspectos práticos da comunicação 

 Definidos o regime de política monetária e o conteúdo 
da comunicação, a determinação dos instrumentos de divulgação a 
serem empregados e seu formato não é menos importante, conforme 
apontado na sessão anterior.
 Em alguns países, documentos relacionados ao regime de 
metas de inflação – tais como as atas das reuniões do órgão decisório 
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da política monetária ou os relatórios de inflação – representam os 
principais mecanismos de coordenação das expectativas (caso, por 
exemplo, dos bancos centrais do Brasil, Inglaterra e Nova Zelândia, 
dentre outros). Para outras autoridades monetárias (banco central dos 
Estados Unidos da América – EUA – e Banco Central Europeu – BCE), 
não adeptos formais do regime de metas de inflação, declarações 
de dirigentes podem repercutir sobre as expectativas de forma tão 
relevante quanto às decisões em relação à taxa de juros. Especificamente 
no caso do banco central dos EUA, verifica-se a grande preocupação 
de “preparar os mercados” para decisões futuras em relação à taxa de 
juros, por meio das declarações e discursos de membros da diretoria 
ou outras técnicas de comunicação.
 A melhor oportunidade de comunicação de política monetária 
se dá quando da adoção de medidas ou da divulgação do conteúdo das 
reuniões, quando essas estão são institucionalizadas. Os instrumentos 
mais frequentes são então o comunicado da decisão, realizada de forma 
geral após a reunião, as notas ou a ata das reuniões e os relatórios 
periódicos mais detalhados. 
 O comunicado é o documento que divulga a decisão no 
mesmo dia da reunião de política monetária. Seu formato varia 
substancialmente, podendo ser curtos, apresentando apenas a decisão, 
ou mais detalhados. Em geral, os comunicados não constituem 
mecanismo de redução da assimetria de informações entre o banco 
central e a sociedade, pois não são peças extensas, mas informativas, 
enquanto o detalhamento das discussões está sendo preparado.
 As notas das reuniões, por sua vez, tendem a ser mais 
longas. Apresentam o cenário macroeconômico subjacente quando da 
decisão, as hipóteses para os cenários prospectivos e os resultados das 
simulações. A prática de divulgação da votação e do respectivo placar, 
quando há dissenso, não é consensual. A defasagem na divulgação 
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das notas muitas vezes as torna menos relevantes como instrumento 
para orientar os mercados, embora permaneça como instrumento de 
redução da assimetria de informação. 
 Assinale-se que os comunicados e as notas das reuniões tendem 
a constituir os principais instrumentos de orientação dos mercados 
financeiros nos ajustes das curvas de juros. Em conjunto, informam 
sobre a política monetária e fornecem diretrizes de sua condução. 
O primeiro ajuste tende a ocorrer quando da divulgação da decisão, 
principalmente quanto essa difere das expectativas do mercado. Nesse 
momento, pode adquirir relevância também o texto do comunicado, 
especialmente se explicitar dissenso ou indicar ponderação de risco ou 
início/continuação/fim de ciclo de política.
 As notas, por serem textos mais longos, prestam-se à apresentação 
de análises, além dos dados disponibilizados ao Comitê. Em adição, 
permitem considerações a respeito da estratégia da política monetária 
e mensagens quanto a possíveis desenvolvimentos. 
 Assinale-se a relevância da sinalização sobre a trajetória esperada 
da política monetária, dadas as projeções de inflação nos diversos cenários 
e com os diferentes modelos. A partir dessas explicações, as curvas se 
ajustarão e iniciarão o mecanismo de transmissão que resultará no ajuste 
da economia de modo a conduzi-la ao equilíbrio de longo prazo planejado. 
 Nesse processo de coordenação, com frequência são utilizadas 
palavras-chave (code words) ou explanações sobre a rationale dos 
procedimentos e das decisões. Tais informações são gradualmente 
compreendidas pelo mercado que passa a reagir então não apenas à 
decisão, mas também às palavras ou às expressões. Assinale-se que 
interpretações errôneas dos textos podem levar a perdas financeiras, 
o que tende a gerar insatisfação nos mercados. Issing (2005) reitera 
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a frequência pela qual os bancos centrais ou as suas decisões são 
acompanhados de queixas por parte de representantes dos mercados. 
Contudo, a excessiva proximidade dos bancos centrais dos mercados 
pode gerar um problema de consistência intertemporal de natureza 
semelhante à existente entre o banco central e o governo, o que não 
é apropriado. 
 À parte a diferença entre vários arcabouços de política 
monetária, observou-se nas últimas duas décadas a tendência nítida 
de disponibilizar não só informações mais detalhadas, como também 
de fazê-lo de forma cada vez mais tempestiva (GERAATS, 2009). 
A relevância da maior tempestividade já foi detectada em pesquisas 
específicas e dois casos são exemplares: o efeito sobre os mercados 
financeiros da divulgação das notas da reunião de política monetária 
elevou-se consideravelmente após sua defasagem ter sido reduzida 
nos EUA7 – de seis semanas para três semanas, desde fevereiro de 
2005 – e no Reino Unido,8 de seis para duas semanas, a partir de 
outubro de 1998. 
 Outra oportunidade natural de comunicação são os relatórios 
regulares da evolução da economia ou da inflação. São documentos 
maiores, de menor frequência e, por isso mesmo, de maior amplitude 
e profundidade. No caso dos países que adotaram o regime de metas 
para a inflação, esses relatórios são regulamentados. Tais relatórios, 
que, em geral, explicitam com detalhe as hipóteses e modelos, 
constituem o instrumento para a divulgação das informações que 
buscam reduzir de forma mais intensa a assimetria de informações 
entre o banco central e o mercado. 
 Documentos menos frequentemente apresentados são aqueles 
que explicam a uma instância governamental, mas são tornados 

7 Reinhart e Sack (2006).

8 Reeves e Sawicki (2005). 
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públicos, as razões para o não atendimento da meta de inflação 
estabelecida no período fixado. De forma geral, constituem explicação 
pública das razões, bem como da estratégia para trazer a inflação de 
volta à trajetória determinada. 
 Destaque-se ainda que, geralmente, os bancos centrais 
devem atender demandas de audiências nos congressos. Algumas 
dessas demandas são institucionalizadas e também se constituem em 
oportunidade de comunicação no âmbito do aumento da transparência.

3 • A comunicação de política monetária: a experiência 

internacional 

A experiência internacional confirma a tendência observada nas 
últimas duas décadas de institucionalização do processo decisório 
de política monetária e de comunicação dos bancos centrais por 
meio de documentos oficiais que explicitem a racionalidade das 
suas decisões.
  A seguir são apresentados os padrões que caracterizam o 
processo decisório e as práticas de comunicação de 34 bancos centrais, 
dos quais trinta empregam o regime de metas para a inflação: África 
do Sul, Albânia, Armênia, Austrália, Brasil, Canadá, Chile, Colômbia, 
Coreia do Sul, Filipinas, Gana, Geórgia, Guatemala, Hungria, 
Indonésia, Islândia, Israel, México, Noruega, Nova Zelândia, Peru, 
Polônia, Reino Unido, República Tcheca, Romênia, Sérvia, Suécia, 
Tailândia, Turquia e Uruguai. Os outros quatro bancos centrais 
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examinados, por sua relevância no cenário internacional e sua tradição, 
operam como contraponto à comunicação do regime de metas para a 
inflação. São chamados nesse artigo de especiais: BCE, Federal Reserve 
System, dos EUA, banco central do Japão e banco central da Suíça. 
 O mapeamento considerou a prática de bancos centrais 
na disseminação de documentos relativos à condução da política 
monetária – comunicados, notas das reuniões de política monetária, 
relatórios de inflação – e a realização de entrevistas coletivas com 
a imprensa. As informações compiladas foram obtidas nas páginas 
oficiais dos bancos centrais na internet, na versão em inglês ou em 
espanhol (se for esta a língua oficial).9 

3.1 • O processo decisório

 Com exceção dos bancos centrais de Israel e da Nova Zelândia, 
nos quais as deliberações de política monetária são de responsabilidade 
do presidente da instituição, nas demais a condução da política 
monetária é definida por um colegiado, em reuniões regulares. Esses 
colegiados em geral são denominados de Conselhos ou Comitês de 
Política Monetária.10

 Esses Comitês reúnem-se em 51% dos casos de onze a doze 
vezes ao ano para deliberar sobre a política monetária a ser adotada. 
Em 24% dos casos reúnem-se oito vezes ao ano (tabela 1).
 Com o propósito de conferir transparência ao processo 
decisório, todos os bancos centrais, a exceção do Uruguai, divulgam 
antecipadamente o calendário das reuniões ou aplicam uma regra 
pública para sua ocorrência.11

9 Exceção: Brasil. Ressalve-se que a página 

ofi cial dos bancos centrais na internet pode 

disseminar mais conteúdo em sua versão 

na língua nativa do que na sua versão em 

língua inglesa.

10 Canadá  – Apesar de a legislação est abelecer 

que o presidente do banco central é o 

resp onsável pelas decisões de política 

monetária, os presidentes têm privilegiado 

um processo decisório coletivo, por 

consenso no conselho executivo do banco 

central (Governing Council).

11 Bancos centrais da Armênia, Aust rália, Gana 

e Suíça.
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Tabela 1 – Reuniões de política monetária

3.2 • Comunicado da decisão de política monetária

 Todos os bancos centrais pesquisados, exceto o da Albânia, 
divulgam comunicados exatamente na data da decisão de política 
monetária.13 A maioria dos comunicados (62%) apresenta dimensão 
de uma página (tabela 2).

12 Sérvia – Até 2010, o comitê de política 

monetária e/ou conselho executivo reunia-se 

24 vezes por ano.

13 Albânia – Exceção. O comunicado é divulgado 

no prazo de até 48 horas após a decisão.
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 Dentre os bancos centrais que divulgam comunicados curtos, 
o da Armênia é o que apresenta mais informações além da própria 
deliberação em si, ao relatar o cenário da decisão. Nesse conjunto, 
somente o Brasil informa a votação da reunião no comunicado.
 Excluindo-se da amostra os bancos centrais nos quais não há 
colegiados (Israel15 e Nova Zelândia) e aqueles em que o consenso é 
obrigatório (Canadá e Indonésia), a divulgação de dissensos na decisão 
de política monetária, ocorre em apenas sete dos trinta bancos centrais, 
os quais apresentam a votação da decisão no comunicado ou entrevista 
coletiva (Brasil, EUA, Guatemala, Islândia, Japão, República Tcheca 
e Suécia, equivalente a 23% dos casos).
 Na análise do conteúdo dos comunicados, foram consideradas 
ainda as informações relativas ao cenário conjuntural da economia, 

14 Reino Unido – Quando não ocorre alteração 

da taxa básica, o comunicado é curto.

15 Israel – A nova lei do banco central, de 

2010, criou o Comitê de Política Monetária 

(vide tabela 6).

Tabela 2 – Comunicados
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perspectivas para sua evolução e balanço de riscos para a trajetória 
da taxa de inflação e de variação do produto. Nos casos em que a 
divulgação da decisão é realizada por meio de entrevista coletiva, 
foram considerados como comunicados os discursos introdutórios à 
sessão de perguntas e de respostas. 
 Nesse contexto, observou-se que, em todos os comunicados 
examinados, constam informações sobre o cenário de conjuntura, 
com exceção dos bancos centrais do Brasil, das Filipinas, do Reino 
Unido e da Sérvia, os quais correspondem a 12% da amostra. 
 As perspectivas para evolução da economia constam de 76% 
dos comunicados, enquanto o balanço de riscos é apresentado em 56% 
dos casos. Perspectivas e balanço aparecem simultaneamente em 53% 
dos comunicados (tabela 3).

Tabela 3 – Conteúdo dos comunicados

 Considerando-se os comunicados de tamanho médio, 
elaborados por 21 bancos centrais, a maioria não informa a votação 
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da reunião, com exceção de Islândia, Japão e EUA. Em relação a 
outras informações, doze BCs divulgam o balanço de riscos e quinze 
apresentam as perspectivas do ponto de vista do banco central.
 Os comunicados longos, elaborados por nove instituições 
agregam relativamente mais informação sobre o cenário e as 
perspectivas. Informações sobre o balanço de riscos são apresentadas 
pelos BCs da África do Sul, de Gana, da República Tcheca, da Suécia e 
pelo BCE.
 As entrevistas coletivas para a divulgação da decisão de política 
monetária tornaram-se canal relevante de comunicação nos últimos 
anos. Nessas ocasiões, representante da alta administração da instituição, 
geralmente o presidente, o vice-presidente ou o economista-chefe, 
divulga um comunicado introdutório, seguido por sessão de perguntas 
e de respostas. No conjunto examinado, constatou-se que quinze deles 
realizam esse procedimento: Albânia, Gana, Guatemala, Indonésia, 
Islândia, Japão,16 Noruega, Nova Zelândia,17 Polônia, República Tcheca, 
Sérvia, Suécia,18 Suíça,19 Tailândia e o BCE.20

Estudo de caso: Banco Central Europeu – Reading 

“the ECB president’s lips”

 
No dia da decisão de política monetária, o presidente do 
BCE divulga comunicado introdutório à entrevista coletiva 
com a imprensa, no qual apresenta a racionalidade da decisão 
tomada com base em: cenário de conjuntura, perspectivas 
do banco central e o balanço de riscos. O comunicado 
introdutório é considerado o documento de comunicação 
mais relevante do BCE.21

16 Japão – Em decisões em que não há alteração 

na condução da política monetária, const a 

do comunicado somente a decisão.

17 Nova Zelândia – Além do comunicado 

à imprensa assinado pelo presidente do 

banco central, no dia da decisão é divulgado 

documento extenso, similar em conteúdo a 

um relatório de infl ação.

18 Suécia – A conferência ganhou relevância 

porque, em sua introdução em maio de 2007, 

foi informado que discursos e comunicados, 

entre as reuniões do conselho de política 

monetária, não mais sinalizariam a orientação 

da política monetária: “the member cannot 

provide information that would anticipate 

his or her decision at the next monetary 

policy meeting” (<http://www.riksbank.

com/templates/Page.asp x?id=10554>).

19 Suíça – São quatro reuniões de política 

monetária por ano, mas as conferências 

com a imprensa só ocorrem após duas delas: 

junho e dezembro.

20 Todos realizam a conferência no mesmo 

dia da decisão, com exceção da Suécia, que 

realiza a conferência no dia seguinte.

21 O comunicado é referendado, palavra por 

palavra, por todos os membros do conselho 

decisório e const itui o texto acompanhado 

pelos analist as econômicos e fi nanceiros 

dos mercados.
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 Sturm e Haan (2009) investigaram se o conteúdo 
divulgado no comunicado introdutório agrega, para os agentes 
de mercado, informação que permite prever a próxima 
decisão da taxa de juros básica, comparativamente às projeções 
obtidas com modelos de regra de Taylor, que utilizam apenas 
as projeções do BCE para a inflação e o produto. Concluíram 
que modelos com regra de Taylor, que incluem indicadores 
para a comunicação do BCE apresentam qualidade preditiva 
maior que os modelos que não os utilizam.
 Considerando-se a informação provida pela conferência 
em si, Ehrmann e Fratzscher (2009) concluíram que a 
entrevista coordenada pelo presidente do BCE agrega 
sistematicamente informação relevante,22 exercendo 
inclusive efeito mais intenso sobre os mercados financeiros 
que a divulgação da decisão em si.23 As informações 
tornadas públicas por meio da entrevista são consideradas 
especialmente importantes para os agentes do mercado em 
momentos de incerteza macroeconômica, principalmente o 
conteúdo disseminado na sessão de perguntas e respostas. 
Os autores concluíram ainda que, em momentos de elevada 
incerteza, a reação dos mercados ao anúncio da decisão de 
política monetária é praticamente nula, sinalizando que 
os agentes esperam que a entrevista esclareça melhor a 
orientação da política monetária.24

 Em síntese, a estratégia de comunicação do BCE permite 
aos agentes inferir também o julgamento dos gestores de 
política monetária, agregando conteúdo à informação já 
disponível com base em dados macroeconômicos.

22 Esp ecialmente nas ocasiões em que a decisão 

é inesp erada.

23 A decisão é imediatamente divulgada após 

a reunião sem explanações, as quais serão 

providas durante a conferência com a 

imprensa realizada no mesmo dia, à tarde.

24 Ehrmann e Fratzscher (2009), considerando 

reações esp ecífi cas do mercado, concluíram 

que as reações são est atist icamente mais 

signifi cantes para as informações sobre a 

infl ação e a discussão da taxa de juros básica, 

enquanto informação sobre efeitos de 

segunda ordem, cenário e expansão monetária 

exercem efeitos menos signifi cantes.
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 Os bancos centrais do Chile, da Islândia e do Reino Unido 
divulgam outros tipos de informações (vide tabela 4). No caso do Chile, 
no dia útil anterior à reunião de política monetária, após o fechamento 
dos mercados, o banco central divulga uma compilação de dados 
macroeconômicos já disponíveis publicamente que serão analisados 
pelo conselho de política monetária no dia da decisão. No banco central 
da Islândia, os votos individuais dos membros do Comitê de Política 
Monetária são relevados no relatório anual. O Banco da Inglaterra divulga 
uma tabela com a série histórica das votações individuais, a partir de 
maio de 1997, de todos os membros do Comitê de Política Monetária.

3.3 • Notas da reunião de decisão de política monetária

 O exame da publicação de atas ou de notas das reuniões de 
política monetária aponta ligeira tendência em favor da divulgação. 
Dentre as instituições pesquisadas, vinte delas divulgam tal documento, 
correspondendo a 59% da amostra. 

Tabela 4 – Casos especiais de transparência
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Tabela 5 – Divulgação de notas das reuniões de política monetária

 Caso especial é o de Israel, que publica, duas semanas 
após a decisão da taxa de juros, as recomendações dos dois comitês 
consultivos, dado que a decisão em si é individual do presidente do 
banco central (vide tabela 6).

Tabela 6 – Caso especial de transparência

 Observa-se a tendência de bancos centrais que divulgam notas 
disseminarem comunicados médios (de até uma página). Entretanto, as 

25 Israel – Vide tabela 6.

26 Tailândia – Publicação de notas a partir de 

janeiro de 2011.
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hipóteses de que a divulgação de comunicados longos poderia justificar 
a não publicação das notas da reunião – ou de que publicar notas das 
reuniões implicaria disseminação de comunicados curtos – não se 
verificam (tabela 7). Não há, portanto, correlação entre a dimensão 
do comunicado e a divulgação ou não da minuta da reunião de 
política monetária.

 De forma semelhante, não foi identificada correlação entre 
a realização de entrevistas coletivas à imprensa – no dia da decisão 
de política monetária ou da divulgação de notas ou do relatório de 
inflação – e a não disseminação de minuta da reunião. Destaque-se 
que apenas uma minoria não divulga minuta, nem realiza conferência 
com a imprensa (tabela 8).

Tabela 7 – Divulgação de nota vis-à-vis tamanho do comunicado
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Tabela 8 – Divulgação de notas e a realização de entrevistas coletivas

 Na maior parte dos casos, a entrevista coletiva é realizada no 
dia da decisão de política monetária – onze bancos em vinte –, embora 
entrevistas quando da divulgação do relatório de inflação também 
sejam bastante empregadas.

Tabela 9 – Entrevista coletiva

 Relativamente ao prazo entre a realização da reunião e a 
divulgação das atas ou notas, 65% dos bancos centrais as divulgam em 
até duas semanas após a decisão de política monetária. A defasagem 

27 Sérvia – Conferência com a imprensa, que 

apresenta os fundamentos da decisão de 

política monetária, não é regular e ocorre 

alguns dias depois da decisão.

28 Suécia – decisão de política monetária e o 

Monetary Policy Report (ou sua atualização, 

alternadamente) são divulgados em 

conferência com a imprensa.

29 Suíça – Conferência com a imprensa duas vezes 

por ano, quando da divulgação do Monetary 

Policy Assessment em junho e dezembro.
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de duas semanas é mais frequente (40% dos casos, vide tabela 10). 
Ampliando-se o prazo para até três semanas, incorpora-se 85% das 
instituições. Ressalte-se que a prática de divulgação em até três 
semanas possibilita ao público conhecer o teor da discussão da última 
reunião antes da ocorrência da reunião seguinte do conselho de 
política monetária.

 Excluindo-se o banco central de Israel, no qual a decisão cabe 
ao presidente,32 dentre os demais dezenove bancos centrais que divulgam 
notas sobre as reuniões de política monetária, não se observa tendência 
inequívoca para a divulgação de votos individuais nas notas, uma vez que 
53% dos bancos centrais divulgam a votação . Destaque-se que, dentre 
os dez bancos centrais que divulgam a votação, 70% apresentam a 
identificação dos votos individuais.

30 Hungria e Filipinas – Defasagem média.

31 Japão – Em média, quatro semanas.

32 Israel – Vide caso esp ecial de transp arência 

(tabela 6).

Tabela 10 – Defasagem de divulgação das notas
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Tabela 11 – Divulgação da votação nas notas

 Todos os bancos centrais que divulgam notas das reuniões 
apresentam, de forma qualitativa, o balanço de riscos para a evolução 
esperada das taxas de inflação e de crescimento do produto, com 
exceção do banco central da Indonésia. 
 Em relação à disseminação de projeções quantitativas para 
inflação e produto, por sua vez, dentre os vinte bancos centrais que 
divulgam notas das reuniões, nove deles (45%) publicam suas próprias 
projeções, dentre os quais o Brasil. Desse conjunto, apenas seis 
divulgam também projeções de terceiros (tabela 12).

3.4 • Relatório de Inflação

 Conforme o esperado, todos os bancos centrais que adotaram 
o regime de metas para inflação divulgam documento com conteúdo 
típico de relatório de inflação, ou seja, divulgam documento que 

33 Excluindo-se o banco central de Israel.

34 Japão – A transcrição das discussões é 

divulgada com dez anos de defasagem.

35 República Tcheca – A divulgação da votação 

já é feita no dia da decisão, na conferência 

com a imprensa. A transcrição das discussões 

é divulgada com seis anos de defasagem.

36 Islândia – A divulgação dos votos individuais 

é feita somente no relatório anual do BC.

37 Indonésia – A decisão deve ser consensual. 

Se não ocorrer o consenso, o presidente 

do banco central tomará a decisão fi nal. 

O BC divulga carta aberta no caso de não 

cumprimento da meta para infl ação.
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apresenta os cenários de conjuntura interna e externa, a avaliação 
dos resultados da política monetária, as projeções para as trajetórias 
de inflação ou de crescimento do produto e o respectivo balanço de 
riscos. Em alguns casos, o documento também apresenta a trajetória 
futura para a taxa de juros básica e o modelo da projeção de inflação do 
banco central. Dentre os casos especiais analisados, os bancos centrais 
do Japão38 e da Suíça39 divulgam documento similar a um relatório de 
inflação. Em suma, constata-se que, em 32 bancos centrais, dentre os 
34 pesquisados, ocorre a divulgação do relatório de inflação.40

 Assinale-se a importância atribuída à publicação das projeções 
do banco central relativas à evolução da inflação e do produto que 
geralmente constam do RI. Segundo Geraats (2009), essa divulgação 
permite aos agentes: i) identificar os choques de oferta e de demanda 
antecipados pelo próprio banco central; e ii) deduzir, em última 

38 Japão – BC divulga documento similar a um 

relatório de infl ação desde outubro de 2008: 

Outlook for Economic Act ivity and Prices.

39 Suíça – BC divulga trimest ralmente o 

Monetary Policy Report.

40 Excluídos, portanto, os bancos centrais dos 

EUA e da Área do Euro.

Tabela 12 – Projeções para evolução da infl ação e do produto divulgadas nas notas
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instância, as preferências do banco central a partir da definição do 
nível da taxa de juros básica. Isso porque – dada a defasagem entre 
as decisões de política monetária e os seus efeitos sobre as trajetórias 
da inflação e do produto – o regime de metas para inflação requer 
necessariamente que a condução da política monetária seja prospectiva, 
permitindo atuações preventivas. 
 Nesse contexto, as decisões dos gestores da política monetária 
são baseadas em projeções da variação do produto e da taxa de inflação 
futura, as quais, por sua vez, serão condicionadas por trajetórias 
alternativas para a taxa de juros básica, o estado corrente da economia 
e dos desenvolvimentos prováveis de variáveis exógenas. Assim sendo, 
a transparência em relação às trajetórias esperadas de inflação e do 
produto estimadas pelo banco central beneficia a inferência do setor 
privado quanto às intenções da autoridade monetária a partir de suas 
ações e das suas projeções, quando divulgadas.41

 No que tange à periodicidade dos RI, em 63% da amostra 
é divulgado trimestralmente (tabela 13). Nos casos do Brasil, do 
Canadá, do Chile, da Nova Zelândia, do Peru, do Reino Unido e 
da Suíça, a divulgação do documento é acompanhada por entrevista 
coletiva à imprensa.
 Dentre os 32 bancos centrais que publicam relatório de 
inflação, 31 deles divulgam as projeções do banco central para as 
trajetórias de inflação e de crescimento do produto. A exceção é o 
banco central do Uruguai. No que se refere às projeções de terceiros 
para os mesmos indicadores, todos os bancos centrais da amostra, 
exceto de Gana e da Geórgia, os divulgam. 

41 Geraats (2009) ressalva que os bancos 

centrais, em geral, são mais reticentes em 

relevar suas preferências para o hiato do 

produto que para a taxa de infl ação.
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 Embora haja elevada concordância com a divulgação das 
trajetórias projetadas para inflação e produto, o benefício da publicação 
dos modelos quantitativos que geram as projeções não é tão claramente 
identificado. Dentre os 32 bancos centrais que elaboram RI, 25 deles 
(78% da amostra) tornaram públicos, ou já o fizeram em algum 
momento, seus modelos de projeção, considerando-se também os casos 
em que foram divulgadas apenas as equações comportamentais, sem 
parâmetros (tabela 14).45  Aqueles que o fazem consideram que a maior 
transparência do processo decisório favorece, em última instância, o 
gerenciamento das expectativas dos agentes.

42 Islândia – Monetary Bulletin: publicado em 

versão extensa em maio e novembro; em 

janeiro e agost o, é publicada a atualização 

das projeções do banco central.

43 Chile – A divulgação do Informe de Política 

Monetaria é feita regularmente perante a 

Comissão de Fazenda do Senado Federal, 

cujo vídeo est á disp onível na página ofi cial do 

banco central na internet.

44 Albânia publica dois tipos de documento 

semest rais similares a um relatório de infl ação: 

um com avaliação macroeconômica de cada 

semest re; e outro com a avaliação do primeiro 

trimest re e dos nove primeiros meses. Apenas 

o segundo documento sinaliza a orientação 

da política monetária.

45 BCs que informaram que não divulgam seus 

modelos: Indonésia, Japão, México, Romênia, 

Uruguai, EUA e BCE.

Tabela 13 – Periodicidade do relatório de infl ação
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Tabela 14 – Modelos de projeção divulgados 46 Data fi nal de coleta de informações: 30 de 

julho de 2010.
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3.5 • Divulgação de projeções

 A tendência de elevação da transparência da política monetária 
reflete a consolidação do consenso de que a transmissão da política 
monetária é mais eficiente se conduzida com objetivos claros e práticas 
regulares, críveis e transparentes, que atestem publicamente o 
comprometimento do banco central com o seu mandato institucional. 
 Os bancos centrais, entretanto, diferem em relação à prática 
da transparência, conforme já apresentado. A divulgação das projeções 
do banco central para a trajetória futura da taxa de juros básica, por 
exemplo, é uma prática adotada por poucos bancos centrais (12% da 
amostra): Nova Zelândia (desde 1997) e, mais recentemente, Noruega 
(2005), Suécia (2007) e República Tcheca (2008).47

 Os bancos centrais da Nova Zelândia e República Tcheca 
divulgam a trajetória futura para a taxa de juros básica com horizonte 
de dois anos à frente. Os bancos centrais da Noruega e da Suécia48 
apresentam a trajetória projetada para os juros básicos para o ano em 
curso e três anos à frente continuamente na página oficial do banco 
central, com as respectivas “margens de incerteza” (gráfico em leque).
 Para o banco central da Noruega, o impacto da política 
monetária sobre a evolução da economia ocorre primariamente por 
meio do canal das expectativas. A publicação da taxa projetada para 
os juros básicos refletiria o entendimento da autoridade monetária 
sobre o balanço adequado entre os objetivos de estabilizar a taxa de 
inflação em torno da meta e de estabilizar o produto e o emprego, 
contribuindo para a previsibilidade da política monetária. Tal 
previsibilidade permitiria aos agentes reagirem a novas informações 
de uma forma que contribuiria para a estabilização da inflação e do 
produto, tornando a política monetária mais efetiva, especialmente 
se os agentes compartilham das mesmas análises e avaliações do 
banco central.49

47 Islândia – O BC divulgou a trajetória 

projetada para a taxa de juros básica em 

2007/2008, mas interrompeu a divulgação 

após o agravamento da crise fi nanceira que 

abateu a economia do país.

48 Suécia – A cada novo comunicado da 

decisão do conselho de política monetária, 

ocorre a divulgação da projeção mais recente 

(e suas revisões, se houver).

49 Noruega – Project ions, uncertainty and choice 

of interest  rate assumption in monetary policy: 

<http://www.norges-bank.no/templates/

article____17950.asp x>.
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 O banco central da República Tcheca, por sua vez, declara 
que a divulgação da trajetória futura para a taxa de juros pretende 
elevar a transparência das projeções e do julgamento dos membros do 
conselho de política monetária, mas não deve ser entendida como um 
compromisso do banco central em relação à evolução futura dos juros 
básicos, uma vez que novas informações podem alterar a percepção 
dos gestores da política monetária a qualquer momento.50

 O banco central da Suécia publicou documento que afirma 
que a divulgação de trajetória projetada para a taxa de juros pretende 
elevar a transparência e a clareza do processo decisório, favorecendo 
também a revisão e a avaliação da condução da política monetária.51 
 A maior parte dos bancos centrais examinados (88% da 
amostra), entretanto, não divulga essa trajetória52 considerando que 
sua disseminação não contribuiria positivamente para a maior eficiência 
da política monetária. Os argumentos apresentados baseiam-se na 
percepção de que a sociedade teria dificuldades em compreender que 
os BCs não se comprometem com as trajetórias publicadas, sendo estas 
apenas sinalizações sujeitas a elevado grau de incerteza. Considerando 
que até mesmo bancos centrais de economias maduras – como o da 
Inglaterra e do Canadá – não o fazem, pode-se concluir que esse 
mesmo entendimento perpassa bancos centrais de economias com 
diferentes graus de desenvolvimento.

3.6 • Considerações sobre a posição do Banco Central do 

Brasil no contexto da amostra

 A partir das práticas de comunicação apresentadas nesta seção 
para 34 bancos centrais, verifica-se que o BCB divulga antecipadamente 
o calendário das reuniões ordinárias do Comitê de Política Monetária 
(Copom), o qual decidirá a trajetória adequada para a taxa de juros 
básica e dissemina comunicado com a decisão de política monetária 

50 República Tcheca – <http://www.cnb.cz/

miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/

monetary_policy/st rategic_documents/

download/infl acni_cil_cnb_en_2010.pdf>.

51 O documento apresenta ainda uma 

discussão sobre o caso do banco central da 

Nova Zelândia. Vide <http://www.riksbank.

com/upload/Dokument_riksbank/Kat_foa/

Archer17May.pdf>.

52 Dale, Orphanides e Öst erholm (2008) 

e Ferguson (2002) trazem interessantes 

discussões sobre limites da comunicação.
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imediatamente após a reunião, à semelhança de intensa maioria do 
grupo de instituições examinadas. Esse documento é curto, sendo 
minoritário na amostra, mas indica se houve unanimidade e a votação 
da decisão. 
 O banco central brasileiro decide a política monetária em 
processo colegiado, com oito reuniões anuais, o que, se não chega a 
ser majoritário, representa frequência bastante usual.
 A publicação de notas das reuniões, seu conteúdo e a 
tempestividade de sua divulgação indicam a boa prática de comunicação 
vis-à-vis aos seus pares. Destaque-se que a divulgação das notas das 
reuniões pelo BCB se dá em um prazo inferior ao dos pares. De 
forma semelhante, tem-se que o Relatório de Inflação tem conteúdo 
e periodicidade similar ao praticado pela maioria dos BC investigados. 
Assim, em grandes linhas, pode-se concluir que os instrumentos de 
comunicação utilizados pelo BCB no âmbito da política monetária 
seguem as práticas dos demais bancos centrais. 

4 • Estratégia de comunicação de política monetária no 

Banco Central do Brasil

4.1 • Mudanças institucionais e a comunicação do BCB

 Anteriormente à adoção do regime de metas para a inflação, 
a transparência quanto aos dados e às análises econômico-financeiras 
era suprida essencialmente por meio de publicações do Departamento 
Econômico,53 como o Boletim Mensal e o Relatório Anual. Ambos 
continham seções de análises econômicas sobre o período de referência 
e seção com séries estatísticas. Considerando o processo de produção 
dos documentos, sua divulgação ocorria com defasagem expressiva 
com relação ao período de referência. 

53 O Departamento Econômico do BCB tem 

origem anterior à criação do próprio BCB, 

uma vez que já exist ia na Superintendência 

da Moeda e do Crédito (Sumoc).
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 A evolução na produção e na coleta de estatísticas para 
utilização nas análises do BCB, bem como a crescente demanda da 
sociedade, estimulou a divulgação de séries estatísticas. Inicialmente 
vinculadas aos agregados monetários, à publicação das séries foram 
acrescentadas entrevistas coletivas. Nessa sequência, foram criadas as 
notas econômico-financeiras para a imprensa (Setor Externo; Política 
Monetária e Operações de Crédito do Sistema Financeiro Nacional  – 
SFN –; Política Fiscal e Mercado Aberto), tornando amplo o conjunto 
de séries estatísticas disponibilizado mensalmente. 
 Com o objetivo de elevar o grau de transparência da política 
monetária e conferir regularidade e rito ao processo decisório da 
política monetária, foi criado o Copom. Em 21 junho de 1996, foi 
editada a Circular nº 2.698, que estabeleceu o Comitê e divulgou seu 
regulamento. Nessa norma foi definida a sua composição: presidente, 
diretores e chefes dos departamentos Econômico, de Operações 
Internacionais, de Operações de Mercado Aberto e de Operações 
Bancárias. Apenas o presidente e os diretores possuíam direito a voto. 
Cada um dos chefes de departamento era responsável por apresentações 
e por estatísticas que constituiriam o conjunto de informações que 
embasaria as decisões. As sugestões sobre as diretrizes de política 
monetária e a proposta de definição da taxa de juros básica eram 
apresentadas pelo diretor de assuntos relativos à política monetária. 
A circular estabelecia também que notas seriam elaboradas e que as 
decisões emanadas das reuniões seriam tornados públicos. 
 As datas das reuniões do Copom são divulgadas por meio 
de comunicado BCB até outubro do ano anterior.54 Inicialmente, 
as reuniões eram mensais e ocorriam em apenas um dia. A partir 
de 2002,55 as reuniões passaram a ocorrer em dois dias. Em 2005, 
decidiu-se que, a partir do ano seguinte, as reuniões passariam de mensais 
para um intervalo de seis semanas, resultando em oito reuniões anuais.56 

54 Até 2002, o Comunicado informando as 

datas das reuniões do ano seguinte poderia 

ser publicado até novembro (Circular nº 3.161, 

de 6 de novembro de 2002).

55 Circular nº 3.010, de 17 de outubro de 2000, 

§ 2º do art. 3º: “As reuniões ordinárias serão 

realizadas em duas sessões, sendo a primeira 

reservada às apresentações técnicas de 

conjuntura e a segunda às decisões das 

diretrizes de política monetária”. 

56 Circular nº 3.297, de 31 de outubro de 2005.
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 Em 1999, por meio do Decreto nº 3.088, de 21 de junho, foi 
implementado o regime de metas para a inflação. Na oportunidade, foi 
estabelecido que as metas seriam representadas por variações anuais 
de índice de preços. Foi definido também que as metas e os respectivos 
intervalos de tolerância seriam fixados pelo Conselho Monetário 
Nacional (CMN), com trinta meses de antecedência, mediante 
proposta do ministro de Estado da Fazenda. Essa antecipação buscava 
deixar clara a defasagem na atuação da política monetária, bem como 
reduzir a incerteza por meio da definição antecipada do objetivo do 
Banco Central.
 Para fins de cumprimento das metas, o BCB utiliza a taxa 
de juros de curtíssimo prazo como instrumento. O nível dessa taxa 
de juros é estabelecido de modo a induzir a economia a operar em 
patamar de inflação compatível com a meta estabelecida. Considera-se 
que a meta foi cumprida quando a variação acumulada da inflação – 
medida pelo índice de preços definido, relativa ao período de janeiro a 
dezembro de cada ano calendário – situar-se na faixa do seu respectivo 
intervalo de tolerância.
  Caso a meta não seja cumprida, o decreto presidencial 
estabeleceu que o presidente do BCB deve divulgar publicamente as 
razões do descumprimento, por meio de carta aberta ao ministro 
de Estado da Fazenda, que deverá conter: i) descrição detalhada das 
causas do descumprimento; ii) providências para assegurar o retorno 
da inflação aos limites estabelecidos; e iii) o prazo no qual se espera 
que as providências produzam efeito.
 O mesmo normativo determina que o BCB deve divulgar, até 
o último dia de cada trimestre civil, relatório de inflação abordando 
o desempenho do regime de “metas para a inflação”, os resultados 
das decisões passadas de política monetária e a avaliação prospectiva 
da inflação.
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 Com a aprovação da Lei Complementar nº 101, em 4 maio 
de 2000, cunhada de Lei de Responsabilidade Fiscal, foi estabelecida 
a prestação de contas ao Congresso Nacional. Por meio desta, o BCB 
deve apresentar semestralmente, o cumprimento dos objetivos das 
políticas monetária, creditícia e cambial. Embora esse instrumento 
não faça parte estrita da comunicação de política monetária, não lhe 
é conflitante, uma vez que o BCB presta contas de suas decisões e 
explica a evolução da economia aos representantes da sociedade.

