Ata da Reunidao do
Comité de Politica Monetaria— Copom

7 e 8 de maio de 2024

4 L BANCO CENTRAL
'-ir_lr DO BRASIL



26223 Reuniao
COPOM

7 e 8 de maio

Data:

Local:

Horarios de inicio
e término:

Presentes:
Membros do Copom

Chefes de
Departamento
responsdveis por
apresentacées técnicas
(presentesem 7/5 e na
manha de 8/5):

Demais participantes
(presentes em 7/5 e na
manha de 8/5):

4 L BANCO CENTRAL
L & DO BRASIL

7 e 8 de maio de 2024

Salas de reunides do 8° andar (7/5 e 8/5 — manh3) e do 20° andar (8/5 - tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia— DF

7 de maio: 10h19 - 12h03; 14h08 — 17h49
8 de maio: 10h08 —11h21; 14h34 — 18h30

Roberto de Oliveira Campos Neto — Presidente
Ailton de Aquino Santos

Carolina de Assis Barros

Diogo Abry Guillen

Gabriel Muricca Galipolo

Otévio Ribeiro Damaso

Paulo Picchetti

Renato Dias de Brito Gomes

Rodrigo Alves Teixeira

André Minella — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente na tarde de 8/5)
André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Luis Guilherme Siciliano Pontes — Departamento de Reservas Internacionais

Marcelo Antonio Thomaz de Aragao — Dep. de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini - Departamento Econémico

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

André Mauricio Trindade da Rocha — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Arnaldo José Giongo Galvao — Assessor de Imprensa

Arnildo da Silva Correa — Chefe da Assessoria Econémica ao Presidente

Daniela Torres de Mesquita de Souza Vale — Chefe de Gabinete do Presidente

Edson Broxado de Franca Teixeira — Chefe de Gab. do Diretor de Fiscalizacdo (presente em 7/5)
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

Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas
(presente em 7/5)
Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Departamento de Regulacdo do Sistema Financeiro

Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores Internacionais de Portfdlio

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

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Olavo Lins Romano Pereira — Chefe Adjunto do Departamento de Assuntos Internacionais
Ricardo da Costa Martinelli — Consultor do Departamento de Reservas Internacionais

Simone Miranda Burello — Assessora Sénior no Gabinete do Diretor de Politica Monetdria
William Tales Leiria Campo — Chefe Adjunto do Departamento Econémico

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 Monetdrio Nacional para a inflagdo.
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A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cenario do Copom’

1. O ambiente externo mostra-se mais adverso, em funcdo da incerteza elevada e
persistente referente ao inicio da flexibilizacdo da politica monetéria nos Estados
Unidos e a velocidade com que se observard a queda da inflacdo de forma sustentada
em diversos paises.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em
promover a convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente
marcado por pressdes nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cenario segue
exigindo cautela por parte de paises emergentes.

3. Emrelacdo ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica
e do mercado de trabalho tem apresentado maior dinamismo do que o esperado.

4. Ainflacdo cheia ao consumidor manteve trajetéria de desinflacdo, enquanto medidas
de inflacdo subjacente se situaram acima da meta para a inflacdo nas divulgacdes mais
recentes. As expectativas de inflacdo para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 3,7% e 3,6%, respectivamente.

B) Cenarios e analise de riscos

5. No cendrio de referéncia, a trajetéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus
e a taxa de cadmbio parte de R$5,15/US$?, evoluindo seqgundo a paridade do poder de
compra (PPC). O preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos
proximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-
se a hipdtese de bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2024 e de 2025. Nesse
cendrio, as projecoes de inflacdo do Copom situam-se em 3,8% para 2024 e 3,3% para
2025. As projecoes para a inflacdo de precos administrados sdo de 4,8% para 2024 e
4,0% para 2025.

6. O Comité avalia que o cendrio externo tem se mostrado mais adverso e que a
incerteza com relacdo ao ciclo de queda de juros norte-americano e ao processo
desinflacionario nas principais economias mostra-se persistente. Nesse cendrio de
incerteza prospectiva elevada, reforca-se a necessidade de maior cautela na conducdo
da politica monetéria doméstica. No que se refere as fontes de desinflacdo, o Comité se
deteve, em maior grau, no papel da politica monetéria nos Estados Unidos. O Comité
lembrou que o estdgio atual de desinflacdo é mais custoso e requer cautela na conducdo
da politica monetaria. Notou-se que as expectativas do mercado relativas ao processo
de distensdo monetaria tém apresentado grandes oscilacdes, sugerindo um cenario
mais aberto sobre os préximos passos na conducao da politica monetaria nos Estados
Unidos. Para além do cendrio mais aberto, também houve uma reprecificacdo do ciclo
de cortes nos Estados Unidos, com reducdo de sua extensdo e postergacdo de seu inicio.
O Comité reiterou que ndo ha relacdo mecanica entre a conducao da politica monetéria
norte-americana e a determinacdo da taxa basica de juros doméstica e que, como usual,
o Comité focard nos mecanismos de transmissdo da conjuntura externa sobre a
dindmica inflacionariainterna. No que tange a velocidade de desinflacdo, debateram-se
o papel da politica fiscal norte-americana, que tende a reduzir o efeito do aperto
monetdrio em curso, e o impacto nos precos finais das pressdes salariais decorrentes
do dinamismo atual no mercado de trabalho. Reforcou-se, ademais, que um cendrio de
maior incerteza global sugere maior cautela na conducdo da politica monetéria
doméstica, devido a possivel ocorréncia de movimentos mais abruptos no cenério
prospectivo.

