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Salas de reunides do 8° andar (21/3 e 22/3 — manha) e do 20° andar (22/3 — tarde) do
Edificio-sede do Banco Central do Brasil — Brasilia — DF

21 de marco: 10h05 -11h34; 14h10-17h24
22 de marco: 10h05 - 11h05; 14h33 - 18h30

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

Renato Dias de Brito Gomes

Alan da Silva Andrade Mendes — Departamento de Reservas Internacionais

André de Oliveira Amante — Departamento de Operacées de Mercado Aberto

Euler Pereira Gongalves de Mello — Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente
na tarde de 22/3)

Fabia Aparecida de Carvalho — Departamento de Assuntos Internacionais

Ricardo Sabbadini — Departamento Econémico

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

Antonio Geraldo Filho — Chefe de Subunidade na Auditoria Interna do Banco Central do Brasil
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

Fernando Alberto G. Sampaio de Cavalcante Rocha — Chefe do Departamento de Estatisticas
Gilneu Francisco Astolfi Vivan — Chefe do Dep. de Monitoramento do Sistema Financeiro
Isabela Ribeiro Damaso Maia — Chefe da Geréncia de Sustentabilidade e de Relacionamento com
Investidores Internacionais de Portfélio

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

Kathleen Krause — Chefe do Departamento de Regulacdo Prudencial e Cambial

Laura Soledad Cutruffo Comparini — Chefe Adjunta do Departamento Econémico

Leonardo Martins Nogueira — Secretdrio Executivo

Luis Guilherme Siciliano Pontes — Chefe Adjunto do Departamento de Reservas Internacionais
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
Ricardo José de Souza Oliveira — Coordenador na Auditoria Interna do Banco Central do Brasil

Osmembros do Copom analisaram a evolucdo recente e as perspectivas paraa economia brasileira
e para a economia internacional, no contexto do regime de politica monetéria, cujo objetivo é
atingir as metas fixadas pelo Conselho Monetdrio Nacional para a inflacdo.
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A) Atualiza¢do da conjuntura econémica e do cenario do Copom®

1. Desde a reunido anterior do Comité de Politica Monetdria (Copom), o ambiente
externo se deteriorou. Os episdédios envolvendo bancos nos EUA e na Europa elevaram
a incerteza e a volatilidade dos mercados e requerem monitoramento. As economias
centrais tém enfatizado o principio da separacdo de objetivos e instrumentos na
conducdo das politicas monetaria e macroprudencial.

2. Em paralelo, dados recentes de atividade e inflacdo globais se mantém resilientes e a
politica monetdria nas economias centrais segue avancando em trajetoria
contracionista. O ambiente externo segue marcado pela perspectiva de crescimento
global abaixo do potencial, mas a flexibilizacdo da politica de combate a Covid na China,
um inverno mais ameno na Europa e a possibilidade de uma desaceleracdo gradual no
crescimento nos Estados Unidos suavizam a desaceleracdo econémica global em curso
resultante do aperto das condicdes financeiras nas principais economias. Por outro
lado, o impacto sobre as condicdes financeiras e consequentemente sobre o
crescimento global dos recentes episédios envolvendo o sistema bancario em
economias centrais ainda é incerto, porém tem viés negativo. Leituras de inflacdo
recentes apontam para alguma estabilizacdo dos nlcleos de inflacdo em diversos paises
em patamares superiores a suas metas e reforcam o carater inercial do atual processo
inflaciondrio. O ambiente inflaciondrio seqgue desafiador e o baixo grau de ociosidade
do mercado de trabalho em algumas economias, aliado a uma inflacdo corrente
persistentemente elevada e com alto grau de difusdo, sugere que pressdes
inflaciondrias, particularmente no setor de servicos, devem demorar a se dissipar.