4.2 • Os documentos de comunicação

 A partir da adoção do regime de metas para a inflação no Brasil, 
o processo de comunicação institucional referente à política monetária 
adquiriu importância crucial na atuação do BCB. A estrutura do novo 
regime exigiu maior transparência, dado que a comunicação constitui 
aspecto fundamental no mecanismo de coordenação e de ancoragem 
das expectativas do setor privado.
 A estratégia de comunicação do BCB baseia-se em cronograma de 
divulgação de publicações-chave, o que resulta em uma agenda integrada, 
contínua e regular de comunicação pública. Os eventos incluem:

a) resolução do CMN explicitando a meta para a inflação 
com trinta meses de antecedência;

b) portaria do BCB divulgando as datas das reuniões;
c) comunicado da decisão da taxa de juros, no segundo dia 

de reunião do Copom;
d) notas da reunião do Copom;
e) relatórios de inflação trimestrais, apresentados em 

entrevista coletiva pelo diretor de Política Econômica;
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f) eventualmente, em caso de não cumprimento da meta, 
encaminhamento de carta aberta ao ministro de Estado 
da Fazenda.

 Há ainda outros instrumentos de comunicação, não diretamente 
associados à da condução da política monetária no regime de metas 
para a inflação, que contribuem para a disseminação do conjunto 
de informações disponíveis ao Copom. Desse conjunto, as Notas 
Econômico-Financeiras para a Imprensa, com periodicidade mensal, 
são o principal instrumento de divulgação de dados macroeconômicos. 
Essas notas apresentam estatísticas referentes: i) à evolução da dívida 
pública e operações de mercado aberto; ii) ao setor externo; iii) à 
política monetária e operações de crédito do sistema financeiro; e iv) à 
política fiscal. Note-se que, em termos de dados ocorridos, as notas à 
imprensa apresentam as estatísticas com menor defasagem. Apenas as 
estatísticas fiscais referem-se ao penúltimo mês, as demais apresentam 
as estatísticas do mês anterior.
 Além das notas para a imprensa, o BCB divulga semanalmente, 
em sua página na internet, o documento Indicadores Econômicos 
Consolidados, com os dados conjunturais de maior frequência.
 A comunicação mais ampla do BCB inclui diversas publicações 
que contribuem para reforçar seu compromisso com a qualidade na 
produção e divulgação de informações econômico-financeiras, assim 
como a pesquisa em áreas relacionadas à atuação do Banco Central. 
Dentre essas, destaque para as séries Trabalhos para Discussão e Notas 
Técnicas do BCB (iniciadas em 2000 e 2001, respectivamente), o Relatório 
de Estabilidade Financeira (publicado semestralmente desde novembro de 
2002) e o Relatório Anual de Economia Bancária, entre outras publicações. 
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 O documento mais recentemente criado foi o Boletim Regional, 
divulgado a partir de setembro de 2008. Esse boletim tem por objetivo 
analisar mais profundamente cada uma das regiões do país, permitindo 
melhor compreensão das dinâmicas regionais. Sua publicação no sítio 
do BCB na internet é acompanhada por apresentação do diretor da área 
de Política Econômica em uma das administrações regionais do Banco 
Central. Assinale-se, contudo, que a existência desse documento não 
alterou o cunho nacional da política monetária, dado que se trata de 
política macroeconômica.
 Na sua prática de comunicação, a página da internet é um 
veículo de comunicação fundamental, com recursos de transmissão ao 
vivo de entrevistas coletivas, discursos e apresentações de membros da 
diretoria. Tem sido empregada de forma crescente, tanto pela velocidade 
de disseminação que permite, quando pela amplitude do acesso.
 O Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos 
Especiais (Gerin)57 do BCB realiza trabalho intenso de comunicação 
e transparência com investidores, com acadêmicos e com público em 
geral. Além da consulta às expectativas dos agentes, cujos resultados são 
divulgados semanalmente, o Gerin prepara e distribui textos explicativos 
sobre temas relevantes no momento e mantém canal aberto de comunicação 
entre os agentes dos mercados financeiros e o BCB.58

 O ciclo de publicações de política monetária é pautado pelas 
reuniões do Copom, realizadas a cada seis semanas59 para tomar decisões 
em relação à meta para a taxa de juros de curto prazo. Note-se que os 
instrumentos de comunicação relativos ao Sistema Expectativas de Mercado 
e as informações econômico-financeiras divulgadas pelo BCB permitem 
o acompanhamento contínuo dos fundamentos macroeconômicos e 
expectativas para a economia brasileira, bem como o desempenho da 
economia internacional. Assinale-se o processo de contínua disseminação 
de informações e estatísticas ao longo do ciclo, apresentado na tabela 15.

57 O Gerin foi criada em abril de 1999 como 

parte do arcabouço do regime de metas para 

a infl ação. Seu objetivo é promover o contínuo 

aperfeiçoamento no processo de comunicação 

do BC com a sociedade, com foco sobre os 

invest idores domést icos e externos interessados 

em acompanhar de perto os números e os rumos 

da economia brasileira. Criada originalmente 

como gerência-executiva, sendo transformada 

em departamento em fevereiro de 2011.

58 O Gerin foi a primeira dentre as unidades 

similares avaliadas globalmente pelo Inst itute of 

Internacional Finance (IIF) a obter pontuação 

máxima. Anualmente, o IIF divulga uma 

avaliação sobre os programasde relacionamento 

com invest idores administ rados por 32 países 

emergentes. Na última atualização dessa 

avaliação, o IIF dest acou que, em decorrência de 

aperfeiçoamentos da página Sala do Invest idor 

no site do BCB, o Gerin passou a ser a primeira 

área de relacionamento com invest idores a 

atingir pontuação máxima, superando entidades 

congêneres da Coreia, México e Filipinas, 

líderes globais anteriores (IIF, 2006; IIF, 2008).

59 Vide Circular nº 2.780, de 12 de novembro de 

1997, cujo anexo é o Regulamento do Copom. 

Esse est abelece que o Copom reunir-se-á 

ordinariamente, no mínimo, seis vezes ao ano 

e, extraordinariamente, sempre que necessário 

por convocação de seu presidente. O calendário 

de reuniões ordinárias para o ano seguinte 

será divulgado até o mês de novembro de 

cada ano. A divulgação das decisões ocorrerá 

mediante edição e comunicado. A partir de 

2006, as reuniões do Copom passaram de doze 

encontros anuais para oito, conforme Circular 

nº 3.297, de 31 de outubro de 2005.
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Tabela 15 – Sistema de Comunicação do Banco Central do Brasil

Ciclo de publicações
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4.3 • Análise dos documentos de comunicação

4.3.1 • Comunicados das decisões do Comitê de 

Política Monetária

 Após cada reunião, a decisão tomada é divulgada à sociedade 
por meio de comunicado do BCB, publicado no Sisbacen60 e no Diário 
Oficial da União (DOU). Esse comunicado legal, até outubro de 2007, 
apresentava um texto padrão:

Em reunião realizada nesta data o Comitê de Política Monetária 

(Copom) tendo em vista a análise da conjuntura econômica, 

abrangendo o nível de atividade, evolução dos agregados monetários, 

finanças públicas, balanço de pagamentos, estado de liquidez 

monetária e as operações do Banco Central, avaliou as diretrizes da 

política monetária em consonância com os dados observados.

Dessa forma, conforme estabelece (normativo em vigor), 

comunicamos [...]

 Esse texto era alterado quando em situações de crise, como 
em setembro de 1998, quando faz referência à crise financeira 
internacional, e em comunicações de decisões decorrentes de aplicação 
do viés para a taxa de juros ou em reuniões extraordinárias. A partir da 
adoção formal do regime de metas para a inflação, em julho de 1999, 
foi acrescentada ao comunicado a expressão “avaliação prospectiva da 
inflação” dentre os aspectos analisados.
 Adicionalmente ao comunicado legal, a partir de abril de 2000, 
a decisão do Copom quanto à taxa de juros passou a ser informada 
ao público também por meio de nota informativa, encaminhada 
à imprensa ao final da reunião na qual era tomada a decisão (vide 
Anexo I). Considerando que esse texto era mais elucidativo do que 
o comunicado divulgado por meio do DOU, assumiu a denominação 

60 O Sist ema de Informações do BCB é um 

conjunto de recursos de tecnologia da 

informação, interligados em rede, utilizado 

na condução de seus processos de trabalho 

e como canal de comunicação com o 

sist ema fi nanceiro. Pessoas físicas ou jurídicas 

também acessam informações de domínio e 

de interesse público, tais como normativos, 

indicadores diversos etc.
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de “comunicado” nas referências à comunicação de política monetária 
do BCB e foi utilizado como tal pelo Copom. Essas notas informativas 
passaram a integrar o comunicado oficial, divulgado no Sisbacen e no 
DOU a partir de outubro de 2007.
 A edição de texto entregue à imprensa e postada no sítio 
do BCB na internet tem a vantagem de reduzir os ruídos que podem 
emergir em entrevistas, especialmente se explicação mais detalhada 
ocorrer posteriormente, quando da divulgação das notas da reunião de 
política monetária, como é o caso no Brasil.
 Historicamente, os textos do comunicado são curtos e 
objetivos, limitados a poucas frases. Não ultrapassam um parágrafo. 
Contém rápido fundamento para a decisão e a própria decisão. Em 
algumas oportunidades, fornece indicação de algum ciclo ou a 
intensidade da política. 
 Inicialmente, o texto do comunicado variava a cada reunião. 
Contudo, a partir do segundo semestre de 2003 e mais claramente a 
partir de 2004, os termos passaram a apresentar alguma uniformidade: 
“avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação [...]” e “tendo 
em vista a convergência da inflação [...]”, são os mais frequentes. 
 Os comunicados passaram a informar também o início de um 
ciclo, orientando a sociedade quanto às perspectivas de condução da 
política monetária, como ocorreu em setembro de 2004: “com a decisão 
o Comitê dá início a um processo de ajuste moderado da taxa básica 
de juros [...]”. Nos meses seguintes, as decisões foram anunciadas com: 
“dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros básica [...]”. 
Também em janeiro de 2009, o comunicado informava sobre o início de 
um ciclo, desta feita de relaxamento da política monetária: “[...] o Comitê 
inicia um processo de flexibilização da política monetária [...]”.
 A relevância da justificativa da decisão e da utilização de 
expressões ou palavras-chave fundamenta-se na explicitação da 
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estratégia de condução da política, indicação do que é relevante ou 
do que está sendo tomado em consideração. Dessa forma, realiza-se 
a coordenação das expectativas dos agentes econômicos, buscando 
trazer ou manter as expectativas para a trajetória esperada da inflação.
  Assinale-se a utilização de palavras-chave também para 
sugerir a duração e o ritmo do ciclo de política, como “decisão de 
realizar, de imediato, parte relevante do movimento de taxas de 
juros” ou “promover tempestivamente a convergência da inflação 
para a trajetória de metas [...]” ou ainda “[...] inicia-se processo de 
flexibilização da política monetária [...]”.
 Note-se também o uso de palavras-chave na busca por assegurar 
a compreensão de que a decisão realizada não implica a declaração de um 
ciclo, de relaxamento ou de contração, da política monetária como em: 
“neste momento”, “acompanhar atentamente” ou apenas “acompanhar 
[...] para então definir os próximos passos”. Esses termos enfatizam 
também o cuidado com a não restrição da condução futura da política 
monetária, preocupação constante dos tomadores de decisão, como 
enfatizou Blinder, Goodhart et al. (2001).
 A partir de maio de 2002, o resultado da votação dos membros 
do comitê passou a ser informada no comunicado, com indicação de 
unanimidade ou de dissenso, bem como o número de votantes para 
cada alternativa.61

 Relativamente à informação que a votação do dissenso fornece, 
não há consenso entre os estudiosos ou nos bancos centrais. Banqueiros 
centrais afirmam que a decisão e o debate travado nas reuniões são mais 
relevantes que a votação em si. A apresentação dos votos e mesmo dos 
argumentos das escolhas podem reduzir a atenção que deve ser dada à 
decisão colegiada. Essa deve ser o mais relevante e por si só resume o 
debate. A responsabilidade quanto à decisão é do comitê e não deve ser 
fragmentada pelos indivíduos. Assim, a divulgação de dissenso deve 

61 A opção dos votantes só não foi apresentada 

nos comunicados das reuniões de novembro 

de 2003, janeiro e março de 2004, embora 

sempre seja explicitada nas notas.
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ser vista como informação sobre as considerações realizadas. Não deve 
constituir estratégia de comunicação para sinalização de trajetória de 
taxas de juros, nem ser entendida como tal.
 No Brasil, muitas vezes argumentou-se na mídia que o dissenso 
sinalizava a votação da próxima reunião. Contudo, dentre as dezessete 
oportunidades em que houve dissenso informado nos comunicados, 
no período de abril de 2002 a junho de 2009, a taxa proposta pelo 
grupo minoritário foi adotada em menos da metade das vezes (sete 
oportunidades). Ademais, dessas sete, em uma oportunidade apenas, um 
membro não concordou e, em quatro delas, dois não concordaram com 
a maioria, registrando-se unanimidade na reunião seguinte, de modo 
que parece mais razoável concluir que o dissenso reflita divergência de 
opiniões e não se constitua em estratégia de comunicação.
 Outro aspecto a ser considerado é que nos dezessete 
dissensos, os discordantes defendiam política menos rígida em oito 
oportunidades, proporção que não permite concluir que o comitê 
apresenta viés de decisão. 
 Cabe observar que, no caso do Brasil, os comunicados das 
decisões das reuniões do Copom têm caráter diferente do observado 
em outros países, em que, em geral, por razões ligadas à defasagem 
na publicação das atas da reunião, este assume papel mais importante 
na transmissão de informações quanto à provável trajetória futura da 
política monetária. No Brasil, dada a reduzida defasagem entre decisão 
e publicação da ata (em geral oito dias corridos, ante, por exemplo, 
catorze dias no caso do banco central da Inglaterra e três semanas no 
caso do banco central dos EUA, o Federal Reserve), o comunicado assume 
papel essencialmente informativo sobre a decisão tomada na reunião.
 Ainda assim, é importante considerar, conforme apontado por 
Bernanke (2004), que, em diversas ocasiões, os mercados reagem mais 
aos comunicados do que às decisões de política monetária. Isso porque 
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a comunicação anterior já os preparou para as decisões, buscam então 
nos comunicados indicações da trajetória futura da política monetária.
 No Anexo I, são apresentados os comunicados divulgados 
entre abril de 2000 e junho de 2009.

4.3.2 • Notas das reuniões do Comitê de Política Monetária

 Instituídas por decisão da Diretoria Colegiada do BCB, as 
notas das reuniões começaram a ser divulgadas em janeiro de 1998. A 
defasagem de divulgação era de, no máximo, até a sexta-feira posterior 
à terceira reunião subsequente à de referência. A partir de junho de 
1999, a defasagem de publicação foi reduzida para quinze dias.62 A 
partir de fevereiro de 2000, a defasagem passou a ser de apenas seis 
dias úteis.63

 O objetivo da divulgação das notas das reuniões é 
disponibilizar à sociedade as informações recebidas na data da decisão 
sobre as conjunturas nacional e a internacional, partilhar as hipóteses 
consideradas nos modelos, as hipóteses relativamente aos cenários e, 
em última instância, o patamar esperado para a inflação em horizonte 
determinado, estimada a partir dessas variáveis e modelos. Esse 
conjunto de informações deve cumprir o papel de reduzir as assimetrias 
de informação entre o BCB e a sociedade, ao mesmo tempo em que 
elucida a estratégia de atuação do Copom, a trajetória esperada da 
inflação e as possíveis decisões quanto à taxa de juros.
 Dado que se trata de um texto relativamente curto, o nível de 
detalhamento das análises e das considerações nas notas é menor que 
o do RI. Contudo, viabiliza a apresentação das hipóteses, dos cenários 
com as quais o Copom trabalhou, bem como da estratégia de condução 
da política monetária.
 As notas, atualmente, encontram-se estruturadas em duas 
partes, a primeira com três seções e a segunda com oito seções. A 

62 Circular nº 2.900, de 24 de junho de 1999.

63 Circular nº 2.966, de 8 de fevereiro de 2000.
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primeira parte apresenta a interpretação do Copom, com o documento 
sendo iniciado com a Evolução Recente da Economia. Nessa parte, 
são apresentadas as estatísticas recentes relativas a índices de preços, 
atividade econômica, produção, emprego, vendas no varejo, utilização 
da capacidade instalada, contas externas, cenário internacional e 
evolução das commodities mais relevantes. Busca-se apreender a situação 
atual das variáveis, de modo a contribuir para o desenho do cenário. Na 
seção seguinte, Avaliação Prospectiva das Tendências da Inflação, são 
apresentas as hipóteses que fundamentam o cenário considerado nas 
simulações para a evolução da inflação. São informadas as hipóteses em 
termos de preços de combustíveis, dos serviços públicos, dos preços 
administrados e monitorados por contrato, da trajetória da taxa de 
juros esperada pelo mercado e da política fiscal. Explicitam-se também 
as expectativas dos agentes econômicos colhidas pelo Gerin que são 
consideradas nos modelos. A taxa de inflação esperada é calculada 
então em dois cenários: o “de referência”, que mantém constante 
a taxa de câmbio e a taxa de juros vigente em período próximo 
anterior à reunião do Copom em todo o horizonte relevante; e o “de 
mercado”, no qual são levadas em conta as trajetórias de câmbio e de 
juros coletadas pelo Gerin junto a analistas no período imediatamente 
anterior à reunião do Copom. A seção é concluída com a indicação 
da posição da inflação esperada relativamente à meta ao fim do ano 
em curso e do ano seguinte. Assinale-se que não há a apresentação 
da projeção numérica. É apontado se as projeções, em cada cenário, 
estão acima ou abaixo das metas e o seu deslocamento relativamente à 
reunião anterior. 
 A seção Implementação da Política Monetária apresenta a 
estratégia de atuação do Copom diante do cenário que é apresentado, 
finalizando-se com a decisão e sua justificativa. O objetivo da seção 
tem sido divulgar as premissas da atuação do Comitê de tal forma 
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que, a partir delas e dos cenários apresentados, a sociedade seja 
capaz de antecipar as decisões do Copom, viabilizando dessa forma a 
coordenação e ancoragem das expectativas.
 Assinale-se a ênfase dada ao que é relevante na estratégia de 
atuação da autoridade monetária, tais como:
 

O Copom avalia que, além dos efeitos diretos da política monetária, 

também são importantes outras ações da política econômica do 

governo e a reação da sociedade contra a inflação, para propiciar um 

recuo mais significativo da variação dos preços com menores custos 

[...] (Notas da reunião de fevereiro de 2003).

 

A política monetária deve ser calibrada de forma que a trajetória 

da inflação convirja para a trajetória das metas. [...] Em períodos 

de transição, como o atual, cabe á autoridade monetária estabelecer 

uma trajetória para a taxa de juros básica que permita a convergência 

gradativa da estrutura de taxas de juros reais para aquela que vigorará 

a médio prazo, de forma a garantir que a inflação se aproxime das 

metas com a menor volatilidade possível no produto [...] (Notas da 

reunião de agosto de 2003). 

O Copom baseia suas projeções de inflação em modelos que, por sua 

própria natureza, embutem incertezas quanto á magnitude e à defasagem 

dos mecanismos de transmissão da política monetária. [...] A retomada 

da atividade que vem sendo observada desde o terceiro trimestre deve-se, 

sobretudo, à melhoria das condições de risco da economia brasileira e 

aos efeitos da política monetária sobre a estrutura a termos dos juros de 

mercado em trimestres anteriores. Por esse motivo, o Copom seguirá 

acompanhando atentamente o processo de recuperação da atividade 

econômica [...] (Notas da reunião de outubro de 2003). 



A Comunicação de Política Monetária no Regime de Metas para a Infl ação: a experiência brasileira entre 1999 e 2009
Dez Anos de Metas para A Inflação No Brasil • 1999-2009

281

 Esse tipo de mensagem deve contribuir para a compreensão da 
sociedade sobre a forma de atuação do comitê e as premissas do regime.
 De forma gradual foram ampliadas as indicações da estratégia 
de atuação do Comitê, com indicações recorrentes semelhantes a: 

[...] cabe à política monetária, portanto, manter-se especialmente 

vigilante para evitar que pressões detectadas em horizontes mais 

curtos se propaguem para horizontes mais longos. Tal postura se 

justifica a despeito da consideração pertinente de que a política 

monetária atua com defasagem sobre a atividade e sobre a inflação, e 

de que os efeitos do processo de ajuste da taxa de juros básica iniciado 

em setembro de 2004 ainda não se fizeram sentir integralmente. [...] 

(Notas da reunião de maio de 2005). 

 Ou a: 

No regime de metas para a inflação, a autoridade monetária orienta 

suas decisões de acordo com valores projetados para a inflação futura, 

analisando diversos cenários alternativos para evolução das principais 

variáveis que determinam a dinâmica de preços. A consolidação dos 

desenvolvimentos favoráveis que vem sendo observados para os principais 

índices de preços deverá contribuir de forma importante para reduzir a 

incerteza em relação ao comportamento futuro da inflação, tornando 

mais fácil tanto a avaliação de cenários pela autoridade monetária quanto 

a coordenação de expectativas dos agentes privados. Da mesma forma, 

a persistência de uma postura mais ativa de política monetária em um 

contexto em que os indicadores de atividade têm mostrado repetidos 

sinais de vigor e uma parcela dos resultados favoráveis para a inflação 

de curto prazo responde a fatores pontuais, que tendem a apresentar 

alguma reversão no futuro, poderá fazer com que a inflação se aproxime 
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de forma mais consistente dos objetivos estabelecidos para horizontes 

mais curtos. Com consequência desse processo, as expectativas para 

horizontes mais longos poderão ser afetados de forma mais duradoura, 

reduzindo sobremaneira os custos associados à convergência da inflação 

para a trajetória de metas estabelecida para a atuação da autoridade 

monetária. (Notas da reunião de agosto de 2005 e algumas seguintes).

 
 Os documentos, entretanto, não devem constituir 
engessamento às decisões futuras, mesmo por que se baseiam em 
cenários traçados a cada reunião, e alterações substantivas nestes 
podem induzir mudanças na condução da política monetária. O efeito 
dessas eventuais alterações deve ser bem compreendido pela sociedade.
 A segunda parte das notas é constituída pelo Sumário dos Dados 
Analisados pelo Copom, tratando-se de resumo das apresentações 
técnicas realizadas no primeiro dia. São apresentadas seções com 
informações relativas à atividade econômica, inflação, expectativas e 
sondagens, mercado de trabalho, crédito e inadimplência, ambiente 
externo, comércio exterior e reservas internacionais, mercado 
monetário e operações de mercado aberto. Nessa última seção, há 
descrição dos movimentos da curva de juros desde a reunião precedente, 
com suas justificativas. Note-se que a taxa de juros definida pelo BCB 
é a taxa de curtíssimo prazo e o que se busca com a política monetária 
é influenciar a curva de juros em toda a sua extensão.
 De forma semelhante ao comunicado, as notas também 
apresentaram evolução em sua estrutura e em sua redação. Ainda assim, 
já em março de 1999, mesmo antes da adoção do regime de metas 
para a inflação, a Nota Explicativa da Decisão do Copom integrava 
as notas da reunião e enfatizava que o objetivo primeiro do BCB era 
a manutenção da estabilidade de preços e que, em regime de câmbio 
flutuante, não se pode controlar a taxa de inflação diretamente pela 
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intervenção da taxa de câmbio diretamente, de forma a tornar claros 
os princípios que regiam o regime. 
 As primeiras alterações de estrutura, ocorridas em setembro 
de 1999 e em maio de 2001, foram essencialmente de formato e não 
de conteúdo propriamente dito, adequando-se os títulos das sessões, 
de modo a agrupar as informações ou indicar o tipo de análise 
realizada. Alteração substancial ocorreu com o deslocamento da 
análise pelo Copom das informações e estatísticas para o início das 
notas, o que ocorreu em março de 2003. A partir de então, a análise 
do Copom precedeu as informações prestadas pela equipe técnica. 
Nessa oportunidade, os parágrafos passaram a ser numerados, o que 
contribuiu para o acompanhamento e a leitura.
 Em setembro de 2005 a seção Evolução Recente da Economia 
passou a anteceder a seções Avaliação Prospectiva das Tendências 
de Inflação e Implementação da Política Monetária, reproduzindo o 
ordenamento das apresentações e discussões nas reuniões do Copom 
pela ótica de seus membros. As informações prestadas pelo corpo 
técnico permaneceram na segunda parte ao documento. 
 Em termos de redação, a partir de 2003, as notas da reunião 
passaram a ser crescentemente analíticas, mesmo nas sessões de 
apresentação de dados. Na seção Implementação da Política Monetária, 
ainda que as notas sempre apresentassem as diretrizes de política monetária, 
com as turbulências em 2002 e 2003, explicitavam com maior frequência 
o entendimento da autoridade monetária sobre política monetária, de 
como deveria ser executada em diferentes contextos, inclusive definindo 
choque de demanda e de oferta e como reagir em cada contexto. Em 
determinado momento, as notas explicaram por que não se acomodaria o 
incremento de inflação, à semelhança do efetuado em 2002. 
 Embora, em 2000, algumas notas registrassem passagens 
como “Esse fato reforça o sentimento expresso em atas anteriores 
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que [...]”, a prática do encadeamento é intensificada a partir de maio 
de 2004, ou seja, as notas passaram a fazer referência crescente a 
análises, interpretações ou mensagens constantes de notas de reuniões 
anteriores. Dessa forma, as interpretações correntes construíam 
cenários de atuação encadeada. Esse procedimento pode ser percebido 
em passagens como “[...] como ressaltado em Notas de reuniões 
anteriores [...]”, “Das notas das reuniões de maio de 2004 [...]” ou 
“Desde a reunião de abril de 2004 [...]”.
 Já a partir de dezembro de 2007, as notas passaram a obedecer 
não apenas a mesma estrutura, mas a um mesmo desenho de parágrafos. 
Variavam-se nos parágrafos apenas os dados ou interpretações que 
efetivamente diferiam do anterior. A isso denominou-se “notas 
incrementais”. O texto das notas ficou mais homogêneo, e foi 
possível se dar destaque ao que houve de alteração em termos de 
cenário, interpretação ou política. Esse procedimento deve deixar 
claro ao leitor iniciado as mudanças que o Copom deseja enfatizar, 
não restando dúvidas sobre se mudanças em termos e em expressões 
seriam decorrentes de alterações de redação ou de interpretação. 
 A importância atribuída às notas pelo Copom e pelos analistas 
de mercado elevou-se a partir de 2003, quando a Diretoria Colegiada, 
que também compõe o Copom, decidiu que não mais se manifestaria 
verbalmente sobre a decisão de política monetária, dado que essa já 
se encontrava explicitada e explicada nas notas. Buscou-se assim 
estimular a leitura das notas e, ao mesmo tempo, prevenir desvios de 
interpretação como consequência de possíveis más interpretações de 
manifestações orais.
 Com essa decisão, as notas passaram a constituir elemento 
fundamental na comunicação de política monetária, assemelhando-se ao 
RI. As notas da reunião de julho de 1999 informaram, entretanto, que 
a tendência de longo prazo da taxa de juros deve ser inferida a partir das 
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projeções de inflação contidas no RI, o qual é, de fato, o documento que 
expressa as opiniões do Copom e norteia as suas decisões.

4.3.3 • Relatório de Inflação

 A elaboração e a divulgação do RI, diferentemente dos 
demais documentos que resultam de iniciativa própria do BCB, estão 
estabelecidos no art. 5º do Decreto nº 3.088, de 1999: 

Art. 5º O Banco Central do Brasil divulgará, até o último dia de 

cada trimestre civil, Relatório de Inflação abordando o desempenho 

do regime de “metas para a inflação“, os resultados das decisões 

passadas de política monetária e a avaliação prospectiva da inflação.

 É estruturado em seis capítulos desde sua primeira edição. O 
primeiro capítulo apresenta análise sobre o nível de atividade: vendas 
no varejo, produção (agropecuária, produção da lavoura, pecuária e 
produção industrial); mercado de trabalho (emprego e rendimentos); 
Produto Interno Bruto (PIB); e investimentos. O capítulo seguinte 
versa sobre evolução do nível de preços e expectativas: índices 
gerais; índices de preços ao consumidor; preços monitorados; 
núcleos; e expectativas de mercado. O capítulo 3 trata das políticas 
creditícia, monetária e fiscal; crédito com recursos livres e com 
recursos direcionados; agregados monetários – títulos públicos 
federais e operações do BCB no mercado aberto –; taxas de juros 
reais e expectativas de mercado; mercados de capitais; aplicações 
financeiras; política fiscal – necessidade de financiamento do setor público, 
dívida mobiliária federal e dívida líquida do setor público (DLSP). O 
quarto capítulo apresenta avaliação sobre a economia internacional, 
em termos de atividade econômica, política monetária e inflação, 
mercados financeiros internacionais, comércio mundial e commodities. 
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O capítulo 5 analisa o setor externo: movimento de câmbio, 
comércio de bens, serviços e renda, conta financeira e indicadores de 
sustentabilidade externa.64

 O último capítulo trata das perspectivas para a inflação, 
com seus determinantes, cenário principal e riscos associados, 
implementação de política monetária, pressupostos e previsão de 
inflação. Esse capítulo teve mudança em sua estrutura em dezembro 
de 2007. Até então, a primeira sessão tratava dos determinantes da 
inflação, o seguinte apresentava o cenário principal, pressupostos e 
riscos associados; enquanto o último continha a previsão de inflação. 
 O documento traduz análise detalhada do Copom sobre a 
situação econômica doméstica e internacional. O último capítulo é uma 
síntese, ao mesmo tempo que apresenta as hipóteses para os cenários 
que embasam as projeções. Em geral, bastante analítico e elucidativo 
em termos de interpretação e estratégia, a partir de 2003, a seção de 
projeções ficou mais sintética, com parte dessa interpretação passando 
a constar das notas da reunião do Copom desde dezembro de 2007. 
Quando as projeções passaram a ser acompanhadas das hipóteses, 
retomou-se a redação mais detalhada em termos de causas e efeitos.
 A principal variável projetada é a taxa de inflação mensurada 
pelo Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), no qual 
a meta é referenciada. As projeções trimestrais são elaboradas a partir 
de dois cenários, o “de referência”, que assume como constantes, no 
horizonte de projeção, a taxa de juros (decidida na última reunião do 
Comitê) e a taxa de câmbio vigentes nos dias anteriores à reunião. 
O cenário alternativo, que passou a ser o “de mercado”, toma por 
pressuposto a trajetória esperada para as taxas de juros e de câmbio 
dos analistas que participam do sistema de expectativas gerenciado 
pelo Gerin. No cenário “de referência”, as taxas de juros e de câmbio 
são informadas no documento. Nos cenários “de mercado”, são 

64 Particularmente no que diz resp eito ao 

Relatório de Infl ação, a qualidade da 

informação gerada pelo BCB foi dest acada 

por Andrea Fracasso, Hans Genberg 

e Charles Wyplosz (2003), em est udo 

divulgado pelo Center for Economic Policy 

Research (CEPR), com o título “Como os 

bancos centrais escrevem? Uma avaliação 

dos relatórios de infl ação de bancos 

centrais”. Nest e, os autores realizaram 

análise comparativa entre relatórios de 

infl ação elaborados por dezenove países 

que adotam o regime de metas de infl ação, 

com base em diversos critérios de avaliação 

para medir a comunicação dos bancos 

centrais, considerando também discursos 

dos seus presidentes, atas de reuniões, 

informes técnicos, transp arência dos dados 

e quantidade de informações, grau de 

detalhamento sobre o processo de tomada 

de decisões e tempo médio requerido para 

sua leitura. Na classifi cação geral, o relatório 

do Brasil foi apontado como o terceiro melhor. 
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apresentados alguns dos valores de taxas de juros e de câmbio em datas 
específicas da trajetória. 
 As projeções de inflação são apresentadas em tabelas com 
intervalos de confiança de 10%, 30% e 50% e em gráficos de leque: 
leque de inflação. O horizonte de projeção era variável, pois apresentava 
as projeções trimestrais para o IPCA cheio referentes ao ano em curso 
e ao seguinte. Esse formato privilegiava a projeção em cada ano civil, 
modalidade de fixação da meta para a inflação. Em março 2008, houve 
evolução no sentido de estender-se o horizonte de projeção para dois 
anos (ou oito trimestres) de forma permanente, ou seja, o horizonte 
permanece constante, consistente com a percepção do horizonte de 
longo prazo da política monetária. 
 Além da projeção da inflação cheia (índice completo, sem 
expurgos ou tratamentos), também é apresentada a projeção do PIB 
para os trimestres seguintes. Essa é estimada com base nos modelos, 
que são reconhecidamente mais incertos em virtude de necessitarem 
da projeção de variáveis não observadas, como o PIB potencial e o 
hiato do produto. Nesse caso, as estimativas não são apresentadas sob 
a forma de tabela, mas sim de leque do PIB.65

 Assinale-se que essa projeção não é a mesma apresentada no 
boxe de projeções do PIB, em geral constante do capítulo 1. Essas 
são realizadas a partir de estimativas desagregadas dos diversos 
componentes da variável, enquanto as estimativas do capítulo 6 são 
obtidas a partir de modelos.
 Desde junho de 2008, são apresentadas também as projeções 
de inflação resultantes de modelos VAR. Essas estimativas, de maneira 
geral, apresentam melhores resultados para o curto prazo. 
 Desde o primeiro número do RI, ao longo dos capítulos, são 
apresentados boxes, com a finalidade de destacar pontos relevantes – 
com nível de detalhamento maior que no corpo do texto. É possível 

65 As incertezas que cercam as projeções de PIB 

são maiores que na projeção de infl ação, pois 

envolve a trajetória de dois componentes 

não observáveis – o produto potencial e o 

hiato do produto.
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classificar os boxes em metodológicos, de política monetária, de 
projeções, de aspectos específicos de conjuntura e de operacionalização 
da economia. Relação completa dos boxes em cada edição está 
apresentada no Anexo II. 
 Como exemplos de boxes metodológicos inseridos nos 
capítulos do RI, têm-se o relativo ao Índice Nacional de Preços ao 
Consumidor (junho 1999); à mudança na estrutura de ponderação do 
IPCA (setembro 1999) e do IPC-Fipe (dezembro 1999); ao mercado 
secundário (dezembro 1999); à duration (dezembro 1999); à classificação 
das operações de crédito do sistema financeiro (junho 2000); às 
alterações no cálculo do spread bancário (março 2002); e à alteração 
na composição do grupo de produtos com preços administrados por 
contrato e monitorados (dezembro 2005). 
 Já os boxes de política monetária trataram da reestruturação 
das regras operacionais da Política Monetária (junho 1999); da 
desvalorização cambial e inflação (dezembro 1999); do papel das 
expectativas na inflação corrente (março 2000); das atualizações nos 
modelos de previsão de inflação utilizados pelo BCB (junho 2001); 
dos fatores determinantes da queda da inflação projetada entre 2002 
e 2003 (setembro 2002); do hiato do produto – atualização e novas 
estimações (setembro 2005). Houve também diversos boxes com a 
decomposição da inflação em anos anteriores, outros discutindo a 
transmissão da variação cambial para a inflação (passthrough), bem 
como sobre a persistência inflacionária (dezembro 2008).
 Boxes divulgando as projeções de balanço de pagamentos e do 
PIB são encontrados em quase todas as edições do RI.
 Há boxes que tratam de aspectos específicos de conjuntura 
econômica, como o de demanda interna (junho 2000); de dissídios 
salariais e custo da mão de obra (dezembro de 2000); da utilização 
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da capacidade instalada (março de 2003); da capacidade instalada 
e investimento da indústria (setembro 2004); da evolução das 
operações de crédito (março 2005); da evolução dos indicadores de 
sustentabilidade externa e impactos do setor petrolífero na economia 
brasileira (setembro 2006); do comportamento recente da produção 
de bens de capital (março 2007); da produção física da indústria no 
contexto do atual ciclo de crescimento (março 2008); das mudanças 
recentes no passivo externo brasileiro (dezembro 2008).
 Relativamente à operacionalização da economia, divulgaram-se 
os boxes do processo de definição da taxa de juros (junho 1999); e do 
mecanismo de transmissão da política monetária (junho 1999).
 A divulgação do RI é realizada no sítio do BCB, às 8 horas 
e 30 minutos da manhã, ao final de cada trimestre civil, março, 
junho, setembro e dezembro. A data exata da divulgação é anunciada 
na semana anterior. Desde 2002, a publicação do documento é 
acompanhada por entrevista coletiva à imprensa coordenada pelo 
diretor da área de Política Econômica. A partir de setembro de 2008, 
essa entrevista tem sido transmitida ao vivo via sítio da instituição na 
internet. Dessa forma, não apenas toda a sociedade e interessados têm 
acesso ao relatório, como também podem ver e ouvir a apresentação 
do documento e a entrevista que se segue. Ampliou-se, assim, a 
transparência e alcance das informações prestadas. 
 A partir de setembro de 2007, o diretor da área de Política 
Econômica passou a apresentar o RI também nas sedes regionais do 
BCB, com alguns dias de defasagem, em cada trimestre em uma 
capital estadual.66 Entretanto, esse procedimento foi interrompido em 
setembro de 2009, uma vez que a transmissão da entrevista coletiva 
em data anterior cumpria esse quesito de transparência e de ampliação 
de acesso à apresentação.

66 A primeira divulgação regional foi realizada 

em Porto Alegre, em setembro de 2007, 

seguida de Belo Horizonte (dez./2007), Rio 

de Janeiro (mar./2008), Curitiba (jun./2008), 

Fortaleza (set./2008), Recife (dez./2008), 

Salvador (mar./2009) e Belo Horizonte 

(jun./2009.).
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4.4 • Carta Aberta

 A carta aberta do Presidente do BCB ao ministro de Estado 
da Fazenda é o documento que deve ser divulgado quando a meta 
para a inflação não é atendida no regime de metas para a inflação 
implementado no Brasil.
 De acordo com o estabelecido na legislação, a carta aberta 
deve explicar detalhadamente as razões do descumprimento da meta 
de inflação, as providências para assegurar o retorno da inflação aos 
limites estabelecidos e o prazo no qual se espera que as providências 
produzam efeito.
 Dado que a estatística de inflação relativa ao último mês do 
ano civil é divulgada na primeira quinzena de janeiro, em geral até o 
final de fevereiro o documento é publicado.
 Considerando que, no ano anterior, a inflação foi superior 
à meta, tem-se que o detalhamento da interpretação da autoridade 
monetária para o ocorrido bem como a divulgação da estratégia de 
atuação para que retorne à trajetória estabelecida são muito relevantes 
para a comunicação de política monetária.
 Três cartas abertas foram divulgadas, em 2002, 2003 e 2004. 
Sua estrutura obedeceu ao definido na legislação. As explicações, como 
a desagregação dos determinantes da inflação do ano anterior tornaram-se 
exercício corrente, mesmo nos anos em que a meta foi atingida.
 

