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15 e 16 de marco de 2022
Sala de reunides do 8° andar do Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia — DF

15 de marco: 9h34 - 12h45; 14h30 - 18h08
16 de marco: 14h36 — 19h03

Roberto Oliveira Campos Neto — Presidente
Bruno Serra Fernandes

Carolina de Assis Barros

Fernanda Magalhdes Rumenos Guardado
Mauricio Costa de Moura

Otavio Ribeiro Damaso

Paulo Sérgio Neves de Souza

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente em 16 de marco)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

Rogério Antonio Lucca — Departamento de Operacées Bancdrias e de Sistemas de Pagamentos

Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

Cristiano de Oliveira Lopes Cozer — Procurador-Geral

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
Julio Cesar Costa Pinto — Chefe do Gabinete do Diretor de Politica Monetdria

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Pedro Henrique da Silva Castro — Chefe Adjunto do Departamento Econémico

Rafael Mendonca Travassos Andrezo — Chefe de Gabinete do Presidente

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

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 monetéria, cujo objetivo é
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetério Nacional para a inflacdo.
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A) Atualiza¢io da conjuntura econdmica e do cenario do Copom’

1. No cendrio externo, o ambiente se deteriorou substancialmente. O conflito entre Rissia
e Ucréania levou a um aperto significativo das condicoes financeiras e aumento da incerteza
em torno do cenério econdmico mundial. Em particular, o choque de oferta decorrente do
conflito tem o potencial de exacerbar as pressbes inflaciondrias que jd vinham se
acumulando tanto em economias emergentes quanto avancadas. Desde a Ultima reunido,
a maioria das commodities teve avancos relevantes em seus precos, em particular as
energéticas.

2. A reorganizacao das cadeias de producdo globais, com a criacdo de redundancias na
producdo e no suprimento de insumos e mudanca no tratamento dos estoques de bens
(no sentido de se deter maiores estoques), ganhou novo impulso com o conflito na Europa
e as sancoes aplicadas a Russia. Na visdo do Comité, esses desenvolvimentos podem ter
consequéncias de longo prazo e se traduzir em pressoes inflaciondrias mais prolongadas
na producdo global de bens.

3. Emrelacdo a atividade econdmica brasileira, a divulgacdo do PIB do quarto trimestre de
2021 apontou ritmo de atividade acima do esperado, deixando o carrego estatistico um
pouco maior para 2022. Indicadores relativos ao comércio e servicos mostraram evolucdo
ligeiramente melhor que a esperada em janeiro, enquanto a industria contraiu no mesmo
més. Indicadores do mercado de trabalho seguiram mostrando recuperacdo consistente
de empregos no Gltimo trimestre de 2021 e em janeiro de 2022.

4. Para 2022, se por um lado a elevacdo dos prémios de risco e o aperto mais intenso das
condicoes financeiras atuam desestimulando a atividade econdémica, por outro, o Copom
segue avaliando que o crescimento tende a ser beneficiado pelo desempenho da
agropecudria, ainda que em volume menor que o projetado na Ultima reunido, e pelo
processo remanescente de normalizacdo da economia — particularmente no setor de
servicos e no mercado de trabalho.

5. A inflacdo ao consumidor segue elevada, com alta disseminada entre varios
componentes, e mais persistente que o antecipado. A alta nos precos dos bens industriais
nao arrefeceu e deve persistir no curto prazo, enquanto a inflacdo de servicos acelerou
ainda mais. As leituras recentes vieram acima do esperado e a surpresa ocorreu tanto nos
componentes mais volateis como nos mais associados a inflacdo subjacente.

6. As diversas medidas de inflacdo subjacente apresentam-se acima do intervalo
compativel com o cumprimento da meta para a inflacdo. As expectativas de inflacdo para
2022 e 2023 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 6,4% e 3,7%,
respectivamente.

7. No cenério de referéncia, com trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus
e taxa de cdmbio partindo de USD/BRL 5,05?, e evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPQ), as projecdes de inflacdo do Copom situam-se em torno de 7,1% para 2022 e
3,4% para 2023. Esse cendrio supde trajetéria de juros que se eleva para 12,75% a.a. em
2022 e reduz-se para 8,75% a.a. em 2023. Nesse cendrio, as projecoes para a inflacdo de
precos administrados sdo de 9,5% para 2022 e 5,9% para 2023. Adota-se a hipdtese de
bandeira tarifaria “amarela” em dezembro de 2022 e dezembro de 2023.