3. O processo de normalizacdo da politica monetaria prossegue na direcdo de taxas
restritivas de forma sincronizada entre paises. Em vérias economias emergentes, os
ciclos de aperto chegam a uma pausa ou sugerem proximidade de seu fim. De toda
forma, a sinalizacdo majoritaria entre as autoridades monetdrias é de um periodo
prolongado de juros elevados para combater as pressdes inflaciondrias, 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 cenario de desaceleracdo do crescimento esperado
pelo Comité. Observa-se moderacdo nos indicadores coincidentes de atividade e o
mercado de crédito também tem apresentado desaceleracdo na margem. O mercado
de trabalho, que surpreendeu positivamente ao longo de 2022, continua mostrando
sinais de moderacdo, com relativa estabilidade na taxa de desemprego, proveniente de
recuos na populacdo ocupada e na forca de trabalho.

5. Ainflacdo ao consumidor continua elevada. Os componentes mais sensiveis ao ciclo
econdmico e 3 politica monetdria, que apresentam maior inércia inflacionaria, mantém-
se acima do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflacdo. As
expectativas de inflacdo para 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa Focus elevaram-se e
encontram-se em torno de 6,0% e 4,1%, 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 cadmbio parte de USD/BRL 5,252, 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 hipétese de bandeira tarifaria “amarela” em dezembro de 2023 e de 2024. Nesse

T A menos de mencao explicita em contrario, esta atualizacdo leva em conta as mudancas ocorridas desde a
reunido do Copom em fevereiro (2522 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.

3 bcb.gov.br



2532 Reuniao {t ggl\;cl‘%:ﬁmm
COPOM

21 e 22 de marco

cendrio, as projecoes de inflacdo do Copom situam-se em 5,8% para 2023 e 3,6% para
2024. As projecdes para a inflacdo de precos administrados sdo de 10,2% para 2023 e
5,3% 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 3,8%. O Comité julga que a
incerteza em torno das suas premissas e projecoes atualmente é maior do que o usual.

7. O Comité analisou um cenario alternativo com juros estdveis ao longo de todo o
horizonte relevante. Em tal cenario, as projecoes de inflacdo situam-se em 5,7% para
2023, 3,3% para o terceiro trimestre de 2024 e 3,0% para 2024.

8. O Comité novamente avaliou a possibilidade de incorporar alguma elevacdo em sua
estimativa de taxa neutra de juros, em direcdo ao movimento observado nas
expectativas para prazos mais longos extraidas da pesquisa Focus. A taxa neutra real de
juros é aquela em que, na auséncia de impacto de outros fatores, a taxa de inflacdo
permanece estdvel e o produto cresce de acordo com seu potencial, refletindo os
ganhos de produtividade e mudancas nos fundamentos estruturais da economia. O
Comité optou, neste momento, por manter a taxa neutra de juros em 4%, mas avaliou
cendrios alternativos e identificou que os impactos de uma elevacdo da taxa neutra
sobre suas projecdes crescem no tempo e passam a ser mais relevantes a partir do
segundo semestre de 2024.

9. Ao avaliar os fatores que poderiam levar 3 materializacdo de cenario alternativo
caracterizado por uma taxa de juros neutra mais elevada, enfatizou-se a possivel adocao
de politicas parafiscais expansionistas, que tém o potencial de elevar a taxa neutra e
diminuir a poténcia da politica monetaria, como jd observado em comunicacoes
anteriores do Comité.

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. Nesse contexto, a reducdo das
pressoes inflacionarias continua a requerer o compromisso e a determinacdo dos
bancos centrais com o controle da inflacdo, através de um aperto de condicdes
financeiras mais prolongado. Tal determinacdo, ainda que com possivel impacto sobre
precos de ativos no curto prazo, contribui para um processo desinflacionario global mais
crivel e duradouro.