4.5 • Previsibilidade da Comunicação

 Conforme detalhado por Bernanke (2004) em sua discussão 
sobre a formação de expectativas, caso os bancos centrais provejam 
informações regulares aos formadores de expectativas sobre seus 
objetivos, sua visão econômica e seus planos de política, dois benefícios 
deverão ser obtidos: i) com informações mais completas, os mercados 
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precificarão os ativos de forma mais eficiente; e ii) os gestores de 
política monetária perceberão que haverá alinhamento maior entre 
as expectativas sobre o futuro das taxas de juros de curto prazo e 
suas próprias expectativas. Guiando as expectativas do mercado 
dessa forma, os comitês de política monetária têm maior influência 
sobre a parte mais relevante da curva de juros, reduzindo a incerteza 
financeira e econômica e produzindo melhores resultados econômicos. 
Também Woodford (2005) enfatiza a importância da coordenação das 
expectativas, dado que as decisões tomadas pelos agentes tomam por 
base o que projetam que ocorrerá no futuro. 
 Assim, o objetivo central da comunicação relacionada à 
condução da política monetária é o aumento do grau de previsibilidade 
das suas decisões e a ancoragem das expectativas. Documentos 
explicando as decisões de política monetária com clareza, consistência 
e objetividade contribuem para a transparência do processo, conferindo 
credibilidade à atuação do banco central. 
 Nesse sentido, é interessante observar como tem se comportado 
o consenso dos analistas de mercado captado pela pesquisa realizada pelo 
Gerin do BCB, vis-à-vis a taxa definida pelo Copom em suas reuniões. 
 Para efeito de análise, tomamos como referência o período entre 
a 70ª reunião do Copom (realizada em abril de 2001) e a 142ª reunião 
(abril de 2009).67 O gráfico 1 apresenta a meta de taxa de juros Selic 
estabelecida pelo Comitê e a mediana das expectativas do mercado, 
com antecedência de um mês e antecedência de três meses em relação 
a cada reunião. O gráfico 2 apresenta a “surpresa“ da decisão, sendo 
“surpresa” definida como a diferença entre a taxa anunciada e as 
medianas das taxas esperadas para as mesmas antecedências. As áreas 
retangulares nos gráficos indicam os ciclos de elevação de taxa de juros 
no período considerado.

67 A delimitação do período de análise foi 

impost a pela disp onibilidade de dados de 

expect ativas de mercado para a decisão de 

taxa de juros do Copom.
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Gráfi co 1 – Trajetória das metas para a taxa de juros defi nidas pelo Copom e 

as taxas de juros esperadas em consenso de mercado

(expectativas com um mês e três meses de antecedência)
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Gráfi co 2 – Desvios das projeções sobre a Decisão do Copom

por ciclo de política monetária 

(expectativas com um mês e três meses de antecedência)
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 A observação dos gráficos indica a crescente previsibilidade 
das decisões de política monetária ao longo dos últimos anos, com 
a redução dos desvios tanto no horizonte mais curto, como no de 
médio prazo.
 O gráfico 2 sugere que os analistas de mercado não anteciparam 
o início do ciclo de aperto monetário no último trimestre de 2002, 
com desvios elevados tanto para o horizonte de um mês como para o 
horizonte de três meses. Já o ciclo de corte de juros iniciado em junho 
de 2003 foi antecipado com avanço de um mês, mas de forma menos 
efetiva com defasagem de três meses. 
 A partir de 2004, em particular, constata-se maior precisão 
nas previsões, o que pode estar associado a uma consolidação 
progressiva da eficácia dos mecanismos de sinalização de política 
monetária e ao quadro de maior estabilidade macroeconômica que 
passou a vigorar. No ciclo de política monetária iniciado com a 
elevação da taxa de juros básica em setembro de 2004, constata-se a 
maior capacidade do mercado de prever com regularidade e precisão 
a decisão do Comitê, com menores surpresas da política monetária 
no que diz respeito às decisões sobre os juros básicos. A redução das 
“surpresas” fica ainda mais evidente com o ciclo de flexibilização 
iniciado em setembro de 2005. 
 A reação do Copom à crise internacional no segundo semestre 
de 2008 não foi antecipada com três meses de defasagem, o que seria 
de se esperar, dado que o contágio da crise ocorreu repentinamente 
com o episódio do Lehman Brothers. 
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 Outra forma de avaliar a capacidade de previsão é por meio do 
desvio médio entre a taxa anunciada e as medianas das taxas esperadas, 
em termos absolutos, para os ciclos recentes de política monetária, 
com defasagens de um e três meses, conforme apresentado nos gráficos 
3 e 4. A linha horizontal indica o erro médio absoluto de previsão para 
todo o período considerado na análise.

Gráfi co 3 – Desvios das projeções sobre a Decisão do Copom por ciclo de 

política monetária (expectativas com um mês de antecedência)
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Gráfi co 4 – Desvios das projeções sobre a Decisão do Copom por ciclo de 

política monetária  (expectativas com três meses de antecedência)

 Esse exercício demonstra que prazos maiores de antecedência 
resultam em erros de previsão também maiores, sugerindo correlação 
positiva entre prazo de previsão e erro, como seria de se esperar. 
O desvio médio entre a taxa definida e a esperada com um mês de 
antecedência é de 23 pontos básicos (pbs), enquanto o desvio médio 
entre essas taxas com três meses de antecedência é de 87 pbs. A 
capacidade de previsão da política monetária se reduz em períodos de 
maior incerteza, como em 2002 e a partir do final de 2008. 
 Também nesse exercício, tem-se que, a partir de 2004, em 
particular, há maior precisão nas previsões, que pode estar associada 
a uma consolidação progressiva da eficácia dos mecanismos de 
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sinalização de política monetária e ao quadro de maior estabilidade 
macroeconômica que passou a vigorar. No ciclo de política monetária, 
iniciado com a elevação da taxa de juros básica em setembro de 
2004, houve maior capacidade de previsão com regularidade e com 
precisão da decisão do Comitê, ou seja, houve menores surpresas 
da política monetária no que diz respeito às decisões sobre os juros 
básicos. A redução das “surpresas” fica também evidente com o ciclo 
de flexibilização iniciado em setembro de 2005.

4.6 • Efeito sobre as curvas de juros

 Com a fixação da taxa de juros de curtíssimo prazo e a 
comunicação da política monetária, o Copom busca coordenar as 
expectativas dos agentes e influenciar as curvas de juros em todos 
os seus vértices, de modo a impactar suas decisões de consumo e de 
investimento e trazer a inflação para a trajetória estabelecida. 
 Ainda que seja desejável que os agentes antecipem as decisões 
do Copom, em determinadas situações, as curvas se ajustam em virtude 
de decisões inesperadas e outras correções são resultado de leituras 
dos documentos produzidos. Esses momentos tendem a ocorrer com 
mais frequência quando da inflexão da trajetória dos juros básicos, em 
início ou encerramento de ciclos de política monetária. Mas não apenas 
nesses eventos porque o Copom deve coordenar as expectativas dos 
agentes, mas não ser refém delas. Havendo mudanças de cenário ou de 
condições que sugiram necessidade decisões diferentes das esperadas, 
tais decisões precisam ser tomadas. A coordenação das expectativas, e 
mesmo a comunicação ocorrida anteriormente, não podem constituir 
óbice à tomada de decisões consideradas necessárias pelo Copom, que 
é o responsável por atingir a meta de inflação fixada. 
 A observação dos deslocamentos das curvas em determinados 
momentos contribui para a compreensão desse processo. Assim, 
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apresenta-se exercício de avaliação do deslocamento das curvas quando 
da divulgação da decisão de taxa de juros e das notas das reuniões. Para 
tanto, utilizou-se as curvas calculadas com base nos contratos futuros 
de Certificados de Depósito Interfinanceiro (CDI) negociados na 
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de São Paulo (BM&FBovespa) 
no fechamento do dia. São apresentadas quatro curvas, cuja ordem 
cronológica segue: as curvas para o dia da decisão de juros, dado que esta 
é anunciada após o fechamento do mercado, e o dia seguinte; a curva do 
dia anterior à divulgação das notas; e a curva do dia de publicação, dado 
que esta ocorre antes da abertura do mercado (gráficos 5 a 9). 
 Em julho de 1999 (gráfico 5), o mercado esperava redução 
da taxa de juros em 50 bps, em momento intermediário ao ciclo de 
afrouxamento da política monetária. O viés de baixa definido em 
reunião anterior do Copom não havia sido utilizado e os analistas 
interpretavam essa decisão como consequência: i) da desvalorização 
contínua e significativa da moeda nacional; ii) da proximidade do 
patamar da taxa de juros percebida como piso por alguns segmentos do 
mercado; iii) da expectativa de elevação da taxa de juros nos EUA; e iv) 
da percepção de instabilidade política e econômica na América Latina. 
 A decisão do Copom, no entanto, foi por redução de 150 pbs. 
Houve então ajuste mais forte nos vértices curtos do que nos longos. 
Na semana seguinte, os analistas deslocaram toda a curva. 
 As notas da reunião justificaram a decisão com base nos 
exercícios de simulação que levaram à conclusão de que haveria espaço 
para reduzir a taxa de juros sem comprometer as metas para o ano 
e os seguintes. Informou também que, no cenário central e dada a 
defasagem de cerca de seis meses entre alterações na política monetária 
e seu impacto pleno sobre a inflação, permanece válida a trajetória de 
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inflação até o final de 1999, publicada no RI, mesmo com taxas de 
juros inferiores a 21% a.a. Foi definido pelo Comitê também que não 
haveria viés, dado já ser perceptível que a economia estava entrando 
num ciclo de normalidade. A divulgação da ata, por sua vez, alterou 
a curva substancialmente em seu prazo médio. Note-se que a curva 
considerada no período tinha apenas 277 dias.

Gráfi co 5 – Curvas de juros em julho de 1999

 Em abril de 2002 (gráfico 6), a meta da taxa de juros foi 
mantida, após redução de 25 pbs em fevereiro e 25 pbs em março. 
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A curva de juros no dia anterior indicava que era esperada outra 
redução de igual magnitude. Após a decisão, a curva nos prazos 
mais curtos passou de leve inclinação negativa para inclinação 
positiva, enquanto nos prazos mais longos a curva sofreu expressivo 
deslocamento para cima. 
 As notas da reunião, divulgadas em 25 de abril, explicavam 
que, em princípio, a política monetária deve ser orientada de forma 
a combater a propagação dos choques de preços administrados por 
contrato e monitorados, mas não o seu efeito primário. Além disso, uma 
parte da inércia inflacionária herdada de 2001 poderia ser neutralizada 
em 2003. Por conta disso e tendo em vista a nova estimativa do efeito 
primário do choque dos preços administrados, o Copom mirava uma 
inflação entre 4,5% e 5,0% em 2002. Entretanto, na medida em que 
se elevava a projeção de inflação para esse ano, aumentava o risco de a 
inflação atingir o limite superior do intervalo de tolerância. Esse risco 
assume papel relevante no contexto atual da política monetária, que 
busca garantir a convergência da inflação à trajetória de suas metas 
após os choques sofridos em 2001, num regime que ainda se encontra 
em fase de amadurecimento. Ou seja, a convergência mais lenta da 
inflação às suas metas, associada ao efeito secundário dos choques dos 
preços administrados e à proximidade do teto da banda, recomendava 
cautela na condução da política monetária. Diante disso, o Copom 
decidiu, por unanimidade, manter a meta para a taxa de juros Selic em 
18,5% a.a. 
 A divulgação das notas promoveu deslocamento da curva 
significativamente para cima em toda a sua extensão.
 Assinale-se que o prazo das curvas elevou-se substancialmente, 
situando-se na ocasião em 757 dias. 
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Gráfi co 6 – Curvas de juros em abril de 2002

 Na reunião de setembro de 2004 (gráfico 7), as taxas de juros 
foram elevadas em 25 pbs. Embora tenha havido significativo ruído 
por parte dos analistas de mercado, a curva de juros apresentou ajuste 
intenso apenas na parte curta, sugerindo a compreensão de que as 
pressões inflacionárias eram percebidas pelos agentes e que o Copom 
reagiria a elas.
 Na divulgação das notas, o Copom explicitou que buscaria 
trazer a taxa de inflação em 2005 para 5,1%, ao invés de 4,5%, 
acomodando 2/3 da inércia inflacionária de 2004 e não prejudicando 
o crescimento econômico. Argumentou que não estava procedendo a 
um ajustamento na meta, mas sim somando à meta central fixada pelo 
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CMN o componente de acomodação parcial da inércia inflacionária. 
Os membros do Comitê indicaram que, se inalterada a postura da 
política monetária, a forte expansão da atividade econômica não 
apresentava sinais de estar em processo espontâneo de acomodação 
para um ritmo de preenchimento do hiato do produto compatível 
com a convergência da inflação para sua trajetória de metas. 
Concordaram também que seria necessário dar início a um processo 
de ajuste moderado do instrumento de política monetária. Não houve, 
entretanto, unanimidade na magnitude do aumento da taxa de juros, 
com cinco membros optando por elevação de 25 pbs e três membros 
defendendo elevação de 50 pbs. 
 Antes da divulgação das notas, a curva de juros já havia se 
deslocado para baixo na parte longa, movimento que foi intensificado 
após a publicação de acomodação de parte da inércia inflacionária.

Gráfi co 7 – Curvas de juros em setembro de 2004
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 Em janeiro de 2005 (gráfico 8), a decisão do Comitê, divulgado 
no comunicado após a reunião, foi de elevar a taxa de juros em 50 pbs, 
“dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros básica 
iniciado na reunião de setembro [...]”. Essa decisão já era esperada pelo 
mercado, embora alguns analistas apostassem em elevação de 25 bps. 
O ajuste da curva se deu mais intensamente na parte curta (alguns 
apostavam em 25 pbs), com pequeno deslocamento para cima em toda 
a sua extensão. 
 Quando da divulgação das notas da reunião do Copom, o 
formato já curva já sofrera alteração significativa, especialmente nas 
taxas de longo prazo, com redução acentuada. As considerações 
explicitadas nas notas, entretanto foram consideradas mais 
conservadoras que o previsto e a curva deslocou-se para cima especialmente 
nos primeiros meses. 
 Note-se que, no parágrafo 27 das notas, há o reconhecimento 
de que 

Desde o início do processo de ajuste da política monetária, em 

setembro, houve redução na distância entre as projeções do Copom 

e a trajetória de metas para a inflação. Alguns fatores, entretanto, 

representam riscos ao processo de convergência da inflação para a 

trajetória de metas ao longo dos próximos meses, em resposta ao 

movimento de elevação da taxa de juros básica.

 Após listar esses fatores explicitam que o Copom examinou 
a conveniência de acelerar o ritmo do ajuste da taxa de juros básica. 
Houve consenso, entretanto, de que os dados disponíveis nesse 
momento não justificariam tal aceleração. No entanto, reafirmaram 
sua convicção de que etapas adicionais do processo em curso de ajuste 
na taxa de juros básica, seguidas de um período suficientemente 
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longo de manutenção dos juros, deverão ser suficientes para trazer a 
trajetória futura da inflação para o objetivo estabelecido para a atuação 
da política monetária.

Gráfi co 8 – Curvas de juros em janeiro de 2005

 Um exemplo de ajuste decorrente da decisão e pouco das notas 
é a reunião de julho de 2008 (gráfico 9). Na oportunidade, a decisão 
foi aumento de 75 pbs, por unanimidade entre os membros do Comitê. 
O comunicado avisava que “avaliando o cenário macroeconômico e 
com vistas a promover tempestivamente a convergência da inflação 
para a trajetória de metas, [...]” os analistas de mercado consideraram 
a decisão acertada, mas estavam divididos entre elevações de 50 pbs 
e de 75 pbs. O ajuste se deu imediatamente, elevando-se as taxas nos 
prazos mais curtos e reduzindo-as nos mais longos. 
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 A interpretação do cenário corrente e prospectivo realizado 
nas notas da reunião, assim como a estratégia de política monetária 
explicitada não provocaram alterações substantivas na curva. 

Gráfi co 9 – Curvas de juros em julho de 2008

4.7 • Mensuração da transparência

 Ainda que o trabalho conduzido por um banco central seja 
eminentemente técnico e operacional, a atuação da autoridade monetária 
tem repercussões políticas e sociais, o que requer justificativas para suas 
ações e decisões, conforme já apresentado. Os princípios gerais aplicáveis 
são revelar o suficiente sobre sua análise, ações e deliberações internas, 
para que haja uma compreensão das decisões de política monetária e 
sua rationale. Razões para o sigilo podem ocorrer, mas, em geral, elas 
representam exceção e não a regra. 
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 As descrições e as análises realizadas confirmam que os 
formuladores de política monetária dispõem de diversos instrumentos 
de comunicação para expressar ao público sua percepção das condições 
econômicas e as justificativas para suas decisões. Os termos das notas 
das reuniões do colegiado decisório da política monetária, os discursos 
dos membros desse colegiado e os diversos relatórios produzidos são 
informações que podem induzir mudanças na estrutura da taxa de juros 
e influenciar o comportamento dos agentes econômicos. Entende-se 
que a maior capacidade do banco central em direcionar as expectativas 
de mercado aumenta a eficácia da política monetária. 
 Contudo, avaliar quantitativamente a transparência de um 
banco central é tarefa sobre a qual diversos autores já se debruçaram. 
Eijffinger e Geraats (2003) propuseram modelo que estabelece um 
índice de transparência do banco central, baseado em cinco dimensões 
e para cada uma delas é requerida uma comunicação formal adequada 
de política monetária: 

a) transparência da política/objetivos: refere-se à definição 

de objetivos formais de política monetária, incluindo explícita 

priorização em caso de objetivos conflitantes, bem como definição 

de metas quantitativas;

b) transparência das informações econômicas disponibilizadas: 

focaliza a divulgação da informação econômica utilizada para a 

formulação e implementação da política monetária, incluindo 

modelos de previsão e de avaliação do banco central;

c) transparência nos procedimentos: relacionada à 

comunicação da estratégia de tomada de decisões de política 

monetária e divulgação de documentos tais como atas e descrição 

dos votos relacionados à deliberação das decisões;
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d) transparência das decisões: relativa à defasagem de tempo 

com a qual as decisões são comunicadas ao público, incluindo 

apresentação das justificativas para as decisões e indicações de 

possíveis ações futuras;

e) transparência operacional: comunicação da implementação 

das ações de política do banco central e controle dos riscos 

implícitos na sua estratégia, decorrentes de possíveis distúrbios 

macroeconômicos que possam afetar a transmissão da política 

monetária.

 Maior transparência sobre o objetivo de inflação também 
é capaz de afetar os incentivos dos bancos centrais. Na presença de 
uma pressão inflacionária, o trade-off clássico do banco central pode 
envolver a confirmação de sua credibilidade – na forma de redução 
dessa pressão inflacionária por meio de uma política contracionista – 
versus a flexibilidade de política, de maneira a estabilizar o produto em 
resposta aos choques de oferta. 
 No caso de transparência de procedimentos, a estratégia 
do banco central e outros aspectos do procedimento como atas e 
divulgação dos votos são informações compartilhadas com o setor 
privado. Transparência das decisões significa anúncio imediato pelo 
banco central do resultado de seus procedimentos, neste caso, a 
decisão sobre o instrumento taxa de juros i. 
 Finalmente, a implementação de política monetária poderia 
ser obstaculizada por erros de controle referentes ao instrumento 
de política ou distúrbios de transmissão na forma de choques não 
antecipados de demanda e oferta agregada, d e s. Transparência 
operacional implica que erros de controle e distúrbios de transmissão 
sejam comunicados ao público. 
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 As exigências de maior transparência e linhas claras de 
responsabilidade em sua área de atuação são elementos que têm 
encorajado a divulgação e aperfeiçoamento da política de comunicação 
do banco central. Arranjos institucionais que garantam a autonomia 
formal do banco central promovem menor vulnerabilidade às 
interferências políticas sobre sua atuação, afetando também a sua 
percepção de incentivos e seu horizonte de planejamento.68

 Por meio de um índice, Eijffinger e Geraats (2006) procuram 
estimar quantitativamente a informação objetiva relacionada ao 
processo de informação disponibilizada pelo banco central, em vez 
de avaliar subjetivamente como o setor privado interpreta e incorpora 
a informação transmitida pelo banco central. Consideram ser essa 
sua principal contribuição, suprindo assim lacuna de outras análises 
descritivas da transparência do banco central. 
 A metodologia estabelecida pelos autores suscita questões 
relevantes. A primeira delas é tentar captar a transparência do 
banco central como um processo dinâmico ao longo do tempo, 
dependente de vários aspectos. A segunda é tentar estabelecer 
uma análise que pode ser aplicada a países que adotam diferentes 
regimes monetários.
 A relevância deste trabalho reside também na definição de um 
conceito amplo e mensurável de transparência para bancos centrais. 
A diferente ênfase que bancos centrais aplicam aos diversos aspectos 
da transparência também é um resultado que pode ser captado pela 
pesquisa. Na seção seguinte, aplicaremos a metodologia proposta à 
prática realizada pelo BCB desde 1995, de modo a avaliar a evolução 
de sua transparência.

68 A defi nição de mandatos fi xos e independentes 

do Poder Executivo para a diretoria do 

banco central permite que o horizonte de 

planejamento da autoridade monetária seja 

desvinculado do calendário eleitoral, o que 

reduz o risco de interferências políticas.
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4.8 • Mensurando a evolução da transparência para o                 

caso do BCB 

 A análise realizada sobre a comunicação de política monetária 
levada a termo pelo BCB sugere que o grau de transparência da 
instituição tem aumentado significativamente. De modo a obter 
avaliação quantitativa, aplicou-se a metodologia proposta por 
Eijffinger e Geraats (2003) às praticas da instituição a partir de 1995. 
Os resultados são apresentados na tabela 16.

 No que se refere à transparência política, a grande evolução 
ocorre em 1999, quando da implementação do regime de metas 
para a inflação. No contexto desse regime, o objetivo da política 
monetária é quantificado numericamente e publicamente explicitado, 

Tabela 16 – Evolução do grau de transparência do BCB segundo o índice Eijffi  nger-Geraats
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de modo que esse item recebe pontuação máxima. Podemos citar, 
como eventos de transparência da política monetária, os momentos 
em que a meta para a inflação foi ajustada – de modo a não onerar 
excessivamente a trajetória do produto, como ocorreu em 2002 e em 
2005 – sendo a decisão explicitada, respectivamente, na Carta Aberta 
ao Ministro da Fazenda, em 2003, e nas Notas da Reunião do Copom 
de setembro de 2004.69

 A transparência das informações econômicas é bastante 
expressiva, tanto no que se refere às séries estatísticas quanto às análises, 
especialmente após a adoção do regime de metas. O BCB divulga 
também, conforme informado anteriormente, as projeções de inflação 
e do produto. Embora divulgue modelos similares aos empregados nas 
avaliações do Copom em artigos publicados na série Trabalhos para 
Discussão, não há a publicação dos modelos efetivamente empregados 
e seus parâmetros. Por essa razão, avaliou-se que houve incremento de 
transparência econômica em 1999, mas não foi atingido o grau máximo.70

 Assinale-se que alguns bancos centrais sentem-se confortáveis 
com a divulgação não apenas dos modelos e seus parâmetros, mas 
também com as trajetórias estimadas das taxas de juros para manter 
a inflação na meta estabelecida. Isso lhes permite alcançar grau de 
transparência máxima nesse item. Outros bancos centrais, entretanto, 
consideram que a divulgação dessas informações não favorecerá a 
comunicação em virtude de diversas ponderações, como aspectos 
específicos da sociedade. 
 Relativamente à transparência dos procedimentos, evolução 
expressiva também ocorreu em 1999, com a adoção do regime de 
metas. A divulgação das notas das reuniões do Copom e dos relatórios 
de inflação resultou em incremento substancial das informações 
prestadas à sociedade quanto aos cenários e à estratégia de política 

69 Na avaliação da transp arência política, 

clareza dos objetivos, os asp ect os a serem 

considerados são: a) declaração formal de 

objetivo da política monetária; b) quantifi cação 

do objetivo primário; c) exist ência de arranjos 

inst itucionais explícitos entre a autoridade 

monetária e o governo.

70 Na avaliação da transp arência econômica – 

informação econômica que é utilizada 

na política monetária –, a metodologia 

recomenda: a) a observação da base de 

dados disp onibilizada ao público (oferta de 

moeda, infl ação, PIB, taxa de desemprego, 

grau de utilização da capacidade produtiva); 

b) disp onibilização dos modelos usados para 

a análise política; c) publicação regular de 

suas próprias previsões macroeconômicas. 
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monetária. As explicações quanto às decisões tornaram-se rotineiras 
nos documentos. O único aspecto apontado pela metodologia não 
atendido é a descrição dos votos relacionados à deliberação de cada 
membro do Comitê. Até então, a Diretoria Colegiada do BCB 
considera que a explicitação da votação individual e sua descrição 
tendem a ofuscar a decisão da taxa e a estratégia da política, uma vez 
que a sociedade e a mídia ainda dão atenção demasiada a elas. Por essa 
razão, optou-se por pontuar o item em 2,5.71 Adicionalmente – na 
ausência de autonomia formal, por meio de mandatos fixos para os 
dirigentes do BCB –, a divulgação dos votos individuais pode implicar 
prejuízo à autonomia do processo decisório, mesmo se ressalvando que 
a autonomia de facto do BCB é elevada.
 A divulgação das decisões de política monetária já era realizada 
a partir da institucionalização do Copom. Contudo, a apresentação 
das justificativas e indicações de possíveis ações futuras foi aprimorada 
no âmbito do regime de metas. Nesse aspecto, tem-se a divulgação do 
comunicado da decisão, imediatamente após a conclusão da segunda 
etapa da reunião, e divulgação das notas das reuniões no prazo de seis 
dias úteis, período esse inferior ao de outros bancos centrais. Por essa, 
razão atribuiu-se grau máximo ao item.72

 A transparência operacional também apresentou trajetória 
positiva ao longo do período examinado. O acompanhamento da 
economia e dos canais de transmissão é realizado continuamente. 
Eventuais falhas no alcance da meta estabelecida implica a elaboração 
de carta aberta ao ministro da Fazenda com explicitação do ocorrido, 
descrição das medidas a serem tomadas para correção da trajetória 
da inflação. Cartas abertas foram elaboradas em 2002, 2003 e 2004. 
Desde 2004, a taxa de inflação acumulada no ano tem se mantido 
dentro do intervalo de tolerância em torno da meta fixada para o BCB. 

71 A transp arência de procedimentos, como 

as decisões são tomadas, considera: a) se 

o banco central provê regras explícitas ou 

descreve est ratégia de política monetária; 

b) se o banco central comunica-se de forma 

abrangente suas deliberações; c) se o banco 

central divulga os votos individuais.

72 A transp arência de política monetária avalia 

a divulgação imediata das decisões com 

explicações, por meio de: a) divulgação 

imediata; b) explicações quando ocorre 

o anuncio da decisão; c) sinalização de 

inclinação explícita da política monetária 

(pelo menos trimest ralmente).



312

Adicionalmente, semestralmente o presidente da instituição, que é 
presidente do Copom, realiza apresentação dos resultados e dos custos 
incorridos na condução da política monetária, cambial e de crédito, 
perante comissão técnica mista do Congresso Nacional.73 
  A avaliação realizada demonstra que a transparência da atuação 
no âmbito da política monetária foi significativamente elevada com o 
regime de metas para a inflação e seu aprimoramento, atingindo nível 
próximo ao máximo.74

5 • Considerações gerais

Em qualquer regime monetário, bancos centrais devem buscar 
consistência e transparência na condução da política monetária, 
agregando valor aos seus ativos essenciais: credibilidade e reputação. 
O resultado é uma atuação do banco central mais previsível para o 
público, o que tende a reduzir o custo de suas decisões para a sociedade. 
 Como exemplo citado ao longo deste capítulo, está o regime 
de metas de inflação, no qual tanto a experiência brasileira como a 
internacional mostra que há uma institucionalização da comunicação 
do banco central por meio de comunicados, notas das reuniões e 
relatórios de inflação. Nesse regime, o banco central deve relacionar 
suas decisões às projeções de inflação, o que requer que essas previsões 
tenham credibilidade e o público seja convencido de que as decisões 
da autoridade monetária são baseadas em restrições impostas por um 
processo decisório que começa pelas projeções quantitativas, considera 
as expectativas do setor privado e termina com decisões periódicas 
sobre a taxa de juros. 

73 A transp arência operacional se refere à 

implementação das ações, verifi cadas a 

partir da resp ost a às seguintes quest ões: a) há 

avaliação regular para verifi car se os objetivos 

foram atingidos? b) provê informação regular 

sobre dist úrbios macroeconômicos não 

antecipados que afetam o processo de 

transmissão da política monetária? c) há 

divulgação da avaliação dos resultados da 

política monetária levando em conta seus 

objetivos macroeconômicos?

74 Esse resultado poderia ser diferente se 

fosse considerada a comunicação voltada 

a invest idores est rangeiros, que fazem uso 

de outras línguas que não o português. 

Isso porque necessitaria de avaliação dos 

documentos traduzidos, considerando-se 

não apenas o conteúdo, mas a qualidade da 

tradução e sua tempest ividade.
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 Assim, o objetivo central da comunicação relacionada à 
condução da política monetária é o aumento do grau de previsibilidade 
das decisões e a ancoragem das expectativas. Documentos explicando as 
decisões de política monetária com clareza, consistência e objetividade 
contribuem para a transparência do processo, conferindo credibilidade 
à atuação dos bancos centrais. 
 A experiência brasileira confirma a percepção de que a 
maior transparência na atuação do banco central pode propiciar 
menor volatilidade às expectativas de mercado, aumentando a 
previsibilidade da política monetária. A partir de 2004, constata-se 
maior precisão nas previsões em relação à taxa de juros, associada à 
consolidação progressiva da eficácia dos mecanismos de sinalização 
de política monetária e à consolidação do ambiente de maior 
estabilidade macroeconômica.
 Consideráveis avanços no processo de comunicação do BCB 
com a sociedade têm sido atingidos, por meio da implementação de 
uma estratégia articulada de comunicação e das diversas publicações 
e pesquisas. Com esse objetivo, as várias áreas responsáveis pela 
comunicação do BCB têm coordenado seus esforços para promover 
maior transparência e contínuo aperfeiçoamento nesse processo. 
 A avaliação quantitativa, por sua vez, realizada segundo a 
metodologia Eijffinger-Geraats demonstra que a transparência da 
atuação no âmbito da política monetária foi significativamente elevada 
com o regime de metas para a inflação.
 A presente análise realizada sobre a comunicação de política 
monetária levada a termo pelo BCB permite concluir que o grau de 
transparência da instituição aumentou notadamente nos últimos dez 
anos e se encontra entre as mais elevadas do mundo.
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Anexo I

Comunicados do Comitê de Política Monetária –

Decisões do Comitê de Política Monetária

De abril de 2002 a maio de 2009

19 de abril de 2000 – 46ª Reunião
“Em que pese as recentes trajetórias favoráveis das taxas de 
inflação e dos resultados fiscais, o Copom, levando em conta os 
riscos associados às questões: (i) FGTS; (ii) preço do petróleo; e 
(iii) ambiente externo com consequente aumento do risco Brasil, 
decidiu manter a taxa Selic em 18,50% ao ano, sem reintroduzir 
o viés.”

24 de maio de 2000 – 47ª Reunião
“O Copom analisando os eventos recentes e prospectivos na 
trajetória da inflação decidiu pela manutenção da taxa Selic em 
18,5% ao ano.”

20 de junho de 2000 – 48ª Reunião
“Os resultados recentes da inflação mudaram significativamente 
a expectativa do Copom com relação à inflação esperada do ano. 
Em função disso, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic de 18,50% 
para 17,50% com viés de redução.”

19 de julho de 2000 – 49ª Reunião
“O Copom decidiu alterar a meta da taxa Selic de 17,0% para 
16,5% ao ano sem viés, em função de uma revisão para baixo na 
expectativa de inflação para este ano e para o ano que vem.”
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23 de agosto de 2000 – 50ª Reunião
“O Copom decidiu manter a meta da taxa Selic em 16,50% 
enquanto avalia o impacto dos últimos indicadores na trajetória 
futura da inflação.”

20 de setembro de 2000 – 51ª Reunião
Sem declaração.

18 de outubro de 2000 – 52ª Reunião
“O quadro de incertezas do cenário internacional justifica a 
manutenção da taxa Selic em 16,50% ao ano.”

22 de novembro de 2000 – 53ª Reunião
“Apesar da evolução favorável recente da inflação, fatores internos 
e externos levaram o Copom a manter a meta da taxa Selic em 
16,50% ao ano.”

20 de dezembro de 2000 – 54ª Reunião
“As perspectivas favoráveis para a trajetória da inflação, reforçadas 
por um melhor cenário externo, levaram o Copom a uma redução 
de 16,50% para 15,75% da taxa Selic.”

17 de janeiro de 2001 – 55ª Reunião
“As condições favoráveis da economia brasileira neste início de 
ano permitiram ao Copom reduzir a meta da taxa Selic para 
15,25 % a.a. sem viés.”

14 de fevereiro de 2001 – 56ª Reunião
“Após analisar os diversos fatores determinantes da taxa de inflação, o 
Copom decidiu manter a meta da taxa Selic em 15,25% a.a.”



316

21 de março de 2001 – 57ª Reunião
“As turbulências recentes e seus impactos no mercado de câmbio 
elevaram a projeção de inflação para o ano. O Copom, diante 
disso, decidiu aumentar a taxa Selic para 15,75% a.a., de forma a 
contribuir para o cumprimento da meta.”

18 de abril de 2001 – 58ª Reunião
“De forma a consolidar o movimento iniciado na reunião de março 
e realinhar a inflação com a trajetória das metas estabelecidas, o 
Copom decidiu fixar a taxa Selic em 16,25% a.a.”

23 de maio de 2001 – 59ª Reunião
“A persistência das pressões já existentes sobre a taxa de inflação 
e os prováveis efeitos secundários da crise de energia levaram o 
Copom a fixar a meta da taxa Selic em 16,75% a.a.” 

20 de junho de 2001 – 60ª Reunião
“A ameaça ao cumprimento das metas de inflação em decorrência 
principalmente da contínua depreciação da taxa de câmbio, 
impulsionada por expectativas negativas que se re-auto alimentam, 
requer uma postura firme por parte do Banco Central. Diante 
disso, o Copom decidiu elevar a taxa de juros de 16,75% a.a. para 
18,25% a.a. Entretanto, a possibilidade de reversão desse quadro 
em curto prazo levou o Comitê a decidir também pela adoção do 
viés de baixa.”

18 de julho de 2001 – 61ª Reunião
“Com o objetivo de evitar a propagação do realinhamento de 
preços resultantes dos recentes choques e assegurar a convergência 
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da inflação à trajetória de suas metas, o Copom decidiu fixar a 
meta da taxa Selic em 19,0% a.a.”

22 de agosto de 2001 – 62ª Reunião
“O Copom concluiu que nas atuais circunstâncias a política 
monetária encontra-se adequada para assegurar a convergência 
da inflação às suas metas. A taxa Selic foi mantida em 19,0%, 
sem viés.”

19 de setembro de 2001 – 63ª Reunião
“O Copom concluiu que a política monetária continua adequada 
para assegurar a convergência da inflação às suas metas. A taxa 
Selic foi mantida em 19,0% a.a.”

17 de outubro de 2001 – 64ª Reunião
“A expectativa do Copom para a inflação de 2002 indica que 
a política monetária está adequadamente calibrada para o 
cumprimento da meta do ano que vem. Diante disso, o Copom 
decidiu manter a taxa Selic em 19,0% a.a.”

21 de novembro de 2001 – 65ª Reunião
“Após avaliar a evolução recente da economia e as perspectivas 
para a trajetória da inflação, o Copom decidiu manter a taxa Selic 
em 19,0% a.a.”

19 de dezembro de 2001 – 66ª Reunião
“Houve melhora nas condições da economia. No entanto, diante 
de um quadro externo ainda incerto, o Copom decidiu manter a 
meta da taxa Selic em 19,0% a.a.”
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23 de janeiro de 2002 – 67ª Reunião
“O recuo da inflação em ritmo mais lento que o esperado levou o 
Copom a manter a taxa Selic em 19% ao ano.”

20 de fevereiro de 2002 – 68ª Reunião
“O Copom reduziu a taxa Selic para 18,75% ao ano. Essa decisão é 
compatível com a convergência da taxa de inflação para suas metas.”

20 de março de 2002 – 69ª Reunião
“A melhoria do cenário externo reforça a expectativa de 
convergência da inflação para suas metas. Nesse contexto, o 
Copom reduziu a taxa Selic para 18,50% ao ano.”

17 de abril de 2002 – 70ª Reunião
“A convergência mais lenta da inflação às suas metas, associada ao 
efeito secundário dos choques dos preços administrados, levaram 
o Copom a manter a taxa Selic em 18,50% ao ano.”

22 de maio de 2002 – 71ª Reunião
“Embora existam sinais de que os preços livres estejam 
convergindo para a trajetória desejada, o balanço dos riscos ainda 
não permite uma redução dos juros. O Copom decidiu por 5 a 3 
manter a taxa Selic em 18.50% ao ano. Os três votos discordantes 
foram pela redução da taxa.”

19 de junho de 2002 – 72ª Reunião
“Os dados recentes da inflação e as perspectivas para 2003 são 
favoráveis. Mas diante de um quadro conjuntural ainda adverso o 
Copom decidiu por unanimidade manter a taxa Selic em 18,50% 
ao ano e introduzir um viés de baixa.”
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17 de julho de 2002 – 73ª Reunião
“Confiando na manutenção, no futuro, de um arcabouço 
macroeconômico responsável, e levando-se em conta que a 
previsão de inflação para 2003 encontra-se bem abaixo da meta, 
o Copom decidiu por 5 votos a favor e 2 contra, reduzir a taxa 
Selic para 18% ao ano. Os dois votos contrários foram pela 
manutenção da taxa com viés de baixa.”

21 de agosto de 2002 – 74ª Reunião
“As incertezas na economia aumentaram desde a última reunião 
do Copom. Entretanto, fatos recentes reforçam a perspectiva de 
melhoria no cenário, confirmando-se previsão de inflação para 2003 
abaixo da meta. Diante disso o Copom decidiu, por unanimidade, 
manter a taxa Selic em 18% ao ano com viés de baixa.”

18 de setembro de 2002 – 75ª Reunião
“Diante de um quadro de volatilidade e incerteza, o Copom 
decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 18% ao ano.”

