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Banco Central do Brasil 2082 Reunido do Copom

Data: 25 e 26/7/2017

Local: Salas de reunides do 21° e 8° andares (25/7) e do 20° andar (26/7) do Edificio-Sede do Banco
Central do Brasil — Brasilia — DF
Horario de inicio e término das sessdes: 25/7: 10h02 — 12h01; 14h30-17h08

26/7: 14h00 - 18h00

Presentes:

Membros do Copom

Ilan Goldfajn — Presidente
Anthero de Moraes Meirelles
Carlos Viana de Carvalho
Isaac Sidney Menezes Ferreira
Luiz Edson Feltrim

Otdvio Ribeiro Damaso
Reinaldo Le Grazie

Sidnei Corréa Marques

Tiago Couto Berriel

Chefes de Departamento responsaveis por apresentagdes técnicas (presentes em 25/7)

André Barbosa Coutinho Marques — Departamento de Relacionamento com Investidores e Estudos
Especiais (presente apenas na sessao vespertina)

André Minella - Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 26/7)

Ariosto Revoredo de Carvalho - Departamento das Reservas Internacionais

Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos

Jodo Barata Ribeiro Blanco Barroso — Departamento de Assuntos Internacionais

Jodo Henrique de Paula Freitas Simao — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto

Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econémico

Demais participantes (presentes em 25/7)

Adalberto Felinto da Cruz Junior — Secretério Executivo

Edson Broxado de Franca Teixeira — Chefe-Adjunto do Departamento de Monitoramento do Sistema
Financeiro

Eugénio Pacceli Ribeiro — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Econémica

Fabio Araujo — Chefe da Assessoria Econdmica ao Presidente

Fernando Alberto Sampaio Rocha — Chefe-Adjunto do Departamento Econémico

Gustavo Paul Kurrle — Assessor de Imprensa

Jodo André Calvino Marques Pereira — Chefe de Gabinete do Diretor de Regulacdo

Leonardo Martins Nogueira — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetaria

Luis Gustavo Mansur Siqueira — Chefe de Gabinete do Diretor de Relacionamento Institucional e
Cidadania (presente apenas na sessao vespertina)

Mauricio Costa de Moura — Chefe de Gabinete do Presidente

Wagner Thomaz de Aquino Guerra Junior — Chefe de Gabinete do Diretor de Assuntos Internacionais e
de Gestdo de Riscos Corporativos

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 monetdria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo Conselho Monetério Nacional para a inflagdo.
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A) Atualizagdo da conjuntura
econdmica e do cenario basico do
Copom'

1. 0 conjunto dos indicadores de atividade
econdmica divulgados desde a ultima reunido do
Copom permanece compativel com estabilizacdo da
economia brasileira no curto prazo e recuperacao
gradual. O recente aumento de incerteza quanto ao
ritmo de implementacdo de reformas e ajustes na
economia impactou negativamente indices de
confianca dos agentes econdémicos. No entanto, a
informacao disponivel sugere que o impacto dessa
queda de confianca na atividade tem sido, até o
momento, limitado.

2. A economia segue operando com alto nivel de
ociosidade dos fatores de producdo, refletido nos
baixos indices de utilizacdo da capacidade da
industria e, principalmente, na taxa de desemprego.

3. O cendrio externo tem se mostrado favoravel, na
medida em que a atividade econémica global tem se
recuperado gradualmente, sem pressionar as
condicOes financeiras nas economias avancadas. Isso
contribui para manter o apetite ao risco em relacdo a
economias emergentes. Além disso, houve
arrefecimento na possibilidade de mudancas de
politica econdmica em alguns paises centrais.

4. 0 comportamento da inflacio permanece
favoravel com desinflacdo difundida, inclusive nos
componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a
politica monetéria. Até o momento, os efeitos de
curto prazo do aumento de incerteza quanto ao ritmo
de implementacdo de reformas e ajustes na
economia ndo se mostram inflaciondrios nem
desinflacionérios.

