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15 e 16 de junho de 2021

Sala de reunides do 8° andar do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil — Brasilia
-DF

15 de junho: 10h18 - 12h57; 14h39 - 19h00
16 de junho: 14h32 - 18h40

Roberto Oliveira Campos Neto — Presidente
Bruno Serra Fernandes

Carolina de Assis Barros

Fabio Kanczuk

Jodo Manoel Pinho de Mello

Mauricio Costa de Moura

Otdvio Ribeiro Damaso

Paulo Sérgio Neves de Souza

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 16 de junho)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées do Mercado Aberto

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Rogério Anténio Lucca — Departamento de Operacées Bancdrias e de Sistemas de Pagamentos

Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

Eduardo José Araujo Lima — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econémica

Euler Pereira Goncalves de Mello — Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Pedro Henrique da Silva Castro — Chefe Adjunto do Departamento Econémico

Rafael Mendonca Travassos Andrezo — Chefe de Gabinete do Presidente

Os membros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas para a economia
brasileira e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetaria, cujo
objetivo é atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetdrio Nacional para a inflacdo.
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A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario basico do Copom’

1. No cendrio externo, estimulos fiscais e monetdrios em alguns paises desenvolvidos
promovem uma recuperacao robusta da atividade econdmica. Devido 3 presenca de
ociosidade, a comunicacdo dos principais bancos centrais sugere que os estimulos
monetarios terdo longa duracdo. Contudo, a incerteza segue elevada e uma nova rodada
de questionamentos dos mercados a respeito dos riscos inflacionarios nessas economias
pode tornar o ambiente desafiador para paises emergentes.

2. Em relacdo a atividade economica brasileira, apesar da intensidade da seqgunda onda da
pandemia, os indicadores recentes continuam mostrando evolucdo mais positiva do que o
esperado, implicando revisdes relevantes nas projecoes de crescimento. Os riscos para a
recuperacio econdmica reduziram-se significativamente.

3. As diversas medidas de inflacdo subjacente apresentam-se acima do intervalo
compativel com o cumprimento da meta para a inflaco.

4. As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 5,8%, 3,8% e 3,25%, respectivamente.

5. A persisténcia da pressao inflacionaria revela-se maior que o esperado, sobretudo
entre os bens industriais. Adicionalmente, a lentiddo da normalizacdo nas condicdes de
oferta, a resiliéncia da demanda e implicacdes da deterioracdo do cenario hidrico sobre
as tarifas de energia elétrica contribuem para manter a inflacdo elevada no curto prazo,
a despeito da recente apreciacdo do Real. O Comité segue atento a evolucdo desses
choques e seus potenciais efeitos secundérios, assim como ao comportamento dos
precos de servicos conforme os efeitos da vacinacdo sobre a economia se tornam mais
significativos.

6. No cendrio basico, com trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa
de cdmbio partindo de USD/BRL 5,057, e evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPQ), as projecdes de inflacdo do Copom situam-se em torno de 5,8% para 2021 e
3,5% para 2022. Esse cendrio supde trajetdria de juros que se eleva para 6,25% a.a. neste
ano e para 6,50% a.a. em 2022. Nesse cendrio, as projecoes para a inflacdo de precos
administrados sdo de 9,7% para 2021 e 5,1% para 2022. Adota-se uma hipétese neutra para
a bandeira tarifaria de energia elétrica, que se mantém em “vermelha patamar 1” em
dezembro de cada ano-calendario.

B) Riscos em torno do cenario basico para a inflacdo

7. O cenério basico do Copom para a inflacdo envolve fatores de risco em ambas as
direcoes.

8. Por um lado, uma possivel reversdo, ainda que parcial, do aumento recente nos
precos das commodities internacionais em moeda local produziria trajetéria de inflacdo
abaixo do cenario basico.

9. Por outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais de resposta a pandemia
que pressionem a demanda agregada e piorem a trajetéria fiscal podem elevar os
prémios de risco do pafs. Apesar da melhora recente nos indicadores de
sustentabilidade da divida publica, o risco fiscal elevado segue criando uma assimetria
altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetérias para a inflacdo acima do projetado
no horizonte relevante para a politica monetaria.

T A menos de mencao explicita em contrério, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a reunido do Copom
em maio (2382 reuniao).

2 valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacio média da taxa de cambio USD/BRL observada nos cinco dias
(teis encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

3 bcb.gov.br



2392 Reunido 4 L BANCO CENTRAL

& DO BRASIL
COPOM
15e 16 de junho

C) Discussao sobre a conduc¢do da politica monetaria

10. Com relacdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que os estimulos fiscais e
monetdrios estdo promovendo crescimento econdémico robusto e que as Ultimas
divulgacoes de inflacdo surpreenderam em varios paises, tanto desenvolvidos quanto
emergentes. Para o Comité, novas discussoes sobre o risco de um aumento duradouro
da inflacdo nos Estados Unidos podem tornar o ambiente para as economias
emergentes desafiador. O Copom notou que a inflacdo de bens comercializdveis no
Brasil foi superior a8 observada em varios de seus pares e que esse processo pode se
inverter no futuro, criando um novo risco baixista para a inflacdo. O recente aumento
do peso de itens comercializaveis no indice de inflacdo aumentaria a relevancia desse
evento.