14 de outubro de 2002 (Reunião Extraordinária) – 76ª Reunião
“O recente aumento dos preços e a piora das expectativas de 
inflação decorrentes, principalmente, da depreciação acentuada 
do câmbio, levaram o Copom, em reunião extraordinária, a fixar 
a taxa Selic em 21% ao ano. A decisão foi por unanimidade.”

23 de outubro de 2002 – 77ª Reunião
“O Copom decidiu, depois de avaliar o quadro econômico, manter 
a taxa Selic em 21% ao ano, fixada na reunião extraordinária do 
último dia 14. A decisão foi por unanimidade.”
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20 de novembro de 2002 – 78ª Reunião
“O aumento da expectativa de inflação para 2003 levou o Copom 
a aumentar a taxa Selic para 22% ao ano, sem viés.”

18 de dezembro de 2002 – 79ª Reunião
“O aumento da inflação desde a última reunião, aliado ao nível 
ainda elevado da inflação esperada, levou o Copom a aumentar a 
taxa Selic para 25% ao ano. A decisão foi unânime.”

22 de janeiro de 2003 – 80ª Reunião
“Os indicadores de inflação mostram sinais de queda. No entanto, 
o Copom julgou que a convergência das expectativas de inflação 
para a trajetória das metas recomenda uma elevação da taxa Selic 
para 25,5% ao ano. A decisão foi unânime.” 

19 de fevereiro de 2003 – 81ª Reunião
“A inflação mostra sinais de resistência. Diante disso, o Copom 
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 26,5% 
a.a. Concomitantemente, a diretoria aumentou a alíquota do 
compulsório sobre os depósitos à vista de 45 para 60%.”

19 de março de 2003 – 82ª Reunião
“A inflação mostra sinais de queda. O Copom entende ser 
necessário aguardar os efeitos dos recentes movimentos de 
política monetária para avaliar melhor os seus impactos. Diante 
disso, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 
26,5% a.a. Incertezas quanto à velocidade de queda da inflação 
e ao cenário externo recomendam a adoção de um viés de alta.”
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23 de abril de 2003 – 83ª Reunião
“Apesar de se verificar resistência a uma queda mais acentuada 
dos índices mensais de inflação, melhoraram as perspectivas de 
inflação desde a última reunião. Diante disso, o Copom decidiu 
manter, por unanimidade, a taxa Selic em 26,5% a.a., sem viés.”

21 de maio de 2003 – 84ª Reunião
“Há sinais de que a política monetária começa a obter resultados 
no combate à inflação. O Copom avalia que a consolidação da 
queda da inflação depende da manutenção desse esforço. Diante 
disso, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic 
em 26,5% a.a., sem viés.”

18 de junho de 2003 – 85ª Reunião
“As projeções de inflação indicam convergência para as metas. 
Em razão disso, o Copom decidiu, por unanimidade, fixar a taxa 
Selic em 26,0% a.a., sem viés.”

23 de julho de 2003 – 86ª Reunião
“As projeções de inflação continuam a indicar convergência para 
a trajetória das metas. Em razão disso, o Copom decidiu, por 
unanimidade, fixar a taxa Selic em 24,5% a.a., sem viés.”

20 de agosto de 2003 – 87ª Reunião
“Dados divulgados desde a última reunião do Copom confirmam 
os resultados positivos obtidos pela política monetária em fazer 
a inflação convergir para a trajetória das metas. Diante desse 
quadro e dentro de uma estratégia gradualista de flexibilização 
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da política monetária, o Copom decidiu fixar, por unanimidade, 
a taxa Selic em 22% a.a., sem viés.”

17 de setembro de 2003 – 88ª Reunião
“Dadas as perspectivas favoráveis para a trajetória futura da 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, dar continuidade 
à flexibilização da política monetária e fixar a taxa Selic em 20% 
a.a., sem viés.”

22 de outubro de 2003 – 89ª Reunião
“Tendo em vista a continuidade da convergência da inflação para 
a trajetória das metas, o Copom decidiu, por unanimidade, fixar 
a taxa Selic em 19% a.a., sem viés.”

19 de novembro de 2003 – 90ª Reunião
“Avaliando as perspectivas favoráveis para a trajetória da inflação e 
levando em conta o balanço dos riscos que cercam essa trajetória, 
o Copom decidiu, por sete votos a dois, fixar a taxa Selic em 
17,5% a.a., sem viés.”

17 de dezembro de 2003 – 91ª Reunião
“Tendo em vista a convergência da inflação para a trajetória das 
metas e as perspectivas favoráveis para a evolução da atividade 
econômica, o Copom decidiu, por unanimidade, fixar a taxa 
Selic em 16,5% a.a., sem viés.”

21 de janeiro de 2004 – 92ª Reunião
“Diante das incertezas associadas ao mecanismo de transmissão 
da política monetária e considerando que os efeitos do corte de 
10 pontos percentuais na taxa Selic nos últimos meses ainda não 
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se refletiram integralmente na economia, o Copom resolveu 
interromper temporariamente o processo de flexibilização da 
política monetária com o intuito de preservar as conquistas 
recentes no combate à inflação e no processo de retomada da 
atividade econômica. Assim, o Copom decidiu, por oito votos a 
um, manter a taxa Selic em 16,5% ao ano, sem viés.”

18 de fevereiro de 2004 – 93ª Reunião
“O Copom decidiu por unanimidade manter a taxa Selic em 
16,5% ao ano, sem viés.”

18 de março de 2004 – 94ª Reunião
“Tendo em vista indicações recentes de redução do risco de desvio 
da inflação em relação às metas, o Copom decidiu, por 6 votos a 
3, reduzir a taxa Selic para 16,25% ao ano, sem viés.”

14 de abril de 2004 – 95ª Reunião
“Avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação, o Copom 
decidiu por unanimidade reduzir a taxa Selic para 16% ao ano, 
sem viés.”

19 de maio de 2004 – 96ª Reunião
“Na avaliação do Copom, o cenário para a evolução da economia 
brasileira nos próximos meses combina a continuidade da 
retomada de atividade observada desde a segunda metade de 
2003 com a convergência da inflação para a trajetória das metas. 
No entanto, dada a volatilidade recente, é recomendável que a 
autoridade monetária atue de forma prudente para evitar que essa 
volatilidade de curto prazo venha a ter efeitos duradouros sobre as 
variáveis domésticas, não justificáveis pelos sólidos fundamentos 



324

da economia. Diante disso, o Copom decidiu manter a taxa Selic 
em 16% ao ano, sem viés, por seis votos a favor e três votos pela 
redução da taxa Selic em 0,25%.”

16 de junho de 2004 – 97ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic 
em 16% ao ano, sem viés.”

21 de julho de 2004 – 98ª Reunião
“Avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação em 2004 
e 2005, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic 
em 16% ao ano, sem viés.”

18 de agosto de 2004 – 99ª Reunião
“Tendo em vista as perspectivas para a trajetória da 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a 
taxa Selic em 16% ao ano, sem viés.”

15 de setembro de 2004 – 100ª Reunião
“O Copom decidiu elevar a taxa Selic para 16,25% ao ano, 
sem viés, por cinco votos a favor e três votos pela elevação da 
taxa Selic em 0,50%. Com a decisão, o Comitê dá início a um 
processo de ajuste moderado da taxa básica de juros, de forma 
que a trajetória da inflação não prejudique a recuperação da renda 
real, preservando, assim, o crescimento sustentado da economia.”

20 de outubro de 2004 – 101ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste moderado da 
taxa de juros básica iniciado na reunião de setembro, o Copom 
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decidiu elevar, por unanimidade, a taxa Selic para 16,75% ao 
ano, sem viés.”

17 de novembro de 2004 – 102ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica, iniciada na reunião de setembro, o Copom decidiu, por 
unanimidade, elevar a taxa Selic para 17,25% ao ano, sem viés.”

15 de dezembro de 2004 – 103ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro, o Copom decidiu, por 
unanimidade, elevar a taxa Selic para 17,75% ao ano, sem viés.”

19 de janeiro de 2005 – 104ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro de 2004, o Copom 
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 18,25% ao 
ano, sem viés.”

16 de fevereiro de 2005 – 105ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro de 2004, o Copom 
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 18,75% ao 
ano, sem viés.”

16 de março de 2005 – 106ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro de 2004, o Copom 
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para 19,25% ao 
ano, sem viés.”
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20 de abril de 2005 – 107ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro de 2004, o Copom decidiu, 
por unanimidade, elevar a taxa Selic para 19,50% ao ano, sem viés.”

18 de maio de 2005 – 108ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de setembro de 2004, o Copom decidiu, 
por unanimidade, elevar a taxa Selic para 19,75% ao ano, sem viés.”

15 de junho de 2005 – 109ª Reunião
“Avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação, o Copom 
decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 19,75% a.a., 
sem viés.”

20 de julho de 2005 – 110ª Reunião
“Avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação, o Copom 
decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 19,75% ao ano 
sem viés.”

17 de agosto de 2005 – 111ª Reunião
“Avaliando as perspectivas para a trajetória da inflação, o Copom 
decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 19,75% ao ano, 
sem viés.”

14 de setembro de 2005 – 112ª Reunião
“Avaliando que a flexibilização da política monetária neste 
momento não compromete as conquistas obtidas no combate à 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic 
para 19,50% ao ano, sem viés.”
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19 de outubro de 2005 – 113ª Reunião
“Avaliando que a flexibilização da política monetária neste 
momento não compromete as conquistas obtidas no combate à 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic 
para 19,00% ao ano, sem viés.”

23 de novembro de 2005 – 114ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 18,50% 
ao ano, sem viés.”

14 de dezembro de 2005 - 115ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu reduzir a taxa Selic para 18% ao ano, sem viés, por 6 votos 
a favor e 2 votos pela redução da taxa Selic em 0,75 p.p.”

18 de janeiro de 2006 – 116ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa 
Selic para 17,25% ao ano, sem viés, e acompanhar atentamente 
a evolução do cenário prospectivo para a inf lação até sua 
próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
estratégia de política monetária implementada desde setembro 
de 2005.”

8 de março de 2006 – 117ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
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decidiu reduzir a taxa Selic para 16,50% ao ano, sem viés, por seis 
votos a favor e três votos pela redução da taxa Selic em 1,00 p.p.”

19 de abril de 2006 – 118ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária, iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 15,75% ao ano, 
sem viés, e acompanhar a evolução do cenário macroeconômico 
até sua próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
sua estratégia de política monetária.”

31 de maio de 2006 – 119ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária, iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 15,25% ao ano, 
sem viés, e acompanhar a evolução do cenário macroeconômico 
até sua próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
sua estratégia de política monetária.”

19 de julho de 2006 – 120ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária, iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 14,75% ao ano, 
sem viés, e acompanhar a evolução do cenário macroeconômico 
até sua próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
sua estratégia de política monetária.”

30 de agosto de 2006 – 121ª Reunião 
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
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inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic 
para 14,25% a.a., sem viés.”

18 de outubro de 2006 – 122ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic 
para 13,75% a.a., sem viés.”

29 de novembro de 2006 – 123ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 13,25% a.a., 
sem viés, por cinco votos a favor e três votos pela redução da taxa 
Selic em 0,25 p.p.” 

24 de janeiro de 2007 – 124ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 13% ao ano, 
sem viés, por cinco votos a favor e três votos pela redução da taxa 
Selic em 0,50 p.p. Diante das incertezas associadas ao mecanismo de 
transmissão da política monetária, e considerando que os efeitos das 
reduções de juros desde setembro de 2005 ainda não se refletiram 
integralmente na economia, o Copom avalia que a decisão contribuirá 
para aumentar a magnitude do ajuste a ser implementado.”

7 de março de 2007 – 125ª Reunião
“Dando prosseguimento ao processo de flexibilização da política 
monetária, iniciado na reunião de setembro de 2005, o Copom 
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa Selic para 12.75% ao 
ano, sem viés.”



330

18 de abril de 2007 – 126ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 12,50% a.a., 
sem viés, por quatro votos a favor e três votos pela redução da 
taxa Selic em 0,50 p.p.”

6 de junho de 2007 – 127ª Reunião 
“Avaliando o cenário macroeconômico e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu, neste momento, reduzir a taxa Selic 
para 12% a.a., sem viés, por cinco votos a favor e dois votos pela 
redução da taxa Selic em 0,25 p.p.”

18 de julho de 2007 – 128ª Reunião 
“Avaliando as perspectivas para a inflação, o Copom decidiu 
reduzir a taxa Selic para 11,50% a.a., sem viés, por quatro votos 
a favor e três votos pela redução da taxa Selic em 0,25 p.p. O 
Comitê irá acompanhar a evolução do cenário macroeconômico 
até sua próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
sua estratégia de política monetária.”

5 de setembro de 2007 – 129ª Reunião
“O Copom avaliou a conjuntura macroeconômica e considerou 
que, neste momento, o balanço de riscos para a trajetória 
prospectiva da inflação ainda justificaria estímulo monetário 
adicional. Dessa forma, o Comitê decidiu, por unanimidade, 
reduzir a taxa Selic para 11,25% a.a., sem viés. O Comitê irá 
monitorar atentamente a evolução do cenário macroeconômico 
até sua próxima reunião, para então definir os próximos passos na 
sua estratégia de política monetária.”
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17 de outubro de 2007 – 130ª Reunião
“Avaliando a conjuntura macroeconômica, o Copom decidiu, por 
unanimidade, fazer uma pausa no processo de flexibilização da 
política monetária e manter a taxa Selic em 11,25% ao ano, sem viés.” 

5 de dezembro de 2007 – 131ª Reunião
“Avaliando a conjuntura macroeconômica e o cenário prospectivo 
para a inflação, o Cop o m decidiu, por unanimidade, manter a 
taxa Selic em 11,25% ao ano, sem viés.”

23 de janeiro de 2008 – 132ª reunião
“Avaliando a conjuntura macroeconômica e as perspectivas para a 
inflação, o Copom deci diu, por unanimidade, manter a taxa Selic 
em 11,25% a.a., sem viés. O Comitê irá acompanhar a evolução 
do cenário macroeconômico até sua próxima reunião, para então 
definir os próximos passos na sua estratégia de política monetária.” 

5 de março de 2008 – 133ª Reunião
“Avaliando a conjuntura macroeconômica e as perspectivas 
para a inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a 
taxa Selic em 11,25% a.a., sem viés. O Comitê irá monitorar 
atentamente a evolução do cenário macroeconômico até sua 
próxima reunião, para então definir os próximos passos na sua 
estratégia de política monetária.”

16 de abril de 2008 – 134ª Reunião 
“Avaliando a conjuntura macroeconômica e as perspectivas para a 
inflação, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic 
para 11,75% a.a., sem viés. O Comitê entende que a decisão de 
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realizar, de imediato, parte relevante do movimento da taxa básica 
de juros irá contribuir para a diminuição tempestiva do risco que 
se configura para o cenário inflacionário e, como consequência, 
para reduzir a magnitude do ajuste total a ser implementado.”

4 de junho de 2008 – 135ª Reunião 
“Dando prosseguimento ao processo de ajuste da taxa de juros 
básica iniciado na reunião de abril, o Copom decidiu, por 
unanimidade, elevar a taxa Selic para 12,25% ao ano, sem viés.”

23 de julho de 2008 – 136ª Reunião 
“Avaliando o cenário macroeconômico e com vistas a promover 
tempestivamente a convergência da inflação para a trajetória de 
metas, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic 
para 13,00% ao ano, sem viés.”

10 de setembro de 2008 – 137ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico, o Copom decidiu elevar 
a taxa Selic para 13,75% ao ano, sem viés, por cinco votos a 
favor e três pela elevação da taxa Selic em 0,50 p.p., com vistas 
a promover tempestivamente a convergência da inflação para a 
trajetória de metas.”

29 de outubro de 2008 – 138ª Reunião
”Avaliando o cenário prospectivo e o balanço de riscos para a inflação, 
em ambiente de maior incerteza, o Copom decidiu por unanimidade, 
neste momento, manter a taxa Selic em 13,75% a.a., sem viés.”

10 de dezembro de 2008 – 139ª Reunião
“Tendo a maioria dos membros do Comitê discutido a possibilidade 
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de reduzir a taxa básica de juros já nesta reunião, em ambiente 
macroeconômico que continua cercado por grande incerteza, o 
Copom decidiu, por unanimidade, ainda manter a taxa Selic em 
13,75% a.a., sem viés, neste momento. O Comitê irá monitorar 
atentamente a evolução do cenário prospectivo para a inflação 
com vistas a definir tempestivamente os próximos passos de sua 
estratégia de política monetária.”

21 de janeiro de 2009 – 140ª Reunião 
“Avaliando as perspectivas para a inflação, o Copom decidiu, 
neste momento, reduzir a taxa Selic para 12,75% a.a., sem 
viés, por cinco votos a favor e três votos pela redução da taxa 
Selic em 0,75 p.p. Com isso, o Comitê inicia um processo de 
flexibilização da política monetária realizando de imediato parte 
relevante do movimento da taxa básica de juros, sem prejuízo 
para o cumprimento da meta para a inflação.”

11 de março de 2009 – 141ª Reunião 
“Avaliando o cenário macroeconômico, o Copom decidiu, neste 
momento, reduzir a taxa Selic para 11,25% a.a., sem viés, por 
unanimidade. O Comitê acompanhará a evolução da trajetória 
prospectiva para a inflação até a sua próxima reunião, levando 
em conta a magnitude e a rapidez do ajuste da taxa básica de juros 
já implementado e seus efeitos cumulativos, para então definir os 
próximos passos na sua estratégia de política monetária.”

29 de abril de 2009 – 142ª Reunião
“Avaliando o cenário macroeconômico e visando ampliar o 
processo de distensão monetária, o Copom decidiu reduzir a taxa 
Selic para 10,25% a.a., sem viés, por unanimidade.”
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10 de junho de 2009 – 143ª Reunião
“Tendo em vista as perspectivas para a inflação em relação à 
trajetória de metas, o Copom decidiu reduzir a taxa Selic para 
9,25% a.a., sem viés, por seis votos a favor e dois votos pela redução 
da taxa Selic em 0,75 p.p. Levando em conta que mudanças da taxa 
básica de juros têm efeitos sobre a atividade econômica e sobre 
a dinâmica inflacionária que se acumulam ao longo do tempo, o 
Comitê concorda que qualquer flexibilização monetária adicional 
deverá ser implementada de maneira mais parcimoniosa. O Copom 
acompanhará atentamente a evolução do cenário prospectivo 
para a inflação até a sua próxima reunião, para então definir os 
próximos passos da estratégia de política monetária.”
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Anexo II

Boxes do Relatório de Inflação

De junho de 1999 a junho de 2009
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iv Austrália – Modelos: <http://www.rba.gov.au/publications/
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viii Colômbia – Descrição geral do modelo principal, sem parâmetros 
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x Geórgia – Modelo de projeção: <http://www.nbg.gov.ge/uploads/
publications/inflationreport/2009/inflacia_3q_eng.pdf>.

xi Guatemala – <http://www.eclac.org/deype/noticias/
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xii Hungria – Modelo de projeção: <http://english.mnb.hu/Resource.
aspx?ResourceID=mnbfile&resourcename=op_60>.

xiii Islândia – <http://www.sedlabanki.is/?PageID=722>. Modelo 
DSGE: em desenvolvimento.

xiv Israel – <http://www.bankisrael.gov.il/deptdata/neumim/
neum218e.pdf>. Para o modelo VAR, ver <http://www.bankisrael.
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xv Noruega – Divulga as hipóteses do modelo NEMO, mas não apresenta 
os coeficientes: <http://www.norges-bank.no/upload/76231/nemo.pdf>.

xvi Nova Zelândia – Divulga as hipóteses do modelo, mas não apresenta 
os coeficientes: <http://www.rbnz.govt.nz/research/kitt> e <http://
www.rbnz.govt.nz/research/kitt/3715915.pdf>.

xvii Peru – <http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-
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raport_inflacja/NECMOD_re-estimation2010.pdf>.

xx Reino Unido – <http://www.bankofengland.co.uk/publications/
other/beqm/beqmfull.pdf>. O Banco da Inglaterra afirmou que 
utiliza um amplo leque de modelos, aplicados conforme o foco de cada 
momento.

xxi República Tcheca  – <http://www.cnb.cz/miranda2/export/
sites/www.cnb.cz/en/research/research_publications/cnb_wp/
download/cnbwp_2009_02.pdf>.

xxiiSérvia – <http://www.nbs.rs/export/internet/english/30/30_9/
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agosto de 2010.
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Resumo

Apresenta os modelos macroeconômicos utilizados pelo Banco Central 
do Brasil como instrumentos auxiliares para a tomada de decisão do 
Comitê de Política Monetária (Copom) no contexto do sistema de 
metas para a inflação. Apresenta a experiência de modelagem deste 
banco central, a importância do desenvolvimento dessas ferramentas 
em um sistema de metas para a inflação e a evolução da utilização de 
modelos macroeconômicos ao longo dos anos. Descreve os modelos 
utilizados e, por fim, expõe o processo decisório do Copom e sua 
interação com a equipe de projeções.

Palavras-chave: Política monetária. Previsão e simulação. Modelos 
e aplicações.

Classificação JEL: E37; E47; E52
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Abstract

This paper presents  the macroeconomic models used by Banco Central do Brasil 
as an auxiliary tool for the Monetary Policy Committee – Copom in the 
Infl ation Targeting – IT framework. It presents the Banco Central experience 
with modeling forecast, the importance of developing macro models when 
monetary policy is guided by IT and a description of how this kind of models 
evolved over the time. The models used are then described and the Copom 
decision making process and interaction with forecast team are explained.

Keywords: Monetary policy. Forecast and simulation. Models and application.

JEL Classifi cation: E37; E47; E52
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1 • Introdução

Após a crise cambial ocorrida no final de 1998 e início de 1999, o 
regime de câmbio flutuante foi introduzido no país. Menos de seis meses 
depois, e já atendendo ao que seria a segunda pré-condição – superávit 
primário do setor público –, o Brasil passou a adotar formalmente um 
regime de política monetária baseado nas metas para a inflação, por 
meio do Decreto nº 3.088, de 21 de junho de 1999. Desde então, as 
decisões do Comitê de Política Monetária (Copom) passaram a ter o 
objetivo legalmente estabelecido de cumprir as metas para a inflação 
definidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN).
 A livre flutuação da moeda nacional exigia a adoção de nova 
estrutura de política monetária, com nova âncora nominal para a 
condução da política econômica. A autoridade monetária brasileira 
deixava de mirar os agregados monetários e/ou de atrelar o real ao 
dólar, como alicerces de condução da política de controle da inflação. 
Nesse contexto, a proposta de implantação do sistema de metas para a 
inflação no Brasil – na oportunidade, já adotado em algumas economias 
em desenvolvimento, assim como em economias mais desenvolvidas – 
foi avaliada e compreendida como o mais adequado arcabouço capaz de 
alcançar a necessária estabilização da economia sob o regime de taxas 
flexíveis de câmbio.
 No entanto, a adoção desse novo regime criava um grande 
desafio para o Banco Central do Brasil, o de construir modelos 
de previsão, compatíveis com o novo regime, para projetar o 
comportamento de variáveis macroeconômicas, em especial o 
comportamento da inflação. A necessidade de modelos de previsão e de 
projeção de variáveis macroeconômicas está intrinsecamente ligada às 
características do sistema de metas para a inflação. Embora a utilização 
de modelos de previsão esteja disseminada nos bancos centrais, 
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independente do regime de política monetária seguido, a adoção do 
regime de metas estimulou o uso e o aprimoramento desses modelos. 
A existência de defasagens entre decisões de política monetária e seus 
efeitos sobre os preços dos bens e serviços, aliada à obrigatoriedade de 
se manter a inflação de acordo com as metas previamente definidas, 
tornam fundamental a existência de boas previsões de inflação e de 
outras importantes variáveis, como o Produto Interno Bruto (PIB).
 Antes da implantação formal do regime de metas, o Banco 
Central criou o Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep), em 
março de 1999. Essa unidade – que tem por funções a realização 
de pesquisas em todas as áreas-fim de atuação do Banco Central e 
a elaboração e administração do sistema de metas para a inflação – 
passou, então, com o auxílio de outros departamentos, a trabalhar 
no desenho do arcabouço institucional para a implementação do 
sistema e a construir modelos com o objetivo de realizar previsões 
do comportamento dos preços e de outras importantes variáveis 
macroeconômicas no Brasil.1

 Essa tarefa foi, e continua sendo, desafiadora. Isso, em parte, 
se deveu ao fato de que as séries macroeconômicas apresentavam 
seguidas mudanças estruturais, além de os preços apresentarem 
forte componente autorregressivo, como reflexo da elevada 
volatilidade que caracterizou o período anterior à implantação do 
regime de metas. De posse dos dados, tidos como os de melhores 
propriedades, e levando-se em conta a necessidade de se utilizar 
diferentes classes e um número razoável de modelos – tendo em vista 
que, em geral, os modelos de previsão de variáveis macroeconômicas 
apresentam certo grau de variação nas previsões –, foi possível dar 
início à construção de um conjunto de modelos de previsão do 
comportamento de importantes variáveis para auxiliar no processo 
de decisão do Copom.

1 Sobre esse esforço inicial, ver Bogdanski, 

Tombini e Werlang (2000).
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 Assim, tendo em vista a importância dos modelos e das 
previsões na condução da política monetária sob o regime de metas, 
este capítulo tem o objetivo de registrar o histórico do processo de 
modelagem no Banco Central do Brasil desde o início do sistema de 
metas em 1999 até os tempos atuais, em que são completados dez 
anos do sistema de metas para a inflação, incluindo uma descrição 
do processo de construção das previsões e do processo de decisão do 
Copom. Após essa introdução, a seção seguinte ressalta a importância 
dos modelos e do processo de previsão para a implantação e execução do 
sistema de metas para a inflação. A seção 3 traz um relato sucinto sobre 
a evolução dos modelos de previsão de variáveis macroeconômicas. A 
seção 4 descreve os modelos adotados desde a implantação do sistema 
de metas para a inflação no Brasil, enquanto a seção 5 apresenta os 
processos de previsão e de decisão no âmbito do Banco Central.

2 • A necessidade de modelos de previsão no sistema de metas 

para a inflação

Com a implementação, em meados de 1999, da sistemática de metas 
para a inflação, o Banco Central do Brasil passou a buscar alcançar, de 
forma direta, um patamar de inflação previamente definido tendo a taxa 
de juros como instrumento básico. Dessa forma, a meta para a inflação 
passou a ser a âncora nominal para a política monetária brasileira.
 As políticas monetárias adotadas até então, sejam elas 
meta para agregados monetários ou âncora cambial, não exigiam 
modelos de previsão que gerassem projeções acuradas de variáveis 
macroeconômicas. As políticas monetárias baseadas em metas para o 
crescimento de agregados monetários exigiam que os bancos centrais 
escolhessem uma meta para o crescimento da quantidade de moeda na 
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economia de forma a dar liquidez suficiente para a taxa de crescimento 
do produto, considerando-se, em muitos casos, fixa a velocidade de 
circulação da moeda e a taxa de crescimento do PIB. Os modelos 
macroeconômicos que podiam auxiliar a autoridade monetária nesse 
contexto eram os modelos de demanda por moeda e de projeção da taxa 
de crescimento do produto. Sistemas monetários baseados em âncoras 
cambiais, por outro lado, apresentavam gestão mais simples, pois a 
autoridade monetária estava comprometida apenas em manter o valor da 
moeda doméstica em relação a uma moeda externa padrão, comprando 
e vendendo moeda nacional de acordo com a demanda e a oferta por 
moeda externa. Nos casos mais extremos, as caixas de conversões ou 
currency boards, os bancos centrais tornam-se apenas um trocador de 
moedas e a liquidez da economia passa a depender, fundamentalmente, 
da entrada líquida de recursos externos no país, algo similar ao 
padrão-ouro existente antes da primeira guerra mundial. 
 No regime de metas para a inflação o cenário é distinto. Nesse 
tipo de regime, a política monetária volta-se para o comportamento 
do índice de inflação de forma a atingir o nível desejado de inflação 
no horizonte de tempo apropriado, procurando reduzir a volatilidade 
da produção e do emprego. A decisão do quão rápido se deve procurar 
retornar a inflação à meta predefinida, após um choque na economia, 
vai determinar o custo social em termos de desemprego e de produção 
embutido em cada estratégia de política. A política monetária se põe 
diante do clássico trade off entre variação de inflação e variação de 
emprego e da produção.
 Mas, no regime de metas para a inflação, o trade off entre 
volatilidade de preços e volatilidade na produção pode ser reduzido, 
à medida que é possível projetar com acuidade o comportamento dos 
preços na economia. É certo que existem defasagens longas e incertas 
entre a atuação do Banco Central e seu efeito sobre a atividade e os 
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preços da economia. Essa defasagem tende a ser mais longa em países 
mais desenvolvidos e depende de como atuam os mecanismos de 
transmissão da política monetária em cada economia.
 Dada essa diferença temporal entre a atuação da autoridade 
monetária e seu efeito nos preços, não se deve tomar decisões 
de política monetária de acordo com a inflação atual e sim olhar 
movimentos na inflação esperada, olhar para frente ( forward looking) 
e agir de forma premeditada para se antecipar às pressões de preços 
futuras e, dessa forma, reduzir a volatilidade no emprego e na 
produção. Uma das principais características da política monetária 
baseada em metas para a inflação é, então, mirar a inflação futura 
para decidir a taxa de juros no presente. De acordo com a literatura 
(ver, por exemplo, Batini e Haldane (1998)), esse sistema é mais 
eficiente por dar tempo para que os efeitos da variação das taxas 
de juros se façam sentir por todos os canais, seja via mudança nas 
expectativas, seja via impacto nas taxas de câmbio, seja por meio 
de variação na demanda agregada. Assim, no sistema de metas 
para a inflação, deve-se procurar antecipar comportamentos 
futuros dos preços, para reduzir variações mais fortes no nível de 
produção e manter a inflação de acordo com a meta estabelecida. 
De fato, devido à defasagem entre a atuação da política monetária 
e seus efeitos sobre preços, uma atuação atrasada pode aumentar a 
volatilidade do produto, criando ciclos indesejáveis, com os custos 
sociais consequentes.
 Ao antecipar com segurança possíveis desvios da inflação 
em relação à meta no futuro, o Banco Central tem tempo para 
atuar e influenciar o comportamento futuro dos preços de forma 
a evitar o aumento da inflação ou, em casos de choques, reduzir 
o desvio o mais rápido e com menor custo em termos de nível de 
atividade da economia.
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 Devido a outra importante característica do sistema de 
metas, que é a transparência, faz-se necessária a divulgação das 
previsões, com as quais os agentes econômicos podem entender e 
antecipar a atuação da autoridade monetária. A transparência reduz 
o custo de implementação da política monetária, uma vez que não há 
dúvidas sobre o objetivo que a autoridade monetária está buscando, 
qual seja, o de atingir as metas previamente fixadas para a inflação. 
Assim, o aumento de juros necessário para trazer a economia de 
volta ao equilíbrio e os preços de volta à meta será menor. Nesse 
sentido, as projeções, publicadas periodicamente, indicam aos agentes 
econômicos o porquê, quando e como o Banco Central manejará os 
juros básicos da economia de forma a guiar as variações de preços na 
direção da meta. Dessa forma, ao sintonizar-se com o Banco Central, 
via mensagem extraída das projeções e das variações da taxa de juros 
básica, os agentes econômicos passam a trabalhar na mesma direção, 
reduzindo as fricções existentes na manutenção da inflação dentro do 
intervalo da meta.
 Como consequência, fica claro que a construção de modelos 
de previsão e de projeção de variáveis econômicas é fundamental para 
o êxito do sistema de metas para a inflação. Além das características 
exploradas anteriormente, esses modelos ajudam a entender as causas 
de evolução da economia no passado, ajudam a medir e a quantificar 
a evolução futura das variáveis de interesse, frente a diferentes 
medidas de política monetária e de cenários distintos e, ainda, 
auxiliam a ordenar as análises e discussões de política monetária. 
Não por coincidência, a adoção do sistema de metas para a inflação 
foi acompanhado por aumento significativo do uso de modelos de 
previsão macroeconômica por bancos centrais, mesmo em países que 
não adotaram o sistema de metas.
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3 • Histórico do processo de modelagem macroeconômica

Os modelos macroeconômicos passaram a ganhar importância com 
a preponderância da economia positiva, depois da segunda guerra 
mundial. Antes disso, prevalecia a economia normativa, na qual não se 
vislumbrava muito a necessidade de intervenção do setor público. De 
fato, foi a partir dos avanços na teoria keynesiana, nas décadas de 1930 
e 1940, que os modelos econômicos se desenvolveram, tornando-se 
mais importantes entre as décadas de 1950 e 1960.
 Os modelos estruturais keynesianos eram caracterizados 
por grande quantidade de equações e variáveis, em que as relações 
estruturais macroeconômicas eram estimadas individualmente. A 
aplicação desses modelos por entidades de pesquisas e pela academia 
levou a um aperfeiçoamento da identificação de relações estruturais 
econômicas e a um aprimoramento teórico de métodos de estimação 
e simulação. De acordo com Diebold (2006), o desenvolvimento 
desses modelos representou a união da teoria econômica com métodos 
estatísticos, com o crescimento da sociedade de econometria e de 
sua revista, Econometrica, cujo auge se deu com a criação da Comissão 
de Pesquisa em Economia Cowles, da Universidade de Chicago, 
com grande contribuição na aproximação de modelos keynesianos e 
sistemas de equações diferenciais.
 Os modelos keynesianos, no entanto, eram de difícil 
operacionalização em virtude de seu tamanho, considerado grande. 
Composto por muitas equações e variáveis, esses modelos não 
facilitavam a identificação de qual variável estava determinando o 
resultado final. Um choque em uma variável econômica passava por 
tantas relações que se tornava difícil identificar quais mecanismos 
estavam propagando o choque inicial até o resultado final.2 O choque 
do petróleo da década de 1970 representou um choque de oferta sobre 

2 Para Sims (1980), um dos problemas mais 

sérios desses grandes modelos keynesianos 

é exatamente o problema de identifi cação e 

de adoção de rest rições econômicas.



364

a economia, difícil de ser identificado pelos modelos keynesianos, que 
focavam na demanda a causa dos desequilíbrios macroeconômicos. 
Em função disso, esses modelos se tornaram menos apropriados para 
fins de previsão. Os resultados inferiores levaram à comparação da 
performance desses modelos com a de modelos de séries de tempo 
univariados, ateóricos, do tipo ARIMA, sendo que esses últimos 
apresentaram resultados preditivos superiores.3

 No final da década de 60 e início da década de 70, surgiu uma 
variante desses modelos keynesianos no Federal Reserve de Saint Louis, 
descrito em Andersen e Carlson (1970),4 que buscava incorporar a 
visão monetarista aos modelos keynesianos. O modelo de Saint Louis 
tinha como principal característica, segundo King e Wolman (1996), o 
fato de ter uma estrutura pequena, com poucas equações. Seu tamanho 
facilitava o entendimento de sua dinâmica e seu uso para análise de política 
econômica. Sua base monetarista combinava a não neutralidade da 
moeda no curto prazo com a neutralidade no longo prazo, característica 
essa que serve de base para grande parte dos modelos atuais de previsão 
de inflação utilizados por bancos centrais que adotaram o sistema de 
metas para a inflação, como será visto posteriormente.
 Tanto os modelos keynesianos tradicionais (com muitas 
equações) quanto sua vertente de Saint Louis sofreram forte perda 
de credibilidade diante da Crítica de Lucas, para quem o problema 
mais sério desses modelos era o fato de as equações estimadas não 
levarem em consideração mudanças no comportamento dos agentes 
econômicos como resposta a mudanças nas políticas econômicas. 
Nesse sentido, os parâmetros estimados em função de dados passados 
não permitiriam a projeção do comportamento futuro dos agentes 
econômicos. A introdução da teoria de expectativas racionais expôs 
ainda mais a fragilidade desses modelos, que por não serem derivados 
dos fundamentos microeconômicos de comportamento dos agentes 

3 Cooper (1972). 

4 Ver também Carlson (1972).
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econômicos, não levavam em consideração a Crítica de Lucas, criando 
problemas para suas previsões. A dificuldade operacional dos modelos 
keynesianos, a falha nas previsões e as críticas teóricas reduziram 
muito a importância e o uso desse tipo de modelos desde então.
 Concomitante ao relativo declínio dos modelos estruturais 
keynesianos, começaram a ganhar força os modelos não estruturais, 
que tinham enfoque mais econométrico, baseados principalmente em 
modelos de séries temporais autorregressivos, na direção do estudo 
descrito por Cooper (1972). O trabalho seminal na área aparece com 
Sims (1980), que propõe a introdução de modelos autorregressivos 
multivariados, vetores autorregressivos (VAR), como alternativa 
aos modelos macroeconômicos keynesianos. A utilização da teoria 
econômica nos modelos VAR5 resume-se à escolha das variáveis 
que fazem parte do sistema e do número de defasagens nas variáveis 
exógenas em cada equação. Esses modelos consistem em um sistema 
de equações diferenciais compostos pelo mesmo número de variáveis 
explicativas para todas as equações. A utilização desses modelos se 
popularizou tanto em trabalhos acadêmicos quanto em bancos centrais 
e passaram a ser empregados não só para previsão como também 
para análise de impactos de choques teóricos. Sua utilização como 
instrumento de análise de política, no entanto, é menos generalizada, 
especialmente, porque, em muitos casos, esses modelos oferecem 
resultados contraintuitivos (como é o caso de relações positivas entre 
preços e juros – price puzzles – para muitas economias). Vale ressaltar 
que existe uma série de variantes desses modelos, como os modelos 
VAR com correção de erros, os modelos VAR estruturais, os modelos 
VAR estimados com estatística bayesiana, entre outros. Esses modelos, 
no entanto, não estiveram imunes às críticas, seja no que se refere à 
falta de parâmetros que representem relações econômico-estruturais, 
seja no que se refere ao elevado número de parâmetros, uma vez que, 

5 Ver Diebold (1997), Enders (1995) e 

Hamilton (1994).
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para cada equação, repetem-se os mesmos estimadores. Também não 
estão imunes à Crítica de Lucas. Apesar de suas limitações, essa classe 
de modelos segue sendo utilizada com o intuito de fazer previsões, 
pois costumam oferecer baixos erros preditivos, especialmente no 
curto prazo.6 Por sua facilidade e simplicidade de uso, se esses modelos 
já não são básicos para projeções, fazem parte do leque de modelos 
adotados tanto por bancos centrais, como pela academia. 
 Concomitantemente à crítica de Lucas, inicia-se a teoria dos 
Ciclos Econômicos Reais (RBC). O trabalho de Kyndland e Prescott (1982) 
ressalta a importância dos microfundamentos econômicos (função 
de produção, preferências e função utilidade dos consumidores) na 
definição da teoria de flutuação macroeconômica. Por isso mesmo, os 
modelos que são extensões dos RBC são frequentemente chamados de 
modelos microfundamentados. Com base nisso, difunde-se uma nova 
série de modelos macroeconômicos que, desenvolvidos a partir de 
equações de comportamento dos agentes econômicos, buscam soluções 
de equilíbrio geral. Esses modelos foram mais utilizados inicialmente 
para análise econômica, uma vez que sua capacidade de reproduzir 
a economia real mostrou-se bastante limitada e, por isso mesmo, 
sua capacidade preditiva era fraca. Seus parâmetros eram calibrados 
de acordo com a teoria econômica e/ou a partir de evidências de 
estudos de equilíbrio parcial para alguns parâmetros. As derivações 
a partir dos modelos RBC têm se tornado dominantes na modelagem 
macroeconômica, não só para análise teórica e de políticas, como tem 
conquistado espaços entre os modelos de previsão. 
 A evolução dos modelos RBC que mais tem-se disseminado 
são os modelos de equilíbrio geral que contêm alguma regra de rigidez 
de preços e salários, ou mesmo imperfeições no setor de crédito. Essa 
vertente tem sido denominada modelos de equilíbrio geral novos 
keynesianos. Uma extensão desses modelos são os modelos dinâmicos 

6 Ver casos do Banco da Inglaterra (INGLATERRA, 

2000), do Chile (CHILE, 2003), do Fed de 

Atlanta e do próprio Banco Central do Brasil.
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estocásticos de equilíbrio geral, mais conhecidos como modelos 
DSGE (dynamic stochastic general equilibrium models). Um trabalho seminal na 
área é Rotemberg e Woodford (1997). Inicialmente, esses modelos foram 
puramente parametrizados por meio de calibração, mas passaram a ser 
parcialmente estimados com métodos de máxima verossimilhança, o 
que acabou representando uma melhora na capacidade de reproduzir 
os dados da economia e na capacidade preditiva desses modelos, 
mas, mesmo assim, apresentam previsões menos precisas quando 
comparados aos modelos VAR, ou modelos estruturais de pequeno 
porte. Mais recentemente esses modelos novos keynesianos passam a 
apresentar previsões mais precisas com a introdução de métodos de 
estimação bayesianos. Esse método de estimação combina calibragem 
dos parâmetros via definição de distribuição de probabilidade a priori e 
a estimação da distribuição a posteriori via métodos de simulação do tipo 
Markov Chain Monte Carlo (MCMC) Metropolis-Hastings algorithm.7 A 
melhora na capacidade preditiva desses modelos tem levado a um aumento 
do número de bancos centrais que passaram a adotá-lo como modelo de 
previsão, como ocorreu no Chile, no Peru, no Canadá, na Inglaterra, 
no Banco Central Europeu, entre outros. Ou seja, se inicialmente a 
utilização de modelos de equilíbrio geral esteve mais restrita a análise de 
política econômica, mais recentemente torna-se comum sua utilização 
por bancos centrais para projeções macroeconômicas.
 Uma variante mista entre os modelos de equilíbrio geral 
novo keynesiano e o modelo estrutural de pequeno porte se tornou 
muito utilizada entre bancos centrais. Esse modelo é derivado dos 
modelos microfundamentados e herdam do modelo estrutural 
de Saint Louis o tamanho e a visão monetarista de neutralidade da 
política monetária de longo prazo, com a efetividade no curto prazo.8 

Esses modelos estruturais pequenos têm sido utilizados pela maioria 
dos bancos centrais da América Latina,9 em especial por aqueles 

7 Ver trabalho seminal na área de Smets e 

Wouters (2004).