11. Desde a Ultima reunido do Copom, houve a liquidacdo de alguns bancos regionais
nos Estados Unidos e a fusdo de dois bancos suicos de grande porte, com aumento das
preocupacoes em torno do sistema bancario nas economias centrais. O Comité seqguird
acompanhando de forma atenta essa situacdo, analisando os possiveis canais de
contdgio, mas avalia que o impacto direto sobre os sistemas financeiros doméstico e de
outros paises emergentes é, até o momento, limitado, sem mudancas na estabilidade
ou na eficiéncia desses sistemas financeiros.

12. O cendrio, por conseguinte, mostra-se ainda mais desafiador para a conducdo da
politica monetéria, com aumento dos riscos tanto em torno do cendrio inflacionario
quanto em relacdo a estabilidade financeira. Por um lado, ha os episddios envolvendo o
setor bancério e a consequente necessidade de se prover liquidez. Por outro lado, os
dados de crescimento e inflacdo globais se mantém resilientes, exigindo empenho e
determinacdo das autoridades monetdrias. O Comité avalia que a melhor contribuicdo
da politica monetaria segue sendo no combate a pressdes inflacionarias e na suavizacdo
de flutuacoes econdmicas. Além disso, alguns membros enfatizaram que tampouco
veem dilema na conducdo da politica monetéria entre seu objetivo de controle da
inflacdo e o objetivo de estabilidade financeira. O Comité ressaltou a separacdo de
instrumentos entre os dois objetivos.

13. Os dados de atividade no Brasil sequem indicando um ritmo de crescimento mais
moderado na margem, e os dados de emprego sugerem moderacdo. Ressaltou-se que
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ap6s um periodo de forte recuperacdo nos dois Ultimos anos, iniciou-se um processo de
desaceleracdo do crescimento no setor de bens durdveis, que havia sido
particularmente impulsionado na pandemia, e que é mais sensivel a politica de juros. A
desaceleracédo se espalhou para o setor de bens ndo-duraveis e, posteriormente, para o
setor de servicos, ainda que de forma mais branda. O Copom segue avaliando que a
desaceleracdo econdmica em curso € necessdria para garantir a convergéncia da
inflacdo para suas metas, particularmente apés periodo prolongado de inflacdo acima
das metas. Por fim, notou-se que as perspectivas de crescimento econdmico nao
mudaram significativamente no periodo recente.

14. Como esperado, dada a maior defasagem em relacdo ao ciclo econdémico, somente
em periodo recente o mercado de trabalho exibiu evidéncias de desaceleracdo
moderada, compativel com a expectativa do Comité de uma moderacdo do ritmo da
atividade econdomica. Alguns membros observaram que hd um movimento de
recomposicdo parcial das perdas recentes nos saldrios reais. Esse movimento é
esperado e vem acompanhado de desaceleracdo nos ganhos nominais, o que deve se
acentuar a frente.

15. O Comité avalia que a dindmica da desinflacdo segue caracterizada por um processo
com dois estdgios distintos. No primeiro estdgio, ja encerrado, hd uma velocidade de
desinflacdo maior, com maior efeito sobre precos administrados e efeito indireto nos
precos livres através de menor inércia. No segundo estagio, que se observa atualmente,
a velocidade de desinflacdo é menor e os nlcleos de inflacdo, que respondem mais a
demanda agregada e 3 politica de juros, se reduzem em menor velocidade,
respondendo ao hiato do produto e as expectativas de inflacdo futura. Observa-se assim
uma dindmica inflacionaria movida por excessos de demanda, inicialmente em bens e
que atualmente se deslocou para o setor de servicos, e que, portanto, requer
moderacdo da atividade econdmica para que os canais de politica monetéria atuem. Tal
processo demanda serenidade e paciéncia na conducdo da politica monetaria para
garantir a convergéncia da inflacdo para suas metas.

