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Ata do Copom — Comparativo

Neste documento, comparamos a ata da ultima reunido do Copom, realizada nos dias
4 e 5 de maio, com o documento do encontro anterior, de 16 e 17 de margo. Na
semana passada, a autoridade monetdria elevou a Selic em 0,75 ponto, para 3,5% ao
ano, e deu a entender que uma nova alta de mesma magnitude poderda ocorrer na
proxima reunido.

Os trechos que foram excluidos estdo taxados em vermeths; os que foram incluidos
aparecem em negrito, na cor azul. Partes idénticas nos dois documentos aparecem
sem formatacao.

A cobertura completa da decisdao do Copom e dos demais temas que movimentam a
economia, 0s seus investimentos e o mercado financeiro como um todo esta no nosso
site: www.seudinheiro.com

2372238 Reuniao - +61+7marce4-5 maio,
2021

A) Atualizacao da conjuntura econdmica e do cenario
basico do Copom!

1. No cenario externo, novos estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos,
unidos ao avango da implementacao dos programas de imunizagao contra a Covid-
19, devem promover uma recuperagao mais robusta da atividade ao longo do ano.
A presenca de ociosidade, assim como a comunicagao dos principais bancos
centrais, sugere que os estimulos monetarios terdo longa duragao. Contudo,
questionamentos dos mercados a respeito de riscos inflacionarios nessas

economias tém produzido uma reprecificacdo nos ativos financeiros, o que

pedepodem tornar o ambiente desafiador para ecoromiaspaises emergentes.

2. Em relacéo a atividade econOmica brasileira, indicadores recentes;-em-particulara
divulgacdo mostram uma evolucao mais positiva do PiB-de-quarto-trimestre;
continuaram-indicando-recuperacao-consistenteque o esperado, apesar de a
intensidade da econemiaa-despeitosegunda onda da reducio-dosprogramas-de
recomposicao-de-renda—Em-geral-os-tndicadores-depandemia estar maior



sobre o ritmo de crescimento da economia ainda permanece acima da usual,

sobretudo-para-o-primeiro-e-segundeo-trimestres-deste-anomas aos poucos deve ir

retornando a normalidade.

3. As diversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se em-niveisacimano
topo do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagao.

4. As expectativas de inflagdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 4,65,0%, 3,56% e 3,25%, respectivamente.

réleo, os precos
internacionais das commodities continuaram em elevacao, com impacto sobre
as projecoes de precos de alimentos e bens industriais. Além disso, a transicao
para patamares mais elevados de bandeira tarifaria de energia elétrica deve
manter a inflacao pressionada no curto prazo. O Comité mantém o diagndstico
de que os choques atuais sdo temporarios, mas segue atento a sua evolugao.

6. No cenario basico, com trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus
e taxa de cambio partindo de R$5,7040/US$2, e evoluindo segundo a paridade do
poder de compra (PPC), as projecdes de inflacdo do Copom situam-se em torno de
5,061% para 2021 e 3,54% para 2022. Esse cenario supOe trajetdria de juros que se
eleva para 45,50% a.a. neste ano e para 5,566,25% a.a. em 2022. Nesse cenario, as
projegdes para a inflacdo de precos administrados sao de 9,58,4% para 2021 e
4:45,0% para 2022.

B) Riscos em torno do cenario basico para a inflacao

7. O cenario basico do Copom para a inflagdo envolve fatores de risco em ambas as
diregoes.

8. Por um lado, o agravamento-da-pandemia-pode-atrasaro-processo de

recuperagdo econdmica dos efeitos da pandemia pode ser mais lento do que o
estimado, produzindo trajetoria de inflagdo abaixo do esperado.



9. Por outro lado, um-prelengamentenovos prolongamentos das politicas fiscais
de resposta a pandemia que pierepiorem a trajetoria fiscal do pais, ou frustragdes
em relagdo a continuidade das reformas, podem elevarpressionar ainda mais os
prémios de risco do pais. O risco fiscal elevado segue criando uma assimetria
altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetdrias para a inflagdo acima do
projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

C) Discussao sobre a conducao da politica monetaria

10. Com relagdo ao ambiente internacional, o Comité avaliou que os avangos na
implementacao dos programas de imunizagao contra a Covid-19, os novos
estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos e a comunicacdao dos bancos
centrais das principais economias de que os estimulos monetarios terdo longa
duragéo devem implicar crescimento econémico robusto durante o ano. Contudo, a
discussao sobre “reflagéolteﬂﬂkeausaele" em particular sobre o risco de um
aumento Aa-v
%p#eeéeaga&d&mqpeﬁan@s—atwes—ﬁﬁaﬂeelms—pededuradouro da lnflagao nos
Estados Unidos, poderia tornar o ambiente para as economias emergentes mais
desafiador.

11. Os membros do Copom discutiram a evolucdo da atividade econdmica
domeéstica a luz dos |nd|cadores e informacgoes dlspomvels Consideraram que, a
despeito da i

podeintensidade da segunda onda da pandemia ter sido maior que a esperada,
os ultimos dados disponiveis de atividade tém surpreendido positivamente.
Para o Comité, o segundo semestre do ano deve mostrar uma retomada robusta
da atividade, na medida em que os efeitos da vacinagdo sejam sentidos de forma
mais abrangente.

12. Os membros do Copom discutiram a respeito do nivel de ociosidade na
economia. OEmbora a ociosidade como um todo evolua para retornar ao nivel
do fim de 2019 nos préoximos trimestres, o Comité considera que a pandemia
produziu efeitos heterogéneos sobre os setores econOmicos,-e-gue-programas
gevernamentais-de-recompeosicao-derendatevaram. Enquanto o setor de bens a
operaropera com baixa ociosidade:, o setor de servicos mostra dificuldades para
se recuperar. O Copom avalia que os dados de atividade e do mercado dede



trabalho formal sugerem que a ociosidade da economia como um todo se reduziu
mais rapidamente que o previsto, apesar do aumento da taxa do desemprego.

