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31 dejaneiro e 1° fevereiro de 2023

Salas de reunides do 8° andar (31/1 e 1/2 — manha) e do 20° andar (1/2 - tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia — DF

31 dejaneiro: 10h13 - 11h51; 14h24 - 17h47
1° de fevereiro: 10h11-11h22; 14h32 -18h34

Roberto de Oliveira Campos Neto — Presidente
Bruno Serra Fernandes

Carolina de Assis Barros

Diogo Abry Guillen

Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado
Mauricio Costa de Moura

Otdvio Ribeiro Damaso

Paulo Sérgio Neves de Souza

Renato Dias de Brito Gomes

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 1/2)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Rogério Anténio Lucca — Dep. de Operacées Bancdrias e de Sistema de Pagamentos

Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer — Procurador-Geral

Edson Broxado de Franca Teixeira — Chefe de Gabinete do Diretor de Fiscalizacdo

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

Euler Pereira Goncalves de Mello — Chefe Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas
Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas
Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Gustavo Andrade Barbosa de Souza — Chefe Adjunto do Dep. de Operacées de Mercado Aberto
Julio Cesar Costa Pinto — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunta do Departamento Econémico

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Mariane Santiago de Souza - Chefe de Gabinete do Presidente

Mauro Zanatta — Assessor de Imprensa

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais

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 Monetario Nacional para a inflacdo.
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A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom’

1. O ambiente externo segue marcado pela perspectiva de crescimento global abaixo
do potencial no proximo ano. A flexibilizacdo da politica de combate a Covid na China,
um inverno mais ameno na Europa e a possibilidade de uma reducdo gradual no
crescimento nos Estados Unidos suavizam a desaceleracdo econémica global esperada
para os préoximos trimestres em funcdo do aperto das condicdes financeiras nas
principais economias.

2. O ambiente inflaciondrio ainda segue desafiador, mas dados recentes sugerem
alguma moderacdo na margem em diversos paises. No periodo recente, observa-se uma
normalizacdo nas cadeias de suprimento e uma acomodacao nos precos das principais
commodities, levando a uma reducdo nas pressoes inflacionérias ligadas a bens. Por
outro lado, o baixo grau de ociosidade do mercado de trabalho em algumas economias,
aliado a umainflacdo corrente elevada e com alto grau de difusdo, sugere que pressoes
inflaciondrias no setor de servicos devem demorar a se dissipar.

3. O processo de normalizacdo da politica monetdria nos paises avancados prossegue
na direcdo de taxas restritivas de forma sincronizada entre paises, apertando as
condicdes financeiras e impactando as expectativas de crescimento econdémico. Apds o
processo de alta de juros, se delineia um periodo prolongado de juros elevados, o que
requer maior cautela na conducdo das politicas econémicas também por parte de paises
emergentes.

4. No dmbito doméstico, o conjunto de indicadores divulgados desde a Ultima reunido
do Copom segue corroborando o cendrio de desaceleracdo do crescimento esperado
pelo Comité. Observa-se queda nos indicadores de confianca e arrefecimento nos
indicadores de producdo industrial, de comércio e de servicos. O mercado de trabalho,
que surpreendeu positivamente ao longo de 2022, continua mostrando sinais de
desaceleracdo, com queda nas admissoes liquidas do Novo Caged e relativa estabilidade
na taxa de desemprego, proveniente de recuos na populacdo ocupada e na forca de
trabalho.

5. Ndo obstante a desaceleracdo na margem, a inflacdo ao consumidor continua
elevada. Os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica monetaria, que
apresentam maior inércia inflacionaria, mantém-se acima do intervalo compativel com
o cumprimento da meta para a inflacdo, ainda que tenham apresentado alguma
moderacdo na margem. As expectativas de inflacdo para 2023 e 2024 apuradas pela
pesquisa Focus encontram-se em torno de 5,7% e 3,9%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

6. No cendrio de referéncia, a trajetdria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus
e a taxa de cdmbio parte de USD/BRL 5,152, evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPC). O preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos
préoximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipdtese de bandeira tarifaria “amarela” em dezembro de 2023 e de 2024. Nesse
cendrio, as projecoes de inflacdo do Copom situam-se em 5,6% para 2023 e 3,4% para
2024. As projecoes para a inflacdo de precos administrados sdo de 10,6% para 2023 e
5,0% para 2024. O Comité optou novamente por dar énfase ao horizonte de seis
trimestres 3 frente. Nesse horizonte, referente ao terceiro trimestre de 2024, a
projecao de inflacdo acumulada em doze meses situa-se em 3,6%. O Comité julga que a
incerteza em torno das suas premissas e projecoes atualmente é maior do que o usual.

" A menos de mencdo explicita em contrério, esta atualizagdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em dezembro (2512 reunido).

2Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio USD/BRL observada
nos cinco dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.
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7. O Comité analisou um cenario alternativo com juros estdveis ao longo de todo o
horizonte relevante. Em tal cenério, as projecoes de inflacdo situam-se em 5,5% para
2023, 3,1% para o terceiro trimestre de 2024 e 2,8% para 2024.

8. O Comité avaliou diferentes hipdteses, parametros e cenarios em sua discussdo sobre
as projecoes de inflacdo. Nessa discussdo, alguns membros levantaram a hipétese de
incorporar alguma elevacdo da taxa neutra de juros, em direcdo ao movimento
observado nas expectativas para prazos mais longos extraidas da pesquisa Focus. O
Comité optou, neste momento, por manter a taxa neutra de juros em 4%, mas avaliou
cenarios alternativos e identificou que os impactos de uma elevacdo da taxa neutra
sobre suas projecoes crescem no tempo e passam a ser mais relevantes a partir do
segundo semestre de 2024.

9. O Comité avalia que o cendrio para o crescimento global prospectivo se mostra um
pouco menos desafiador como reflexo da mudanca na politica de combate a Covid na
China e do inverno mais ameno na Europa. Alguns membros enfatizaram também que
os dados de atividade e mercado de trabalho seguem relativamente resilientes nos EUA.
Na China, os ajustes nas restricdes sanitdrias deverdo suscitar recuperacao ciclica da
demanda e diminuir os riscos de disrupcbes de oferta. No entanto, o Comité avalia que
o crescimento de longo prazo da China deve seguir inferior ao observado no periodo
pré-pandemia, refletindo tanto os ajustes no setor imobilidrio quanto a piora da
demografia esperada para os proximos anos. Na Europa, o inverno mais ameno também
reduziu a probabilidade de cenérios extremos no fornecimento energético. Nos EUA,
dados de atividade tém apontado desaceleracdo, mas ainda em ambiente de mercado
de trabalho bastante pressionado. Apesar desses desenvolvimentos de curto prazo, o
Comité segue avaliando que o compromisso e a determinacao dos bancos centrais em
reduzir as pressoes inflacionérias e ancorar as expectativas consolidam um cenario
global de aperto de condicbes financeiras mais prolongado, com taxas de juros ao final
do ciclo de aperto mantidas por um periodo suficientemente longo em patamares
contracionistas, mantendo elevado o risco de uma desaceleracdo global mais
pronunciada.

10. O Comité segue avaliando que o processo de desinflacdo global, especialmente no
que se refere aos indicadores de inflacdo subjacente, é desafiador e possivelmente
ocorrerd de forma mais lenta do que usualmente observado, na medida em que a
inflacdo estd disseminada no segmento de servicos. Entretanto, alguns membros
enfatizaram a desaceleracdo nos nicleos de inflacdo em diversos paises.

11. Os dados de atividade no Brasil seguem indicando um ritmo de crescimento mais
moderado na margem e os dados de emprego sugerem uma perda de dinamismo.
Alguns membros observaram que hd um movimento de recomposicdo parcial das
perdas recentes nos saldrios reais, mas esse movimento é esperado e vem
acompanhado de desaceleracdo nos ganhos nominais que deve se acentuar a frente. O
Comité sequird acompanhando as divulgacdes do mercado de trabalho, avaliando
continuamente qual o papel da inflacdo defasada e das pressdes no mercado de
trabalho sobre os reajustes salariais. O conjunto de dados divulgados, incluindo a queda
dos indicadores de confianca e a desaceleracdo observada nas concessoes de crédito,
junto com os efeitos defasados da politica monetaria, reforcam a expectativa do Comité
de desaceleracdo do ritmo da atividade econdmica, que deve se acentuar nos proximos
trimestres.

12. O Comité notou com especial preocupacdo a deterioracdo das expectativas de
inflacdo de prazos mais longos. Tal deterioracdo pode ter ocorrido por diversas razoes,
destacando-se, dentre esses fatores, uma possivel percepcdo de leniéncia do Banco
Central com as metas estipuladas pelo Conselho Monetério Nacional, uma politica fiscal
expansionista, que pressione a demanda agregada ao longo do horizonte de projecoes,
ou a possibilidade de alteracdo das metas de inflacdo ora definidas.
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13. No primeiro caso, o Banco Central reafirma seu compromisso em conduzir a politica
monetdria para atingir as metas estabelecidas e avalia que, uma vez observada a
desancoragem, é necessdrio se manter ainda mais atento na conducdo da politica
monetdria para reancorar as expectativas e assim reduzir o custo futuro da desinflacdo.

14. No segundo caso, o Comité pondera que estimulos de demanda devem ser
avaliados considerando o estdgio do ciclo econdémico e o grau de ociosidade na
economia, sendo a politica monetdria a varidvel de ajuste macroeconémico utilizada
para mitigar os efeitos porventura inflaciondrios da politica fiscal.