16. A deterioracdo adicional das expectativas de inflacdo da pesquisa Focus,
especialmente em prazos mais longos, foi bastante debatida. Ressaltou-se que o
comportamento das expectativas é um aspecto fundamental do processo inflacionério,
uma vez que afeta a definicdo de precos e salarios presentes e futuros. A medida que
se projeta inflacdo mais alta a frente, empresas e trabalhadores passam aincorporar tal
inflacdo futura em seus reajustes de precos e salarios. Assim, hd uma maior elevacdo de
precos no periodo corrente, e o processo inflaciondrio é alimentado por essas
expectativas. Também foi ressaltado que a ancoragem de expectativas € um elemento
essencial para a estabilidade de precos. Em funcdo disso, e seguindo a melhor pratica
internacional, o Comité incorpora as expectativas em seu processo decisério,
analisando-as, assim como incluindo-as como um dos fatores que afetam suas projecoes
deinflacao.

17. Observou-se aperto adicional nas condicdes para concessdo de crédito em algumas
modalidades. Alguns membros avaliam que tal movimento estd em linha com o
esperado, considerando a elevacdo de juros empreendida até meados do segundo
semestre de 2022. Para tais membros, deve-se esperar ainda um aumento da
inadimpléncia e uma desaceleracdo na concessdo do crédito, mas em linha com o que
se observou em ciclos anteriores de aperto de politica monetaria. Em contraste, outros
membros avaliam que, no perfiodo mais recente, o aperto nas concessoes de crédito foi
mais intenso do que o esperado, mas focalizado em alguns mercados especificos. O
Comité avalia que o Banco Central possui os instrumentos de liquidez apropriados e
necessarios, ligados 3 politica macroprudencial, para enderecar friccbes relevantes
localizadas no sistema, caso ocorram. Ademais, reforcou que a politica monetaria é mais
apropriada para atuar de forma contraciclica sobre a demanda agregada.

18. O Comité discutiu também os impactos do cenario fiscal sobre a inflacdo. Nessa
discussao, foi novamente enfatizado que o efeito liquido da conducdo da politica fiscal
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sobre a inflacdo é muito dependente das condicdes macroecondmicas e financeiras
vigentes. O Comité avalia que o compromisso com a execucdo do pacote fiscal
demonstrado pelo Ministério da Fazenda, e ja identificado nas estatisticas fiscais e na
reoneracao dos combustiveis, atenua os estimulos fiscais sobre a demanda, reduzindo
o risco de alta sobre a inflacio no curto prazo. Ademais, o Comité seguird
acompanhando o desenho, a tramitacdo e a implementacdo do arcabouco fiscal que
serd apresentado pelo Governo e votado no Congresso. O Copom enfatizou que ndo ha
relacdo mecanica entre a convergéncia de inflacdo e a apresentacdo do arcabouco fiscal,
uma vez que a primeira segue condicional a reacdo das expectativas de inflacdo, as
projecoes da divida pUblica e aos precos de ativos. No entanto, o Comité destaca que a
materializacdo de um cenario com um arcabouco fiscal sélido e crivel pode levar a um
processo desinflaciondrio mais benigno através de seu efeito no canal de expectativas,
ao reduzir as expectativas de inflacdo, a incerteza na economia e o prémio de risco
associado aos ativos domésticos.

19. O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo, permanecem fatores de
risco em ambas as direcbes. 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 incerteza sobre o arcabouco fiscal e seus impactos sobre as
expectativas para a trajetéria da divida publica; e (iii) uma desancoragem maior, ou mais
duradoura, das expectativas de inflacdo para prazos mais longos. 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, em particular em funcdo de condicbes adversas no sistema
financeiro global; e (iii) uma desaceleracdo na concessdo doméstica de crédito maior do
que seria compativel com o atual estagio do ciclo de politica monetaria.

20. Por um lado, a recente reoneracdo dos combustiveis reduziu a incerteza dos
resultados fiscais de curto prazo. Por outro lado, a conjuntura, marcada por alta
volatilidade nos mercados financeiros e expectativas de inflacdo desancoradas em
relacdo as metas em horizontes mais longos, demanda maior atencdo na conducdo da
politica monetaria. O Comité avalia que a desancoragem das expectativas de longo
prazo eleva o custo da desinflacdo necesséria para atingir as metas estabelecidas pelo
Conselho Monetério Nacional. Nesse cenario, o Copom reafirma que conduzira a politica
monetdria necessaria para o cumprimento das metas.

