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

1. No cenario externo neve&estlmulos fiscais e monetarios em alguns paises
desenvolvidos o
een#a%@ewd%—devem—p;emever promovem uma recuperagao mm&robusta da
atividade ae-lenge-do-ane—-/~-economica. Devido a presenca de ociosidade, assin
eeme-a comunicagdo dos principais bancos centrais; sugere que os estimulos
monetarios terdo longa duragdo. Contudo, a incerteza segue elevada e uma nova
rodada de questionamentos dos mercados a respeito dedos riscos inflacionarios
nessas economias pedempode tornar o ambiente desafiador para paises
emergentes.

2. Em relagéo a atividade econdmica brasileira, apesar da intensidade da segunda
onda da pandemia, os indicadores recentes mostram-uma-continuam mostrando

evquc;ao mais posmva do que o} esperado apesar—deuarmtens@ade@laseguﬂda

H@H%ahelade Os riscos para a recuperacao econémlca reduziram-se
significativamente.



3. As diversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se ne-tepeacima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagéo.

4. As expectativas de inflagdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 5,08%, 3,68% e 3,25%, respectivamente.

persisténcia da pressao inflacionaria revela-se maior que o esperado,
sobretudo entre os bens industriais. Além-dissoAdicionalmente, a transicado-para
patamaresmais-elevadoes-de-bandeira-tarifarialentiddao da normalizacao nas
condicoes de oferta, a resiliéncia da demanda e implicacoes da deterioracao
do cenario hidrico sobre as tarifas de energia elétrica deve-contribuem para
manter a inflagdo pressionadaelevada no curto prazo:, a despeito da recente

apreciacao do Real. O Comité mantém o diagnostico de que os choques atuais

sdo-tempeorariosras-segue atento a sua-evolucao desses choques e seus
potenciais efeitos secundarios, assim como ao comportamento dos precos de

servicos conforme os efeitos da vacinacao sobre a economia se tornam mais
significativos.

6. No cenario basico, com trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus
e taxa de cambio partindo de R$USD/BRL 5,40/J5$2052, e evoluindo segundo a
paridade do poder de compra (PPC), as projecdes de inflagdo do Copom situam-se
em torno de 5,48% para 2021 e 3,45% para 2022. Esse cenario supde trajetoria de
juros que se eleva para 5,566,25% a.a. neste ano e para 6,2550% a.a. em 2022.
Nesse cenario, as projecdes para a inflagdo de pregos administrados sdo de 849,7%
para 2021 e 5,61% para 2022. Adota-se uma hipotese 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 inflacao

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

8. Por um lado,

peele%e#mms—lenteuma posswel reversao, alnda que parC|aI do qﬁe&eshmade

produzindeaumento recente nos precos das commodities internacionais em
moeda local produziria trajetéria de inflacdo abaixo do esperadecenario basico.

9. Por outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais de resposta a
pandemia que pressionem a demanda agregada e piorem a trajetéria fiscal de
pais, ou frustracdes em relacdo a continuidade das reformas, podem pressionar
athda-maiselevar os prémios de risco do pais. ©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 trajetorias para a
inflacdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

C) Discussao sobre a conducao da politica monetaria

10 Com relagao o ambiente mternaaonal o Comité avallou que 0s avaﬂgesm

estlmulos flsca|s em—anHns—paﬁesdesem*eMde&e a{em&meaga&des—banees
costr s sHRa s ceaper s o s oo actensles monetarios fosie-lenes

duracao-devem-tmplicarestao promovendo crescimento econdmico robusto
durantee que as ultimas divulgacoes de inflacao surpreenderam em varios

paises, tanto desenvolvidos quanto emergentes. Para o ane-—Centude,a
discussao-sobre“reflacdo”—emparticularComité, novas discussoes sobre o risco de
um aumento duradouro da inflacdo nos Estados Unidos;-pederia podem tornar o
ambiente para as economias emergentes mais-desafiador. O Copom notou que a
inflacao de bens comercializaveis no Brasil foi superior a observada em varios
de seus pares e que esse processo pode se inverter no futuro, criando um novo
risco baixista para a inflacao. 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
domeéstica a luz dos indicadores e informacdes disponiveis. Consideraram que, a

despeito da intensidade da segunda onda da pandemia-tersido-maiorguea
esperada, os Ultimos dados disponiveis de-atividade-tém-surpreendidocontinuam

surpreendendo positivamente. Discutiram também a duracao dos problemas
nas cadeias de oferta. Para o Comité, o segundo semestre do ano deve mostrar
uma retomada robusta da atividade, na medida em que os efeitos da vacinacao
sejam sentidos de forma mais abrangente. O Comité notou que a mediana das
projecoes 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 inflacao oriundos de
fatores que podem afetar a recuperacao econémica 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-resproximes-trimestres, o Comité considera que a
pandemia preduzitainda segue produzindo efeitos heterogéneos sobre os
setores econOmicos—Enguanto-o-setorde-bens-opera, com baixa-ociosidadeo
setor-de-servicosmostra-dificuldadesconsequéncias para serecuperara dinamica

recente e prospectiva da inflacdo. 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 dede
desemprego.



