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ANALISE DA ATA DO COPOM DE JANEIRO

A ata do Copom de janeiro ndo trouxe altera¢des na discussdo sobre a condugao da politica monetaria e na
sinaliza¢do dos préoximos passos. Vale destacar, porém, que pode ser vista como levemente mais hawkish, dado
que a avaliacdo dos cendrios e andlise de riscos revela, na margem, uma maior preocupagdo com a dinamica
recente da inflacdo de servicos, a aceleragdo dos rendimentos reais, a possibilidade de atenuagdo de
desaceleragdo da atividade e um cenario internacional que segue volatil e incerto, demandando cautela. Assim,
ndo ha qualquer indicagdo de que o Comité possa acelerar o ritmo de ajuste monetario, o que, inclusive, deveria
ter como um dos pressupostos projecGes de inflacdo abaixo da meta, o que ndo é o caso. Consideramos que, na
medida em que se avanca no ciclo de relaxamento monetario, a discussdo sobre uma eventual aceleracdo do
ritmo perdera ainda mais forca, com o debate se centrando no patamar da taxa Selic terminal.

O Comité manteve a avaliacdo de que o cenario doméstico vem se encaminhando em linha com o esperado, com
o prosseguimento da trajetdria desinflacionaria dos nlcleos e da inflagdo de servicos, além da moderacdo da
atividade econémica. No entanto, apontou que que ha alguns aspectos na dindmica inflacionaria recente que
requerem maior escrutinio e que a desaceleragdo da atividade pode ser mais branda.

Na ata de dezembro, o Copom notava alguma surpresa para baixo em servigos subjacentes e citou ter debatido
esse resultado. Agora, além de ter excluido essa mengdo e também ter eliminado o destaque para a composicado
benigna da inflacdo ao consumidor, mostra uma maior preocupagdo com o comportamento desse componente.
Ao reiterar a grande relevancia da evolucao prospectiva do hiato do produto e do mercado de trabalho para a
velocidade de convergéncia da inflagcdo a meta, apontou o risco de um mercado de trabalho mais apertado (com
reajustes salariais acima do esperado) afetar a inflagao de servigos e os setores mais intensivos em mao de obra.
Ao mesmo tempo, e talvez buscando ndo endurecer muito o tom, incluiu a descricdo de fatores que poderiam
parcialmente contribuir para uma convergéncia mais rapida, como uma recomposicdo favoravel de pregos
relativos, uma dinamica benigna de commodities ou uma menor inflagdo de servigos. A conclusdo do Comité é de
que o cenario prospectivo para a inflagdo ndo se alterou, mas consideramos que fica claro que a trajetéria dos
servicos subjacentes é um dos principais pontos de preocupacgao. Vale ressaltar ainda que ja estdo incorporadas
nas projecoes uma elevacao dos pre¢os dos alimentos em razado do El Nifio.

A discussdo sobre a atividade doméstica enfatizou a possibilidade de uma atenuacdo da desaceleraco da
atividade devido ao aumento da renda das familias, como consequéncia do aumento do salario minimo, dos
beneficios sociais e do mercado de trabalho mais resiliente. Adiciona que alguns indicadores de alta frequéncia
corroborariam esse argumento. A maior fonte de preocupagao parece se centrar no mercado de trabalho, ao
excluir que ndo ha evidéncia de pressGes salariais nas negociag¢des trabalhistas, ao incluir um “ainda“ apos a
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palavra “pode” na seguinte frase: “manteve a avaliacdo de que a ampliacao de ganhos reais pode refletir questdes
temporarias” e ao ressaltar a importancia do acompanhamento minuciosa da dindmica dos rendimentos.
Contudo, a semelhanca da avaliagdo sobre a inflagdo, aparentemente busca amenizar um tom mais duro na
analise sobre a atividade. Foi eliminada a mencdo a possibilidade de ocorrer, no médio prazo, um excesso de
demanda com relagdo a oferta e foi repetida a frase de que os dados de atividade divulgados desde a Gltima
reunido corroboram o cenario delineado pelo Copom. Um detalhe é que foi incluido ndo ter ocorrido alteragdo
substancial sobre o cenario de crescimento, o que permite inferir que alguma revisdo para cima ocorreu, ainda
que discreta.

A descricdo sobre o cenario fiscal ficou inalterada, sem qualquer menc&o a eventuais impactos do aumento do
crédito direcionado com a adogdo da nova politica industrial anunciada pelo governo. Foi mantido o recado da
importancia da firme persecucdo das metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das expectativas de
inflacao.

A avaliacdo do cenario internacional também revela que ha fatores de preocupacdo para o Copom. Enquanto na
ata anterior descrevia que a conjuntura se mostrava menos adversa, agora enfatiza que segue volatil, reincluindo
as tensdes geopoliticas e citando o debate sobre o inicio do processo de flexibilizagdo nas principais economias.
Apesar de reconhecer uma melhora do quadro inflacionario global, apontou diversos fatores de risco, como a
permanéncia da grande incerteza sobre a demanda global futura, as tensdes geopoliticas, a elevagdo dos pregos
de fretes e a velocidade da desinflagdo de servigos. Nesse sentido, o Comité seguiu com a avaliagdo de que é
apropriado adotar uma postura de cautela, principalmente em paises emergentes. Ao relembrar que ndo ha
relagdo mecanica entre a conducdo da politica monetaria norte-americana e a determinacdo da taxa basica de
juros doméstica, interpretamos que isso busca desautorizar analises de que o inicio do ciclo de cortes nos EUA
poderia ser um trigger quase que automatico para a aceleracdo do ritmo de queda da taxa Selic, colocando o foco
nos mecanismos de transmissao.

Por fim, ndo houve quaisquer alteragdes na discussdo sobre a condugao da politica monetaria e a sinalizagdo dos
proximos passos, a ndo ser a exclusdo, ao comentar que prossegue a trajetéria desinflacionaria dos nucleos e da
inflagdo de servicos, da mengao que reforcava a dinamica benigna recente da inflagao.

A avaliacdo da Area de Estratégia da Warren Rena é que a ata reforca o nosso call de manutencdo do ritmo de
queda de 0,50 p.p nas préximas reunides. Na margem, observa-se algum aumento do desconforto com a piora
recente dos servigos subjacentes, com a aceleragdo dos rendimentos reais e com uma menor desacelera¢do da
atividade doméstica. No entanto, a propria redacdo da ata procura amenizar o tom e aponta que o cenario
doméstico vem se encaminhando em linha com o esperado. Seguimos com call de Selic de 9,0% ao término do
ciclo de relaxamento monetario em 2024. A taxa basica de juros ainda esta em patamar bem contracionista, os
indicadores de atividade e de mercado de trabalho tendem a mostrar algum arrefecimento (o que pode ter uma
importancia maior para a ala mais dovish do Comité) e o ano de 2025, cuja projecdo de 3,2% esta ligeiramente
acima da meta de 3,0%, assumiu maior peso no horizonte relevante da politica monetaria. Por ora, seguimos
projetando a retomada da desinflacdo de servigos subjacentes, mas os nimeros recentes ligam um sinal de alerta.
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