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Comunicado do Copom — Comparativo

Neste documento, comparamos o ultimo comunicado do Copom, divulgado ha pouco
pelo BC, com a versao anterior, de 17 de margo.

Os trechos que foram excluidos estao taxados em vermethoe; os que foram incluidos
aparecem em negrito, na cor azul. Partes idénticas nos dois documentos aparecem
sem formatacao.

A cobertura completa da decisdao do Copom e dos demais temas que movimentam a
economia, 0s seus investimentos e o mercado financeiro como um todo esta no nosso
site: www.seudinheiro.com

Copom eleva a taxa Selic para 2;733,50% a.a.

Em sua 23722382 reuniao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 2#53,50% a.a.

A atualizagdo do cenario basico do Copom pode ser descrita com as seguintes
observagdes:

e No cenario externo, novos estimulos fiscais em alguns paises desenvolvidos,
unidos ao avan¢o da implementacao dos programas de imunizagao contra a
Covid-19, devem promover uma recupera¢ao mais robusta da atividade ao
longo do ano. A presenca de ociosidade, assim como a comunicacao dos
principais bancos centrais, sugere que os estimulos monetarios terdo longa
duracao. Contudo, questionamentos dos mercados a respeito de riscos

inflacionarios nessas economias tém-produzide-umareprecificacdonos
ativos-financeires-o-gque-podepodem tornar o ambiente desafiador para

economiaspaises emergentes;
e Em relacdo a atividade econémica brasileira, indicadores recentesem

particulara-divalgacdeo mostram uma evolucao mais positiva do PiB-de
q&mﬁe—tﬁmes#e—eemmaarammd%and&%eupemga&eeﬁsﬁeﬂteque o

deu@ewd%segunda onda da pandemla estar maior do que o
antecipado. Prospectivamente, a incerteza sobre o ritmo de crescimento da
economia ainda permanece acima da usual, sebretudomas aos poucos
deve ir retornando a normalidade;



+—Com excecao do petroleo, os precos internacionais das commodities
continuaram em elevacao, com impacto sobre as projecoes de precos
de alimentos e bens industriais. Além disso, a transicao para e-primeiro-e

e pme cotovenl s npie Soime s pee ctente cue oo ccpecncle o o mares
mais elevados de bandeira tarifaria deve manter a inflacdo pressionada
no curto prazo. O Comité mantém o diagnostico de que os choques atuais
sao temporarios, mas segue atento a sua evolugao;

e Asdiversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se em-niveis
acimano topo do intervalo compativel com o cumprimento da meta para a
inflacao;

e As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 4,;65,0%, 3,56% e 3,25%, respectivamente;
e

e No cenario basico, com trajetoria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus e taxa de cambio partindo de R$5,7040/US$*, e evoluindo segundo a
paridade do poder de compra (PPC), as projecoes de inflagdo do Copom
situam-se em torno de 5,01% para 2021 e 3,54% para 2022. Esse cenario
supOe trajetoria de juros que se eleva para 45,50% a.a. neste ano e para
5,506,25% a.a. em 2022. Nesse cenario, as projecdes para a inflacao de
precos administrados sao de 9,58,4% para 2021 e 4,45,0% para 2022.

O Comité ressalta que, em seu cenario basico para a inflagdo, permanecem fatores
de risco em ambas as dire¢oes.

Por um lado, o agravamento-dapandemiapode-atrasaro-processo de recuperagao

econOmica dos efeitos da pandemia pode ser mais lento do que o estimado,
produzindo trajetoria de inflacdo abaixo do esperado.

Por outro lado, um—prelengamentonovos prolongamentos das politicas fiscais de
resposta a pandemia que pierepiorem a trajetoria fiscal do pais, ou frustracdes em
relagdo a continuidade das reformas, podem elevarpressionar ainda mais os
prémios de risco do pais. O risco fiscal elevado segue criando uma assimetria altista
no balanco de riscos, ou seja, com trajetorias para a inflacdo acima do projetado no
horizonte relevante para a politica monetaria.

O Copom avaliareitera que perseverar no processo de reformas e ajustes necessarios
na economia brasileira é essencial para permitir a recuperacao sustentavel da
economia. O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteragdes de carater permanente no processo de ajuste das contas
publicas podem elevar a taxa de juros estrutural da economia.



Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 2#53,50% a.a. O Comité entende que essa
decisdo reflete seu cenario basico e um balango de riscos de variancia maior do que
a usual para a inflacdo prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacao
para a meta no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2021—e;
principalmente—o-de20222022. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de
estabilizacao de precos, essa decisao também implica suavizacao das flutuacoes
do nivel de atividade econ6mica e fomento do pleno emprego.

Os-membrosNeste momento, o cenario basico do Copom censideramindica ser
apropriada uma normalizacao parcial da taxa de juros, com a manutencao de
algum estimulo monetario ao longo do processo de recuperacao economica. O

comlte enfatiza, entretanto que e—eeﬂaﬁe—a%HaHa—nao p%esereve—um—g—rau—ele

compromisso com essa posicao e as—e*peeta%was—de—w#laeae—pas&aram—a—se—m&w
acimaque os passos futuros da meta-no-horizonterelevante-de-politica monetaria:

Adhicionatmente—houveelevacio-dasprojecdesde-inflacdo poderao ser ajustados

de—mewqqeﬂte—seeﬁde inflacao.

Para a proxima reunido—a-menos-de-uma—mudanca-sighificativa—nas—projecSes—de
rflacdo—ou—no-balanco-de-riscos, o Comité antevé a continuagdo do processo de

normalizagao parcial do estimulo monetario com outro ajuste da mesma magnitude.
O Copom ressalta que essa visdo para-a-préximareunide-continuara dependendo da
evolucdo da atividade econdmica, do balanco de riscos; e das projecdes e
expectativas de inflacao.

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



*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de
cambio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis encerrados no Ultimo dia da semana
anterior a da reunidgo do Copom.