11. Os membros do Copom discutiram a evolucdo da atividade econdmica doméstica a
luz dos indicadores e informacdes disponiveis. Consideraram que, a despeito da
intensidade da segunda onda da pandemia, os Ultimos dados disponiveis continuam
surpreendendo positivamente. Discutiram também a duracdo dos problemas nas cadeias
de oferta. Para o Comité, o segundo semestre do ano deve mostrar uma retomada
robustadaatividade, na medida em que os efeitos da vacinacdo sejam sentidos de forma
mais abrangente. O Comité notou que a mediana das projecdes de crescimento,
segundo a pesquisa Focus, sofreu revisoes significativas e passou a ser mais otimista do
que as do seu cenario basico. O Comité também avaliou que os riscos baixistas para a
inflacdo oriundos de fatores que podem afetar a recuperacdo econdémica reduziram-se
significativamente.

12. Os membros do Copom discutiram a respeito do nivel de ociosidade na economia.
Embora a ociosidade como um todo evolua rapidamente para retornar ao nivel do fim de
2019, o Comité considera que a pandemia ainda segue produzindo efeitos heterogéneos
sobre os setores econdémicos, com consequéncias para a dindmica recente e prospectiva
dainflacdo. O Copom avalia que os dados de atividade e do mercado de trabalho formal
sugerem que a ociosidade da economia como um todo se reduziu mais rapidamente que
o previsto, apesar do aumento da taxa dedesemprego.

13. A seguir, o Copom passou a discussdo da implementacdo da politica monetaria,
considerando ndo somente o cendrio basico como também o balanco de riscos para a
inflacdo. De acordo com o cendrio bdsico, que utiliza a trajetéria para a taxa de juros
extraida da pesquisa Focus, as projecdes de inflacdo estdo alinhadas a meta para 2022.
O Comité ponderou que, apesar da evolucdo recente mais positiva, os riscos fiscais
continuam implicando um viés de alta nas projecdes. Essa assimetria no balanco de
riscos afeta o grau apropriado de estimulo monetario, justificando assim uma trajetoria
para a politica monetéria menos estimulativa do que a utilizada no cenério bésico.

14. O Copom entdo considerou diferentes trajetérias de normalizacdo de juros.
Levando em conta o cendrio bdsico e o balanco de riscos, o Comité observou que, caso
ndo haja mudanca nos condicionantes de inflacdo, elevacdes de juros subsequentes,
sem interrupcado, até o patamar considerado neutro implicam projecdes em torno da
meta de inflacdo no horizonte relevante. Sendo assim, tornou-se apropriada a
normalizacdo da taxa de juros para esse patamar. O Comité decidiu comunicar essa
decisdo, mantendo a transparéncia sobre a trajetdria de politica monetaria implicita nas
suas projecoes e reafirmando que essa visdo serd sistematicamente reavaliada
conforme ocorrem mudancas nos determinantes de inflacdo ou no balanco de riscos.

15. Frente a revisdo da trajetéria de politica monetéria implicita nas suas projecoes, o
Comité avaliou uma reducdo mais tempestiva dos estimulos monetérios j& nesta
reunido. Considerando os diversos cendrios alternativos, o Comité entendeu que a
melhor estratégia seria a manutencdo do atual ritmo de reducdo de estimulos, mas
destacando a possibilidade de ajuste mais tempestivo na préxima reunido. Na opinido
do Comité, essa estratégia tem as seguintes duas vantagens.
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16. Primeira, acumular mais informacdes sobre os tradicionais determinantes da
inflacdo e, em particular, de alguns de seus aspectos qualitativos: (i) a evolucdo dos
precos mais inerciais, conforme o setor de Servicos se recupera, e (ii) o comportamento
das expectativas de inflacdo, tanto da pesquisa Focus quanto o implicito nos precos de
mercado.

17. Segunda, esclarecer a distin¢do entre transparéncia sobre as projecées condicionais
e intencdes invariantes de politica monetaria. O compromisso inequivoco do Banco
Central é com a convergéncia dainflacdo para a meta no horizonte relevante e os passos
futuros da politica monetéaria sdo livremente ajustados com esse objetivo, conforme
novas informacoes se tornam disponiveis. Desse modo, indicacdes sobre a trajetéria
futura dos juros, sejam para a proxima reunido ou para o patamar final, sdo elementos
Uteis para a compreensdo da funcdo de reacdo da politica monetaria. As informacodes
obtidas no periodo entre as reunides do Copom modificam as hipdteses presentes no
cenario basico e no balanco de risco, e naturalmente alteram a trajetéria futura dos
juros.

D) Decisdo de politica monetaria

18. Considerando o cenério basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacoes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa bdsica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 4,25% a.a. O Comité entende que essa decisdo
reflete seu cenério basico e um balanco de riscos de varidncia maior do que a usual para
a inflacdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendério de 2022. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica
suavizacdo das flutuacoes do nivel de atividade econdédmica e fomento do pleno
emprego.

19. Neste momento, o cendrio basico do Copom indica ser apropriada a normalizacdo
da taxa dejuros para patamar considerado neutro. Esse ajuste é necessario para mitigar
a disseminacdo dos atuais choques temporarios sobre a inflacdo. O Comité enfatiza,
novamente, que ndo hd compromisso com essa posicdo e que os passos futuros da
politica monetdria poderdo ser ajustados para assegurar o cumprimento da meta de
inflacdo.

20. Para a préxima reunido, o Comité antevé a continuacdo do processo de
normalizacdo monetaria com outro ajuste da mesma magnitude. Contudo, uma
deterioracdo das expectativas de inflacdo para o horizonte relevante pode exigir uma
reducdo mais tempestiva dos estimulos monetédrios. O Comité ressalta que essa
avaliacdo também dependerd da evolucdo da atividade econdmica, do balanco de riscos
e de como esses fatores afetam as projecoes de inflacdo.

21. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Fabio
Kanczuk, Jodo Manoel Pinho de Mello, Mauricio Costa de Moura, Otavio Ribeiro Damaso
e Paulo Sérgio Neves de Souza.
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