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Data: 4 e 5/2/2020

Local: Salas de reunides do 8° andar (4/2) e do 20° andar (5/2) do Edificio-Sede do Banco Central do Brasil
— Brasilia— DF
Horario de inicio e de término das sessées: 4/2: 10h07 — 12h30; 14h35 - 17h40

5/2:14h30 -18h20

Presentes:

Membros do Copom
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
Otdvio Ribeiro Damaso
Paulo Sérgio Neves de Souza

Chefes de Departamento responsaveis por apresentagdes técnicas (presentes em 4/2)
Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento das Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 5/2)

André de Oliveira Amante — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Flavio Tulio Vilela — Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
Tulio José Lenti Maciel — Departamento Econémico

Demais participantes (presentes em 4/2)

Adalberto Felinto da Cruz Junior — Secretério Executivo

Carlos Eduardo de Almeida — Assessor Sénior no Gabinete do Diretor de Organizacdo do Sistema

Financeiro e de Resolucdo (presente somente na sessao matutina)

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

Fabio Araujo - Chefe da Assessoria Econdmica ao Presidente

Fernando Alberto Sampaio Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas

Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro

Leonardo Martins Nogueira — Chefe de Gabinete do Presidente

Marcio Anténio Estrela — Chefe de Gabinete do Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestao de Riscos
Corporativos

Mauro Zanatta - Assessor de Imprensa

Ricardo Eyer Harris — Chefe de Gabinete do Diretor de Regulacdo

Ricardo Franco Moura — Chefe do Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial

Ricardo Sabbadini — Chefe Adjunto do Departamento Econémico

Rogério Anténio Lucca — Chefe de Gabinete do Diretor de Politica Monetaria

Silvio Michael de Azevedo Costa — 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 monetdria, cujo objetivo é atingir as metas
fixadas pelo Conselho Monetério Nacional para a inflagdo.
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A) Atualizacdo da  conjuntura
econdomica e do cenario basico do
Copom'

1. Dados de atividade econémica divulgados desde o
ultimo Copom indicam a continuidade do processo de
recuperacao gradual da economia brasileira.

2. No cenario externo, apesar do recente aumento de
incerteza, o carater acomodaticio da politica monetaria
nas principais economias ainda tem sido capaz de
produzir ambiente relativamente favoravel para
economias emergentes.

3. Diversas medidas de inflacdo subjacente encontram-
se em niveis compativeis com o cumprimento da meta
para a inflacdo no horizonte relevante para a politica
monetdria.

4. As expectativas de inflacdo para 2020, 2021 e 2022
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 3,4%, 3,75% e 3,5%, respectivamente.

5. No cenario hibrido com trajetéria de taxa de juros da
pesquisa Focus e taxa de cadmbio constante em
R$4,25/USS?, as projecdes condicionais para a inflacdo
situam-se ao redor de 3,5% para 2020 e 3,7% para 2021.
Esse cendrio supoe trajetéria de juros que encerra 2020
em 4,25% a.a. e se eleva até 6,00% a.a. em 2021. Nesse
cendrio, as projecbes para a inflacdo de precos
administrados sdo de 3,7% para 2020 e 4,1% para 2021.

6. No cendrio com taxa de juros constante a 4,50% a.a.
e taxa de cdmbio constante a R$4,25/USS$?, as projecdes
situam-se em torno de 3,5% para 2020 e 3,8% para
2021. Nesse cenario, as projecoes para a inflacdo de
precos administrados sdo de 3,7% para 2020 e 4,1%
para 2021.

B) Riscos em torno do cenario basico
para a inflagao

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

8. Por um lado, (i) o nivel de ociosidade elevado pode
continuar produzindo trajetéria prospectiva abaixo do
esperado.

" A menos de mencao explicita em contrario, esta atualizacao
leva em conta as mudancas ocorridas desde a reunido do
Copom em dezembro (2272 reunido).
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9. Por outro lado, (ii) o atual grau de estimulo
monetario, que atua com defasagens sobre a economia,
pode elevar a trajetéria da inflacdo acima do esperado
no horizonte relevante para a politica monetaria. O
risco (i) se intensifica no caso de (iii) aumento da
poténcia da politica monetdria decorrente das
transformacdes na intermediacdo financeira e no
mercado de crédito e capitais, (iv) deterioracdo do
cenario externo para economias emergentes ou (v)
eventual frustracdo em relacdo a continuidade das
reformas e a perseveranca nos ajustes necessarios na
economia brasileira.

C) Discussao sobre a conducdo da
politica monetaria

10. Os membros do Copom discutiram a evolucdo da
atividade econdémica a luz dos indicadores e
informacdes disponiveis. Avaliaram que os dados
divulgados desde sua reunido anterior indicam que ha
uma dicotomia entre a evolucdo do mercado de
trabalho e o crescimento da producdo de bens e
servicos. Enquanto o mercado de trabalho segue em
recuperacao gradual, os dados recentes de producdo
industrial e os indicadores preliminares de
investimento tiveram desempenho abaixo do
esperado.

11. Nesse contexto, os membros do Copom refletiram
sobre o nivel de ociosidade da economia. Alguns
membros avaliaram que o esgotamento do modelo de
alocacdo centralizada de capital e a longa duracdo da
recessao podem ter produzido restricoes de oferta.
Nesse sentido, a dicotomia dos ultimos dados sugere
que pode haver menos espaco de ociosidade do que o
mensurado por métodos tradicionais.

12. Outros membros do Copom ressaltaram que a
dindmica dos nucleos de inflacdo, ndo obstante os
recentes efeitos do choque de precos de proteina,
sinaliza que a ociosidade dos fatores de producdo ainda
é elevada.