5. As expectativas de inflacio apuradas pela
pesquisa Focus recuaram para em torno de 3,3% para
2017 e para 4,2% para 2018 e encontram-se em torno
de 4,25% para 2019 e 4,0% para 2020.

6. Para a trajetéria de precos administrados, que
compoe as projecdes condicionais para a inflacao
produzidas pelo Copom, projeta-se variacdo de 6,6%
em 2017 e 5,3% em 2018.

7. O cendrio com trajetoérias para as taxas de juros e
cambio extraidas da pesquisa Focus supde, entre
outras hipéteses, taxas de cambio de R$3,30/USS e
R$3,43/USS ao final de 2017 e de 2018,

T A menos de mencao explicita em contrério, esta

atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunidao do Copom em maio (2072 reuniao).
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respectivamente, e taxas de juros de 8,00% ao ano
(a.a.) ao final dos dois periodos.

8. Sob essas hipdteses, as projecdes de inflacdo do
Copom recuaram para em torno de 3,6% para 2017 e
4,3% para 2018.

B) Riscos em torno do cenario basico
para a inflagao

9. A incerteza sobre a velocidade do processo de
reformas e ajustes na economia (principalmente das
fiscais e crediticias) permanece como fator de risco
principal.

10. No cenario externo, apesar de favoravel no
momento, permanecem 0S riscos associados ao
processo de normalizacdo da politica monetaria em
economias centrais, a mudancas de politica
econémica em algumas economias centrais, e a
possivel reducdo do apetite ao risco por ativos de
economias emergentes.

11. A acentuada desinflacdo dos precos de alimentos
e de precos industriais pode ter efeitos secundarios
(isto é, além do impacto direto) na inflacdo.
Notadamente, essa desinflacdo pode contribuir para
quedas adicionais das expectativas de inflacdo e da
inflacdo em outros setores da economia.

12. A retomada da economia pode ser mais (ou
menos) demorada e gradual do que a antecipada.

C) Discussdao sobre a conduc¢do da
politica monetaria

13. Os membros do Comité debateram a evolucdo da
atividade econbémica a luz das informacdes
disponiveis. Todos concordaram que o processo de
estabilizacdo da economia parece ter se consolidado.
Avaliaram também que, apesar de uma recuperacao
gradual ser o mais provavel, o ritmo de retomada da
atividade econdémica ainda permanece incerto.

14. No que tange a conjuntura internacional, os
membros do Comité destacaram a evolugdo
favoravel recente da economia global, com
recuperacao gradual da atividade, sem que isso
venha pressionando as condicdes financeiras nas
economias avancadas. Debateram a permanéncia de
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riscos associados ao processo de normalizacdo da
politica monetaria em economias centrais e aos
rumos da economia chinesa, com possiveis impactos
sobre o apetite ao risco por ativos de economias
emergentes. Ressaltaram que a economia brasileira
apresenta hoje maior capacidade de absorver
eventual revés no cendrio internacional, devido a sua
situacdo mais robusta de balanco de pagamentos e
ao progresso no processo desinflacionadrio e na
ancoragem das expectativas.

15. Todos os membros do Comité concordaram que
as perspectivas para a inflacdo tém evoluido de
maneira favordvel. Os membros do Comité
analisaram a trajetéria da inflacdo ao longo deste e
dos proximos anos. Considerando o cenario que
supOe evolucdo das taxas de juros e cdmbio extraidas
da pesquisa Focus, as projecdes para a inflacao
acumulada em doze meses atingem valor minimo no
terceiro trimestre do ano corrente e elevam-se nos
ultimos meses do ano para em torno de 3,6% em
dezembro. Parte dessa diferenca em relacdo a meta
de 4,5% para 2017 pode ser atribuida aos efeitos
primarios do choque favordvel nos precos de
alimentos. Esse cendrio supde trajetéria de juros que
alcanca 8,0% ao final de 2017 e 2018. Nesse cendrio,
a trajetoéria dainflacdo atinge 4,3% em 2018.