15. Por fim, com relacdo ao terceiro caso, o Banco Central conduz a politica monetaria
com base nas metas estipuladas pelo Conselho Monetério Nacional. Em resumo, mais
importante do que a andlise das motivacdes para a elevacdo das expectativas, o Comité
enfatiza que ird atuar para garantir que a inflacdo convirja para as metas.

16. O Comité discutiu também os impactos do cenério fiscal sobre a inflacdo. Nessa
discussao, foi novamente enfatizado que o efeito liqguido da conducdo da politica fiscal
sobre a inflacdo é muito dependente das condicdes macroecondmicas e financeiras
vigentes. Assim, ao analisar os multiplos canais, incluindo o movimento nas condicdes
financeiras advindos de juros futuros, e atualizar as hipdteses de trajetoria fiscal para
incorporar o orcamento sancionado para 2023, o Comité avalia que as perspectivas para
a atividade ndo tiveram alteracdo relevante. Alguns membros notaram que as medianas
das projecoes de déficit primario do Questionario Pré-Copom (QPC) e da pesquisa Focus
para o ano de 2023 sdo sensivelmente menores do que o previsto no orcamento
federal, possivelmente incorporando o pacote fiscal anunciado pelo Ministério da
Fazenda. O Comité manteve sua governanca usual de incorporar as politicas ja
aprovadas em lei, mas reconhece que a execucdo de tal pacote atenuaria os estimulos
fiscais sobre a demanda, reduzindo o risco de alta sobre a inflacéo.

17. O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo, permanecem fatores de
risco em ambas as direcoes. Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressoes
inflaciondrias globais; (ii) a ainda elevada incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal
do pais e estimulos fiscais que implicam sustentacdo da demanda agregada,
parcialmente incorporados nas expectativas de inflacdo e nos precos de ativos; e (iii) um
hiato do produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em seu cendrio
de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma queda adicional dos precos das commodities internacionais em moeda local;
(i) uma desaceleracdo da atividade econdmica global mais acentuada do que a
projetada; e (iii) a manutencdo dos cortes de impostos projetados para serem revertidos
em 2023.

18. A conjuntura, particularmente incerta no ambito fiscal e com expectativas de
inflacdo se distanciando da meta em horizontes mais longos, demanda maior atencdo
na conducdo da politica monetéria. O Comité avalia que tal conjuntura eleva o custo da
desinflacdo necessdria para atingir as metas estabelecidas pelo Conselho Monetario
Nacional. Nesse cenario, o Copom reafirma que conduzird a politica monetéria
necessaria para o cumprimento das metas.

C) Discussdo sobre a conducdo da politica monetaria

19. O Copom passou entdo a discussdo da conducdo da politica monetdria,
considerando o conjunto de projecdes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

20. O Comité optou por novamente dar énfase ao horizonte de seis trimestres a frente
em suas projecdes, mas antecipa que, para o proximo trimestre, o Comité voltard a
utilizar o horizonte usual, referente aos anos-calendario, uma vez que o horizonte de
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seis trimestres a frente coincidird com o ano-calendério de 2024, ndo havendo assim
mais efeito direto decorrente das mudancas tributérias no horizonte usual.

A e .

juros estaveis seria suficiente para a convergéncia da inflacdo para suas metas. Para
tanto, analisou os principais determinantes da trajetéria de inflacdo e como eles se
comportaram no perfiodo mais recente.

22. Comecando pelo hiato do produto, observou-se uma desaceleracdo da atividade,
do crédito e, mais recentemente, do mercado de trabalho, conforme esperado pelo
Comité dadas as defasagens de politica monetaria. Nesse sentido, alguns membros
ressaltaram que a desaceleracdo deve prosseguir e é necessaria para que os canais de
politica monetaria atuem e ocorra a convergéncia da inflacdo para suas metas. Notou-
se, ademais, que as perspectivas de crescimento econémico ndo mudaram
significativamente no periodo recente.

23. A inflacdo de servicos tem apresentado moderacdo, mas segue em nivel
incompativel com a meta. O foco do Comité na inflacdo de servicos se deve ao fato de
ela responder a inércia inflaciondria e a atividade econémica de forma mais direta, e
espera-se que ambos os fatores provoquem menor pressao inflacionaria ao longo do
horizonte. De todo modo, tal dimensdo continua inspirando atencdo e o Comité segue
avaliando a velocidade com que se dara o processo de convergéncia.