8 King e Wolman (1996).

9 Ver resultado do I Seminário Latinoamericano 

de Modelos Econômicos e Projeções em 

Bancos Centrais, promovido pelo Banco 

Central de la República Argentina em abril de 

2007 (ARGENTINA, 2007).
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que adotam sistemas de metas para a inflação. Uma base teórica 
para esses modelos pode ser encontrada no trabalho de Clarida et al. 
(1999), que, a partir de um modelo microfundamentado, deriva um 
sistema básico de duas equações que tem muito do apelo empírico 
do modelo keynesiano tradicional baseado nas curvas IS (Investments 
and Savings) e LM (Liquidity preference Money supply), segundo esses 
autores, mas com a vantagem de serem microfundamentados. Assim 
as equações derivadas dessa estrutura, são uma curva IS que relaciona 
hiato do produto com taxas de juros reais e uma curva de Phillips que 
relaciona inflação e hiato do produto. Baseados nesse tipo de sistema 
de equações, diferentes bancos centrais agregaram outras equações,10 
como uma regra de Taylor para projeção futura da taxa de juros, uma 
equação para as expectativas e regras para a taxa de câmbio. Assim, a 
partir de um modelo derivado de fundamentos, estima-se um sistema 
de equações que busca representar o lado da oferta da economia (curva 
de Phillips), o lado da demanda (curva IS), trajetórias ou equações 
para o comportamento da taxa de câmbio e da taxa básica de juros da 
economia. Esse sistema tem se configurado para os bancos centrais um 
bom instrumento tanto para análise de política econômica como para 
projeção de algumas variáveis macroeconômicas como tem mostrado 
a experiência.11 Embora tenham o desenho geral derivado de modelos 
microfundamentados, as variáveis das equações e seus parâmetros são, 
no mais das vezes, escolhidas e estimadas com técnicas econométricas, 
no que se aproximam dos modelos estruturais antigos do tipo adotado 
pelo Federal Reserve Bank de Saint Louis nos anos 1970.
 Não foram encontrados registros da utilização de modelos de 
projeção macroeconômicos no Banco Central antes da implementação 
do Plano Real em 1994. A inflação alta, o forte grau de indexação da 
economia brasileira e a sucessão de planos econômicos que continham, 
em algum grau, medidas de congelamento de preços, dificultavam ou 

10 Ver, por exemplo, Bogdansk et al. (2000), Banco 

Central do Chile (2003), Bank of England (2003), 

Berg et al. (2005), Elosegui et al. (2007).

11 Ver resultados de seminário sobre assunto 

no Banco Central de la República Argentina, 

em 2007.



Previsão e Modelos Macroeconômicos no Banco Central do Brasil
Dez Anos de Metas para A Inflação No Brasil • 1999-2009

369

até impediam que a ação da autoridade monetária fosse mais preventiva, 
tornando-a mais imediatista ou acomodativa. Com a introdução do 
Plano Real, o Banco Central do Brasil passou a comprometer-se com 
a evolução dos agregados monetários, em especial com a evolução 
da base monetária ampliada e de outros agregados. Para tanto, o 
Departamento Econômico desenvolveu alguns modelos de demanda 
por moeda que foram, com o tempo, substituídos por modelos 
autorregressivos univariados.12 
 Modelos de projeções macroeconômicas aparecem com 
a introdução do sistema de metas para a inflação. Consciente da 
importância desses modelos de projeções para uma política monetária 
baseada em metas para a inflação, a direção do Banco Central do Brasil 
decidiu, em março de 1999, instituir a criação do Depep, com três áreas 
de estudo: metas para a inflação, riscos financeiros e microeconomia 
bancária. O grupo de metas para a inflação, constituído inicialmente 
de catorze funcionários do Banco, ficou incumbido de estudar a 
literatura do sistema de metas para a inflação, de modelos de previsão 
macroeconômicos e, em especial, de mecanismos de transmissão da 
política monetária geral e no Brasil. A tarefa não foi nada trivial, tendo 
em vista o fato de o país haver passado por grande mudança estrutural 
no início de 1999, com a flexibilização da taxa de câmbio. Uma boa 
referência do esforço inicial feito por esse grupo pode ser vista no 
trabalho de Bogdansky et al. (2000).

4 • Modelos de previsão adotados pelo Banco Central do Brasil

Tendo visto que a transmissão da política monetária para a inflação 
se dá em horizontes de tempo longos e incertos, a modelagem 
econômica e as previsões por ela implicadas são de central importância 

12 Ver Diebold (1997), Enders (1995) e 

Hamilton (1994).
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na condução de um regime de metas para a inflação. Dessa forma, 
o Banco Central do Brasil desenvolve e mantém uma vasta gama de 
modelos da economia, de modo a incorporar, da melhor maneira 
possível, as informações relevantes à condução da política monetária.
 Classificando esses modelos conforme o grau de estruturação 
econômica, os modelos atualmente empregados no Banco Central 
podem ser divididos nas seguintes categorias, descritas em mais 
detalhes nos parágrafos subsequentes: 

i) indicadores antecedentes e núcleos de inflação. Esses 
são modelos com fundamentação puramente estatística, 
que, ao lado da análise do especialista e dos modelos 
VAR, são utilizados para a análise de conjuntura e de 
curto prazo;

ii) modelos VAR. Nessa categoria, se enquadram modelos 
em que as únicas restrições econômicas se dão na escolha 
das variáveis e, por vezes, nas defasagens, no mais os 
principais critérios para a seleção são estatísticos. Devido 
ao alto grau de precisão relativa a outros modelos para o 
curto prazo, essa categoria serve como balizadora para a 
projeção da trajetória de inflação;

iii) modelos semiestruturais pequenos, categoria em que 
se enquadram os modelos com poucas equações e com 
restrições diretamente inspiradas na teoria econômica 
e em fatos consensuais, mas que não buscam identificar 
toda a estrutura da economia. Essa categoria é atualmente 
a base para a análise das perspectivas para a inflação;

iv) modelo médio, podendo ser considerado um passo 
intermediário entre os modelos estruturais pequenos 
ad-hoc e os modelos microfundamentados de médio porte. 
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Esse modelo detalha relações econômicas entre variáveis 
importantes para a análise de cenários econômicos 
alternativos. Com isso, incorpora mais estrutura, 
permitindo a análise de mais questões, apesar de não ser 
microfundamentado;

v) modelos microfundamentados de médio porte, 
normalmente referidos na literatura pela sigla em 
inglês DSGE, e atualmente em fase de desenvolvimento 
no Banco Central do Brasil. São caracterizados pela 
identificação de parâmetros mais profundos da estrutura 
econômica, para os quais há forte argumentação por sua 
estabilidade ao longo do tempo. Essa linha de modelos 
tem sido empregada em bancos centrais de alguns 
países, por exemplo, Canadá e Suécia, como a principal 
ferramenta tanto para a análise de políticas alternativas 
quanto para a previsão econômica, apesar de esse último 
uso ainda não ser consenso na literatura.

4.1 • Indicadores antecedentes e núcleo de inflação

 Os modelos de indicadores antecedentes e de núcleos 
de inflação têm em comum a identificação de componentes não 
observáveis. Nos primeiros, busca-se a identificação da inflação futura, 
por meio da modelagem que envolve variáveis cuja combinação antecipa 
o comportamento dos processos da variável de interesse. Já os modelos 
de núcleos de inflação buscam identificar, em geral de maneira não 
paramétrica, o componente comum aos processos individuais de preço.
 Para a estimação de modelos de indicadores antecedentes, são 
escolhidas variáveis ( y

i,t 
) que antecipam a inflação – como indicadores 

da demanda na indústria de base, encomendas do varejo e demanda 
por embalagens. Tais variáveis são então agrupadas de acordo com o 
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horizonte médio de antecipação, sendo modeladas de acordo com a 
especificação genérica apresentada no sistema de equações (1), em um 
modelo de estado de espaço, estimado via filtro de Kalman:

        (1)

em que  é um componente não observável comum às variáveis y
i,t

, 
que indica o comportamento da inflação k períodos à frente.
 Essa classe de modelos é particularmente interessante para a 
previsão de inflexões na trajetória de inflação.
 Os modelos de núcleo de inflação estudam os preços 
componentes do índice sob análise. As metodologias empregadas 
buscam identificar o componente comum aos processos de mudança 
de preços e, com isso, a parcela da inflação que atinge toda a economia. 
Dentre tais metodologias, duas merecem destaque, nominalmente, 
núcleo por exclusão e por média aparada.
 Na primeira metodologia, itens com preços naturalmente 
voláteis – como alimentação e energia – são excluídos do resultado final. 
Isso se justifica pela alta volatilidade do componente idiossincrático de 
tais preços, o que dificulta a extração de seu componente comum. 
Uma forte crítica a essa metodologia é o fato de que, muitas vezes, 
itens de suma importância na cesta de consumo das famílias são 
sistematicamente ignorados no cálculo do núcleo da inflação.
 Na segunda metodologia, para cada período, constrói-se o 
histograma da variação de preços dos bens em estudo e eliminam-se os 
itens com variação de preço nos extremos da distribuição. Computa-se 
então o núcleo da inflação utilizando como pesos originais dos itens 
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restantes multiplicados por um fator de escala de modo a garantir que 
a soma dos pesos seja igual à unidade (i.e., após a mudança de escala).
 O principal uso de tais modelos é na avaliação de choques. 
Durante períodos de choques extremos existe a tendência a desvios 
persistentes entre a inflação e seu núcleo, em contraste aos períodos 
sem choque quando os desvios entre inflação e núcleos apresentam-se 
descorrelacionados ao longo do tempo. No primeiro caso, sinaliza-se 
a necessidade de uma análise minuciosa dos componentes da inflação 
e dos núcleos, com o objetivo de avaliar se as pressões detectadas têm 
origem nos determinantes da demanda ou da oferta da economia.

4.2 • Modelos de vetores autorregressivos

 Caracterizados pela capacidade de previsão em horizontes de 
curto prazo, os modelos VAR são importante ferramenta para a análise 
da consistência das previsões dos modelos estruturais pequenos. Os 
modelos VAR são desenhados tendo a inflação como ponto focal e 
oferecem, como produto principal, projeções para essa variável.
 O principal desafio para essa metodologia é a combinação 
eficaz das informações relevantes para a elaboração das previsões. 
Nesse sentido, diversas variáveis econômicas, com frequência mensal 
ou trimestral, são empregadas na análise. 
 De modo a respeitar o princípio da parcimônia na modelagem, 
as variáveis utilizadas nos modelos VAR são agrupadas em conjuntos 
com não mais do que seis variáveis, que contêm obrigatoriamente a 
inflação, no nosso caso de preços livres. A definição dos grupos é 
inspirada em relações econômico-teóricas e visa expandir o espaço de 
determinantes da inflação.
 Além da diversificação dos modelos com relação ao conjunto 
de informações, outra diversificação vem da frequência dos dados: 
mensal e trimestral. Essa variação visa facilitar a identificação de 
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relações em diferentes horizontes de tempo. A propósito, note-se que 
a adição de uma defasagem a um modelo VAR com quatro variáveis 
adiciona dezesseis novos parâmetros a serem estimados, o que dificulta 
a detecção de relações que ocorrem em defasagens mais longas e 
ressaltam efeitos dos erros de amostragem quando se utilizam dados 
de mais alta frequência. Por outro lado, as relações de curtíssimo 
prazo – menos de três meses – não podem ser capturadas com dados 
de mais baixa frequência.
 Uma vez obtidas as previsões de cada uma das especificações, 
combinam-se elas de modo a reduzir o erro de previsão. A estratégia 
de combinação de previsões vem se tornando cada vez mais difundida, 
e o ponto mais controverso dessa estratégia é a escolha dos pesos 
ótimos de cada previsão no resultado final. No Banco Central, optou-se 
pelo seguinte procedimento de agregação das previsões:13 computa-se a 
mediana das previsões para cada frequência de dados utilizada – mensal 
e trimestral – e, em seguida, calcula-se a média das medianas obtidas 
para cada frequência.
 Atualmente, são utilizados catorze modelos VAR, sendo 
que, para cada frequência foram selecionados três modelos VAR em 
diferença, três modelos VAR bayesianos (BVAR)14 e um modelo vetorial 
com correção de erro. Para a seleção de tais modelos, foram utilizados 
como critérios: i) a inclusão de variáveis que, à luz da teoria econômica, 
podem ser justificadas;15 ii) capacidade de previsão, favorecendo 
modelos com menor erro de previsão fora da amostra; e iii) diversidade 
na natureza do erro de previsão de tais modelos, buscando-se, com isso, 
incorporar diferentes fontes de pressão sobre os preços da economia e 
reduzir a correlação dos erros na combinação das projeções.
 Além de todos os modelos incluírem a inflação de preços 
livres e a de preços administrados por contrato e monitorados,16 com 
o terceiro critério em mente, foram selecionados modelos capazes 

13 Devido ao pequeno número de modelos 

VAR est imados optou-se pela mediana por 

sua robust ez a observações extremas. Note 

que, na segunda etapa de agregação, a média 

de dois valores equivale à mediana. 

14 Com priori de Minnesota.

15 Em comparação a modelos puramente 

est atíst icos onde as relações possivelmente 

encontradas não são de explicação direta, 

no entanto há no Banco Central o projeto 

de se est imar modelos VAR dessa classe 

tendo em vist a uma melhor diversifi cação 

do erro de previsão.

16 Com exceção das esp ecifi cações de modelos 

vetoriais com correção de erro.
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de captar efeitos advindos de choques externos, choques na atividade 
interna e inovações financeiras e de política monetária, capturados por 
intermédio da taxa de câmbio e do prêmio de risco (Emerging Markets 
Bond Index –Embi), respectivamente; da produção industrial; e de uma 
medida de agregado monetário e das taxas de juros de mercado.

4.3 • Modelos semiestruturais pequenos

 Os modelos semiestruturais pequenos constituem – atualmente 
no Banco Central do Brasil e em grande parte dos países que adotaram 
o regime de metas para a inflação – a ferramenta central para a análise 
das perspectivas para a inflação. Isso provavelmente se deve a duas de 
suas características básicas.
 Primeiramente, o número reduzido de equações, que, em 
geral, não ultrapassa uma dezena, simplifica a interpretação dos 
resultados dos modelos e melhora a compreensão sobre quais fatores 
são determinantes para os resultados obtidos.
 Uma segunda característica que contribui grandemente para 
a utilidade desses modelos na formulação da política monetária é sua 
flexibilidade no tocante a inclusões de choques. Tais choques podem 
representar o efeito de mudanças ocorridas em setores não modelados 
da economia, obtidos via modelagem específica dos setores relevantes. 
A desvantagem desse procedimento é a falta de realimentação entre 
o núcleo do modelo e o setor de onde o choque é proveniente. Tal 
análise só pode ser validada caso a hipótese de exogeneidade do setor 
em questão seja adequada, o que nem sempre se verifica.
 O núcleo desses modelos é formado pelo par IS-Phillips,17 
que sumarizam respectivamente as condições de demanda e oferta 
agregadas da economia. Uma visão abrangente destes, entre outros 
tópicos relevantes para a condução de um regime de metas para a 
inflação, pode ser encontrada em Bogdanski et al. (2000). Outras 

17 A sigla IS vem do inglês Invest ments and 

Savings e descreve o equilíbrio do mercado 

de bens e serviços enquanto Phillips se 

refere à curva de Phillips, que descreve a 

compensação entre infl ação e desemprego 

em sua proposição original e que hoje se 

refere à relação entre infl ação e uma medida 

de aquecimento da economia, como 

medidas de hiato do produto usadas nos 

modelos hora apresentados.
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equações que compõem o núcleo do modelo variam ao longo do tempo, 
mas relações para descrever flutuações no câmbio e na estrutura a 
termo da taxa de juros têm sido constantes nesse período de dez anos 
de metas para a inflação no Brasil.
 Ao longo do tempo, desde a primeira implementação de modelos 
desse tipo no Banco Central, o foco de análise das questões necessárias 
à condução da política monetária tem se alterado, bem como a estrutura 
da economia. Tais mudanças têm reflexo direto nas especificações e 
na significância estatística dos modelos utilizados. Em suas primeiras 
versões, devido à frequente ocorrência de mudanças na estrutura da 
economia brasileira, parte dos coeficientes do modelo foi calibrada com 
base em estudos microeconômicos e comparações internacionais.
 Com o alongamento do período de estabilidade na condução 
das políticas econômicas, mais dados se tornaram disponíveis, 
possibilitando a estimação de modelos mais estáveis e confiáveis do 
ponto de vista estatístico. Como resultado, atualmente a grande 
maioria dos parâmetros centrais18 dos modelos são estimados.
 Estimações recentes apontam na direção de um amadurecimento 
da economia brasileira, caracterizado por um aumento da efetividade da 
política monetária sobre a inflação e por um alongamento do horizonte 
médio dentro do qual as ações de política monetária surtem efeito. O 
primeiro efeito indica que os objetivos em relação à inflação podem 
ser atingidos com menores movimentos no instrumento de política. 
Adicionalmente, o segundo efeito indica que a ação do Banco Central 
deve ser mais antecipadora, já que seus efeitos mais intensos serão 
sentidos em horizontes de tempo mais longos.
 Para a modelagem da inflação, por intermédio de uma curva 
de Phillips que representa o lado da oferta da economia, são utilizados 
valores passados da inflação ( ), expectativas correntes a respeito de 
futuras inf lações (  ), inf lação de produtos importados 

18 Devido às dif iculdades encontradas 

na modelagem da evolução de preços 

administ rados, sensibilidades à variação do 

câmbio utilizadas nesse bloco são calibradas.
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( ) – definida pela variação do índice de preços no atacado nos Estados 
Unidos expresso em moeda nacional –, e uma medida de desvios da 
atividade econômica em relação a seu nível não inflacionário, o hiato 
do produto ( ),19 o que resulta na equação (2). Há diversas maneiras, 
mais ou menos microfundamentadas, de se dar suporte teórico a tal 
especificação, mas essa discussão foge ao escopo deste texto.

   
(2)

 Para a estimação da equação (2), a imposição da verticalidade 
de longo prazo tem se mantido importante para a obtenção de bons 
resultados. Tal restrição implica inexistência de relação entre os 
níveis de longo prazo de inflação e hiato de produto. Desse modo, 
em estado estacionário, a atividade econômica se encontrará em 
equilíbrio e o nível da inflação será indeterminado. Formalmente 
essa condição se traduz em duas restrições à equação (2), expressas 
nas equações (3) e (4).

      (3)

          (4)

 A restrição expressa na equação (3) é usualmente imposta 
durante a estimação da curva de Phillips, enquanto a restrição (4) é 
estatisticamente testada. Tal procedimento se deve a dois aspectos: 
a equação (3) é imposta uma vez que a restrição nela incorporada é, 
em grande medida, consenso na literatura;20 e a equação (4) é testada 
devido ao elevado grau de incerteza na medida do hiato do produto. 
Assim, caso a restrição (4) não seja rejeitada, interpreta-se que  é 
uma boa medida do verdadeiro hiato do produto e, portanto, . 

19 Ver Brasil (2004 e 2005), boxes sobre hiato 

do produto.

20 Com exceção de efeitos de desorganização 

econômica provocadas pela incerteza 

infl acionária que não são capturados nesse tipo 

de modelo. Tais efeitos, pode-se argumentar, 

são desp rezíveis em um ambiente crível de 

metas para a infl ação, já que, nesse regime, 

as expect ativas para a infl ação assumem o 

papel de âncora nominal.
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Caso contrário, assume-se que  é uma boa medida do hiato, desde 
que corrigida por uma constante aditiva, e então , em que

.

 Outra relação fundamental do modelo é a curva IS, que 
explicita o processo de formação do hiato do produto e sumariza as 
condições de demanda agregada da economia. Conforme exposto na 
equação (5), o hiato (h) é explicado por suas próprias defasagens e 
pelas defasagens da taxa de juros real, medida pela taxa de swap entre 
DI e uma taxa pré-fixada de 360 dias (swp) deflacionada pela inflação 
relativa ao período de vigência do contrato: 

.     (5)

 Além desses termos, ao longo desses dez primeiros anos de 
metas para a inflação, outros foram incorporados como especificações 
alternativas à da IS de modo a permitir a discussão de temas relevantes à 
formulação da política monetária em diversas situações. Como exemplos 
dessas situações, podem-se citar os episódios de rápido crescimento da 
razão entre dívida e PIB e rápida desvalorização cambial, ocorridos 
durante o processo eleitoral em 2002. No primeiro exemplo, variáveis 
fiscais foram incluídas na especificação, enquanto, no segundo exemplo, a 
parte externa da economia foi mais detalhada de modo a tentar capturar os 
efeitos de tais choques, o que não seria possível com a especificação base.
 Uma importante consequência da equação (5) é que a 
taxa de juros de equilíbrio, se admitida constante, é dada por     

. A amostra utilizada nas estimações inclue período com 
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câmbio fixo,21 por isso, as taxas de juros reais de equilíbrio implicadas 
pelas estimações da equação (5) são muito elevadas, implicando uma 
taxa do Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic) elevada. 
Estimações com dados iniciados após a implementação do sistema 
de metas indicam uma redução relevante da taxa de juros real de 
equilíbrio para a economia brasileira.
 De modo a concluir a descrição do principal canal da política 
monetária, o canal da demanda, resta descrever como esta é afetada 
pelo instrumento de política monetária – a taxa Selic nominal (S). Nos 
primeiros modelos desenvolvidos pelo Depep, a taxa Selic era utilizada 
diretamente na IS. Subjacente a essa especificação, estava a hipótese 
de estrutura a termo com inclinação constante, que é extremamente 
forte. Em modelos posteriores, optou-se pela adoção da taxa nominal 
de swap de 180 dias e, atualmente, utiliza-se a taxa nominal de swap de 
360 dias (swp) na especificação base.
 Com a adoção de taxas de swap, a hipótese de inclinação 
constante da estrutura a termo torna-se desnecessária. Em seu lugar, 
necessita-se de uma relação entre a taxa de mercado de longo prazo, a 
taxa de swap 360 dias, e o instrumento de política monetária, a Selic. 
Por um período de quase cinco anos, do início de 2003 até final de 
2007, optou-se por uma modelagem VAR dessa ralação. Entretanto, 
devido à instabilidade característica de formas reduzidas, desde 2007 
uma modelagem estrutural é adotada (equação (6)).
 Inspirada nos modelos de estrutura a termo, a equação (6) 
modela a diferença entre a taxa corrente de curto prazo (S) e uma taxa 
longa (swp), como dependente de alterações na dinâmica esperada para 
a inflação para o período do contrato considerado ( )22 e no risco 
de carregamento do contrato (X, medido pelo Embi).
 A esses dois termos, adiciona-se uma medida de ociosidade 
da economia (h) além de defasagens da diferença entre as taxas a 

21 De fato, crawling peg entre 1995 e a introdução 

do sist ema de metas.

22 Medida pela expect ativa de infl ação para 

os quatro trimest res seguintes, colhida pela 

pesquisa Focus.
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serem modeladas. Uma justificativa plausível para a adição de termos 
defasados é a incerteza a respeito da descrição da economia, o que 
implica em inércia nas decisões dos agentes.

        (6)

 Já a adição do hiato, está fundamentada em duas hipóteses: 
i) os agentes esperam que a autoridade monetária reaja a pressões 
de demanda por meio de alterações na taxa de juros básica; e ii) o 
formulador de política é conservador e, portanto, altera essa taxa de 
maneira lenta. Essas duas hipóteses, tomadas em conjunto, fazem com 
que uma pressão de demanda corrente provoque a expectativa de taxas 
Selic crescentes para o futuro, o que implica aumento maior na taxa de 
360 dias que na taxa básica.
 Em um caso extremo, no qual a autoridade monetária tem 
perfeito controle sobre a inflação e o regime de metas para a inflação 
tem credibilidade absoluta, um choque positivo de demanda não 
afetaria as expectativas para a inflação, que permaneceriam na meta, 
mas a diferença entre as taxas curta e longa responderia a tal choque.
 Outros dois canais importantes para a transmissão da política 
monetária são o canal de expectativas e o canal de câmbio. O primeiro 
não é modelado diretamente, sendo tratado de duas formas alternativas 
no processo de previsão. A primeira alternativa é a solução do modelo 
sob a hipótese de expectativas racionais, e assim as expectativas utilizadas 
nas projeções são consistentes com a trajetória de inflação implicada pelo 
modelo. A segunda consiste em considerar as expectativas de inflação 
colhidas na pesquisa realizada pelo Departamento de Relacionamento 
com Investidores e Estudos Especiais (Gerin) – publicada no relatório 
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Focus, consistentes como trajetórias de equilíbrio e corrigir a trajetória 
de expectativas de inflação com base em mudanças na trajetória da 
taxa de juros considerada para a projeção.
 Com relação ao câmbio, que é introduzido no modelo por 
intermédio do termo da inflação de preços importados, as modelagens 
testadas para esse canal foram dominadas pela hipótese de passeio 
aleatório, dado uma ampla gama de medidas, como erros de projeção 
para vários horizontes. Assim – após tentativas iniciais de modelagem do 
câmbio, como exemplificado nos trabalhos de Muinhos, Freitas e Araujo 
(2001) e de Bogdanski, Freitas, Goldfajn e Tombini (2001) –, passou-se a 
adotar a hipótese de passeio aleatório, cenários exógenos ou expectativas 
de mercado conforme colhidas na pesquisa Focus.

4.4 • Modelo semiestrutural médio (Pagode)

 Esse modelo e o tratado a seguir compartilham a maior parte 
de suas características, no entanto diferem em um ponto fundamental: 
apesar de ambos oferecerem um arcabouço rico em detalhes para a 
análise de política e de suas perspectivas, o modelo médio (ad-hoc) 
elabora sobre os modelos pequenos empregando o mesmo tipo de 
metodologia.23 Já os modelos microfundamentados de porte médio 
(apresentado em seguida) voltam-se às bases da teoria econômica e 
tentam descrever as relações econômicas relevantes partindo de uma 
modelagem baseada em princípios econômicos fundamentais.
 A principal vantagem dos modelos de médio porte é a 
flexibilidade para a análise de cenários econômicos. Uma vez que 
grande parte dos setores da economia é modelada, os efeitos de um 
choque (ou mudança de política), em qualquer bloco sobre qualquer 
variável de interesse, podem ser explicitamente estudados. Além disso, 
como todos os canais de realimentação são modelados, os resultados 
obtidos são característicos de equilíbrio geral.24

23 Ou seja, agregando restrições econômicas 

e relações de longo prazo às técnicas 

de estimação de modo a garantir que 

os modelos resultantes apresentem 

propriedades econômicas consensuais.

24 Ver Muinhos e Alves (2003).
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 Por outro lado, o fato de todos os setores e canais serem 
modelados pode resultar em um excesso de estrutura. No processo de 
modelagem adotado para essa categoria de modelos, várias hipóteses 
não fundamentais acerca do comportamento econômico são adotadas. 
E como a análise não desce ao nível de fundamentos, torna-se muito 
difícil, senão impossível, detectar todas as possíveis incompatibilidades 
entre tais premissas. Assim, inconsistências residuais podem fazer 
com que, em alguns casos, as projeções tenham um comportamento 
altamente inverossímil, ao passo que o elevado número de equações 
impede que se determinem as causas de tal comportamento.
 O modelo semiestrutural médio é constituído por pouco 
mais de trinta equações. O lado da oferta, caracterizado pelo produto 
potencial, é derivado de uma função de produção do tipo Cobb-Douglas, 
enquanto a demanda é dividida em seus componentes das contas 
nacionais – consumo, investimento (especificamente em maquinário 
e construção civil), gastos do governo e exportações líquidas –, que 
são modelados individualmente. A curva de Phillips, estimada com 
dados a partir de 1996, apresenta uma quebra estrutural em 1999 com 
a mudança do regime de taxa de câmbio, além das características já 
descritas no modelo pequeno.
 Apesar de ter tido sua importância reduzida, principalmente 
devido ao esforço que vem sendo empregado na criação de modelos 
microfundamentados, o modelo médio ad-hoc exerce três funções 
básicas. As duas primeiras são característica geral dessa classe de modelos, 
enquanto a terceira função se deve ao processo de desenvolvimento da 
modelagem econômica adotada no Banco Central do Brasil.
 Com relação a suas características fundamentais, o modelo 
semiestrutural médio possibilita a realização de análises não permitidas 
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no arcabouço dos modelos pequenos e fornece valores e tendências para 
a ancoragem do comportamento de longo prazo de outros modelos 
em uso. No tocante a sua estratégia de utilização no Banco Central 
do Brasil, essa classe de modelos serve como passo intermediário no 
desenvolvimento de modelos microfundamentados de porte médio.

4.5 • Modelos microfundamentados de porte médio25

 Os modelos microfundamentados de porte médio, DSGE, têm 
por base o detalhamento das características econômicas consideradas 
relevantes para a análise e formulação da política monetária. Com 
isso, eles são caracterizados pela descrição fundamental dos problemas 
encarados pelos agentes dessa economia – sejam eles famílias, firmas 
ou governo –, bem como da estrutura de mercado na qual esses agentes 
estão imersos – caracterizando suas imperfeições e rigidezes.
 No Banco Central do Brasil, há um projeto, iniciado no 
final de 2007, de criação do modelo DSGE, construído sobre a base 
lançada pela elaboração da classe de modelos semiestruturais médios. 
O desenvolvimento de uma ferramenta final, apta tanto à análise de 
política quanto à realização de previsões, vem seguindo a estratégia de 
agregar níveis de complexidade, procedendo à estimação e à análise das 
projeções a cada passo, até que se atinja uma descrição suficientemente 
rica da economia brasileira.
 Dividindo o processo de desenvolvimento em grandes blocos, 
podemos identificar dois estágios. O primeiro bloco se caracteriza pela 
elaboração de um modelo pequeno de uma economia pequena aberta. 
Enquanto o segundo se caracteriza pela elaboração de um modelo 
médio de uma economia pequena aberta, denominado Brazilian SAMBA 
for Monetary Policy.26

25 Os anteriormente mencionados DSGE Models.

26 SAMBA é o acrônimo para Stochast ic Analysis 

Model with a Bayesian Approach.
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5 • O processo de decisão do Comitê de Política Monetária

O Copom foi instituído em 20 de junho de 1996, com o objetivo 
de estabelecer as diretrizes para a política monetária e de definir a 
taxa básica de juros da economia (taxa Selic). A criação do Comitê 
buscou proporcionar maior transparência e ritual adequado ao 
processo decisório, a exemplo do que já era feito no Federal Open Market 
Committee (FOMC) do banco central dos Estados Unidos e no Central 
Bank Council, do banco central da Alemanha. Em junho de 1998, o 
Banco da Inglaterra também instituiu o seu Monetary Policy Committee 
(MPC), assim como o Banco Central Europeu, desde a criação da 
moeda única em janeiro de 1999. Atualmente, uma vasta gama de 
autoridades monetárias em todo o mundo adota prática semelhante, 
facilitando o processo decisório, a transparência e a comunicação com 
o público em geral.
 Desde 1996, o Regulamento do Copom sofreu uma série de 
alterações no que se refere ao seu objetivo, à periodicidade das reuniões, 
à composição e às atribuições e competências de seus integrantes. Essas 
alterações visaram não apenas aperfeiçoar o processo decisório no 
âmbito do Comitê, como também refletiram as mudanças do regime 
monetário iniciado em 1999.
 Em 21 de junho de 1999, por meio do Decreto nº 3.088, o 
Brasil adotou formalmente a sistemática de “metas para a inflação” como 
diretriz de política monetária. Desde então, as decisões do Copom 
passaram a ter o objetivo, legalmente estabelecido, de cumprir as metas 
para a inflação definidas pelo CMN. De acordo com o disposto nesse 
mesmo decreto, se as metas não forem atingidas, cabe ao presidente 
do Banco Central divulgar, em carta aberta ao ministro da Fazenda, os 
motivos do descumprimento, bem como as providências e prazo para 
o retorno da taxa de inflação aos limites previamente estabelecidos.
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 O regime de metas para a inflação, ao introduzir uma âncora 
nominal clara para a política monetária e para as expectativas dos agentes 
econômicos, ampliou ainda mais a transparência das decisões de política 
introduzida pela instituição do Copom. O novo regime monetário 
proporcionou também mais clareza na definição de responsabilidades 
pela formulação e implementação da política monetária. De fato, no 
regime de metas as decisões de política monetária têm continuamente 
sido tomadas com base no conhecimento e na análise profunda de um 
amplo conjunto de informações.
 Formalmente, os objetivos do Copom são “implementar a 
política monetária, definir a meta da taxa Selic e seu eventual viés e 
analisar o Relatório de Inflação a que se refere o Decreto 3.088, de 
21 de junho de 1999”.27 A taxa de juros fixada na reunião do Copom 
é a meta para a taxa Selic (taxa média dos financiamentos diários, com 
lastro em títulos federais, apurados no Selic), a qual vigora por todo o 
período entre reuniões ordinárias do Comitê. Se for o caso, o Copom 
também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presidente 
do Banco Central para alterar, na direção do viés, a meta para a taxa 
Selic a qualquer momento entre as reuniões ordinárias.
 O Copom é composto pelos membros da Diretoria Colegiada 
do Banco Central do Brasil, seu presidente e diretores, sendo as 
decisões tomadas por maioria de votos e, em caso de empate, por voto 
de qualidade do presidente. Em sua atual formação, está composto 
pelo presidente e pelos diretores de Política Monetária, de Política 
Econômica, de Assuntos Internacionais, de Normas e Organização do 
Sistema Financeiro, de Fiscalização, de Liquidações e Desestatização e 
de Administração.
 O calendário de reuniões ordinárias do Copom para o ano 
seguinte é divulgado ao público até o final de outubro do ano corrente. 
Além das reuniões ordinárias, o presidente do Banco Central tem a 