T A menos de mencdo explicita em contrario, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunidao do Copom em mar¢o (2612 reunido).

2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo
média da taxa de cdmbio observada nos dez dias Uteis encerrados no Gltimo dia da semana anterior a da
reunido do Copom.
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7. Ao longo dos ultimos trimestres, os dados de atividade econémica surpreenderam,
com maior crescimento em diferentes componentes da demanda. Ressaltou-se a
resiliéncia da atividade doméstica e a sustentacdo do consumo ao longo do tempo, em
contraste com o cendrio de desaceleracdo gradual originalmente antecipado pelo
Comité. Com relacdo aos dados na margem, debateu-se se as revisoes altistas, em parte
explicadas por questdes metodoldgicas relacionadas a ajustes de sazonalidade,
refletiam realmente uma atividade mais forte. Concluiu-se que, ndo obstante esses
fatores atenuantes, a atividade revela-se de fato mais forte ao longo do ano.

8. O Comité reforcou a visdo de que o esmorecimento no esforco de reformas
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da
economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetéria e,
consequentemente, sobre o custo de desinflacdo em termos de atividade.

9. O Comité acompanhou com atencdo os desenvolvimentos recentes da politica fiscal
e seus impactos sobre a politica monetdria. O Comité reafirma que uma politica fiscal
crivel e comprometida com a sustentabilidade da divida contribui para a ancoragem das
expectativas de inflacdo e para a reducdo dos prémios de risco dos ativos financeiros,
consequentemente impactando a politica monetdria. Ainda que as projecbes de
resultado primario e de trajetdria da divida ndo tenham se alterado significativamente,
observou-se, no periodo, um aumento do prémio de risco e uma percepcao de piora da
situacdo fiscal, de acordo com os agentes que respondem o Questionario Pré-Copom.
O Comité entdo debateu possiveis motivos da recente desancoragem das expectativas
de inflacdo, tendo elencado como principais fatores: (i) a piora do cenério externo; (ii)
os recentes andncios de politica fiscal; e (iii) percepcdo de agentes econdémicos acerca
do compromisso da autoridade monetdria com o atingimento da meta ao longo dos
anos. De forma mais relevante, o Comité unanimemente avalia que se deve perseguir
a reancoragem das expectativas de inflacdo independentemente de quais sejam as
fontes por trés da desancoragem ora observada. A reancoragem das expectativas de
inflacdo é vista como elemento essencial para assegurar a convergéncia dainflacdo para
a meta. O Comité avalia que a reducdo das expectativas requer uma atuacao firme da
autoridade monetéria, bem como o continuo fortalecimento da credibilidade e da
reputacdo tanto das instituicdes como dos arcaboucos fiscal e monetério que compdem
a politica econémica brasileira. O Comité ndo se furtard de seu compromisso com o
atingimento da meta de inflacdo e entende o papel fundamental das expectativas na
dindmica da inflacdo.

10. O Comité reforca que héd surpresas recorrentes apontando para elevado dinamismo
do mercado de trabalho, o qual se manifesta em multiplas dimensdes. Primeiramente,
as expectativas para a taxa de desemprego coletadas pela Pesquisa Focus, tanto de
curto gquanto de médio prazo, vém se reduzindo ao longo dos Ultimos trimestres.
Ademais, a geracdo de empregos formais se mantém em niveis fortes e permanece uma
proporcao alta de desligamentos voluntarios. Além disso, a taxa de participacdo e
outras medidas alternativas, com aberturas por setores, demografia ou regibes,
corroboram um cenéario de mercado de trabalho apertado. Desse modo, o debate se
concentrou na possivel transmissdo para salarios e precos do aperto verificado no
mercado de trabalho. Salientou-se a dindmica do emprego e salérios, relembrando o
papel fundamental do mercado de trabalho na determinacdo do hiato do produto e na
trajetoria prospectiva de inflacdo. Foi mencionada, como evidéncia preliminar, a
inflacdo nos servicos intensivos em trabalho, que tem se mostrado persistentemente
acima do nivel compativel com o cumprimento da meta. Por outro lado, mencionou-se
que ainda ndo ha evidéncias conclusivas de impacto do mercado de trabalho sobre a
inflacdo. Por fim, a combinacdo de atividade e mercado de trabalho mais fortes tem
levado a reavaliacoes do nivel do hiato do produto.