16.0s membros do Comité avaliaram os impactos
sobre a inflacdo de curto prazo do aumento recente
de PIS/Confins sobre precos de combustiveis. Estima-
se impacto total na inflacdo medida pelo IPCA de
aproximadamente 0,45 ponto percentual,
distribuidos entre os meses de julho e agosto, mas
com maior concentracdo em agosto. Parte desse
impacto j& estava contemplada nas projecoes
condicionais do Copom. Debateram também o
impacto da mudanca da bandeira tarifaria de energia
elétrica de verde para amarela sobre a inflacdo do
més de julho medida pelo IPCA, cuja estimativa é de
aproximadamente 0,15 ponto percentual. Todos
concluiram que essas oscilacdes pontuais — em
particular dos reajustes de precos de combustiveis e
de energia elétrica, que tém sido mais volateis — ndo
tém implicacdo relevante para a conducdo da politica
monetaria.

17. Os membros do Comité avaliaram os possiveis
impactos do aumento de incerteza sobre o ritmo de
reformas e ajustes na economia sobre a trajetéria
prospectiva dainflacdo. Concluiram que ainformacao
disponivel sugere impactos limitados até o
momento, tanto pelos canais inflaciondrios quanto
pelos desinflacionarios.

18. Os membros do Copom avaliaram a extensdo do
ciclo de flexibilizacdo monetdria, inclusive suas
implicacoes para as taxas de juros vigentes ao longo
de 2018. Essa extensdo dependerd de fatores
conjunturais (evolucdo da atividade econémica, dos
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demais fatores de risco mencionados acima e das
projecoes e expectativas de inflacdo para 2018 e
2019), mas também das estimativas da taxa de juros
estrutural da economia brasileira. O Comité entende
que a evolucdo do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia (principalmente das fiscais
e crediticias) é importante para a queda da taxa de
juros estrutural. As estimativas dessa taxa
naturalmente envolvem incerteza e continuarao a ser

reavaliadas pelo Comité ao longo do tempo.

19. Os membros do Comité reafirmaram o
entendimento de que, com expectativas de inflacdo
ancoradas, projecoes de inflacdo ligeiramente abaixo
da meta para 2018 e elevado grau de ociosidade na
economia, o cenario basico do Copom prescreve
continuidade do ciclo de distensdo da politica
monetaria. Esse entendimento ja considera os atuais
riscos em torno do cenario basico e as estimativas de
extensdo do ciclo.

20. O Comité entende que, para uma dada estimativa
da extensdo do ciclo, o ritmo de flexibilizacdo
depende do estdgio do ciclo em que a politica
monetaria se encontra, sem necessariamente refletir
mudancas no seu cendrio bdsico ou no balanco de
riscos.

21. Todos os membros do Copom concordaram que,
a despeito do aumento de incerteza quanto ao ritmo
de implementacdo de reformas e ajustes na
economia, a evolucdo da conjuntura desde sua
reunido em maio (2072 reunido) mostrou-se
compativel com a reducdo da taxa Selic para
9,25% a.a.

22. Assim, os membros do Comité debateram os
proximos passos na conducdo da politica monetaria.
Nesse contexto, avaliaram a conveniéncia de uma
sinalizacdo sobre as possiveis magnitudes de
flexibilizacdo na proxima reunido. As andlises sobre a
conveniéncia de sinalizacdo e a magnitude adequada
de flexibilizacdo envolveram consideragdes sobre as
projecoes de inflacdo e de atividade, as estimativas
de extensao e o atual estadgio do ciclo, e os riscos em
torno do cenario e dessas estimativas, inclusive os
associados as perspectivas de reformas e ajustes na
economia.

23.0s membros do Comité concordaram sobre a
importancia de uma sinaliza¢do, mas reiteraram sua
preferéncia por explicitar condicionalidades sobre a
evolucdo da politica monetdria, o que melhor
transmite a racionalidade econémica que guia suas
decisdes. Isso contribui para aumentar a
transparéncia e melhorar a comunicacdo do Copom.