27 Art. 1º do Regulamento anexo à Circular nº 3.297, 

de 31 de outubro de 2005.
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prerrogativa de convocar reuniões extraordinárias do Comitê, sendo 
que a última ocorreu em outubro de 2002.
 Com relação à periodicidade das reuniões do Copom, até 
2005, o Comitê se reunia mensalmente em reuniões ordinárias, mas, 
a partir de 2006, a frequência passou a oito reuniões por ano, em 
função da maior estabilidade da economia, do avanço no processo 
de maturação do sistema de metas, assim como do seu melhor 
conhecimento por parte da população em geral.
 As reuniões ordinárias incluem duas sessões, normalmente 
distribuídas em dois dias sucessivos. Na primeira sessão, às 
terças-feiras, além dos membros do Copom, participam da reunião os 
chefes dos seguintes departamentos do Banco Central: Departamento 
Econômico (Depec), Departamento de Operações das Reservas 
Internacionais (Depin), Departamento de Operações Bancárias e de 
Sistema de Pagamentos (Deban), Departamento de Operações do Mercado 
Aberto (Demab), Depep e Gerin. Integram ainda a primeira sessão de 
trabalhos os consultores da Diretoria de Política Monetária (Dipom) e da 
Diretoria de Política Econômica (Dipec), o chefe-adjunto e o consultor 
do Depep, o assessor da Secretaria-Executiva da Diretoria e o assessor 
de Imprensa.
 Nesse primeiro dia, os chefes de departamento e o 
gerente-executivo apresentam uma análise da conjuntura doméstica 
abrangendo inflação observada e suas tendências de curto prazo, 
nível de atividade, evolução dos agregados monetários e do mercado 
de crédito, finanças públicas, balanço de pagamentos, mercado 
de câmbio, reservas e fluxos internacionais, mercado monetário, 
operações de mercado aberto, sistema de pagamentos e reservas 
bancárias, expectativas gerais para variáveis macroeconômicas, além 
de análise do panorama internacional. No que se refere aos preços, 
o Copom busca identificar tendências e pontos de inflexão para o 
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comportamento da inflação ao consumidor, considerando as diversas 
medidas de inflação subjacente – mais conhecidas como núcleos, assim 
como indicadores antecedentes. De modo similar, são analisados 
indicadores antecedentes e coincidentes da atividade econômica, 
de forma a antecipar eventuais desequilíbrios entre a expansão da 
demanda e oferta agregadas.
 Na segunda sessão, às quartas-feiras, participam apenas os 
membros do Comitê e o chefe do Depep, este sem direito a voto. 
Nessa parte da reunião, o chefe do Depep apresenta, para análise dos 
membros do Copom, uma avaliação dos acontecimentos econômicos 
mais recentes e a avaliação prospectiva da inflação, com projeções 
centrais obtidas a partir de modelos macroeconômicos estruturais e 
não estruturais – descritos na seção 4   –, considerando informações 
externas aos modelos, séries históricas, indicadores antecedentes, 
trajetórias esperadas pelo setor privado para variáveis econômicas 
relevantes e outras variáveis que possam afetar a trajetória da inflação. 
Além das projeções centrais, o Copom examina, em certos momentos, 
cenários alternativos, incorporando choques para variáveis que, 
naquela conjuntura, sejam objeto de maior incerteza.
 Após a apresentação técnica realizada pelo chefe do Depep, 
inicia-se a sessão de política monetária propriamente dita. Seguindo 
a ordem determinada pelo presidente do Banco Central, segue-se 
uma rodada de exposições, por parte dos membros do Copom, de 
alternativas para a taxa de juros de curto prazo. Em particular, essa 
rodada é iniciada com a exposição do diretor de Política Econômica, 
que apresenta sua avaliação do cenário macroeconômico e financeiro 
e dos riscos associados, além de sua recomendação acerca da política 
monetária. Então, os demais membros do Copom fazem suas 
ponderações e apresentam eventuais propostas alternativas. De fato, 
as apresentações sobre conjuntura econômica na primeira sessão e a 
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análise de cenários prospectivos no segundo dia de reunião do Copom 
proporcionam aos membros do Comitê uma base de informações 
comum, favorecendo o debate que ocorre na parte final da reunião.
 Ao término dos debates, procede-se à votação das propostas, 
buscando-se, sempre que possível, o consenso. A decisão final sobre a 
meta para a taxa Selic, e eventualmente sobre o viés, é imediatamente 
divulgada à imprensa ao tempo em que é expedido comunicado no 
Sistema de Informações do Banco Central (Sisbacen) e no sítio do 
Banco Central na internet.
 Além disso, o Copom tem procurado divulgar, de forma 
clara e tempestiva, as razões que sustentaram suas decisões. Nesse 
sentido, uma semana após a reunião, são divulgadas as respectivas 
atas, resumindo as premissas, os cenários analisados e a substância das 
discussões. Adicionalmente, a cada trimestre, o Copom divulga um 
relatório de inflação, em que são aprofundadas as análises contidas nas 
atas, bem como são avaliados o desempenho do regime de metas para 
a inflação, os resultados de decisões anteriores de política monetária e 
as perspectivas para a evolução dos preços e da atividade econômica.
 As atas em português das reuniões do Copom são divulgadas 
às 8h30 da quinta-feira da semana posterior a cada reunião, dentro do 
prazo regulamentar de seis dias úteis, sendo publicadas no sítio do Banco 
Central na internet. A versão em inglês é divulgada com defasagem de 
cerca de vinte dias. Ao final de cada trimestre civil (março, junho, 
setembro e dezembro), o Copom publica, em português, o documento 
Relatório de Inflação (RI), que analisa detalhadamente a conjuntura 
econômica e financeira do país, bem como apresenta suas projeções 
para a taxa de inflação. Atualmente, o Comitê publica a versão em 
inglês do sumário executivo, no mesmo dia da divulgação do Relatório 
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em português, e a das previsões de inflação (Infl ation Outlook), na 
semana seguinte à da divulgação do RI. A comunicação organizada e 
criteriosa sobre as decisões de política monetária fortalece o processo 
decisório, pois se sabe que a eficácia da comunicação é essencial para 
que a sociedade conheça o funcionamento da política monetária e 
entenda as decisões do Copom.
 Após a decisão, nos dias que se seguem até a próxima reunião 
do Copom, o Banco Central realiza operações no mercado aberto com o 
objetivo de assegurar que a taxa de juros básica da economia seja mantida 
em patamar o mais próximo possível da meta definida pelo Comitê.
 É importante ressaltar, por fim, que, na condução da política 
monetária no Brasil, à semelhança do que acontece em qualquer 
outra importante economia de mercado, o exercício do julgamento 
é fundamental. Por mais informativos que sejam, todo e qualquer 
modelo será sempre uma aproximação da complexa realidade 
macroeconômica. Nesse sentido, é importante que projeções de 
inflação, indicadores antecedentes e todos os demais instrumentos de 
análise utilizados pelo Comitê sejam combinados com o julgamento 
dos membros do Copom. Essa avaliação qualitativa possibilita a 
ampliação do universo de análise, ao viabilizar a incorporação, ao 
cenário econômico, de elementos que não são capturados diretamente 
pelos modelos ou pelos indicadores. Entre esses elementos, incluem-se 
julgamentos subjetivos sobre a natureza (temporária ou persistente) e 
a intensidade de choques que atingiram ou potencialmente atingirão 
a economia. Adicionalmente, o julgamento dos membros do Comitê 
atribui probabilidades e, consequentemente, pesos para alguns dos 
cenários alternativos contemplados ocasionalmente durante o processo 
decisório (resumido na figura 1 a seguir).
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Figura 1 – Resumo esquemático do processo decisório do Copom
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 Em suma, o Copom segue a prática dos bancos centrais 
modernos, utilizando análise quantitativa e qualitativa para estabelecer 
cenários sobre a trajetória futura da inflação, e avalia detidamente o 
balanço de riscos associado a esses cenários para então decidir, de 
forma colegiada, sobre a implementação da política monetária.

5.1 • O processo de análise de dados e de previsão por modelos

 Os membros do Copom recebem, constantemente, 
informações econômico-financeiras dos mercados doméstico e 
internacional. Ao longo dos últimos anos, a quantidade, a qualidade e o 
nível de exigência técnica dessas análises aumentaram substancialmente. 
As análises baseiam-se em diferentes fontes de informação, incluindo 
estatísticas econômicas, fluxos e apreçamento de ativos financeiros, 
resultados de pesquisas, além de informações extraídas da simples 
observação de fatos empíricos e, por vezes, coletadas em reuniões com 
economistas – realizadas antes da preparação e divulgação do RI –, 
assim como a partir da leitura de análises de consultorias independentes 
e de participantes do mercado financeiro.
 Diariamente, as equipes da mesa de operações de mercado 
aberto e da mesa de operações de câmbio relatam o desenvolvimento de 
seus respectivos mercados acompanhado de análises das causas e prováveis 
consequências para a economia doméstica. O Depec produz relatórios 
descritivos, conhecidos como highlights, sobre variáveis relevantes para o 
processo de política monetária, sempre que um indicador é divulgado. 
Semanalmente, o Copom recebe um sumário da pesquisa sobre 
expectativas de mercado, coletadas pelo Gerin, que incluem dados sobre 
índice de preços, taxas de juros, câmbio, investimentos, PIB, comércio 
exterior, produção industrial e superávit do setor público. Dependendo 
da importância dessas informações, os relatórios são reapresentados ao 
Comitê durante o primeiro dia de reunião.
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 Essas informações podem, também, ser utilizadas como 
insumo no processo de previsão por modelos, que, por sua vez, 
produzirá a avaliação prospectiva da inflação que será repassada aos 
membros do Copom, especialmente durante a segunda parte da 
reunião do Comitê.
 Para produzir as projeções de inflação, diversos modelos 
foram desenvolvidos pelo Depep, entre os quais se destacam os 
modelos semiestruturais que buscam captar as inter-relações dos 
principais agregados da economia brasileira. Esse tipo de instrumental 
é largamente utilizado pelos bancos centrais, mesmo nos casos em 
que, ao menos explicitamente, o regime de metas para a inflação 
não é adotado. De uma maneira bastante simplificada, esses modelos 
procuram replicar o comportamento da demanda e da oferta agregadas. 
Nesse sentido, a demanda agregada é representada por uma equação 
do tipo IS, que relaciona indicadores de atividade econômica à taxa de 
juros, enquanto a oferta agregada é representada por uma equação do 
tipo curva de Phillips, que relaciona a taxa de inflação corrente com a 
atividade econômica, com taxas de inflação passada, com expectativas 
de inflação e com a variação da taxa de câmbio.
 As informações fornecidas pelos modelos semiestruturais, 
mais apropriados à construção de cenários para médio e longo prazo, 
são complementadas por um conjunto de modelos não estruturais, que 
constituem instrumentos importantes para análises de curto prazo. 
Dentre esses modelos, destacam-se os de VAR simples e bayesianos. 
Além de gerar projeções de boa qualidade para o comportamento 
da inflação no curto prazo, os modelos são marcadamente úteis na 
simulação dos efeitos de choques específicos em variáveis exógenas 
sobre a inflação medida pela variação do IPCA ou de algum de seus 
principais componentes. Esses choques podem estar associados, por 
exemplo, ao comportamento do preço de uma commodity internacional 
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importante, como o petróleo (um choque de oferta), ou a uma inovação 
no mercado de crédito (um choque de demanda).
 Todos esses modelos utilizados na elaboração de projeções 
apresentadas ao Copom são atualizados, pelo menos, uma vez por 
ano. Dessa forma, permite-se incorporar o conjunto de informações 
mais recente, além de possibilitar a introdução de novas técnicas 
econométricas. Como resultado, é possível ocorrer mudanças tanto 
na especificação dos modelos como na definição de parâmetros. Essas 
atualizações também levam em conta a análise dos erros de projeção, 
realizada durante todo o ano pelo grupo de projeções com o auxílio de 
programa desenvolvido pela própria equipe, denominado Monitor.
 As previsões são o resultado de diversos modelos, trajetórias 
exógenas e hipóteses, refletindo a combinação de diferentes análises 
econométricas, do julgamento dos membros do Copom e, até certo 
ponto, dos próprios membros do grupo de projeções, podendo incluir 
ainda previsões alternativas de algumas outras variáveis (cenários). 
As previsões do trimestre corrente (nowcasting) são fundamentadas, 
basicamente, na avaliação de indicadores econômicos atuais, em 
expectativas do mercado e em resultados de modelos autorregressivos.
 As projeções de inflação são apresentadas ao Comitê em dois 
cenários principais: o de referência e o de mercado. O cenário de 
referência supõe que a taxa Selic será mantida inalterada durante o 
horizonte de previsão, em valor igual ao decidido pelo Copom em 
sua última reunião, e que a taxa de câmbio permanecerá em patamar 
próximo à média dos últimos dias que precedem a análise do cenário. 
O cenário de mercado leva em conta as trajetórias para a taxa básica de 
juros e para a taxa de câmbio que constam de pesquisa realizada pelo 
Gerin com analistas do setor privado, nos dias que antecedem o estudo 
desse cenário. Entretanto, é importante ressaltar que esses cenários 
servem apenas para balizar as decisões de política monetária, e suas 
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hipóteses não constituem e nem devem ser vistas como previsões do 
Copom sobre o comportamento futuro das taxas de juros e de câmbio.
 Outrossim, as projeções de inflação (e de outras variáveis 
relevantes) analisadas pelo Copom não são pontuais. Elas explicitam 
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de incerteza presente 
no momento em que a decisão sobre a taxa básica de juros é tomada. 
Em particular, cabe enfatizar que as projeções de inflação dependem 
não apenas das hipóteses sobre as taxas de juros e de câmbio, mas 
também de um conjunto de hipóteses sobre o comportamento de 
variáveis exógenas. O conjunto de hipóteses considerado mais provável 
pelo Copom é utilizado para construir os cenários a que o Comitê 
atribui maior peso na tomada de decisão sobre a taxa de juros.
 Com relação à produção das projeções de inflação baseadas em 
modelos, o processo é centralizado na Diretoria de Política Econômica 
e tem início na semana seguinte à da realização da reunião do Comitê. 
O grupo de projeções do Depep, ao longo do período entre reuniões, 
ou entre uma reunião e a elaboração do RI, atualiza as projeções – 
principalmente aquela baseada no modelo estrutural de pequeno porte – 
de acordo com a divulgação de novos dados econômicos, surgimento 
de fatos relevantes, ou para a criação de novos cenários.
 Em complementação, na semana anterior à da reunião do 
Copom, o Depep realiza sua reunião de conjuntura,28 em que são 
discutidos o panorama econômico e o mundial, além das perspectivas 
e implicações das possíveis decisões do Comitê.
 Adicionalmente, nos dias que antecedem a reunião do 
Comitê, o chefe do Depep participa de encontros, em separado, 
com cada um dos membros da Diretoria Colegiada, em que se 
discutem os desenvolvimentos mais recentes do mercado doméstico 
e do internacional, além de projeções preliminares de inflação 
acompanhadas de prováveis explicações e análises sobre qualquer 

28 Participam dessa reunião, o chefe do 

departamento, o chefe-adjunto, consultores 

e assessores seniores das áreas de projeções 

e de modelagem.
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modificação ocorrida entre a projeção atual e a apresentada na última 
reunião do Copom. Nessa ocasião, os membros do Comitê podem 
solicitar o aprofundamento da análise sobre algum ponto específico 
do conjunto de hipóteses. Sob essas circunstâncias, o chefe do Depep 
apresentará as principais conclusões dessas análises no segundo dia da 
reunião do Copom.
 Dessa forma, as discussões e análises emanadas da reunião de 
conjuntura do Depep também podem contribuir para a consolidação 
do conjunto de hipóteses que será agregado ao julgamento dos 
membros do Copom para a formação dos cenários mais prováveis a 
serem considerados na reunião do Comitê.
 Mais especificamente sobre as projeções, estas são normalmente 
apresentadas na forma de uma tabela, denominada Transição, em que 
são destacadas, em cada linha, as derivadas parciais da taxa de inflação 
em relação às variáveis do lado direito da equação (2). Essa tabela, e 
suas observações, são discutidas e analisadas tanto nas apresentações 
preliminares entre o chefe do Depep e os membros do Comitê como 
no segundo dia de reunião do Copom.
 A última rodada de atualização das projeções tem início na 
sexta-feira que antecede a reunião do Copom e é finalizada, juntamente 
com o arquivo da apresentação do chefe do Depep, na segunda-feira, 
pouco antes do primeiro dia de reunião do Comitê. A exceção ocorre 
quando houver a concretização de algum fato econômico-financeiro 
relevante, ocasião em que as projeções podem ser fechadas na manhã do 
segundo dia de reunião. De fato, a projeção somente é concluída após 
análise e concordância do diretor de Política Econômica, responsável 
por todo o processo de previsão.
 Por fim, vale ressaltar que o material preparado pelo grupo de 
projeções do Depep para os membros do Copom, assim como os insumos, 
dados e procedimentos seguidos para preparar esse material, são bastante 
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similares ao material e procedimentos seguidos por outros bancos centrais, 
tendo em vista que, ao longo dos últimos anos, houve convergência no 
modo de condução da política monetária de diferentes países.
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Resumo

Em arrimo aos achados da mensuração quantitativa, obtida por recurso 
à modelagem econométrica, a observação dos dados da realidade 
macroeconômica, na assim chamada avaliação direta de conjuntura, 
constitui tarefa para a qual concorrem indicadores e instrumentos de 
informação, cuja variedade, amplitude de cobertura e o procurado 
esmero nas especificações de meio e objeto, são absolutamente 
determinantes para a qualidade do diagnóstico. Este trabalho comenta 
a evolução do ferramental analítico posto à disposição do especialista 
em matéria econômica no Brasil sob o ângulo das iniciativas do 
Banco Central, em período recente de nossa história econômica, 
imediatamente anterior e ulterior à implantação do regime de metas para 
inflação. Após breve contextualização introdutória, procura-se examinar 
detidamente cada um dos avanços informacionais do período, e seu 
respectivo reflexo na consistência do conjunto das rotinas de análise 
de conjuntura dos especialistas brasileiros. Numa terceira parte, 
resumem-se os principais ordenamentos da informação oferecida como 
subsídio ao processo de tomada de decisão de política monetária e, 
por último, à luz de toda a abordagem precedente, extraem-se alguns 
princípios de conclusão. 

Palavras-chave: Avaliação de conjuntura. Ferramental analítico. Brasil.
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Abstract

Supporting the fi ndings of quantitative measurement, which have been 
obtained by means of econometric modeling, the observation of macroeconomic 
data consists in a task for which indi-cators and information instruments are 
contributors in the so called direct outlook assessment. Their diversity, extent 
of coverage and desired perfection in the specifi cations of mean and ob-ject are 
decisive in determining the quality of diagnosis. This paper comments on the 
develop-ment of such analytical tools made available to economists in Brazil, 
under the auspices of our Central Bank, in our recent economic past, prior to 
and immediately after the infl ation targeting system has been introduced. After 
a brief introduction, each progress made in the information systems during that 
period is carefully examined as well as the repercussions on the uniformity of the 
set of outlook analysis routines carried out by Brazilian experts. In a third part, 
the major information framework provided as a subsidy to the decision-making 
process of the monetary policy is summarized. At last, in view of the preceding 
approach, some principles of conclusion may be drawn.

Keywords: Macroeconomic outlook. Analytical tools. Brazil.
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1 • Introdução

Em boa parte da história econômica recente, particularmente na 
gênese dos seus episódios de crise, observa-se forte prevalência de 
certa assimetria entre a exuberante dinâmica de desenvolvimento dos 
mercados financeiros globais e a ausência de avanços significativos no 
nível de governança macroeconômica.
 Nesse contexto, tanto as definições de diagnóstico quanto as 
prescrições de política sempre encontraram limitação quase natural 
na insuficiência de cobertura objetiva de dados ou na inadequação das 
informações disponíveis a códigos e padrões universalmente aceitos.
 Por outro lado, a opção por níveis crescentes de integração 
econômica com o resto do mundo, em geral associada à geração de 
efeitos mais benéficos ao desenvolvimento, apenas tem sobrelevado a 
importância de dispor de adequada capacidade de mensuração do fato 
econômico, em contrapartida à necessidade de constante aprimoramento 
na gestão das políticas monetária ou fiscal, bem como de todos os 
segmentos de regulação, fiscalização ou administração do Estado.
 Não por outras razões, tanto conceitualmente quanto em 
termos de cronologia, o regime de metas para inflação no Brasil 
foi largamente antecedido por considerável esforço de qualificação dos 
sistemas nacionais de compilação, apuração e análise estatística, de 
resto ainda mais intensificado na oportunidade da sua adoção, com 
vistas a atender requisitos fundamentais de transparência, bem como 
as peculiaridades de funcionamento que o caracterizam.
 Aqui, pretende-se mostrar que estes dez anos que marcam 
o gerenciamento de política monetária sob o regime de metas 
transformaram profundamente a totalidade do ambiente informacional 
do qual, até então, se serviam as rotinas das análises de conjuntura 
realizadas no Brasil, compondo na verdade uma cadeia de eventos 
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intimamente imbricados, voltados para o objetivo institucional comum 
de desvelar todos os aspectos do fato econômico e contribuir, assim, 
para a convergência de diagnósticos, bem como para o conhecimento 
público estrito.
 Parte da proposta implícita nestas páginas é, portanto, a de 
examinar, ainda que de forma não exaustiva e tomando o sistema de 
metas de inflação como marco, cada etapa da evolução do ambiente 
informacional ao longo do período, procurando dimensionar o impacto 
de seu aprimoramento para a qualidade da análise macroeconômica no 
Brasil e, em particular, a contribuição institucional do Banco Central 
na direção dos objetivos permanentes correlacionados.
 Ao final desse inventário, realizado para avaliar o nível de 
aprimoramento dos elementos de análise, conclui-se com uma breve 
descrição do ferramental oferecido como suporte técnico das decisões 
de política monetária no Brasil, tal como hoje são tomadas sob o 
regime de metas, sempre no contexto das medidas institucionais que o 
precederam ou que ainda não existem senão na forma de projeto.

2 • As transformações do ambiente informacional no campo 

macroeconômico

As providências para a subscrição do Brasil ao Padrão Especial de 
Disseminação de Dados (PEDD), do Fundo Monetário Internacional 
(FMI), por exemplo – mais conhecido por sua sigla em inglês, Special 
Data Dissemination Standard (SDDS)1 –, muito embora possam ter sido 
posteriores ao início de funcionamento do sistema de metas, contaram 
com razoavelmente longa preparação, cujos pressupostos convergem para 
semelhantes requisitos de transparência decorrentes da crescente inserção 
econômica global ou de padrões mais rigorosos de controle social.

1 O Brasil aderiu formalmente ao Special 

Data Dissemination Standard (SDDS) em 

14 de março de 2001. A maior integração 

econômica mundial, traduzida no aumento 

dos fl uxos comerciais e fi nanceiros, tornou 

ainda mais importante o acesso às 

informações macroeconômicas, seja para 

fi ns de simples comparação internacional, 

quer para os efeitos de maior segurança 

dos invest idores, incluindo-se aí um 

relevante papel de prevenção e consequente 

atenuação de crises fi nanceiras. A necessidade 

de sist ematizar um padrão internacional 

único, orientado com esses objetivos, para 

a divulgação de dados economicamente 

relevantes, levou o Fundo Monetário 

Internacional (FMI), em abril de 1996, a criar 

o SDDS, voltado para países com inserção 

signifi cativa nos mercados fi nanceiros e de 

capitais internacionais.
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 Nesse sentido, vale dizer, os avanços alcançados na 
última década com vistas a aprimorar a qualidade dos registros 
macroeconômicos brasileiros, significativamente incrementados 
com vistas à subscrição do PEDD ou, especificamente, à adoção do 
regime de metas, apontam todos para a mesma direção: de melhoria 
do padrão de gestão das políticas públicas a partir da ampla divulgação 
dos elementos de informação primária e, também, de indicadores e 
mecanismos gerais da avaliação qualitativa.
 Há, pois, uma linha de sincronia não claramente explicitada 
entre os movimentos que nos levaram a decisões como a de subscrição 
do SDDS, assim como a adesão a outros padrões e códigos de dimensão 
universal, e especificamente aquele do qual resultou a adoção do regime 
de metas para inflação no Brasil, de tal forma que o impacto comum a 
essas iniciativas foi a sensível melhoria de qualidade na sistematização 
de nossas informações macroeconômicas.
 Na vizinhança da implantação do regime de metas para 
inflação, imediatamente antes e depois de sua adoção, as áreas mais 
relevantes em que ocorreram progressos substanciais nas práticas de 
disseminação de dados no Brasil estiveram associadas a informações 
cruciais de caráter oficial para as contas nacionais, as operações 
do governo geral e os ativos de reservas internacionais.
 Com relação a esses últimos, os trabalhos em favor de 
transparência crescente levaram o Brasil a adotar, em 1999, a 
disseminação diária dessa categoria de dados, excedendo em 
muito o padrão internacional de divulgação majoritariamente mensal, 
em alguns poucos países semanal, sendo esta última, até então, a 
periodicidade máxima, ainda hoje não ultrapassada por qualquer outra 
economia grande ou média.
 Em 2001, o Banco Central passou a publicar suas estatísticas 
de balanço de pagamentos de acordo com a 5ª edição do 
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Manual de Balanço de Pagamentos (MBP5), do FMI. Em 
conjunto com essa atualização metodológica, foram refeitas todas 
as séries anteriores, para adequá-las ao novo padrão, de maneira a 
garantir a consistência e comparabilidade da série, iniciada em 1947.
 Com vistas ainda a facilitar a análise conjunta das transações 
do país com o exterior, eliminando as dificuldades da consulta a contas 
isoladas, passou-se a oferecer o balanço de pagamentos pela internet 
com apresentação em peça unificada, para download, na maior abertura 
disponível, somando mais de duzentas linhas. 
 Esses arquivos mostram séries anuais iniciadas em 1947; 
trimestrais, em 1979; e mensais, em 1995.
 Na sequência, foi estruturada a divulgação de série mensal para 
“usos e fontes”, com links para o balanço de pagamentos completo, 
tornando transparente aos usuários a forma de agregação dessa 
apresentação e permitindo a manutenção da série sempre atualizada.
 Em desenvolvimentos posteriores, foi acrescida a apresentação 
do balanço de pagamentos mensal desde 1995, no padrão 
publicado pelo International Financial Statistics (IFS), do FMI, 
ampliando a comparabilidade internacional desses dados.
 Complementando as informações do setor externo, e 
consistentemente com as definições da MBP5, do FMI, adotadas para 
as estatísticas brasileiras, elaborou-se, em junho de 2002, a Posição 
Internacional de Investimentos (PII), talvez a única peça que ainda 
faltasse, entre os elementos estruturais de informação, para a avaliação 
perspectiva do conjunto das transações econômico-financeiras do país 
com o exterior – em termos práticos um demonstrativo dos estoques 
de ativos e passivos de residentes no país em relação aos não residentes.
 Em 2002, foram divulgados os primeiros resultados da 
pesquisa Capitais Brasileiros no Exterior (CBE), instituída pelo 
Banco Central para dimensionar esses ativos, então dependentes de 
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estimativas precárias e dispersas. O CBE supriu lacuna até ali existente 
relacionada às magnitudes dos investimentos brasileiros no exterior, 
informação, à época, ainda mais premente em face das evidências já 
consolidadas de fortalecimento do processo de internacionalização das 
empresas brasileiras e maior integração econômico-financeira do país 
à economia mundial.
 Adicionalmente, o CBE oportunizaria a participação do Brasil em 
pesquisa mundial organizada pelo FMI sobre investimentos em portfólio, 
o Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS). A primeira divulgação do 
CBE, referente a 2001, apresentou mais de 11 mil declarantes e revelou 
investimentos totais no exterior de US$68,8 bilhões. A compilação da 
PII permitiu ao país atingir o padrão estatístico internacional para suas 
contas externas, bem como ampliar apreciavelmente a quantidade de 
informações disponíveis para o público.
 Em setembro de 2002, num contexto de estresse para o setor 
externo, refletido em significativa depreciação da taxa de câmbio, o Banco 
Central tratou de agregar às apresentações então existentes sobre as contas 
externas, representadas pelo formato tradicional e a de “usos e fontes”, 
o chamado “balanço de pagamentos de mercado”, cujo objetivo é 
mostrar o resultado do balanço de pagamentos, excluídas as operações 
liquidadas com recursos das reservas internacionais. Assim, apenas são 
consideradas nesse demonstrativo as operações liquidadas no mercado 
doméstico de câmbio, apresentando sua condição superavitária/deficitária, 
bem como a absorção do excedente ou o financiamento do déficit entre 
o Banco Central e o sistema bancário. Essa divulgação aumentava as 
ferramentas analíticas em poder do mercado disponibilizadas pelo Banco 
Central num momento em que a ampliação da informação assumia 
caráter ainda mais relevante para a redução de incertezas.
 Em julho de 2003, em cenário de retorno gradual à 
normalidade do acesso ao mercado internacional por parte do governo 
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e de empresas brasileiras, após as turbulências do segundo semestre 
de 2002, a explicitação das taxas de rolagem – relação entre os 
desembolsos e as amortizações ocorridas em determinado período – 
serviu de proxy para esse acesso. No primeiro semestre de 2002, com 
taxa de rolagem de 50%, o país havia contabilizado metade dos recursos 
necessários para as amortizações ocorridas. No mesmo período de 
2003, esse montante já superava o necessário para a rolagem integral, 
atingindo 110%.
 A relevância da publicação desses indicadores por parte do 
Banco Central residiu na possibilidade de produzir maior convergência 
dos cálculos de taxa de rolagem pelo público. Na condição de proxy do 
acesso a mercados, a taxa de rolagem não considera os capitais de curto 
prazo, que, por serem mais voláteis, implicam grandes oscilações no 
cálculo. Tampouco se incluem as captações e os pagamentos do governo 
central. Atualmente, portanto, o mais comum é que as referências às 
taxas de rolagem sejam feitas a partir dos números divulgados pelo Banco 
Central, muito embora todas as informações brutas estejam publicadas 
para possibilitar a cada analista realizar suas próprias estimativas.
 Com os resultados advindos do esforço realizado para redução 
da vulnerabilidade externa nos anos recentes, os indicadores de 
sustentabilidade externa, grupo de indicadores selecionados para 
avaliação específica das condições do setor externo, anteriormente 
divulgados em âmbito mais restrito pela publicação Indicadores 
Econômicos Consolidados, passaram a ter o notável crescimento de 
sua procura atendido, a partir de setembro de 2004, pela Nota para 
Imprensa do Setor Externo e com a disseminação pela internet, nas 
Séries Temporais, dentro do sítio do Banco Central.
 Ao final de 2004, já se consolidara o segundo ano consecutivo 
de superávits (crescentes) em transações correntes fortemente 
influenciados pelo crescimento das exportações, conducentes a níveis 
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recordes do saldo comercial. Em função disso e, em alguma medida 
por resultados superavitários na conta financeira, houve acumulação de 
reservas e demais haveres no exterior por parte de residentes no país. 
Dessa forma, esses fluxos também alteraram os estoques externos de 
ativos do país, gerando impacto em sua posição externa líquida.
 Tais modificações de conjuntura aumentaram 
substancialmente a demanda por informações referentes aos 
indicadores de sustentabilidade externa, que permitem relacionar 
tanto os ingressos de receitas cambiais com as saídas previstas, quanto 
o volume destas eventualmente relativizado pela atualidade das 
dimensões da economia do país.
 Todavia, no Brasil, o mais importante marco de aperfeiçoamento 
do sistema de mensuração macroeconômica nesse período consistiu 
na construção de contas nacionais trimestrais com a divulgação 
em valores correntes e em volume, incluindo índices de volume e 
valores correntes tanto pela ótica da produção quanto da demanda, 
cuja disseminação iniciou-se a partir de setembro de 2000.
 Antes dessa data, as contas nacionais em valores correntes 
eram divulgadas unicamente em bases anuais, com defasagem 
aproximada de um ano, o que dificultava sobremaneira a avaliação 
de importantes agregados macroeconômicos por parte dos agentes, 
particularmente sua percepção tempestiva acerca do comportamento 
dos preços relativos entre os diversos setores da economia, bem como 
da crucial evolução dos componentes da demanda.
 A divulgação do Produto Interno Bruto (PIB) trimestral 
pela ótica da demanda constituiu contribuição relevante, sobretudo, 
para a estruturação de informações acerca do consumo das famílias 
e dos investimentos. No primeiro caso, os únicos dados conjunturais 
disponíveis estavam anteriormente relacionados ao desempenho das 
vendas do comércio varejista, objeto da pesquisa de campo de diversas 
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entidades de classe (Federação do Comércio, Bens, Serviços e 
Turismo – Fecomércio; Associação Comercial de São Paulo – ACSP). 
O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE) ainda não 
divulgava os dados da sua Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), cuja 
primeira edição ocorreu em 2004. Para investimentos, as estimativas 
tomavam por base indicadores de produção e importação de bens de 
capital e de insumos para a construção civil, mas, por serem até então de 
divulgação exclusivamente anual, a apuração de eventuais desvios entre 
a estimativa e a mensuração mais acurada dessa categoria de dados não 
podia realizar-se senão ao final de intervalo de tempo demasiadamente 
longo. Atualmente, trabalha-se com as mesmas variáveis na estimativa, 
porém a análise foi substancialmente enriquecida com o auxílio de 
importante benchmark trimestral.
 Dentro do sistema de contas nacionais trimestrais passaram a 
constar as Contas Econômicas Integradas (CEI), que oferecem visão 
ampla do conjunto da economia, pois evidenciam a renda gerada na 
produção, sua distribuição entre os agentes econômicos, o gradiente de 
utilização em consumo final, bem como o montante da poupança bruta.
 No entanto, a arquitetura de um sistema de contas nacionais 
somente alcança a abrangência necessária à representação completa 
da realidade econômica2 e de seu funcionamento quando as contas 
financeiras lhe completam o conjunto dos dados objetivos.
 Com o intuito de proceder à construção qualificada das referidas 
contas financeiras dentro do Sistema de Contas Nacionais (SCN), o 
Banco Central do Brasil estabeleceu parceria com a Fundação Instituto 
Brasileiro de Geografia e Estatística (FIBGE) no desenvolvimento de 
projeto com essa finalidade, em setembro de 2002.
 Numa etapa intermediária de sua execução, estruturou-
se a divulgação do consolidado fechado para as contas financeiras 
trimestrais, que mostra a contrapartida da necessidade de financiamento 

2 “O esquema contábil das contas nacionais 

tem sua lógica centrada na ideia de 

reproduzir os fenômenos essenciais da vida 

econômica de um país: produção, consumo, 

acumulação e riqueza.” (BRASIL. Inst ituto 

Brasileiro de Geografi a e Est atíst ica – IBGE. 