11. Em que pesem as condicdes monetarias restritivas, enfatizou-se que ja se observa a
transmissao do ciclo de afrouxamento monetério para o mercado de crédito, em linha
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com o que era esperado. Alguns membros ressaltaram, no entanto, que a recente
elevacdo nas taxas de maior prazo pode levar a um menor dinamismo no mercado de
crédito. Tais membros enfatizaram a importancia dos vértices mais longos na curva de
juros na determinacdo da oferta e da demanda de crédito.

12. O Comité avaliou que os dados referentes a inflacdo corrente se mostraram
benignos, tanto na inflacdo cheia quanto nos nicleos de inflacdo. Apds uma sequéncia
de surpresas altistas, notou-se arrefecimento dos nicleos de inflacdo, embora em niveis
acima da meta. Alguns membros mostraram maior preocupacdo com a inflacdo de
alimentos no curto prazo, enquanto outros seguiram enfatizando o papel da inflacdo
de servicos. A tragédia no Rio Grande do Sul, além dos seus impactos humanitarios,
também terd desdobramentos econémicos e o Comité seguird acompanhando.

13. Em sua conclusdo, o Comité avalia que o cenario prospectivo de inflacdo se tornou
mais desafiador, com o aumento das projecdes de inflacdo de médio prazo, mesmo
condicionadas em uma taxa de juros mais elevada. Observou surpresas benignas no
periodo recente, mas também elevacdo das projecbes de prazos mais curtos,
envolvendo precos livres e administrados. Ao fim, concluiu-se unanimemente pela
necessidade de uma politica monetdria mais contracionista e mais cautelosa, de modo
areforcar a dindmica desinflacionaria.

14. 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; e (i) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a
projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado. Entre os riscos de baixa,
ressaltam-se (i) uma desaceleracdo da atividade econdémica global mais acentuada do
que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacdo
global se mostrarem mais fortes do que o esperado. O Comité avalia que as conjunturas
domeéstica e internacional devem se manter mais incertas, exigindo maior cautela na
conducao da politica monetaria. Alguns membros observaram mérito no debate de um
balanco de riscos assimétrico para cima. Tais membros avaliam que, para além da
incerteza persistente e elevada das conjunturas doméstica e internacional, os fatores
altistas exibem, nesse momento, peso superior aos baixistas, julgando, portanto, que o
balanco de riscos estd assimétrico. Para tais membros, a resiliéncia da atividade e a
pujanca do mercado de trabalho sugerem uma menor elasticidade do hiato do produto
a politica monetaria, o que poderiainduzir um processo de desinflacdo ainda mais lento.

C) Discussao sobre a condugdo da politica monetaria

15. O Copom passou entdo 3 discussdo da conducdo da politica monetéria,
considerando o conjunto de projecoes analisado, assim como o balanco de riscos para a
inflacdo prospectiva.

16. O Comité iniciou seu debate analisando as dimensdes objetivas que norteiam as
decisbes no regime de metas para ainflacdo. Em primeiro lugar, apesar de uma elevacdo
da trajetéria de juros advinda da pesquisa Focus, utilizada no cendrio de referéncia,
observou-se elevacdo na projecdo de inflacdo para o horizonte relevante de politica
monetéria. De forma analoga, as expectativas de inflacdo para o mesmo horizonte, que
se mostravam desancoradas em patamar estdvel nos Gltimos trimestres, se elevaram
desde a reunido anterior. Além disso, o cenéario de mercado de trabalho e de atividade
tem apresentado maior dinamismo do que o esperado pelo Comité. Por fim, julgou-se
que o cendrio externo estd mais adverso e requerendo maior cautela na conducdo da
politica monetéria.

17. Apds a andlise do cendrio, a maioria do Comité avaliou que era apropriado reduzir a
taxa Selicem 0,25 ponto percentual. Consideraram, para tanto, que o cenario esperado
nao se confirmou em funcdo da desancoragem adicional das expectativas, da elevacdo
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das projecbes de inflacdo, do cendrio internacional mais adverso e da atividade
econdmica mais dindmica do que esperado. Para tais membros, o forward guidance
indicado na reunido anterior sempre foi condicional e houve alteracdo no cendrio em
relacdo ao que se esperava. Tais membros ressaltaram que muito mais importante do
que o eventual custo reputacional de ndo seguir um guidance, mesmo que condicional,
€ o risco de perda de credibilidade sobre o compromisso com o combate a inflacdo e
com a ancoragem das expectativas. A luz do que foi analisado, tais membros
consideraram que uma reducdo de 0,25 ponto percentual era mais apropriada para o
atingimento da inflacdo na meta no horizonte relevante.