8. Diante da volatilidade recente e do impacto sobre as projecoes de inflacdo de sua
hipdtese usual para o preco do petréleo em USD?, o Comité decidiu adotar também, neste
momento, um cendrio alternativo. Nesse cenério, considerado de maior probabilidade,
adota-se a premissa na qual o preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura
de mercado até o fimde 2022, terminando o ano em USD100/barril e passando a aumentar

" A menos de mencao explicita em contrério, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a

reunido do Copom em fevereiro (2442 reunido).

2 Valor 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.

3Valores em torno da média dos precos do petréleo vigentes na semana anterior a reunido do Copom e 2%

de variacdo ao ano a partir de entao.
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2% ao ano a partir de janeiro de 2023. Nesse cenério, as projecoes de inflacdo do Copom
situam-se em 6,3% para 2022 e 3,1% para 2023.

B) Riscos em torno dos cenarios para a inflagao

9. Os cendrios do Copom para a inflacdo envolvem fatores de risco em ambas as
direcoes.

10. Por um lado, uma possivel reversdo, ainda que parcial, do aumento nos precos das
commodities internacionais em moeda local produziria trajetdria de inflacdo abaixo dos
Seus cenarios.

11. Por outro lado, politicas fiscais que impliquem impulso adicional da demanda
agregada ou piorem a trajetoria fiscal futura podem impactar negativamente precos de
ativos importantes e elevar os prémios de risco do pais.

12. Apesar do desempenho mais positivo das contas publicas, o Comité avalia que a
incerteza em relacdo ao arcabouco fiscal mantém elevado o risco de desancoragem das
expectativas de inflacdo, mas considera que esse risco estd sendo parcialmente
incorporado nas expectativas de inflacdo e precos de ativos utilizados em seus modelos.
O Comité segue considerando uma assimetria altista no balanco de riscos.

C) Discussdo sobre a condugdo da politica monetaria

13. Aincerteza em relacdo ao futuro do arcabouco fiscal atual resulta em elevacdo dos
prémios de risco e eleva o risco de desancoragem das expectativas de inflacdo. Isso
implica atribuir maior probabilidade para cenarios alternativos que considerem taxas
neutras de juros mais elevadas. Esse movimento j& é observado, em alguma medida, nas
expectativas de inflacdo para prazos mais longos extraidas da pesquisa Focus, assim
como nos prémios de risco de diversos ativos locais. O Copom reitera que 0 processo
de reformas e ajustes necessarios na economia brasileira é essencial para o crescimento
sustentdvel da economia. Esmorecimento no esforco de reformas estruturais e
alteracoes de carater permanente no processo de ajuste das contas publicas podem
elevar a taxa de juros estrutural da economia.

14. O conflito na Europa adiciona ainda mais incerteza e volatilidade ao cendrio
prospectivo, e impde um choque de oferta importante em diversas commodities. O
Comité considerou que a boa prética recomenda que a politica monetdria reaja aos
impactos secundarios desse tipo de choque, pratica que leva em consideracdo as usuais
defasagens dos efeitos da politica monetaria.

15. O Copom avaliou, especificamente, o impacto sobre suas projecdes da hipdtese
para a trajetéria de precos do petréleo. Na sua hipdtese usual, o preco do barril parte
de valores em torno de USD118 em mar¢o e se eleva para cerca de USD121 no fim de
2023, ou seja, extrapolando para o todo o horizonte relevante da politica monetéria o
preco do petréleo resultante de uma conjuntura internacional particularmente
anomala. O Comité observou que o atual ambiente de incerteza e volatilidade elevadas
demanda serenidade para a avaliacdo dos impactos de longo prazo do atual choque e,
portanto, optou por comparar essa hipdtese com os precos de contratos futuros de
petréleo, negociados em bolsas internacionais, e com projecoes de agéncias do setor.
Notou-se que ambos convergiam para um preco do barril abaixo de USD100 ao fim de
2022. O Copom concluiu entdo que seria adequado manter a hipétese usual no cenario
dereferéncia, mas adotar como mais provavel um cenario com hipdtese alternativa para
a trajetdria de precos do petréleo até o fim de 2022. Para as projecdes a partir de 2023,
o Comité decidiu manter sua premissa mais conservadora. O Comité considera que a
divulgacdo de cenario alternativo é particularmente (til e informativa em ambiente
altamente incerto.
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16. O Copom passou entdo a discussdo da implementacdo da politica monetaria,
considerando as probabilidades relativas dos cendrios avaliados, assim como o balanco
deriscos para ainflacdo. Levando-se em consideracdo o maior peso atribuido ao cendrio
com hipétese alternativa para o petréleo, as projecoes de inflacdo estdo acima do limite
superior do intervalo de tolerdncia da meta para 2022 e ao redor da meta para 2023.