13. Os membros do Copom avaliaram também a
evolucdo de indicadores de condicdes financeiras.
Concluiram que essas se encontram em niveis
favoraveis, apesar de alguma volatilidade inerente a
essas medidas. O ambiente com condicdes financeiras
benignas resulta da ampliacdo do grau de estimulo
monetédrio, do ambiente externo relativamente
favordvel para economias emergentes e das
perspectivas de melhoria dos fundamentos da

2 valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a
cotacdo média da taxa de cambio R$/USS observada nos cinco
dias Gteis encerrados na sexta-feira anterior a reunido do
Copom.
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economia brasileira, como resultado da agenda de
reformas e ajustes necessarios na economia.

14. O Comité discutiu ainda as caracteristicas do atual
ciclo econémico, com menor participacdo do Estado na
economia, e suas possiveis implicacdes para a atuacdo
da politica monetéria. Alguns membros do Copom
destacaram que as mudancas no mercado de crédito e
na intermediacdo financeira, como o maior papel
desempenhado pelo crédito com recursos livres e pelo
mercado de capitais, devem impactar a transmissdo da
politica monetdaria. Os membros do Copom também
refletiram sobre a sensibilidade de varidveis
macroeconémicas a politica monetaria, uma vez que
faltam comparativos na histéria brasileira para o atual
grau de estimulo. O Comité julga que as
transformacdes do mercado de crédito e capitais
tendem a aumentar a poténcia da politica monetaria.

15. No que tange a conjuntura internacional, os
membros do Copom avaliaram que o cendrio segue
relativamente favordvel para economias emergentes.
O Comité discutiu os efeitos do coronavirus sobre a
economia global. O eventual prolongamento ou
intensificacdo do surto implicaria uma desaceleracdo
adicional do crescimento global, com impactos sobre os
precos das commodities e de importantes ativos
financeiros. O Copom concluiu que a consequéncia
desses efeitos para a conducdo da politica monetéria
dependerd da magnitude relativa da desaceleracdo da
economia global versus a reacao dos ativos financeiros.

16. No horizonte relevante para a politica monetéria, o
cendrio com taxa Selic extraida da pesquisa Focus e
taxa de cambio constante produz inflacdo abaixo da
meta para 2020 e ao redor da meta para 2021. As
projecdes de curto prazo foram particularmente
afetadas pelos efeitos do choque de precos de
proteinas que, apds se manifestarem de forma mais
intensa do que a esperada no final de 2019, mostram
reversao parcial neste inicio de ano. No ambito dos
administrados, mantém-se a presenca de condicOes
benignas para a ocorréncia de reajustes menores nas
tarifas de energia elétrica.

17. O Copom avalia que a conjuntura econémica com
expectativas de inflacdo ancoradas, com medidas de
inflacdo subjacente em niveis compativeis com o
cumprimento da meta, com cendrios com projecoes
para a inflacdo abaixo ou ao redor da meta para o
horizonte relevante de politica monetaria e com
elevado grau de ociosidade na economia prescreve
politica monetéria estimulativa, ou seja, taxas de juros
abaixo da taxa estrutural. Os membros do Copom
avaliam que as atuais taxas de juros reais ex-ante tém
efeito estimulativo sobre a economia.

18. Contudo, em vista das multiplas incertezas no que
tange ao atual grau de ociosidade, a velocidade de
recuperacao da economia e ao aumento da poténcia da
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politica monetéria, que atua com defasagens na
economia, o Copom considera que é importante
observar os efeitos do ciclo de estimulo monetério
iniciado em 2019. O Comité avalia que uma melhor
compreensdo desses efeitos é essencial para definir os
proximos passos da politica monetdria.

19. O Comité entende que, num contexto de
expectativas de inflacdo ancoradas, o choque nos
precos de proteinas antecipou inflacdo do ano-
calendario 2020 para o ano-calendario 2019. Tendo em
vista que ha incertezas sobre a defasagem e a
magnitude dos efeitos do estimulo ja concedido, o
Copom julga que é fundamental observar a evolu¢do da
atividade econdmica e das projecdes e expectativas de
inflacdo ao longo dos préoximos meses, com peso
crescente para o ano-calendario de 2021.

D) Decisao de politica monetaria

20. Considerando o cendrio basico, o balanco de riscos
e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o
Copom decidiu, por unanimidade, pela reducdo da taxa
basica de juros em 0,25 ponto percentual, para 4,25%
a.a. O Comité entende que essa decisdo reflete seu
cendrio basico e balanco de riscos para a inflacdo
prospectiva e é compativel com a convergéncia da
inflacdo para a meta no horizonte relevante para a
conducdo da politica monetaria, que inclui o ano-
calendario de 2020 e, com peso crescente, o de 2021.

21. O Copom reitera que a conjuntura econdmica
prescreve politica monetaria estimulativa, ou seja, com
taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

22. O Copom avalia que o processo de reformas e
ajustes necessarios na economia brasileira tem
avancado, mas enfatiza que perseverar nesse processo
é essencial para permitir a consolidacdo da queda da
taxa de juros estrutural e para a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta ainda que
a percepcao de continuidade da agenda de reformas
afeta as expectativas e projecoes macroecondmicas
correntes.

23. O Copom entende que o atual estagio do ciclo
econdmico recomenda cautela na conduc¢do da politica
monetdria. Considerando os efeitos defasados do ciclo
de afrouxamento iniciado em julho de 2019, o Comité
vé como adequada a interrupcdo do processo de
flexibilizagdo monetdria. O Comité enfatiza que seus
proximos passos continuardo dependendo da evolucdo
da atividade econ6mica, do balanco de riscos e das
projecoes e expectativas de inflacdo, com peso
crescente para o ano-calendario de 2021.

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