13. A seguw o} Copom passou a dlscussao seb#&pelﬁre&m@qeta%a—N&epwHa&de

da implementaciao dad4-0O Comité-entdo-discutiv-a-implementacdo-de politica

monetaria, considerando ndo somente o cenario basico como também o balanco
de riscos para a inflagdo. De acordo com o cenario basico, que utiliza a trajetoria
para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus, as projecdes de inflagdo estao

proximas ao limite superior do intervalo de tolerancia dalevemente inferiores a
meta em—ZOQJ—&ae#ede#damta@mpara 2022.0 Comlte ponderou que—a19es;a+C

praze; 0s riscos f|sca|s de curto prazo seguem eIevados
pandemia, implicando um viés de alta nessas projecdes. Essa assimetria no balango
de riscos afeta o grau apropriado de estimulo monetario, justificando trajetéria

comassim uma elevacao inicial-dosde juros superiora-supesta-no-cenario-basicode

0,75 ponto percentual nesta reuniao.

14. O Copom entao considerou diferentes trajetérias de 35-0-Comité-discutiv

atnda-gque-a-demorana-normalizacao dascadetasprodutivaspressionando-custos
d&predﬁgaeﬁﬂﬂagaede juros. Levando em sete%e&espeeﬁees—sugere—que—ha

17-Seguindo-a-mesmaldgica-basico e o balango de riscos, o Comité avaliou que;
para-a na proxima reunido-seria-adequadaa-contindacdo-do-processo-de
normalizacdo-parcial-do-estimulo-menetario-com seria adequado outro ajuste da



mesma magnitude-O-Copem-lembroy, caso nao haja mudanca nos
condicionantes de inflacao. Adicionalmente, observou que elevac¢oes de juros

subsequentes, sem interrupcao, até o patamar considerado neutro implicam
projecoes consideravelmente abaixo da meta de inflagcao no horizonte
relevante. O Copom reafirmou que essa visdo para a-préxima-reunidoas
proximas reunides pode ser alterada caso haja vma-mudanca-significativa nas
projecOes de inflagdo ou no balango de riscos, jauma vez que-em-tltima-tnstancia a
decisdo continuara dependendo da evolucdo da atividade econémica, do balango
de riscos, e das projecOes e expectativas de inflagao.

15. O Comité entao discutiu a comunicacao da politica monetaria e, em
particular, a mencao a “normalizacao parcial” dos juros. Os membros do
Comité apontaram que “normalizacao parcial” reflete suas opinides sobre a
politica monetaria adequada para a convergéncia da inflacao para a meta no
horizonte relevante. O Copom entende que a mencao a “normalizacao
parcial”, assim como a divulgacao do juro neutro e do hiato do produto
implicitos nos modelos utilizados pelo Comité, amplia a transparéncia sobre a
funcado de reacao do Banco Central e, consequentemente, aumenta a eficiéncia
da politica monetaria. Naturalmente, o Copom reavalia seu cenario a cada
reuniao tendo como compromisso a convergéncia da inflacio para a meta no
horizonte relevante.

D) Decisao de politica monetaria

1816. Considerando o cenario basico, o balango de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica
de juros em 0,75 ponto percentual, para 2/53,50% a.a. O Comité entende que essa
decisao reflete seu cenario basico e um balanco de riscos de variancia maior do que
a usual para a inflacdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagao
para a meta no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2021,
principatmente-o-de20222022. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
estabilizacao de precos, essa decisao também implica suavizacao das
flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

19O Copom-avalia-queperseverarno-17. Neste momento, o cenario basico do

Copom indica ser apropriada uma normalizacao parcial da taxa de juros, com
a manutencao de algum estimulo monetario ao longo do processo de refermas
Cestes Rocossares s cecmernin binciloien o nccnme il coie Sorss il o recUperagao
sustentavel-da-economia-economica. O Comité ressaltaainda-enfatiza,
entretanto, que nao ha compromlsso com essa posu;ao e que QHES%H&ICHGH{-GS

futuros da economia-



Felevant&éepolltlca monetar|a—Ad+e+ena4mente—heweLele\ha§a&das—p¥eje§eesele
inflacdo para niveis proximos-ao limite superior da-meta-em 2021

2—1—Per—eensegﬂmfee poderao ser ajustados para assegurar o} Gepenoreleeehu

2218. Para a proxima reunidoa-menos-de-uma-mudanca-significativa-nas-projecdes
de-inflacdo-ou-no-balance-deriscos, o Comité antevé a continuacao do processo de

normalizagao parcial do estimulo monetario com outro ajuste da mesma
magnitude. O Copom ressalta que essa visdo para-a-préxima-rednidge-continuara
dependendo da evolugdo da atividade econdmica, do balango de riscos; e das
projecOes e expectativas de inflagao.

2319. Votaram por essa decisdao os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Fabio
Kanczuk, Fernanda Feitosa Nechio, Jodo Manoel Pinho de Mello, Mauricio Costa de
Moura, Otavio Ribeiro Damaso e Paulo Sérgio Neves de Souza.

Notas de rodapé

" A menos de mengao explicita em contrario, esta atualizacao leva em conta as
mudangas ocorridas desde a reunido do Copom em janeiro{2362marco (2372
reuniao).

2 Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de
cambio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana
anterior a da reunido do Copom.