13. A seguir, o Copom passou a discussao da implementacdo da politica monetaria,
considerando ndo somente o cenario basico como também o balanco de riscos
para a inflacdo. De acordo com o cenario basico, que utiliza a trajetéria para a taxa
de juros extraida da pesquisa Focus, as proje¢des de inflacdo estao levemente
inferioresalinhadas a meta para 2022. O Comité ponderou que, apesar da
evolucao recente mais positiva, os riscos fiscais de-curto-praze-seguem
elevades;continuam implicando um viés de alta ressasnas proje¢oes. Essa
assimetria no balanco de riscos afeta o grau apropriado de estimulo monetario,
justificando assim uma elevacao-dejuros-de 0, /5-ponto-percentualnesta
reuntdotrajetoria para a politica monetaria menos estimulativa do que a
utilizada no cenario basico.

14. O Copom entdo considerou diferentes trajetorias de normalizacao de juros.
Levando em conta o cenario basico e o balango de riscos, o Comlte avaliou gue na
: : observou que,
caso nao haja mudanga nos condmonantes de |nflagao—AeI+e+enaLmente—ebseFvea
gue, elevagdes de juros subsequentes, sem interrupcao, até o patamar considerado
neutro implicam projecdes consideravelmente-abaixoem torno da meta de inflacao
no horizonte relevante. O-Cepom—reafirmouSendo assim, tornou-se apropriada a
normalizacao da taxa de juros para esse patamar. O Comité decidiu comunicar
essa decisao, mantendo a transparéncia sobre a trajetoria de politica
monetaria |mpI|C|ta nas suas pro;egoes e reaflrmando gue essa Visdo para-as

sistematicamente reavaliada conforme ocorrem mudancas nos determinantes

de mflac;ao ou no balan(;o de nscos—uma—vez—q%&deersa&eenh—n&aa%a%lependeﬂde

15. O-Comité-entdo-discutiv-a-comunicacaoFrente a revisao da trajetoéria de

politica monetaria implicita nas suas projecoes, o Comité avaliou uma reducao
mais tempestiva dos estimulos monetarios ja nesta reuniao. Considerando os
diversos cenarios alternativos, o Comité entendeu que a melhor estratégia
seria a manutencao do atual ritmo de reducao de estimulos, mas destacando a
possibilidade de ajuste mais tempestivo na proxima reuniao. Na opiniao do
Comité, essa estratégia tem as seguintes duas vantagens.

16. Primeira, acumular mais informacoes sobre os tradicionais determinantes

da mflagao e, em partlcular armeﬂeaeﬁa—neitmal&agaeﬂea#eal—desdwes—gs

seb#&a—pehﬂea—meaetéma—adeqaada—parade alguns de seus aspectos
qualltatlvos. (i) a eemmgene&da—mﬂagae—pamﬂa—meta—ﬂeﬁeﬁ%eﬂt&%leva%@

deﬁ&nea%reevolugao dos precos mais inerciais, conforme o setor de Servu;os

se recupera, e do-hiato-do-produto-implicitos(ii) o comportamento das

expectativas de inflacao, tanto da pesquisa Focus quanto o implicito nos

modelos-utilizados pelo-Comitéamplia-a precos de mercado.



17. Segunda, esclarecer a distingao entre transparéncia sobre afuncdo-dereacdo
as projecoes condicionais e intengoes invariantes de politica monetaria. O

compromlsso mequwoco do Banco Central e—eeaseqaentemente—aument&a

wwmae%eade%em&eemp#encuss&e coma convergénaa da mflagao para a meta
no horizonte relevante e os passos futuros da politica monetaria sao livremente
ajustados com esse objetivo, conforme novas informacoes se tornam
disponiveis. Desse modo, indica¢6es sobre a trajetoria futura dos juros, sejam
para a proxima reuniao ou para o patamar final, sao elementos teis para a
compreensao da funcao de reacao da politica monetaria. As informacoées
obtidas no periodo entre as reunidoes do Copom modificam as hipéteses
presentes no cenario basico e no balanco de risco, e naturalmente alteram a
trajetoria futura dos juros.

D) Decisao de politica monetaria

1618. 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 3;,564,25% a.a. O Comité entende que essa
decisdo reflete seu cenario basico e um balango de riscos de variancia maior do que
a usual para a inflagdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflagdo
para a meta no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2022. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental de estabilizacdoassegurar a estabilidade de
precos, essa decisao também implica suavizagdo das flutuaces do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

1719. Neste momento, o cenario basico do Copom indica ser apropriada vmaa
normallzagao pa%emlrda taxa deJuros+e+MmanH$en§a&dea+gHmesan4e

tca- para patamar
con5|derado neutro. Esse ajuste € necessario para mltlgar a disseminacao dos
atuais choques temporarios sobre a inflacdo. O Comité enfatiza,
entretantenovamente, que ndo ha compromisso com essa posicao e que 0s passos
futuros da politica monetaria poderao ser ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflacao.

A
a
-

1820. Para a préxima reuniao, o Comité antevé a continuacao do processo de
normalizacao parcial-do-estimulo-menetariomonetaria com outro ajuste da mesma
magnitude. O-CepemContudo, uma deterioracao das expectativas de inflacao
para o horizonte relevante pode exigir uma reducao mais tempestiva dos
estimulos monetarios. O Comité ressalta que essa visao-contindara
dependendoavaliacao também dependera da evolugdo da atividade economica,
do balanco de riscos e dasde como esses fatores afetam as projecoes e

expectativas-de inflacao.



1921. Votaram por essa decisdo 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 mencao explicita em contrario, esta atualizacao leva em conta as
mudancas ocorridas desde a reunidao do Copom em marce+{2372maio (2382
reuniao).

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