Sist ema de Contas Nacionais – Brasil, 

Rio de Janeiro, v. 24, p. 18, 2004 (Série 

Relatórios Metodológicos). Disp onível em: 

<http://www.ibge.gov.Br/home/est atíst ica/

economia/contasnacionais/2003/srmsicona.

pdf>. Acesso em: 9 jan. 2009.).
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da economia nacional, por instrumentos financeiros, mediante a 
explicitação das variações ativas e passivas entre o país e o resto do 
mundo, tomando por base os dados do balanço de pagamentos. O 
resultado agregado é divulgado trimestralmente com o PIB em valores 
correntes (Contas Nacionais Trimestrais – CNT), pelo IBGE.
 Presentemente, o projeto encontra-se em vias de finalizar a 
construção da Matriz Patrimonial, aberta em seis setores da economia 
nacional (Banco Central, administração pública, outras sociedades de 
depósito, outras sociedades financeiras, sociedades não financeiras e 
outros setores residentes) e o resto do mundo, com vistas a explicitar 
as posições de estoque em oito instrumentos financeiros (ouro e 
Direitos Especiais de Saque – DES; moeda e depósitos; títulos – exceto 
ações –; empréstimos; ações e outras participações; reservas técnicas 
de seguro; derivativos; e outras contas por cobrar/pagar), além dos 
respectivos setores de contrapartida. A partir das posições trimestrais 
de estoque, os fluxos são classificados numa escala temporal, por tipo 
de instrumento financeiro e por setores institucionais.
 A iniciativa do projeto de elaboração das Contas Financeiras 
teve por objetivo completar o SCN, alçando-as ao nível de excelência 
em organização estatística e controle de dados compatível com a 
expectativa de nações com dimensão e potencialidade semelhantes, 
inclusive à luz de intercâmbio técnico que visa a aproveitar a experiência 
europeia nessa matéria.
 Como resultado da implementação da etapa final do projeto, 
será possível obter ampla perspectiva das relações financeiras entre 
os diversos setores da economia; o acompanhamento mais efetivo 
do desempenho do sistema de intermediação financeira; bases mais 
claras para elaboração de projeções de curto prazo e para modelagem 
econométrica dos fluxos de recursos; o planejamento detalhado e 
sistemático dos variados instrumentos de provimento do crédito; e, 
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sobretudo, uma valiosa plataforma de análise acerca da forma como 
vem sendo gerada e absorvida a poupança.
 Do ponto de vista da consistência da avaliação de conjuntura, 
a abrangência nacional para a divulgação dos dados mensais 
do comércio varejista também foi um importante passo para a 
efetividade do trabalho de acompanhamento da demanda. O indicador 
permitiu analisar a importância do desempenho do mercado de trabalho e 
das transferências governamentais para a dinâmica das vendas do comércio 
em cada unidade da Federação. Coadjuvando essa informação, os novos 
indicadores de confiança do consumidor, com abrangência nacional, 
passaram a dar informações qualitativas do sentimento dos consumidores, 
completando a visão do quadro conjuntural e, sobretudo, antecipando os 
movimentos da demanda agregada nas diversas regiões do país.
 Outro apreciável avanço na análise de conjuntura econômica 
entre nós foi o uso mais intensivo das séries com ajuste sazonal. 
Tais séries naturalmente permitem melhor compreensão do que 
ocorre na economia, na margem, ou seja, na comparação com o 
período de observação imediatamente anterior, excluindo as variações 
decorrentes de fatores sazonais e de efeitos inerentes ao calendário (dias 
úteis e feriados). Esse uso mais frequente foi, em boa parte, facilitado 
pelo controle da inflação, cuja queda expressiva permitiu que séries de 
dados reais, calculadas a partir de valores nominais deflacionados por 
índice específico, passassem a refletir informações mais precisas dos 
movimentos reais da economia. Nesse sentido, os dados do comércio 
varejista aparecem, novamente, como destaque. As séries a partir de 
2004, quando se dispunha de cerca de cinco anos de informações para 
essa categoria de dados, passaram a ser dessazonalizadas num primeiro 
momento pelo Banco Central e, posteriormente, pelo próprio IBGE.
 As séries do mercado de trabalho da Pesquisa Mensal de 
Emprego (PME), do IBGE, mais recentemente, também passaram 
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a ser dessazonalizadas. Embora as dificuldades nesse âmbito sejam 
maiores por se tratar, fundamentalmente, de pesquisa domiciliar, com 
as características inerentes a esse tipo de pesquisa, os primeiros números 
mostram bom resultado, o que evidencia a relevância de informações 
dessazonalizadas para o acompanhamento sistemático da conjuntura.
 Alguns aprimoramentos estiveram relacionados ao 
provimento de informações fundamentais do mercado de crédito, além 
de conceitos e mudanças metodológicas de efeito prático na rotina de 
funcionamento dos mercados, a exemplo das que se vinculam às contas 
analíticas do setor bancário, submetendo-as ao enfoque de caráter 
prudencial da classificação de risco.
 De fato, com a estabilização, o Banco Central pôde preparar 
medidas de conformação dos sistemas estatísticos de acompanhamento 
e avaliação voltados para o objetivo estrutural de ampliação da oferta 
de recursos aos tomadores finais, bem como à redução de risco para 
o sistema financeiro, complementando assim as informações mais 
diretamente ligadas à moeda e ao crédito, requeridas pelo processo de 
tomada de decisão em política monetária.
 Nesse contexto, fez-se necessário, primeiramente, reformular 
as estatísticas relativas a taxas de juros das operações de crédito com 
recursos livres, operando aumento significativo da abrangência e da 
qualidade das informações disponíveis sobre o tema. Com essa finalidade, 
em 30 de dezembro de 1999, foi editada a Circular nº 2.957, a partir 
da qual as instituições financeiras passaram a informar 
volumes, concessões, taxas de juros, prazos médios e níveis 
de atraso de suas operações de crédito, segregadas em 
doze modalidades de crédito a pessoas físicas e em nove 
modalidades para pessoas jurídicas. Com vistas a assegurar a 
qualidade e a precisão das informações, passou-se a processar dados 
diários sobre concessões e taxas de juros médias, mínimas e máximas 
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praticadas. As taxas foram ainda segregadas em três componentes: 
nível de juros, encargos fiscais e encargos operacionais. Os dados de 
crédito foram adicionalmente classificados de acordo com os encargos 
financeiros: prefixados, pós-fixados, referenciados em taxas flutuantes 
e em índices de preços.
 Os dados agregados derivados da Circular nº 2.957, de 1999, 
passaram a ter divulgação mensal, em Notas para a Imprensa de 
Política Monetária e Operações de Crédito do Sistema Financeiro, 
complementando as informações apuradas com base na Estatística 
Econômico-Financeira (Estfin), sendo também publicados no Boletim 
do Banco Central, Relatório de Inflação e Boletim Anual. Em outubro 
de 2001, o Banco Central passou a divulgar, na Nota para a Imprensa, a 
taxa média de juros consolidada, agregando, às taxas prefixadas, taxas 
de contratos referenciados em moeda estrangeira e taxas flutuantes.
 A ampliação da disponibilidade de informações relativas às 
operações de crédito com recursos livres atendeu também a outro 
propósito não menos importante. No contexto do regime de metas 
de inflação, o acompanhamento da evolução das taxas de juros – 
possibilitado pelo novo conjunto de estatísticas – assumiu a condição 
de ferramenta ainda mais sensível para a avaliação da transmissão da 
política monetária via canal do crédito. Com o avanço progressivo da 
participação do crédito na economia brasileira nos anos seguintes, esse 
papel tornou-se cada vez mais proeminente, evidenciado no crescente 
interesse da sociedade pelas estatísticas de crédito bancário divulgadas 
pelo Banco Central, notadamente na Nota para a Imprensa.
 Por outro lado, com a finalidade de intensificar as regras 
prudenciais e aprimorar os mecanismos de supervisão bancária, em linha 
com padrões internacionais, o Conselho Monetário Nacional (CMN) 
divulgou a Resolução nº 2.682, em 21 de dezembro de 1999, 
com o objetivo de possibilitar o aperfeiçoamento da gestão de 
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riscos e, consequentemente, aprimorar a eficiência alocativa de 
recursos no sistema financeiro. Essa norma introduziu alterações 
significativas nos critérios de classificação das operações de crédito, 
assim como determinou a constituição de provisões para perdas com 
empréstimos em bases tecnicamente mais adequadas. Dessa forma, 
as operações de crédito passaram a receber classificação 
em função do grau de risco do tomador e da natureza da 
operação, desagregadas em nove níveis, avaliados com base 
em critérios consistentes e verificáveis. Ao mesmo tempo, 
a constituição de provisões das operações passou a ser realizada em 
função dessa classificação, não se restringindo apenas ao critério de 
inadimplência, com o estabelecimento de percentuais mínimos de 
provisão para cada nível de risco de crédito.
 Em novembro de 2005, implantou-se nova metodologia de 
consolidação dos dados de crédito, de modo a possibilitar identificar o 
volume das operações de crédito livre que não são abrangidas atualmente 
pela Circular nº 2.957, de 1999, as quais compreendem operações de 
arrendamento mercantil e empréstimos feitos por cooperativas de 
crédito, entre outros. Adicionalmente, foram reformuladas as séries 
históricas referentes ao período de dezembro de 2003 a outubro de 
2005, com a inclusão de dados relativos às cooperativas de crédito 
e de segregação dos volumes de crédito com respeito ao controle de 
capital das instituições credoras, com o desmembramento do sistema 
financeiro privado em nacional e estrangeiro.
 Considerando a relevância que têm as informações relativas 
aos agregados monetários – ainda que sob aspectos diferenciados num 
regime de metas inflacionárias –, para o nível de liquidez da economia, 
assim como para a disseminação do crédito a partir dos fluxos de 
captação do sistema emissor, especial atenção foi dada a esse aspecto 
nas iniciativas de sistematização do Banco Central.
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 Em agosto de 2001, passou a ser utilizado novo conceito 
de meios de pagamento ampliados, com mudança no critério de 
ordenamento de seus componentes, os quais deixaram de seguir o grau 
de liquidez, passando a definir-se segundo a ótica dos seus sistemas 
emissores. Para tanto, assumiu-se que, entre os haveres integrantes 
desse agregado monetário, as diferenças de velocidade potencial de 
conversão em disponibilidade imediata, associadas a perdas de valor 
nesses procedimentos, apresentam-se menos significativas no atual 
estágio de desenvolvimento do sistema financeiro nacional.
 Desse modo, a nova metodologia permitiu discriminar a 
exposição do sistema financeiro à demanda por liquidez, intensificando 
a importância dos meios de pagamento ampliados (M2, M3 e M4) como 
indicadores antecedentes de pressões de demanda sobre o setor real, 
em detrimento dos meios de pagamento restritos (M1). Tal abordagem 
toma como pressuposto que, atualmente, as facilidades de realocação 
de portfólio permitem que o agregado restrito esteja sempre próximo 
ao nível necessário para transações e responda passivamente a elevações 
no nível de preços.
 Nas estatísticas fiscais, os aspectos que mereceram maior 
preocupação concentraram-se nas dificuldades inerentes à consolidação 
anual das receitas e despesas dos três níveis de governo – a chamada 
apuração acima da linha –, num país das dimensões do Brasil, com instâncias 
subnacionais extremamente numerosas, refletidas em mais de cinco mil 
municípios, tarefa para a qual seria preciso tomar inicialmente uma opção de 
flexibilidade no âmbito do SDDS, quanto à defasagem dos dados coletados.
 Além da necessidade de se promover maior disseminação de 
informações acerca da situação fiscal do país, a execução da política 
monetária passou a exigir maiores tempestividade e abrangência dos 
indicadores que aferem o impacto das operações do setor público 
sobre a demanda agregada.
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 Paralelamente, a natureza do programa de ajuste fiscal implantado 
em 1998 requeria, por sua vez, arcabouço mais racional e moderno para 
as estatísticas fiscais, sobretudo quanto à necessidade operacional de 
conhecer o resultado do setor público por nível de governo.
 Nesse contexto, o Banco Central do Brasil passou a aprimorar 
o processo de compilação de estatísticas fiscais sob a ótica do 
financiamento, no assim chamado conceito abaixo da linha. Ressaltem-
se as condições institucionais favoráveis da autoridade monetária para 
essa iniciativa, já que centraliza informações acerca das principais fontes 
de financiamento ao setor público, possibilitando assim a disseminação 
de indicadores fiscais sob a ótica do credor, característica que agrega 
transparência às estatísticas de finanças públicas do país.
 Em 1998, passou-se a fazer a disseminação estatística em 
bases mensais, abrangendo todos os níveis do setor público, de forma 
desagregada. Em consequência, as estatísticas fiscais passaram a explicitar 
a dívida líquida e o resultado fiscal de estados e municípios, 
permitindo conhecer a contribuição específica desses entes da Federação 
na apuração do período. Similarmente, as informações fiscais das 
empresas estatais passaram a discriminar os dados pertinentes às 
empresas federais, estaduais e municipais. Essas duas alterações, 
ao viabilizarem o acompanhamento de resultados de metas por 
segmento do setor público, alçaram-no a níveis inéditos de transparência 
e variedade de informações disponíveis para análise.3

 Além disso, esse novo grau de detalhamento possibilitou 
a adequação aos conceitos de governo geral (governo central, 
26 governos estaduais, Distrito Federal e municípios) e governo 
central (Tesouro Nacional, Previdência Social e Banco Central).
 Enquanto aperfeiçoava a qualidade das informações, o 
Banco Central atuava também em outra frente, esta não relacionada 
diretamente ao conteúdo dos dados, porém à tempestividade, ou ao 

3 Com as alterações implementadas na política 

cambial, a partir do início de 1999, tornou-se 

necessário também revisar a metodologia de 

apuração das necessidades de fi nanciamento 

do setor público (NFSP), segregando o 

efeito da variação cambial sobre a dívida 

mobiliária interna atrelada ao dólar. Dessa 

forma, o Banco Central passou a divulgar, 

a partir de janeiro de 1999, duas formas de 

apuração dos indicadores fi scais: aplicando-

se metodologia até então vigente, na qual as 

variações cambiais sobre a dívida mobiliária 

interna atrelada ao câmbio eram incluídas 

na conta de juros nominais do período; e 

implementando a nova metodologia, ao 

considerar o efeito da variação cambial 

sobre a dívida mobiliária interna indexada 

ao câmbio como ajust e metodológico, 

tratamento semelhante ao que era já 

adotado para a dívida externa líquida. 

Nenhuma alteração ocorreu na metodologia 

do resultado primário, variável que servia 

como meta para as contas do setor público. 

Os dois indicadores ainda continuam sendo 

apurados, tendo a metodologia implantada 

em 1999, obtido maior dest aque na análise 

da situação fi scal.
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tempo necessário para sua apuração e divulgação. A dimensão de 
defasagem na divulgação é de fundamental importância para a análise 
fiscal, tendo em vista que a otimização da política econômica requer 
o acompanhamento de variáveis com a menor defasagem de tempo 
possível. Os resultados fiscais lograram atingir, a partir do mês-base 
de agosto de 2000, defasagem para divulgação de até trinta 
dias, reduzindo-se pela metade o interregno antes necessário para a 
disseminação dessas informações.
 A promulgação da Lei de Responsabilidade Fiscal, em maio 
de 2000, viria conferir substancial reforço ao caráter mandatório 
da disciplina de informes fiscais por parte das esferas municipais e 
estaduais às autoridades fazendárias federais, viabilizando, assim, a 
instalação e, posteriormente, a estabilização dos procedimentos de 
preciosa cultura de controle dos gastos públicos.
 A divulgação em separado do resultado do governo 
federal – que inclui Tesouro Nacional e Previdência Social – do 
referente ao Banco Central, ocorreu em 2001, com a desagregação 
do resultado do governo central. Com a alteração, possibilitou-se 
o acompanhamento do resultado das políticas fiscal e monetária de 
forma segregada.
 Também em 2001, teve início a divulgação do conceito 
de dívida bruta do governo geral (DBGG), tendo colaborado 
para isso a explicitação do resultado do Banco Central. O conceito 
de DBGG passou a abranger os débitos pertencentes ao governo 
federal e aos governos estaduais e municipais, inclusive débitos junto 
ao Banco Central.
 Eram duas, portanto, as diferenças entre a DBGG e o 
conceito de dívida líquida do setor público (DLSP): a exclusão dos 
ativos pertencentes ao governo, e a menor abrangência dos entes 
públicos envolvidos. Embora a DLSP continue sendo o indicador mais 
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acompanhado no Brasil, considerando que inclui o balanceamento de 
ativos e passivos de todo o setor público, a DBGG permite conhecer os 
débitos daquelas entidades que executam prioritariamente atividades 
fiscais, deixando de fora as empresas estatais, com suas atividades 
empresariais, e o Banco Central, responsável pela gestão monetária. 
 Além da complementaridade em relação ao indicador de 
dívida líquida no tocante à análise de sustentabilidade, o novo conceito 
também é utilizado em comparações internacionais por organismos 
e agências de classificação de risco, guardadas naturalmente as 
particularidades existentes em cada país.
 Em 2002, iniciou-se a explicitação dos fatores 
condicionantes da evolução da DLSP, com a inclusão de 
demonstrativos de estoques e fluxos entre as informações divulgadas. 
Esses demonstrativos permitem verificar quanto da variação da DLSP 
é devido às necessidades de financiamento do setor público (NFSP), ou 
seja, ao resultado primário e aos juros nominais apropriados, e quanto 
é atribuível aos ajustes patrimoniais e metodológicos, incluindo aí 
o ajuste decorrente da variação cambial no período, o ajuste de 
paridade da cesta de moedas que compõe a dívida externa líquida, o 
reconhecimento de dívidas e o ajuste de privatização. O demonstrativo 
permite conhecer também quanto da variação da relação DLSP/PIB 
é relacionado ao crescimento do PIB valorizado, apurado segundo a 
metodologia utilizada para cálculo do endividamento como percentual 
do produto.
 Em 2005, procedeu-se à discriminação da DLSP por 
indexador. Com isso, tornou-se possível conhecer a composição da 
DLSP, segundo seus principais indexadores – incluindo as parcelas 
indexadas à taxa Sistema Especial de Liquidação e de Custódia (Selic), 
a índices de preços, à taxa de câmbio – e a parcela prefixada. Embora 
a divulgação tenha começado em 2005, a série histórica dos dados 
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retroagiu a 2000, permitindo conhecer a evolução da composição da 
dívida líquida por um período mais longo. A explicitação da composição 
da DLSP possibilitou aos analistas econômicos um meio de realizar 
projeções do endividamento brasileiro com base na construção de 
cenários para o comportamento dos diversos indexadores.4

 Com a divulgação da DLSP por indexador, restava apresentar 
as NFSPs também pelo mesmo critério. Esse passo foi dado em 
2007, quando se passou a apresentar o resultado primário e os juros 
nominais discriminados por indexador, de forma semelhante ao que 
já vinha ocorrendo com a DLSP. Tal como havia ocorrido no caso da 
dívida líquida, as séries retroagiram alguns anos para que fosse possível 
proporcionar período mais longo de análise.
 A apuração da DBGG, iniciada em 2001, foi aperfeiçoada em 
2008, mediante a realização de alterações metodológicas sob as 
quais o conceito passou a excluir os títulos de emissão do 
Tesouro Nacional na carteira do Banco Central e a incluir 
as operações compromissadas da autoridade monetária com o 
mercado, abrangendo assim toda a dívida mobiliária federal em mercado.5

 O modelo de projeções fiscais realizadas pelo Banco Central 
com base nas estatísticas setoriais que divulga, também foi objeto de 
aprimoramento relevante. A Instituição é constantemente demandada 
para apresentar projeções sobre o comportamento de variáveis fiscais, 
com base em cenários macroeconômicos previamente estabelecidos. O 
Banco Central realiza tais projeções utilizando seu banco de dados de 
informações fiscais e levando em conta os indexadores da dívida, prazo 
médio dos títulos, distribuição percentual de metas de superávit por 
esfera de governo, composição da dívida externa por moeda e diversos 
outros parâmetros que permitem ampla combinação de cenários.
 Uma das consequências da estruturação de todas essas 
informações, ainda em 2000, foi o estabelecimento de um calendário 

4 Os demonst rativos com os fatores 

condicionantes da DLSP, que haviam sido 

introduzidos em 2002, ganharam uma versão 

complementar em 2006, com a ampliação 

do grau de detalhamento das informações. 

Passou-se a apresentar os fatores 

condicionantes segundo a mesma abertura 

dos itens da DLSP. Consequentemente, a 

visualização da relação entre est oques e fl uxos 

passou a ser ainda mais clara, com sensível 

ganho na transp arência das informações.

5  O conceito até então vigente havia sido 

defi nido quando o Banco Central ainda 

possuía títulos de sua emissão, utilizados 

na operacionalização da política monetária. 

Isso permitia certa dist inção entre títulos 

emitidos pelo Tesouro Nacional, utilizados 

para cobertura de défi cits orçamentários, e 

títulos emitidos pela autoridade monetária, 

dest inados ao controle da liquidez na 

economia. Nesse contexto, just ifi cava-se que 

os títulos do Tesouro Nacional na carteira 

do Banco Central entrassem no conceito 

de DBGG, já que representavam mais 

diretamente dívida de origem fi scal. Com 

a promulgação da Lei de Resp onsabilidade 

Fiscal (Lei Complementar n° 101, de 4 

de maio de 2000), foi vedada ao Banco 

Central a emissão de títulos. Os títulos já 

emitidos e em poder do mercado foram 

sendo resgatados aos poucos, até serem 

completamente resgatados em 2006. O 

Banco Central passou então, na medida 

em que foram vencendo seus títulos, a 

operacionalizar a política monetária com 

títulos de emissão do Tesouro Nacional, fato 

que levou ao aumento dest es últimos para 

recomposição da carteira da autoridade 
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de divulgação, fixado com razoável antecipação6, com vistas a 
proporcionar a estabilização das rotinas oficiais de disseminação, o 
compromisso com sua continuidade e, naturalmente, o acompanhamento 
público que enseja o desejável controle social.
 De uma perspectiva ampla, a oferta de dados estatísticos dos 
diversos segmentos macroeconômicos brasileiros seguiu a tendência 
defensiva observada para o contexto mundial em favor de maior 
transparência e segurança, especialmente a partir da crise mexicana 
de dezembro de 1994.
 Erigida em regra de ouro dos padrões de gestão em 
escala internacional, essa busca por maior transparência produziu 
extraordinária convergência entre o movimento de ampliação do 
sistema oficial de estatísticas macroeconômicas no Brasil e o processo de 
sua opção técnica pelo regime de metas para inflação, conhecidamente 
um mecanismo para o qual se faz indispensável uma vasta e variada 
base de dados, e em que a transparência assume papel crucial.
 De fato, é de recordar-se que, em 1999, os receios mais 
preocupantes entre os formuladores de política relacionavam-se à 
possibilidade de que os esforços de estabilização pudessem perder-se 
com o fim da âncora cambial, diante de cultura inflacionária ainda 
supostamente forte, alimentada por longo histórico de indexação e 
numerosos mecanismos de correção monetária.
 Nessas condições, o extenso período de persistência 
inflacionária no país sugeria a adoção de uma política monetária 
em que a quebra da inércia inflacionária encontrasse viabilização a 
partir do confronto com uma forte ênfase conceitual e operacional 
nos elementos de expectativa da inflação futura, precisamente os 
pressupostos teóricos típicos de um regime de metas para inflação.
 Ao focar na previsão de inflação futura, formalmente associada 
a uma meta estabelecida ex ante, a lógica desse sistema deslocaria a 

monetária. Com tais alterações, a dívida 

do Tesouro na carteira do Banco Central 

deixou de representar prioritariamente 

dívida fi scal. Por outro lado, dado que as 

operações de mercado aberto realizadas pela 

autoridade monetária guardam relação com 

a dívida do Tesouro, deixar de considerar o 

volume dessas operações no conceito de 

dívida poderia tornar o indicador menos 

representativo da real situação fi scal do país. 

Levando em conta esses asp ect os, o conceito 

de DBGG passou, por um lado, a excluir os 

títulos de emissão do Tesouro Nacional na 

carteira do Banco Central e, por outro, a 

incluir as operações compromissadas. Com 

isso, o indicador passou a considerar toda a 

dívida mobiliária federal em mercado.

6    Iniciou-se com um calendário de divulgações 

antecipado por seis meses e, logo, já se 

aplicava a rotina de agendar todas as 

divulgações do Banco Central do Brasil com 

um ano de antecipação. Quando subscreveu 

o SDDS, que requer a antecipação de apenas 

um trimest re, o país já consolidara essa rotina 

para a divulgação das principais variáveis 

macroeconômicas.
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preocupação habitual dos agentes privados com os registros da inflação 
passada, dissipando os elementos dominantes da cultura inflacionária 
anterior e trazendo o nível de preços sucessivamente para baixo no 
longo prazo.
 As características, em resumo, de atuar na direção do 
aumento da transparência, reduzindo discricionariedade em favor 
de regras claras de política monetária referenciada a uma meta, e a 
exigência intrínseca de maior quantidade de informações observáveis 
por parte de todos os agentes, distinguiam comparativamente o regime 
de metas, por elevar-lhe a possibilidade de eliminar as incertezas que 
circunstancialmente haviam se avolumado na economia brasileira.
 Se bem que àquela altura já dispuséssemos de uma robusta 
base de dados macroeconômicos, o novo arcabouço requeria, porém, 
sua ampliação, além de uma estrutura de funcionamento adequada 
a processo de decisão em larga medida apoiado nas informações da 
conjuntura macroeconômica.
 Urgia, sobretudo, a sistematização de informações que 
refletissem a expectativa dos agentes, sua visão participativa do 
quadro conjuntural devidamente consubstanciada em instrumento de 
acesso público, a partir do qual a autoridade monetária lograsse avaliar 
a dinâmica do sistema de preços. Surgia assim a pesquisa Focus,7 cujo 
objetivo principal é reunir as previsões de segmentos representativos 
da sociedade sobre a evolução dos indicadores econômicos mais 
relevantes, informando consequentemente acerca do nível de 
coordenação das expectativas.
 Ao lado da paciente montagem de modelo estrutural de 
previsão da inflação, bem como de modelos frequentemente ajustados 
de equilíbrio dinâmico – no seu conjunto –, capazes de acomodar 
os mais diversos exercícios de simulação para as variáveis relevantes, 
seria preciso acrescer esse ferramental com sondagens qualitativas e 

7    Com antecipação de alguns meses à adoção 

do regime de metas, foi criado núcleo 

esp ecífi co dest inado a atuar como canal 

ofi cial regular de transmissão e recepção de 

informações técnicas pelo Banco Central 

do Brasil junto a potenciais invest idores, 

tanto internamente quanto no exterior. Esse 

mesmo núcleo, originalmente const ituído 

dentro da est rutura do Departamento 

Econômico (Depec), e hoje organizado em 

unidade à parte na forma de uma Gerência 

de Relacionamento com Invest idores (Gerin), 

é formalmente encarregado da coleta das 

expect ativas dos agentes para as principais 

variáveis macroeconômicas, consolidadas 

em relatório intitulado Focus, tarefa cuja 

importância central para o regime de 

metas reside no asp ect o dinâmico desse 

monitoramento, mais precisamente na 

possibilidade de que, ao dar ampla divulgação 

sist emática à mediana das previsões, est as se 

tornem um elemento contributivo importante 

do trabalho de coordenação de expect ativas.
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com mais indicadores antecedentes e coincidentes, em condições de 
ponderar de forma adequada diversas hipóteses e interpretações da 
modelagem quantitativa. Diagnósticos e decisões de política monetária 
não emergem senão por efeito dialético na contraposição de modelagem 
e informação, projeção econométrica e ajuizamento macroeconômico 
com base em dados de conjuntura.
 Afinal, após muitos anos em que a busca pelas diversas formas 
de obter medidas de inflação no Brasil refletiu a necessidade crítica de 
informações para análise macroeconômica, instalou-se a circunstância 
em que aquela necessidade se deslocava para as diversas formas de 
predição do nível de crescimento dos preços, os modelos de previsão 
de curto prazo e, especialmente, as inúmeras sondagens de caráter 
qualitativo, cuja importância para o regime de metas é crucial.
 Sob o ponto de vista da cobertura dos fatos econômicos é, 
portanto, particularmente notável em nossos sistemas estatísticos, a 
extensão dos cuidados com o provimento de informações sobre o nível 
geral de preços, a refletir postura defensiva diante do longo período de 
inflação elevada, situação que vai paulatinamente se equilibrando com 
o maior interesse pela mensuração da atividade econômica depois da 
reversão do processo inflacionário crônico.
 Há também, pois, subsidiariamente, durante os últimos 
quinze anos no Brasil, uma linha oculta de coerência de evolução 
quase natural entre o intenso processo de aprimoramento dos sistemas 
de códigos e padrões estatísticos como um todo, a busca metódica 
por maior transparência e as iniciativas técnicas que culminaram na 
adoção do regime de metas para inflação pelo país.
 Um aspecto particularmente importante da magnitude desse 
esforço de qualificação e ampliação da variedade de informações 
estatísticas sobre o funcionamento da economia decorre do fato de que 
ele resultou tanto de iniciativas de fontes privadas quanto de providências 
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governamentais, o que certamente nos aproxima mais das características 
do sistema norte-americano de estatísticas que do europeu.
 Até antes da implantação do regime de metas, as variáveis 
utilizadas para avaliações sobre a demanda interna carregavam 
abrangência e dimensão limitadas, incluindo os números do 
faturamento real do comércio na Região Metropolitana de São Paulo, 
compilados pela Federação do Comércio, Bens, Serviços e Turismo 
do Estado de São Paulo (Fecomercio SP); os indicadores de comércio 
varejista na cidade de São Paulo, da ACSP; o Índice de Confiança do 
Consumidor (ICC), da ACSP; e os dados de inadimplência no Serviço 
de Proteção ao Crédito (SPC), da ACSP.
 Contemporaneamente à operação do sistema de metas, vivenciou-
se considerável enriquecimento dessas informações relativas ao panorama 
econômico, que passaram a abarcar, do lado da demanda, além da base 
de dados já citada, a PMC, do IBGE; o faturamento real do comércio na 
Região Metropolitana de Belo Horizonte, da Federação do Comércio, 
Bens, Serviços e Turismo do Estado de Minas Gerais (Fecomércio MG); 
o Índice de Expectativa do Consumidor (IEC), da Federação do 
Comércio, Bens, Serviços e Turismo do Estado do Rio de Janeiro 
(Fecomércio RJ); o Índice Nacional de Expectativa do Consumidor 
(Inec), da Confederação Nacional da Indústria (CNI); o ICC, da 
Fundação Getulio Vargas (FGV); o Índice Nacional de Confiança 
(INC), da  Ipsos/ACSP); os dados da Inadimplência no SPC; e as 
informações do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB) sobre cheques 
sem fundos e total de cheques compensados, entre outros.
 Considerando a relevância do setor industrial na atividade 
econômica, é também de se ressaltar a significativa melhoria nas 
informações que serviam de suporte analítico para as avaliações do 
nível de atividade a partir das observações específicas sobre esse 
setor, que hoje englobam a sondagem mensal da FGV;8 informações 

8    Anteriormente ao funcionamento do regime 

de metas para infl ação, a Fundação Getulio 

Vargas adotava periodicidade trimest ral 

para a Sondagem da Indúst ria, com uma 

defasagem de aproximadamente 35 dias.
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estruturadas da CNI; informações estruturadas da Federação das 
Indústrias de São Paulo (Fiesp); números da expedição de papel 
ondulado, da Associação Brasileira do Papelão Ondulado (ABPO); 
carga de energia elétrica – São Paulo –; dados de produção e vendas 
da indústria automobilística, da Associação Nacional dos Fabricantes 
de Veículos Automotores (Anfavea); dados da produção de aço bruto 
do Instituto Brasileiro de Siderurgia (IBS); informação oficial sobre a 
carga de energia, do Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS); 
Índice Associação Brasileira de Concessionárias de Rodovias (ABCR), 
sobre movimentações nas rodovias com pedágio; e o Sinalizador da 
Produção Industrial (SPI), da FGV, entre outros.
 O ambiente informacional caminhou visivelmente na direção 
de complementar o conjunto de dados objetivos, factuais, da cena 
econômica ocorrida, com as informações mais qualitativas acerca do 
sentimento do consumidor, suas expectativas, a tendência delineada 
para a decisão empresarial sobre investir, o grau de antecipação do 
nível de preços para certos tipos de ativos financeiros, num amplo 
movimento, enfim, de captura das informações relevantes sobre a 
dimensão dos ciclos econômicos no Brasil.
 A esse respeito, o Banco Central vem cogitando estabelecer 
parceria com a FGV no desenvolvimento de projeto com vistas 
à construção de base estatística voltada para a avaliação e predição 
sistemáticas das tendências do setor de serviços no Brasil, com base em 
informações qualitativas.
 Entre as informações que servem de suporte ao processo de 
decisão de política monetária, há carência no provimento de dados 
ainda não sistematizados sobre o setor de serviços, cujo notável 
crescimento relativo na última década alçou-o a aproximadamente 
70% do PIB determinando, em consequência, significativa parcela de 
sua variação.
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 Do lado das contas nacionais, como já aludido, e coincidindo 
aproximadamente com a operação do sistema de metas, passou-se a 
registrar avanços substanciais, que acabaram por agregar, aos dados 
oferecidos em termos reais pela ótica da oferta, esses mesmos dados em 
termos nominais, além daqueles tomados pela ótica da demanda, em 
termos reais e nominais; conta financeira trimestral; conta econômica 
trimestral, incluindo dados de Renda Nacional Bruta (RNB), 
Renda Nacional Disponível (RND), poupança nacional e interna e 
outros indicadores.
 Com relação, especificamente, aos indicadores de preços, 
tem-se hoje estrutura de informações bem mais adequada ao 
acompanhamento e análise das oscilações de preços de toda a 
economia, mediante a segmentação do período de coleta, o ambiente 
de sua formação ou a classificação por natureza.
 A operacionalização de um sistema de metas para inflação entre nós 
elegeu, como objetivo operacional e métrica metodológica, determinada 
variação do que se conhece por índice cheio – formalmente medida sobre 
o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), do IBGE –, 
com o intuito largamente refletido de conferir transparência máxima 
às ações de política monetária.
 Todavia, a análise do nível geral de preços não pode prescindir da 
observação/cálculo do que se codificou como indicadores adjacentes 
de inflação, cuja maior virtude consiste em antecipar os movimentos 
do índice cheio, conformando-se assim os seus elementos de juízo 
macroeconômico – com vistas às ações preventivas de política –, ao 
caráter forward looking do regime de metas.
 Historicamente, dessa forma, a variedade de observações 
sobre preços no Brasil surge, não apenas como uma consequência 
óbvia do prolongado período de cultura inflacionária, mas também 
como necessidade de consolidar toda uma estrutura de informações 
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úteis para o próprio funcionamento do regime de metas e até mesmo 
induzida pelas características deste.
 Nesse contexto, o Banco Central promoveu a desagregação 
seletiva do IPCA em grupamentos de preços segundo os determinantes 
de sua formação. Uma primeira desagregação separou preços 
considerados livres, mais diretamente afetados pela demanda e, 
portanto, mais sensíveis às ações de política monetária, e preços 
conceitualmente passíveis de integrar o segmento conhecido como 
preços monitorados, cujos níveis são regidos por contrato ou 
diretamente controlados/regulados pelo poder público nas esferas 
federal, estadual e municipal.
 Como resultado, à relação dos indicadores de preços cuja tradição 
de uso desenvolveu-se paulatinamente em resposta às preocupações com 
o longo passado de tensões inflacionárias sob condições conjunturais 
diversas, foram sendo acrescidos, não necessariamente nessa ordem, 
índices com períodos de coleta ou agrupação diferenciados, como 
o IPCA-15, o Índice de Preços ao Consumidor Semanal (IPC-S), 
o Monitor diário, o IPC Diário, o IPC Diário Ponta e as várias 
tipologias do IPCA segmentadas em preços livres, administrados, 
comercializáveis e não comercializáveis.
 Dois aspectos nas análises de conjuntura de preços ao 
longo do período de pouco mais de uma década merecem destaque, 
ambos referentes a exercícios de desagregação alternativa dos 
índices de inflação. O primeiro, relativo ao item dos monitorados 
(sucessivamente denominado administrados e monitorados) e, o 
segundo, concernente à evolução entre comercializáveis e não 
comercializáveis. Conhecidamente, as agrupações de itens dos 
índices de preços, alternativas às apresentadas pelos institutos de 
pesquisas, eram originalmente utilizadas no período da inflação 
elevada com o objetivo de identificar padrões de determinação de 
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preços – por exemplo, setores que adotavam mark-up ou, ainda, capazes 
de manter preços perfeitamente indexados. Daí surgirem subgrupos 
como “oligopolizados” ou “agrícolas”. Posteriormente, por ocasião dos 
planos de estabilização, em particular do Plano Real, as agregações 
se direcionaram de modo a reconhecer grupos de comportamento 
uniforme no contexto da estabilização – serviços, bens industriais, 
sazonais etc.9

 O acompanhamento de tarifas e preços administrados de 
per se havia perdido espaço na análise conjuntural no cenário de 
estabilização de preços, relativamente ao período de inflação alta. No 
final da década 1980 e início dos anos 1990, esse acompanhamento 
era feito com o propósito mais amplo de analisar a saúde financeira 
de empresas estatais ou, ainda, para demonstrar a paridade de custos 
dos insumos domésticos básicos vis-à-vis os padrões observados em 
outras economias, tema de grande interesse para os pleitos no âmbito 
do comércio exterior. Com a implementação do regime de metas, 
o grupo de preços administrados ganharia novo status no contexto 
analítico, mantendo-se, desde então, e de forma definitiva, como tema 
relevante no cenário conjuntural.10

 Esse grupo de preços, ao ter sua evolução determinada 
por regras próprias de reajustes e, portanto, repercutir apenas 
marginalmente as medidas da política monetária, representa, na 
verdade, parte “dada” da inflação futura, o que remete o foco das ações 
de política monetária para o segmento de preços livres, com vistas a 
compensar em alguma medida nestes os seus efeitos, garantindo assim 
o cumprimento da meta de inflação estabelecida. O acompanhamento 
conjuntural minucioso dos preços administrados produziu maior 
coordenação entre agentes de governo, ao exigir a aproximação 
estreita de analistas do Departamento Econômico (Depec) com 
os ministérios associados e as agências reguladoras, especialmente 

9 Ver, a exemplo, artigo “Os preços relativos 

e o nível geral de preços”, de Gust avo H. B. 

Franco, publicado na Folha de S.Paulo em 

novembro de 1994.

10 O tema “preços administ rados”, que havia 

deixado de ser regist rado no Relatório Anual 

do Banco Central desde 1994, ressurgiu 

na edição de 1999 com outra abordagem 

e mereceu o dest aque de um boxe na 

terceira edição do Relatório de Infl ação, em 

dezembro de 1999. Post eriormente, várias 

publicações do Banco Central voltariam a 

tratar do assunto: 

  – BOGDANSKI, Joel; FREITAS, Paulo Springer 

de; GOLDFAJN, Ilan; TOMBINI, Alexandre. 

Infl ation Targeting in Brazil: Shocks, Backward 

Looking Prices, and IMF Conditionality. 

Banco Central do Brasil, Working Paper 

Series, Brasília, n. 24, ago. 2001.

  – FREITAS, Paulo Springer de; MINELLA, André; 

RIELLA, Gil. Metodologia de Cálculo da 

Inércia Infl acionária e dos Efeitos do Choque 

dos Preços Administ rados. Banco Central do 

Brasil, Notas Técnicas do Banco Central 

do Brasil, Brasília, n. 22, jul. 2002.

 – FIGUEIREDO, Francisco Marcos R; FERREIRA, 

Th aís Porto. Os Preços Administ rados e a 

Infl ação no Brasil. Banco Central do Brasil, 

Trabalhos para Discussão, Brasília, n. 59, 

dez. 2002.
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Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e Agência Nacional de 
Telecomunicações (Anatel), no intuito de atender à complexidade dos 
mecanismos setoriais de reajustes, além de requerer o aparelhamento 
da Instituição para o acompanhamento do mercado de energia, em 
particular de derivados de petróleo.
 O acompanhamento dos preços de bens comercializáveis e 
de não comercializáveis, após a desvalorização cambial no início de 
1999, compreendia não só a evolução dos indicadores em si, mas uma 
ampla discussão analítica sobre o comportamento da inflação, dadas as 
particularidades da economia brasileira e as circunstâncias singulares do 
período. A evolução desses agregados traduziria o ajuste esperado – o 
crescimento mais rápido – dos preços de bens internacionais vis-à-vis os 
preços de bens domésticos, fenômeno inverso ao observado no início 
do Plano Real. A magnitude dos movimentos evidenciaria aspectos 
importantes relacionados ao coeficiente de repasse da taxa de câmbio, 
à intensidade de transferência das pressões de preços do atacado ao 
varejo e à superação da herança inflacionária, à medida que discussões 
como a efetividade do processo de desindexação e a perda de salário 
real emergiam no debate econômico.11

 Poder contar com a análise de comportamento de índices 
variados em períodos especialmente importantes da nossa conjuntura, 
como o ano de 1999, permitiu observar aspectos peculiares da 
inflação brasileira, como as defasagens do repasse cambial – a inflação 
ao consumidor em relação ao Índice de Preços por Atacado (IPA) e 
à variação da taxa de câmbio foi mais alta no segundo semestre – e 
a capacidade de reação a choques, por parte dos diversos segmentos 
produtivos, evidenciada pela variação relativamente discreta dos 
preços ao consumidor.
 A partir daí, popularizou-se o uso do índice de difusão, 
mediante cuja medida tem-se uma informação auxiliar do grau de 

11 Ao longo de todo o segundo semest re de 

1999, conviveu-se com o que se chamou 

de “gravidez dos índices” de infl ação. 

As variações dos preços no atacado 

passaram a ser expressas por dois dígitos, 

já no primeiro trimest re, aproximando-se 

a 30% ao fi nal do ano, enquanto a infl ação 

pelo IPCA rest ringia-se a menos de 10%. 