C) Discussado sobre a condu¢ao da politica monetaria

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

22. O Comité optou por novamente dar énfase ao horizonte de seis trimestres a frente
em suas projecoes, 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
seis trimestres a frente coincidird com o ano-calendario de 2024, ndo havendo assim
mais efeito direto decorrente das mudancas tributarias no horizonte usual.

23. O Comité iniciou seu debate avaliando se a estratégia tracada anteriormente de
juros estaveis seria suficiente para a convergéncia da inflacdo para suas metas. Para
tanto, o Comité manteve seu processo de analisar os principais determinantes da
trajetédria de inflacdo e como eles se comportaram no periodo mais recente. Nao houve
grande alteracdo no cendrio prospectivo do hiato do produto, mas um maior debate
sobre os efeitos na atividade econdémica de uma possivel contracdo de crédito mais
intensa que a projetada. Com relacdo a inflacdo de servicos e aos nlcleos de inflacdo,
observa-se maior resiliéncia e menor velocidade da desinflacdo nas ultimas divulgacoes,
em linha com o processo ndo linear que o Comité jd antecipava. Além disso, as
expectativas de inflacdo seguiram um processo de desancoragem, em parte

6 bcb.gov.br



2532 Reuniao {t ggl\;cl‘%:ﬁmm
COPOM

21 e 22 de marco

relacionado ao questionamento sobre uma possivel alteracdo das metas de inflacdo
futuras. O Comité avalia que a credibilidade das metas perseguidas é um ingrediente
fundamental do regime de metas de inflacdo e contribui para o bom funcionamento do
canal de expectativas, tornando a desinflacdo mais veloz e menos custosa. Nesse
sentido, decisdes que induzam uma reancoragem das expectativas reduziriam o custo
desinflacionario e as incertezas associados a esse processo.

24. As alteracoes nas projecoes de inflacdo do Copom seguem sendo primordialmente
afetadas pelas alteracdes nas expectativas, tal como na Gltima reunido. Por fim, no
balanco de riscos, o maior debate se deu, de um lado, entre uma maior desancoragem
das expectativas de inflacdo para prazos maislongos e, de outro lado, uma reducdo mais
abrupta da concessdo de crédito doméstica ou global impactando a atividade
econdmica. O Copom enfatizou que a execucdo da politica monetéria, neste momento,
requer serenidade e paciéncia para incorporar as defasagens inerentes ao controle da
inflacdo através da taxa de juros e, assim, atingir os objetivos no horizonte relevante de
politica monetdria.

25. Por fim, o Comité reforcou que a harmonia entre as politicas monetéria e fiscal
reduz distorcoes, diminui a incerteza, facilita o processo de desinflacdo e fomenta o
pleno emprego ao longo do tempo. Nesse aspecto, o Comité reforca a importancia de
que a concessao de crédito, publico e privado, se mantenha com taxas competitivas e
sensiveis 3 taxa basica de juros.

D) Decisdo de politica monetaria

26. Considerando os cendrios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacodes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75% a.a.
O Comité entende que essa decisdo 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 flutuacbes do
nivel de atividade econémica e fomento do pleno emprego.

27. Considerando a incerteza ao redor de seus cendrios, o Comité segue vigilante,
avaliando se a estratégia de manutencdo da taxa bdsica de juros por periodo
prolongado serd 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 mostrou deterioracdo
adicional, especialmente em prazos mais longos. O Comité enfatiza que os passos
futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados e ndo hesitard em retomar o ciclo
de ajuste caso o processo de desinflacdo ndo transcorra como esperado.

28. 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, Otévio
Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza e Renato Dias de Brito Gomes.
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