24. Debateu-se a conveniéncia de se sinalizar
flexibilizagdo adicional de mesma magnitude da
adotada nesta reunido, versus uma flexibilizacdo
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mais moderada. Concluiram por sinalizar, para a
proxima reunido do Copom, uma possivel
flexibilizagdo de mesma magnitude da adotada nesta
reunido, mas que dependerd da permanéncia das
condicdes descritas no cenario basico do Copom e de
estimativas da extensdo do ciclo. De forma geral, a
magnitude da flexibilizacdo continuard dependendo
da evolucdo da atividade econdmica, do balanco de
riscos, de possiveis reavaliacbes da estimativa da
extensdo do ciclo e das projecdes e expectativas de
inflacdo.

25. Os membros do Copom enfatizaram que o
ambiente com expectativas de inflacdo ancoradas
permitiria ao Comité se concentrar em evitar
possiveis efeitos secundarios de ajustes de precos
relativos que possam ocorrer ao longo do tempo. O
Copom entende que deve buscar identificar os
efeitos primarios desses realinhamentos, aos quais a
politica monetaria ndo deve reagir. Essa politica deve
concentrar-se, entdo, em possiveis efeitos
secundarios de tais realinhamentos, que podem
contribuir para mudancas nas projecoes e
expectativas de inflacdo.

26. Em funcdo também do aumento da incerteza
recente, todos os membros do Comité voltaram a
enfatizar que a aprovacdo e implementacdo das
reformas, notadamente as de natureza fiscal e
crediticia, e de ajustes na economia brasileira, sdo
fundamentais para a sustentabilidade da desinflacao,
para o funcionamento pleno da politica monetéria e
para a reducdo da taxa de juros estrutural da
economia, com amplos beneficios para a sociedade.

27. Por fim, os membros do Copom destacaram a
importancia de outras reformas (como a recente
aprovacao da reforma trabalhista) e investimentos
em infraestrutura que visam aumento de
produtividade, ganhos de eficiéncia, maior
flexibilidade da economia e melhoria do ambiente de
negocios. Esses esforcos sdo fundamentais para a
estabilizacdo e a retomada da atividade econémica e
da trajetéria de desenvolvimento da economia
brasileira.

D) Decisdo de politica monetaria

28. Considerando o cenario basico, o balanco de
riscos e o amplo conjunto de informacgdes
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, pela
reducdo da taxa bdsica de juros em um ponto
percentual, para 9,25% a.a., sem viés. O Comité
entende que a convergéncia da inflacdo para a meta
de 4,5% no horizonte relevante para a conduc¢do da
politica monetdria, que inclui o ano-calendario de
2018, é compativel com o processo de flexibilizacdo
monetaria.
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29.0 Copom ressalta que a extensdo do ciclo de
flexibilizacdo monetdria dependerd de fatores
conjunturais e das estimativas da taxa de juros
estrutural da economia brasileira. O Comité entende
que a evolucdo do processo de reformas e ajustes
necessarios na economia (principalmente das fiscais
e crediticias) é importante para a queda das
estimativas da taxa de juros estrutural. Essas
estimativas continuardo a ser reavaliadas pelo
Comité ao longo do tempo.

30. O Copom ressalta que a manutencdo das
condicoes econémicas, até este momento, a despeito
do aumento de incerteza quanto ao ritmo de
implementacdo de reformas e ajustes na economia,
permitiu a manutencdo do ritmo de flexibilizacdo
nesta reunido. Para a proxima reunido, a manutencao
deste ritmo dependerd da permanéncia das
condicdes descritas no cenario basico do Copom e de
estimativas da extensdo do ciclo. O ritmo de
flexibilizacdo continuard dependendo da evolucdo da
atividade econdémica, do balanco de riscos, de
possiveis reavaliacdes da estimativa da extensdo do
ciclo e das projecoes e expectativas de inflacdo.

31. Votaram por essa decisdo os seguintes membros
do Comité: Ilan Goldfajn (Presidente), Anthero de
Moraes Meirelles, Carlos Viana de Carvalho, Isaac
Sidney Menezes Ferreira, Luiz Edson Feltrim, Otavio
Ribeiro Damaso, Reinaldo Le Grazie, Sidnei Corréa
Marques e Tiago Couto Berriel.