A “gest ação” referia-se à expect ativa de 

repasse dos reajust es mais altos aos preços 

ao consumidor, ainda não verifi cada no 

decorrer do ano, segundo hipóteses na 

época, em função da desaceleração da 

atividade e do choque de juros.
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disseminação do movimento de preços, ou da generalização das suas 
altas, numa aplicação direta do conceito mais geral de inflação.
 Entre os índices adjacentes de inflação, os que concentram 
maior interesse técnico são as diferentes medidas de núcleo. Os núcleos 
de inflação ganharam enorme importância desde a adoção do sistema 
de metas em 1999, por conta de suas propriedades específicas, que 
auxiliam na tomada de decisão pela autoridade monetária. Entre outros 
fatores de caráter gerencial, pela fácil visualização que oferecem em 
relação à origem das pressões de preço, muitos países adotam núcleos 
de inflação como meta, à diferença do Brasil, como já aludido, cuja 
escolha recaiu sobre o índice cheio, com vistas a garantir transparência 
sobre a integralidade dos efeitos do fenômeno inflacionário.
 As diferentes medidas de núcleo de inflação são uma 
tentativa de captar os movimentos persistentes de preços ao isolar 
influências circunstanciais como choques de oferta e preços que 
são alheios aos efeitos da política monetária. A estruturação desses 
índices é orientada de maneira a captar, separadamente, a tendência 
prevalecente de aumento no nível geral de preços em razão de 
pressões de demanda.
 Os núcleos calculados pelo Banco Central do Brasil baseiam-se 
em estudos acadêmicos específicos, a exemplo dos trabalhos de Bryan 
e Cecchetti (1994), da FGV (2000) e de Figueiredo (2001), do seu 
próprio corpo de especialistas, além da experiência acumulada nesse 
terreno pela gestão monetária dos diversos bancos centrais em âmbito 
mundial. O Banco Central do Brasil tem calculado sistematicamente, 
desde 2001, três medidas de núcleo de inflação: o núcleo por exclusão, 
que desconsidera variações de preços monitorados e de alimentação 
no domicílio; e os núcleos por médias aparadas simétricas, que 
excluem as maiores e menores variações do índice de preços, com 
suavização e sem suavização.
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 O núcleo por exclusão, por desconsiderar variações de preços 
monitorados, leva em conta preços que são diretamente influenciados 
pela política monetária. Ao se excluir também os alimentos no 
domicílio, o núcleo por exclusão fica isento da sazonalidade dos 
alimentos, bem como de sua alta frequência de variação devido a 
influências climáticas.
 O núcleo de médias aparadas sem suavização é calculado 
ordenando-se sucessivamente das maiores para as menores variações e 
desconsiderando-se aquelas que somarem 20% de peso entre as maiores e 
20% entre as menores variações de preços no IPCA desagregado por itens. 
O objetivo do método de médias aparadas é que itens com maior variância 
sejam desconsiderados do cálculo tanto na oportunidade de maiores 
elevações, quanto na de maiores quedas. O método simples de médias 
aparadas, todavia, apresentaria desvio sistemático ao excluir aqueles 
itens que apresentam apenas elevações pontuais ao longo do ano e que 
não apresentam reduções, como, por exemplo, o preço de mensalidades 
escolares. A fim de evitar esta inconsistência, realiza-se o cálculo, também 
por médias aparadas, com suavização em doze meses, para alguns itens 
específicos cujas elevações de preços se apresentam em “degraus”.
 Os dados de 2001 a 2008 (agosto) prestam-se a ilustrar como 
os núcleos de inflação possuem propriedades importantes. Nesse 
período, a média mensal de variação do IPCA cheio atingiu 0,58%, 
comparativamente a 0,51% na média dos três núcleos, não sendo, 
pois, de rejeitar-se estatisticamente, a hipótese de que as médias sejam 
iguais, ou seja, por todas as evidências, os núcleos são indicadores 
não viesados da inflação cheia. Por outro lado, a variância do IPCA 
cheio alçou-se a 0,46%, enquanto a da média dos núcleos situou-se 
em 0,25%, ou seja, os núcleos possuem variância significativamente 
menor e, deste modo, os sinais captados por eles são mais claros acerca 
da efetiva mudança no comportamento dos preços.
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 Ao longo dos últimos anos, a contribuição relevante dos 
núcleos no conjunto das análises conducentes às decisões de política 
monetária pôde ser empiricamente verificada, sobretudo, no início da 
aplicação de restringência monetária em 2004 e, mais recentemente, 
em 2008.
 Olhada do ponto de vista da gestão dos elementos objetivos de 
política monetária administrados pelo governo, bem como das ações 
por ele induzidas aos diversos segmentos da sociedade, a construção 
de tantas e variadas medidas de inflação ao longo do período reflete os 
esforços práticos de demarcação da etiologia das pressões inflacionárias, 
consoante a evolução da conjuntura nacional e internacional de preços, 
assim como a necessidade de percepção da sensibilidade de resposta do 
ambiente inflacionário a medidas que decorrem particularmente do 
funcionamento do regime de metas.
 Nesse sentido, é fartamente visível que a estrutura das 
informações hoje à disposição do analista de conjuntura macroeconômica 
possibilita visão mais abrangente e detalhada da dinâmica dos preços 
a partir dos respectivos elementos de sua formação setorial dentro da 
cadeia, até os desdobramentos relacionados com o tempo de impacto, 
absorção e eventual repasse para o consumidor final.
 A postura do aprimoramento constante de indicadores, 
códigos e padrões estatísticos com vistas à obtenção de níveis 
crescentes de conhecimento da realidade econômica, assim como 
de mais transparência e controle social da gestão pública, vale-se 
também dos diversos elementos da linguagem institucional 
para fixar entendimentos num plano conceitual, esclarecer aspectos 
metodológicos e discutir a visão oficial acerca de temas relevantes para 
a análise macroeconômica.
 Entre os elementos da linguagem institucional com 
interesse para o arcabouço formal do regime de metas destaca-se, 
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conhecidamente, o Relatório de Inflação e, particularmente, no 
corpo deste, a instrumentação de boxes.
 O Relatório de Inflação compõe uma tríade – ao lado das notas 
das reuniões ordinárias, as chamadas atas do Comitê de Política 
Monetária (Copom), e dos comunicados do comitê à imprensa 
emitidos ao final de cada uma dessas reuniões, eventualmente com a 
aposição de viés – destinada ao funcionamento da comunicação formal 
do sistema de metas, ao estabelecimento dos contornos técnicos da 
perspectiva oficial e, num sentido mais estrito, à consequente base 
de referência estatística e analítica sobre a qual se ampara em larga 
medida a interatividade característica do regime.
 A interatividade se estabelece – a partir das informações 
constitutivas dessa base de referência –, no comportamento reativo dos 
investidores, em particular no posicionamento paramétrico do mercado 
de juros longos, nas variações do sentimento de confiança do consumidor, 
na precificação antecipada de ativos financeiros mais sensíveis do mercado 
de títulos e na tendência de determinação da cadeia de preços dos agentes 
em geral, tudo sob a égide da expectativa e dos ensaios técnicos de projeção 
do ambiente inflacionário, cuja tendência transcende apreciavelmente o 
próprio ritmo da inflação corrente, guardando sintonia com a ênfase para 
adiante da dinâmica de funcionamento do sistema.
 Nesse contexto, os boxes atuam dinamicamente em três 
dimensões diferentes, segundo sua natureza: uma primeira 
família de boxes tem propositura metodológica e, em linha 
com as definições de transparência inerentes ao regime de metas, 
explicita a concepção de indicadores econômicos relevantes para a 
análise macroeconômica. Uma segunda família de boxes incorpora 
sistematicamente projeções relativas à evolução da economia 
brasileira, com ênfase nas perspectivas relacionadas ao 
comportamento do PIB e do setor externo. Tais boxes são 
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disponibilizados de forma recorrente e evidenciam as mudanças nas 
conjunturas interna e externa que justificariam alterações em projeções 
realizadas anteriormente. O terceiro grupo de boxes incorpora 
análises de temas específicos, com o objetivo de ressaltar aspectos 
de interesse para a condução da política monetária.
 O Relatório de Inflação divulgado ao final de dezembro de 
2008 constituiu-se na trigésima quinta edição deste documento, tendo 
sido construídos até aqui, ao longo de suas páginas, mais de 230 boxes 
com objetivos e características definidos entre os três grupos citados.12

 O período de uma década aqui focalizado corresponde 
também ao aprofundamento de importante mudança na cena 
econômica brasileira, com a intensificação do movimento de 
desconcentração espacial da atividade, tanto por efeito de políticas 
públicas orientadas – subjacentes aos programas de transferência de 
renda –, quanto por iniciativa das firmas, este um fenômeno tornado 
frequente e atribuído, entre outros fatores de natureza gerencial, não 
apenas à maior competição por vantagens tributárias, mas também à 
minimização de custos, à busca por benefícios inerentes à localização, 
ou ao aumento da rentabilidade do capital, em desdobramentos 
internos relativamente recentes, boa parte deles derivados do 
crescimento da renda e da ocupação.
 De fato, ao longo desse período, acentuaram-se as mudanças 
inter-regionais de lócus para inúmeras plantas industriais dentro do 
país, as reestruturações produtivas, as migrações tanto de mão de obra 
especializada quanto da força de trabalho não qualificada, bem como 
as variações no eixo de oportunidades do mercado geral de emprego.
 Como consequência natural dessa nova circunstância, alguns 
dos indicadores tradicionalmente usados na análise macroeconômica, 
tendo perdido aderência de forma significativa, passaram a refletir 

12 No âmbito apenas do último grupo 

citado – análise de temas específicos – 

e a título meramente de exemplificação 

para o período, uma lista não exaustiva 

poderia reunir:

Setembro de 1999

Boxe: O Leque de Infl ação 

O boxe contextualizou o leque de infl ação 

como ferramenta extremamente útil e 

importante, cujo propósito é tornar público 

qual o melhor julgamento realizado pelo 

Copom sobre a trajetória esp erada de 

infl ação. A aparência de leque do gráfi co 

refl ete os diferentes graus de incerteza, em 

torno de uma medida de tendência central, 

sobre a taxa de infl ação previst a ao longo de 

determinado horizonte de tempo.

Em resumo, o leque de infl ação é gerado 

utilizando a modelagem econométrica 

que mais se compatibiliza à realidade, 

segundo a visão do Copom, incorporando 

ainda suas avaliações subjetivas quanto à 

projeção esp erada para a infl ação. Segundo 

o trabalho, ao comparar-se essa projeção 

com as metas futuras, o público será capaz 

de entender e formar expect ativas sobre as 

futuras decisões de política monetária.

Dezembro de 1999

Boxe: Preços Administ rados

A diferença acentuada entre as variações 

acumuladas do IPCA e dos preços 

administ rados no período janeiro a novembro 

de 1999, que atingiram, na ordem, 8,3% e 19,2%, 

suscitou a const rução desse boxe, onde foram 

explicitadas as sist emáticas de reajust es nos 

diversos segmentos dos preços administ rados.
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com menos fidelidade a realidade econômica brasileira, ou deixaram 
de explicar adequadamente sua tendência.
 A proposta de aprofundamento da dimensão regional 
do trabalho do Banco Central constituiu parte da resposta então emitida 
pela instituição, da qual resultou a criação de Núcleos Regionais de 
Pesquisa Macroeconômica – os Nupecs –, vinculados ao Depec, 
destinados a atuar de maneira descentralizada no acompanhamento e 
na análise de dados macroeconômicos, em apoio à base de subsídios 
e de suporte técnico do processo de formulação e gerenciamento da 
política monetária.
 O campo de atuação desses núcleos, a par da sua atividade 
extensiva de pesquisa e estudos especiais, abrange a estruturação 
de dados e informações macroeconômicas sistematizadas em quatro 
vertentes principais: preços; indicadores de atividade econômica; 
crédito; e finanças públicas.
 Nas três primeiras, o objetivo é naturalmente maximizar as 
informações que permitam antecipar impactos sobre o nível geral 
de preços, bem como indicar tendências e padrões para o ritmo da 
atividade econômica, enquanto que a vertente de finanças públicas 
relaciona-se especificamente à possibilidade de melhorar a abordagem 
qualitativa e quantitativa do processo de apuração das NFSPs e da 
DLSP para estados e municípios, de modo a aprimorar a base de dados 
de controle social do endividamento público.
 O mérito dessa experiência de regionalização, ou de 
aproximação técnica de bancos centrais com as comunidades regionais 
em temas de ordem econômica conjuntural, já fora consistentemente 
consagrado por exemplos conhecidos de atuação nesse âmbito 
fornecidos por outros bancos centrais, como o Federal Reserve Board 
(Fed) e o Bank of England (BoE) em suas respectivas jurisdições.

Em resumo, foi evidenciado que a variação de 

19,2% dos administ rados resp ondeu por boa 

parte da infl ação medida pelo IPCA, tendo 

em vist a que no mesmo período as variações 

dos bens comercializáveis com o exterior 

e dos bens e serviços não comercializáveis 

atingiram 9,4% e 1,5%, resp ect ivamente.

A expect ativa era de que os preços 

administ rados não continuassem a exercer, 

em 2000, pressões tão signifi cativas sobre a 

infl ação, expect ativa em linha, em esp ecial, 

com as projeções para os preços do petróleo, 

que haviam se const ituído no principal 

determinante para a contribuição dos preços 

administ rados no período.

Março de 2000

Boxe: Modelagem do Mecanismo de 

Transmissão da Política Monetária

Esse boxe apresentou um breve resumo do 

artigo Implementing Infl ation Targeting in 

Brazil, de Joel Bogdanski, Alexandre Antonio 

Tombini e Sérgio Ribeiro da Cost a Werlang. 

O grupo de modelos est ruturais para o 

mecanismo de transmissão da política 

monetária, desenvolvido e aperfeiçoado 

pelo Banco Central, tem por objetivo 

identifi car e quantifi car o grau de 

intensidade e as defasagens dos principais 

canais de transmissão. 

Segundo o trabalho, um modelo est rutural 

representativo dessa família conteria as 

seguintes equações básicas: i) uma curva IS; 

ii) uma curva de Phillips; iii) uma equação de 

equilíbrio fi nanceiro do mercado cambial; 

iv) uma regra de juros, uma regra de reação 

do tipo Taylor; uma regra prosp ect iva; ou 

ainda, uma regra de reação ótima.
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 Dir-se-ia que, à medida que a complexidade da economia cresce, 
a multiplicidade de fatores de caráter regional tende invariavelmente 
a interferir de forma mais intensa no comportamento de indicadores 
e sistemas de predição das variáveis macroeconômicas relevantes, de 
tal maneira assim exigindo, de bancos centrais diversos, um mesmo 
envolvimento crescente com a dimensão regional de mercado, com as 
instituições públicas das esferas estadual e municipal e com os variados 
agentes corporativos privados e acadêmicos da comunidade local.
 No contexto da atuação dos Nupecs, o produto-síntese 
de suas atividades assume o formato de um Boletim Regional, 
de periodicidade trimestral, cujo objetivo é analisar as economias 
das regiões Norte, Nordeste, Centro-Oeste, Sudeste e Sul e, 
individualmente, os estados da Bahia, do Ceará, de Pernambuco, de 
Minas Gerais, do Rio de Janeiro, de São Paulo, do Paraná e do Rio 
Grande do Sul, guardando relação, num primeiro momento, com as 
regiões metropolitanas em que o Banco Central tem representação.
 Em linhas gerais, a proposta do boletim oferece: i) avaliação 
do impacto das políticas da autoridade monetária sobre a economia das 
unidades federativas, matizado pelos efeitos das gestões de política do 
Executivo estadual ou municipal; ii) dimensionamento da contribuição 
dos fatores regionais para a tendência de comportamento geral da 
economia; e iii) informação acerca dos critérios analíticos da Instituição.

3 • Corpo de análise de conjuntura do Copom

O conjunto de dados, informações e sistemas aqui examinados 
convergem para materializar-se na rotina de apoio técnico das 
decisões de política monetária no Brasil, seguindo rigoroso padrão de 
preparação periódica das reuniões do Copom, usualmente estruturadas 

Essa família de modelos permite dist intas 

esp ecifi cações de forma reduzida, dependendo 

dos tópicos que o Copom deseja analisar 

em detalhe.

Dezembro de 2000

Boxe: Dissídios salariais e o cust o da mão 

de obra

Esse boxe visava identifi car se, em ambiente 

de retomada da atividade econômica, os 

reajust es salariais obtidos pelas categorias 

de trabalhadores com data-base no segundo 

semest re de 2000 – superiores aos alcançados 

em anos anteriores – caract erizavam-se como 

fator de pressão sobre os preços.

Concluiu-se que a contribuição do aumento 

médio da produtividade do fator trabalho nos 

últimos dois anos para o comportamento 

favorável do Cust o Unitário do Trabalho 

(CUT), que recuara 10,5%, se consideradas 

as médias de janeiro a agost o de 1999 

e 2000, assegurava que as concessões 

salariais, que variaram entre 6% e 10%, não 

se const ituíssem em pressões infl acionárias.

Junho de 2001

Boxe: Efeitos do racionamento de energia 

elétrica sobre o PIB em 2001

O boxe buscou est imar o impact o da 

crise energética sobre o PIB em 2001. 

Inicialmente, identifi cou-se, na est rutura do 

PIB, os segmentos atingidos diretamente 

pela escassez do insumo e aqueles que, por 

razões metodológicas ou por caract eríst icas 

próprias, iriam reagir de modo signifi cativo 

à crise energética. No setor indust rial, os 

subsetores da indúst ria de transformação, 

da const rução civil e dos Serviços Indust riais 

de Utilidade Pública (Siup) seriam afetados, 
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em uma instância técnica – esgotada no primeiro dia de reunião com 
apresentação e discussão dos dados macroeconômicos objetivos.
 A par das expectativas dos agentes econômicos e da sociedade 
como um todo acerca das principais variáveis econômicas; das 
informações sobre condições de liquidez, mercado de juros e contratos 
futuros, instrumentos cambiais, mercado de títulos públicos federais, 
fundos de investimento e condições do ambiente econômico externo, 
apresentadas por unidades centrais das áreas de política econômica e de 
política monetária do Banco Central, são explanadas em detalhes pelo 
Depec, no primeiro dia de reunião do Copom, todas as informações 
disponíveis da conjuntura macroeconômica interna, sobre cujo formato 
geral elegeu-se comentar de forma exclusiva às demais, a seguir.
 Como regra de procedimento inarredável, a análise de 
conjuntura do Copom procura incluir o maior número possível 
de informações, mesmo as ainda não inteiramente sistematizadas, 
para que se possam capturar quaisquer evidências de sinais sobre 
o comportamento recente da economia e suas perspectivas, 
especialmente as de curto e de médio prazo. A apresentação dos 
dados, iniciando-se pela apreciação do nível de atividade no campo de 
conjuntura da economia real segue em geral o seguinte ordenamento: 
1) avaliação geral; 2) detalhamento da demanda; 3) detalhamento da 
oferta; 4) mercado de trabalho; 5) dados gerais de expectativas para o 
produto interno bruto no curto e médio prazo.
 Na avaliação geral, é analisada a dinâmica recente das principais 
variáveis: comércio varejista; expectativas do consumidor; inadimplência; 
investimentos; produção industrial; e mercado de trabalho.
 No bloco de dados sobre a demanda, dada a carência de 
informações conjunturais (mensais) sobre o consumo das famílias, 
utilizam-se dados de comércio varejista da PMC, do IBGE, com vistas 
a avaliar o consumo de bens. Esses dados são analisados por segmento 

o mesmo acontecendo com os subsetores 

de comércio e transp ortes, nos serviços, 

enquanto os desempenhos da agropecuária 

e dos demais subsetores de serviços não 

deveriam ser comprometidos.

Tendo em vist a as incertezas que envolviam o 

pleno funcionamento do mercado atacadist a 

de energia, delineavam-se dois cenários: no 

primeiro, não se considerava transferência de 

energia entre setores e, portanto, os cortes 

efetivos por segmento da indúst ria eram 

os est abelecidos na Resolução n° 8, de 25 

de maio de 2001, da Câmara de Gest ão da 

Crise de Energia Elétrica (GCE); no segundo, 

considerava-se que o est ímulo via mercado 

atacadist a produziria redução no consumo 

de energia nos setores eletrointensivos, 

de tal modo que os demais setores não 

necessitassem diminuir o consumo de 

energia durante o racionamento, em relação 

a igual período do ano anterior.

Os impact os da crise energética sobre a 

evolução do PIB situaram-se no intervalo 

de um a dois pontos percentuais (p.p.) 

negativos. Os resultados revelaram a 

importância dos fatores de subst ituição, 

racionalização e economia de energia. Em 

particular, most rou-se relevante o processo 

de transferência de energia entre os 

setores produtivos, haja vist a a magnitude 

dos ganhos para a economia como um 

todo, evidenciada pela diferença entre as 

est imativas para o PIB nos dois cenários.

Setembro de 2002

Boxe: Há razões para duvidar que a dívida 

pública brasileira é sust entável?

Em linha com a preocupação em relação à 

evolução da dívida pública, foi elaborada 
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do comércio e por região geográfica com o objetivo de determinar 
as condicionantes mais importantes para o desempenho do consumo 
(massa salarial, crédito, transferências governamentais etc.). Além das 
informações da PMC, dados quantitativos mais recentes de federações 
e associações do comércio também são avaliados, bem como o próprio 
comportamento do crédito.
 Para as perspectivas, as informações qualitativas das sondagens 
conjunturais do consumidor são os dados centrais e traçam o cenário 
de médio prazo para as vendas. Dentre essas sondagens, sobressaem 
as de periodicidade mensal e abrangência nacional, como o ICC, da 
FGV, e o INC, da ACSP. Os dados das sondagens da CNI, em bases 
trimestrais, e de outras entidades regionais também são avaliados.
 Ainda no enfoque da demanda, recebem naturalmente exame 
cuidadoso as informações relacionadas aos investimentos, por seu papel 
sensível para a sustentabilidade do crescimento e incremento do PIB 
potencial. Os dados conjunturais de investimento mais importantes 
são obtidos do lado da oferta de bens de capital, cabendo destaque 
para as séries da produção industrial de bens de capital do IBGE; 
da importação de bens de capital (quantum), da Fundação Centro de 
Estudos do Comércio Exterior (Funcex); e da produção de insumos 
típicos da construção civil, do IBGE.
 Além dessas informações, as sondagens industriais trazem 
dados qualitativos sobre a disposição dos empresários para novos 
investimentos, constituindo assim fonte relevante para a análise 
prospectiva. O nível de utilização da capacidade instalada (Nuci) da 
indústria também concentra especial atenção, por constituir-se em 
fator determinante das possibilidades de expansão da produção e 
indicador valioso da necessidade de investimentos para o aumento da 
capacidade produtiva.

a Nota Técnica, publicada pelo Banco 

Central em julho de 2002, que analisava as 

persp ect ivas em relação à trajetória da relação 

dívida-PIB nos próximos anos, com base em 

cenários dist intos. O resultado encontrado 

aponta com maior probabilidade para 

est abilização ou declínio da relação dívida-

PIB, e mesmo em cenário adverso, o trabalho 

evidenciava a capacidade de correções na 

política fi scal do país, dado o arcabouço 

inst itucional desenvolvido nos últimos anos, 

que seria sufi ciente para manter a dívida em 

patamar sust entável.

Março de 2003

Boxe: Utilização da Capacidade Inst alada (UCI)

O crescimento de 2,3% da produção 

indust rial em 2002, a desp eito das incertezas 

decorrentes do processo eleitoral, e 

a consequente elevação do nível de 

utilização do parque indust rial, suscitou 

quest ionamentos relativos a eventuais 

rest rições à sua continuidade e a implicações 

sobre o comportamento futuro dos preços, na 

hipótese de recuperação da demanda interna.

Considerando a indúst ria como um todo, 

a evolução da atividade causou pouca 

mudança nos patamares da UCI. Dados da 

CNI, agregando treze federações indust riais, 

most raram crescimento na UCI de apenas 

0,4% em 2002, variação igual à verifi cada 

para a indúst ria de transformação no est ado 

de São Paulo, segundo pesquisa da Fiesp . 

Dados da FGV, com abrangência nacional, 

também confi rmaram o impact o discreto 

do aumento da produção indust rial sobre 

o nível de utilização do parque produtivo. 

Para a indúst ria de transformação como 
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 Relativamente à produção, a análise mais detalhada privilegia 
o setor industrial, que disponibiliza o maior número de informações 
conjunturais. A principal fonte é a Pesquisa Industrial Mensal (PIM), 
do IBGE, com dados sobre a produção brasileira desagregada para 
as principais categorias de uso e setores de atividade. Vários outros 
institutos e entidades setoriais disponibilizam informações mais 
tempestivas sobre o respectivo setor, com destaque para os dados 
de papel e papelão; de aço bruto; carga própria de energia (ONS e 
Eletropaulo); produção de petróleo; produção de autoveículos; de 
motocicletas; de máquinas agrícolas; movimentação em estradas 
pedagiadas; etc.
 Com os dados de produção e de demanda, avaliam-se 
rotineiramente as possibilidades de descasamento entre oferta e 
demanda, com possíveis impactos em preços.
 O mercado de trabalho é analisado separadamente, 
constituindo-se, conhecidamente, em geral, no último segmento a sofrer 
impacto do ciclo econômico. Os principais dados conjunturais são da 
PME, do IBGE, e da geração de postos de trabalhos formais do Ministério 
do Trabalho e Emprego (MTE). A PME disponibiliza informações sobre 
o mercado de trabalho nas seis principais regiões metropolitanas do 
país, com o foco da análise recaindo sobre as séries de ocupação, taxa de 
desemprego, rendimento médio e massa de rendimento.
 Há que destacar também a Pesquisa de Emprego e 
Desemprego (PED), do Departamento Intersindical de Estatística 
e Estudos Socioeconômicos (Dieese) realizada em seis regiões 
metropolitanas (Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Salvador, 
São Paulo e Distrito Federal), com informações domiciliares sobre 
ocupação, desemprego total, desemprego aberto, desemprego oculto, 
rendimentos e massa de rendimentos.

um todo, o nível de UCI atingiu 80,8% em 

janeiro de 2003, ante 79,5% em igual mês 

do ano anterior e 82,1% em janeiro de 2001, 

quando a indúst ria regist rara níveis recordes 

de produção.

Nesse ambiente, as conclusões do boxe 

foram no sentido de que pressões futuras 

sobre os preços internos, advindas do 

crescimento da demanda vis-à-vis os níveis 

de UCI vigentes most ravam-se, naquela 

conjuntura, pouco fact íveis, haja vist a que 

a grande parte dos setores da indúst ria não 

apresentava fatores rest ritivos à produção 

atribuíveis a insufi ciência de capacidade 

produtiva. Adicionalmente, a futura expansão 

da produção indust rial, com ênfase nas 

exportações, como em 2002, iria requerer 

invest imentos visando aumentar a capacidade 

produtiva dos setores envolvidos, ações que, 

segundo pesquisas relacionadas às intenções 

de invest imentos setoriais para os anos 

seguintes, vinham sendo efetivadas.
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 Um dado importante desta pesquisa é a desagregação do 
desemprego oculto nas componentes formadas pelo trabalho precário 
e pelo desalento. Dessa forma, permite observar o comportamento, 
tanto das estatísticas do trabalho precário – representado pelas pessoas 
que realizam algum trabalho ocasional e que procuraram mudar de 
trabalho nos trinta dias anteriores ao da entrevista ou que, não tendo 
procurado atividade laboral nesse período, o fizeram sem êxito nos 
últimos doze meses –, quanto do desalento, caracterizado pelas 
pessoas que não se sentem estimuladas a procurar atividade em face 
da percepção de fraca demanda por mão de obra, percepção esta que 
tende a ser magnificada nos momentos de desaceleração econômica, 
ao longo do ciclo econômico.
 Para concluir a avaliação da atividade, são examinados os dados e 
a perspectiva de crescimento do PIB no curto e no médio prazo. A análise 
é detalhada tanto pela ótica da produção quanto pela ótica da demanda. 
Nesse aspecto, maior ênfase é concedida aos dados de crescimento da 
demanda interna e aos fatores de sustentação desse crescimento.
 Os preços são avaliados pelo comportamento recente, e 
as principais pressões no curto prazo. A análise inicial, de menor 
desagregação, separa por grupos de preços no atacado (IPA) e preços 
ao consumidor. No primeiro grupo, estão os preços mais sensíveis aos 
choques da economia, seja pelo descasamento entre oferta e demanda, 
seja por variações do câmbio ou de preços internacionais. Para o grupo 
de preços ao consumidor, existe apreciável grau de detalhamento das 
informações, como já comentado, com dados dos diferentes núcleos 
de inflação e desagregação em preços livres e monitorados; preços de 
bens e serviços; preços de alimentos etc.
 Na sequência, são apresentadas informações que buscam 
refletir os principais desenvolvimentos do mercado de crédito 
verificados desde a reunião anterior do colegiado, atentando-se para os 
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dados que possam demonstrar a evolução mais recente possível desses 
indicadores, tendo em vista o seu papel fundamental para a sustentação 
do nível de atividade econômica.
 Entre os indicadores de crédito, os estoques são certamente 
as principais variáveis a observar, posto que seu crescimento está 
altamente correlacionado à sustentação do consumo das famílias e dos 
investimentos do setor empresarial. A relação entre o crédito total do 
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e o PIB é variável de destaque, na 
medida em que favorece a avaliação intertemporal do comportamento 
desse mercado.
 Os créditos com recursos direcionados são relevantes, 
sobretudo por incluírem os desembolsos relativos ao Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), os quais representam 
parcela expressiva dos financiamentos de longo prazo destinados aos 
projetos de investimento das empresas. Mais relevante, porém, é o 
acompanhamento das operações de crédito com recursos livres, as 
quais, ao mesmo tempo, refletem e condicionam mais diretamente a 
política monetária.
 Observa-se com atenção especial a evolução de determinadas 
modalidades, que têm sido as principais responsáveis pela dinâmica 
do mercado de crédito e, consequentemente, têm possibilitado a 
sustentação do ritmo de crescimento da economia. Das operações com 
pessoas físicas, destacam-se as operações de crédito pessoal, entre as 
quais aquelas com consignação em folha de pagamento, responsáveis 
pela extensão do crédito a uma parcela expressiva da população de 
baixa renda, e os financiamentos e arrendamentos mercantis relativos 
a veículos automotores, os quais forneceram impulso substantivo ao 
setor automobilístico.
 No que tange ao crédito para pessoas jurídicas, as operações 
de capital de giro merecem destaque por contribuírem com a maior 
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parte dos recursos necessários à manutenção da atividade empresarial, 
bem como à formação de estoques e até mesmo à ampliação da 
capacidade produtiva, particularmente entre empresas de pequeno 
e médio portes, cujo acesso a outras fontes de recursos tende a ser 
mais restrito. Observa-se também com atenção o comportamento das 
operações com funding em recursos externos, parte das quais destina-se 
a prover recursos às empresas exportadoras.
 Outro ponto focal da apresentação dos dados de conjuntura 
nesse segmento é a evolução das taxas de juros e dos spreads bancários. 
De um lado, porque refletem os efeitos da política monetária e, de 
outro, porque sendo indicadores do custo financeiro da obtenção de 
crédito, suas trajetórias são determinantes importantes da demanda de 
crédito, bem como do grau de endividamento dos agentes econômicos. 
Nesse sentido, potencialmente influenciam os níveis de inadimplência, 
que constituem variáveis cruciais dentre os indicadores de crédito, por 
relacionarem-se à solidez e à segurança do sistema financeiro.
 Nas avaliações técnicas do Copom, são relevantes as análises 
sobre a situação fiscal do país, particularmente as considerações sobre 
seus aspectos conjunturais.
 A apresentação das informações sobre finanças públicas busca 
investigar sua inter-relação com as demais variáveis macroeconômicas, 
oferecendo, ao mesmo tempo, viés prospectivo no exame de fatos e 
restrições. Nesse sentido, são elaboradas simulações que incluem os 
efeitos de alterações na política monetária – via mudanças na taxa básica 
de juros – sobre o nível de endividamento, bem como o impacto nas 
finanças públicas de eventuais alterações na legislação fiscal, quando essa 
situação se apresenta. As análises utilizam-se de dados de endividamento 
e necessidades de financiamento do setor público, publicados pelo Banco 
Central, e de outras informações divulgadas por órgãos como a Secretaria 
do Tesouro Nacional (STN) e a Secretaria da Receita Federal (SRF).
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 Entre as informações mais frequentemente apresentadas, há 
a mensuração do esforço fiscal necessário ao cumprimento das metas 
estabelecidas para o ano. São considerados diversos elementos nas 
avaliações, incluindo os resultados já alcançados ao longo do ano, os 
resultados médios mensais requeridos e a diferença entre os valores 
acumulados em doze meses, que captam o efeito de todo o ciclo fiscal, 
e as metas fixadas para o ano. O objetivo final é determinar, além 
do esforço fiscal exigido, o impacto sobre a demanda agregada dele 
resultante, já que constitui importante variável para fins de decisão de 
política monetária.
 Paralelamente, são também apresentadas projeções do nível 
de endividamento e das necessidades de financiamento, considerando 
as metas de resultado primário e outros parâmetros econômicos 
relevantes, como a taxa básica de juros, taxa de câmbio, índices de 
preços e taxa de crescimento do produto. O objetivo é fornecer 
subsídios sobre o comportamento esperado de variáveis fiscais 
relevantes para a estabilidade econômica, com base nas expectativas 
de mercado para os principais parâmetros, ou em cenários alternativos 
construídos pelo Banco Central.
 Além dessas informações, é apresentado o quadro evolutivo 
das receitas e despesas públicas, sobretudo aquelas que compõem 
o resultado primário, sob controle mais direto do governo. O 
comportamento dessas variáveis, além de contribuir para aferir 
as condições de sustentabilidade fiscal, pode fornecer subsídios 
importantes para avaliação do nível de atividade, como no caso da 
evolução dos tributos mais diretamente relacionados à produção.
 Por outro lado, a análise da origem da despesa pública, 
se resultante de gastos de consumo ou de investimentos, também 
constitui informação relevante na avaliação comumente realizada para 
a demanda agregada.
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 A evolução da conjuntura econômica determina, em geral, as 
informações e os aspectos a serem destacados em cada um dos painéis. 
Em momentos de instabilidade no mercado financeiro internacional, 
por exemplo, pode tornar-se importante avaliar a exposição cambial do 
setor público. Informações sobre a parcela da dívida líquida indexada 
ao câmbio, dívida externa, reservas internacionais e operações de 
swap cambial realizadas pelo Banco Central ganham relevância nesse 
contexto, e são destacadas nas análises apresentadas, procurando-se 
sempre avaliar a inter-relação com as demais variáveis econômicas e o 
impacto que determinados parâmetros ou medidas poderiam trazer.
 As informações sobre o setor externo da economia brasileira, 
que integram a rotina de avaliações do Copom cobrem os seguintes 
itens: i) atualização das estatísticas mais recentes sobre o setor externo da 
economia brasileira, incluindo a balança comercial de bens, as transações 
do balanço de pagamentos do país e a posição de reservas internacionais; 
ii) estimativas sobre o desempenho desses indicadores no mês em curso, 
buscando antecipar informações que só estarão disponíveis em período 
posterior; e iii) projeções para a trajetória dessas variáveis.
 Em relação à atualização das estatísticas, são apresentadas 
análises detalhadas do movimento de comércio externo do país. Os 
dados são apresentados em valor – dólares nominais correntes – e, 
adicionalmente, desagregados em variações de preço e de quantum, a 
partir dos dados brutos da Funcex.
 Os objetivos imediatos dessa abordagem são permitir formar 
convicção acerca do desempenho das exportações brasileiras na conquista 
efetiva de mercados externos e da sua participação nas exportações 
mundiais e ajudar a construir um proxy para o comportamento da 
demanda mundial por produtos de exportação brasileiros.
 Relativamente às importações, para as quais está disponível o 
mesmo conjunto de informações, a desagregação entre preço e quantum 
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permite observação mais precisa sobre a absorção doméstica – ao revelar 
parcela importante do investimento representada pela quantidade 
importada de bens de capital – e da participação de insumos importados 
para a indústria e demais atividades produtivas.
 Além da composição da estatística agregada, também 
são segmentadas as exportações em fator agregado (básicos, 
semimanufaturados e manufaturados) e as importações por categorias 
de uso (matérias-primas e produtos intermediários, bens de capital, 
bens de consumo durável e não durável e combustíveis e lubrificantes). 
Dentro de cada subitem, são avaliados os comportamentos de cada 
produto individual.
 Dessa forma, pode-se compor quadro abrangente do 
desempenho dos setores exportador e importador brasileiro, avaliar o 
saldo comercial, sua trajetória e tendência, e os seus impactos para o 
mercado doméstico de câmbio e para as transações correntes.
 O comportamento do mercado de câmbio doméstico é 
apresentado a partir dos tipos de contrato de câmbio (excluído o 
interbancário) existentes, a saber: exportação, importação, compras 
financeiras e vendas financeiras. O saldo dessas operações cambiais 
proporciona informações relevantes para a formação do preço na taxa 
de câmbio e para a avaliação das condições de geração das reservas 
internacionais do país.
 Em relação ao balanço de pagamentos, são apreciadas 
informações referentes ao comportamento das principais contas, 
com detalhes sobre a composição das transações correntes – além 
da balança comercial, as principais rubricas de serviços, os juros e os 
lucros e dividendos, bem como as transferências –, dos investimentos 
diretos e em carteira e dos empréstimos.
 As estimativas para o mês em curso e as projeções para o ano 
corrente e o seguinte são efetuadas a partir dos dados ocorridos, das 
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trajetórias desenhadas e da avaliação do staff do Depec em relação às 
tendências mais prováveis para as variáveis analisadas.
 A relevância que essas estimativas e projeções têm para a 
decisão de política monetária fundamenta-se, evidentemente, no caráter 
forward-looking do regime de metas para inflação no qual, além de 
buscar antecipar as trajetórias dos indicadores econômicos relevantes e 
atuar de forma compatível, também se mostra essencial às autoridades 
monetárias a coordenação das expectativas dos agentes econômicos.

4 • Conclusão

O período de dez anos aqui analisado corresponde, como visto, 
à realização de ampla transformação do ambiente informacional, 
conduzida por esforço contínuo de institucionalização do setor 
público brasileiro em todos os níveis, num trabalho de qualificação 
que certamente é uma das marcas mais notáveis dos tempos recentes.
 O Banco Central esteve particularmente engajado ao 
longo desse período, à força de constituir-se num de seus objetivos 
institucionais permanentes, no processo de aprimoramento de 
informações macroeconômicas de interesse para o campo não apenas 
de sua atuação direta, como também em benefício da qualidade das 
análises e diagnósticos em matéria econômica por parte de todos os 
segmentos da sociedade, com reflexos positivos para a consistência da 
gestão e do controle social das políticas públicas empreendidas no país.
 É particularmente destacável que o período aqui analisado, de 
intensa institucionalização e de melhoria do ambiente informacional 
empreendido pela administração pública, corresponda também àquele 
em que se registram os maiores êxitos de suas políticas econômicas, 
fortalecendo a convicção de que se tenha instalado um processo 
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autônomo de evolução positiva e contínua da qualidade da gestão no 
Brasil, liderado pela iniciativa estruturante de suas instituições.
 Nesse particular, o significativo aprimoramento alcançado 
pelo ambiente informacional é não apenas fonte mais segura para 
elaboração de diagnósticos e prescrição de políticas adequadas, mas 
também o principal impulso para sua aplicação continuada, sob os 
efeitos do maior controle social assim viabilizado, num contexto de 
completa transparência da ação pública.
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