17. Quanto ao balanco de riscos, o Comité mantém o viés altista para as projecoes dos
seus cendrios. Como consequéncia, o Copom avaliou que, considerado esse viés devido
d assimetria de riscos, suas projecoes se encontram acima do limite superior do
intervalo de tolerdncia da meta para 2022, e ainda ao redor da meta para 2023. Diante
desses resultados, e da avaliacido do Comité a respeito da probabilidade de cada
cendrio, o Copom considerou que, neste momento, um ciclo de aperto monetério
semelhante ao utilizado nos seus cenarios é o mais adequado.

18. Pesou para essa avaliacdo do Comité o incremento de pelo menos 0,75 p.p. no ciclo
dejuros projetado em todo o horizonte relevante, desde a Ultima reunido do Copom. A
trajetéria de juros projetada implica patamar significativamente contracionista da
politica monetaria, que tem impacto principalmente nainflacdo de 2023, e é compativel
com o combate aos efeitos de segunda ordem do atual choque de oferta. Entretanto,
€aso o cendrio prospectivo se mostre mais préximo ao observado no cendrio de
referéncia, o Comité avalia que este ciclo devera ser ainda mais contracionista.

19. A seqguir, o Copom avaliou o ritmo apropriado de elevacdo dos juros. Para tal,
analisou suas projecoes de inflacdo utilizando simulacbes com trajetérias de politica
monetdria com diferentes taxas terminais, ritmos de ajuste e duracdo do aperto
monetdrio. Diante da volatilidade e incerteza da conjuntura atual, particularmente no
cendrio internacional, o Comité optou por uma trajetdéria de juros mais tempestiva do
que a embutida em seus cendrios. Essa preferéncia expressa cautela em relacdo as
probabilidades atribuidas a seus cendrios e a mensuracdo dos efeitos de segunda
ordem, bem como seu comprometimento com a convergéncia da inflacdo e das
expectativas para as metas no horizonte relevante.

20. Com base nesses resultados, os membros do Copom debateram a estratégia mais
apropriada. Concluiu-se que um novo ajuste de 1,00 ponto percentual, seguido de
ajuste adicional de mesma magnitude, é a estratégia mais adequada para atingir aperto
monetario suficiente e garantir a convergéncia da inflacdo ao longo do horizonte
relevante, assim como a ancoragem das expectativas de prazos mais longos.
Entretanto, o Comité reconhece o cendrio desafiador para a convergéncia da inflacdo
para suas metas e reforca que estard pronto para ajustar o tamanho do ciclo de aperto
monetario, caso o cenario evolua desfavoravelmente.

D) Decisdo de politica monetaria

21. Considerando os cenérios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacoes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa bésica de
juros em 1,00 ponto percentual, para 11,75% a.a. O Comité entende que essa decisdo
reflete aincerteza ao redor de seus cenarios e um balanco de riscos com variancia ainda
maior do que a usual para a inflacdo prospectiva, e é compativel com a convergéncia da
inflacdo para as metas ao longo do horizonte relevante, que inclui os anos-calendario
de 2022 e, principalmente, o de 2023. 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.

22. O Copom considera que, diante de suas projecdes e do risco de desancoragem das
expectativas para prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto monetério
continue avancando significativamente em territério ainda mais contracionista.
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23. A atuacdo do Comité visa combater os impactos secundarios do atual chogue de
oferta em diversas commodities, que se manifestam de maneira defasada na inflacdo.
As atuais projecdes indicam que o ciclo de juros nos cenarios avaliados é suficiente para
a convergéncia da inflacdo para patamar em torno da meta ao longo do horizonte
relevante. O Copom avalia que o momento exige serenidade para avaliacdo da extensao
e duracao dos atuais choques. Caso esses se provem mais persistentes ou maiores que
0 antecipado, o Comité estard pronto para ajustar o tamanho do ciclo de aperto
monetario. O Comité enfatiza que ird perseverar em sua estratégia até que se consolide
ndo apenas o processo de desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em
torno de suas metas.

24. Para a préxima reunido, o Comité antevé outro ajuste da mesma magnitude. O
Copom enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados para
assegurar a convergéncia da inflacdo para suas metas, e dependerdo da evolucdo da
atividade econdémica, do balanco de riscos e das projecdes e expectativas de inflacdo
para o horizonte relevante da politica monetéria.

25. Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Fernanda
Magalhdes Rumenos Guardado, Mauricio Costa de Moura, Otdvio Ribeiro Damaso e
Paulo Sérgio Neves de Souza.
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