24. No balanco de riscos, as pressoes inflacionarias globais se atenuaram, mas ainda ha
bastante incerteza sobre como se dard a desaceleracdo da inflacdo e tal processo tende
a ser nao linear. Os riscos devem persistir enquanto observarmos um mercado de
trabalho apertado em varias economias avancadas. Do ponto de vista de riscos
domésticos, no tema fiscal, hd dois conjuntos de riscos que se interseccionam. Em
primeiro lugar, a revisdo do arcabouco fiscal diminui a visibilidade sobre as contas
pUblicas para os proximos anos e introduz prémios nos precos de ativos e impacta as
expectativas de inflacdo. Em segundo lugar, no que tange aos estimulos fiscais, o
Copom seguird acompanhando seus impactos sobre atividade e inflacdo e reforca que,
em ambiente de hiato do produto reduzido, os impactos sobre a inflacdo tendem a se
sobrepor aos impactos almejados sobre a atividade. Alguns membros notaram que a
execucdo do pacote apresentado pelo Ministério da Fazenda deveria atenuar o risco
fiscal e que serd importante acompanhar os desafios na sua implementacdo. Por fim, o
risco de um hiato do produto mais estreito do que o avaliado persiste e o Comité seguird
avaliando os dados e os modelos para um entendimento mais minucioso.

25. Com relacdo aos riscos de baixa para a inflacdo, os precos das commodities
internacionais em moeda local se reduziram, mas o Comité avalia que o risco de
desaceleracdo mais acentuada da atividade econémica global permanece no horizonte,
apesar do processo de reabertura da China reduzir, em algum grau, esse risco. Nesse
aspecto, o Comité seguird acompanhando de um lado o processo de retirada de
estimulos fiscais e monetarios nas economias avancadas e, de outro, o processo de
reabertura da China.

26. Com relacdo as expectativas, o Comité observa com preocupacdo o movimento
recente nos horizontes mais longos. Além do impacto direto que a elevacdo das
expectativas tem sobre as projecoes de inflacdo, o aumento das expectativas de longo
prazo eleva o custo da desinflacdo ao exigir maior participacdo de outros canais da
politica monetdria e, consequentemente, uma abertura do hiato do produto maior para
se obter uma mesma queda de inflacdo. O Comité sequird atento e perseverard até que
a ancoragem das expectativas se consolide.

27. As projecoes do Comité se elevaram tanto em funcdo da elevacdo de precos
administrados quanto de precos livres. Dentre os fatores preponderantes para a
elevacdo das projecdes, destaca-se principalmente a elevacdo das expectativas de
inflacdo da pesquisa Focus. As projecdoes condicionais as hipéteses do cendrio de
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referéncia ndo demonstram convergéncia para a meta no horizonte relevante de
politica monetdria, mas a introducdo de um aperto monetario mais prolongado, tal
como em seu cendrio alternativo, geraimpacto relevante sobre as projecdes em direcdo
a convergéncia as metas.

28. O Copom optou pela manutencdo da taxa de juros, reforcando a necessidade de
avaliacdo, ao longo do tempo, dos impactos acumulados a serem observados do intenso
e tempestivo ciclo de politica monetéria jd empreendido. Assim, o Comité avaliou que,
diante dos dados divulgados, projecoes e expectativas de inflacdo, balanco de riscos e
defasagens dos efeitos da politica monetaria ja em territério significativamente
contracionista, era apropriado manter a taxa de juros no patamar de 13,75% a.a. O
Comité reforcou que é necessario manter a vigilancia, avaliando se a estratégia de
manutencdo da taxa basica de juros por um periodo mais prolongado do que no cendrio
de referéncia serd capaz de assegurar a convergéncia da inflacdo.

29. O Comité reforca que ird perseverar até que se consolide ndo apenas o processo de
desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas, que
tém mostrado deterioracdo em prazos mais longos desde a Ultima reunido. O Comité
enfatiza que ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacdo
ndo transcorra como esperado.

D) Decisdo de politica monetaria

30. Considerando os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa bésica de juros em 13,75% a.a.
O Comité entende que essa decisdo reflete a incerteza ao redor de seus cendrios e um
balanco de riscos com varidncia ainda maior do que a usual para a inflacdo prospectiva,
e é compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante, que inclui os anos de 2023 e, em grau maior, de 2024.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa
decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

31. O Comité segue vigilante, avaliando se a estratégia de manutencdo da taxa basica
de juros por periodo mais prolongado do que no cenédrio de referéncia serad capaz de
assegurar a convergéncia da inflacdo. O Comité reforca que ird perseverar até que se
consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas, que tém mostrado deterioracdo em prazos mais
longos desde a Ultima reunido. O Comité enfatiza que os passos futuros da politica
monetdria poderdo ser ajustados e ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o
processo de desinflacdo ndo transcorra como esperado.

32. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Diogo Abry
Guillen, Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado, Mauricio Costa de Moura, Otavio
Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza e Renato Dias de Brito Gomes.

7 bcb.gov.br