18. Os membros do Comité que votaram pela reducdo de 0,50 ponto percentual na taxa
Selic também compartilharam da percepcdo de aumento das incertezas internas e
externas entre as reunides de marco e maio, aqui ja discutidas. Compartilham ainda do
firme compromisso com o objetivo fundamental de atingimento da meta e de
reancoragem das expectativas. O debate proposto por tais membros foi sobre o custo
de oportunidade de ndo sequir o guidance vis-a-vis a mudanca de cendrio no periodo.
Como em debates ocorridos em outras reunides, tais membros discutiram se o cendrio
prospectivo divergiu significativamente do que era esperado a ponto de valer o custo
reputacional de ndo seqguir o guidance, o que poderia levar a uma reducdo do poder das
comunicacoes formais do Comité. Para tais membros, julgou-se apropriado, tal como
em reunides anteriores, seguir o guidance, mas reafirmando o firme compromisso com
ameta e com arequerida taxa de juros terminal para que o objetivo precipuo do Comité
de convergéncia da inflacdo para a meta seja alcancado. Ressaltaram que a extracdo da
tendéncia subjacente da dindmica inflaciondria em um ambiente incerto é dificil, mas
ndo deveria, de forma alguma, ser confundida com leniéncia com relacdo aos
indicadores divulgados no periodo, em particular as expectativas de inflacdo.
Robustecendo a anélise, notaram que as projecoes de inflacdo eram mais afetadas pela
determinacdo da taxa de juros terminal e que a reducao de 0,50 ponto percentual ainda
manteria a politica monetaria suficientemente contracionista. Por fim, tal grupo
enfatizou a necessidade de flexibilidade das decis6es nas reunides a partir de junho, o
que permitiria, a luz de novo conjunto de informacdo, calibrar a trajetéria do
instrumento de politica monetaria da forma apropriada.

19. Todos os membros concordaram que a adocdo de uma politica monetaria mais
contracionista, mais cautelosa e sem indicacdes futuras sobre os préximos movimentos
mostrava-se mais apropriada diante do cendrio global incerto e do cendrio doméstico
marcado por resiliéncia na atividade e expectativas desancoradas. Ressaltaram,
ademais, que a politica monetaria deve se manter contracionista e a taxa de juros
terminal serd aquela que consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como
também a ancoragem das expectativas de inflacdo em torno das metas. Por fim, todos
corroboraram o entendimento de que a extensdo e a adequacao de ajustes futuros na
taxa de juros serdo ditadas pelo firme compromisso de convergéncia dainflacdo a meta.

D) Decisdo de politica monetaria

20. Considerando a evolucdo do processo de desinflacdo, os cenarios avaliados, o
balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu
reduzir a taxa basica de juros em 0,25 ponto percentual, para 10,50% a.a., e entende
que essa decisdo € compativel com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o
redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui 0 ano de 2025. Sem prejuizo
de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo
também implica suavizacdo das flutuacoes do nivel de atividade econémica e fomento
do pleno emprego.

21. A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo desinflacionario que
tende a ser mais lento, expectativas de inflacdo desancoradas e um cendrio global
desafiador, demanda serenidade e moderacdo na conducdo da politica monetaria.
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22. O Comité, unanimemente, avalia que o cendrio globalincerto e o cenario doméstico
marcado por resiliéncia na atividade e expectativas desancoradas demandam maior
cautela. Ressalta, ademais, que a politica monetaria deve se manter contracionista até
que se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas. O Comité também reforca, com especial énfase,
que a extensdo e a adequacao de ajustes futuros na taxa de juros serdo ditadas pelo
firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta.

23. Votaram por uma reducdo de 0,25 ponto percentual os seguintes membros do
Comité: Roberto de Oliveira Campos Neto (presidente), Carolina de Assis Barros, Diogo
Abry Guillen, Otavio Ribeiro Damaso e Renato Dias de Brito Gomes. Votaram por uma
reducdo de 0,50 ponto percentual os seguintes membros: Ailton de Aquino Santos,
Gabriel Muricca Galipolo, Paulo Picchetti e Rodrigo Alves Teixeira.

7 bcb.gov.br



	Ata da Reunião do
	A) Atualização da conjuntura econômica e do cenário do Copom
	B) Cenários e análise de riscos
	C) Discussão sobre a condução da política monetária
	D) Decisão de política monetária


