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Comunicado do Copom — Comparativo

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

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

A cobertura completa da decisdo 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 3;504,25% a.a.

Em sua 23832392 reuniao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 3;504,25% a.a.

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

e No cenario externo neves-estimulos flscals e monetarios em Iguns paises
desenvolvidos; o
|-n%|1tH-za»§a»e»e9nieFa—aéev+el-4—9—elevem—premevaC promovem uma recuperagao
mais-robusta da atividade aelonge-deo-ane—A-economica. Devido a presenca
de ociosidade, assim-cemoe-a comunicacao dos principais bancos centrais;
sugere que os estimulos monetarios terdo longa duragdo. Contudo, a
incerteza segue elevada e uma nova rodada de questionamentos dos
mercados a respeito dedos riscos inflacionarios nessas economias
podempode tornar o ambiente desafiador para paises emergentes;

«—Em relacdo a atividade econémica brasileira, indicaderesrecentesmeostram

uma-evolucao-mais-positiva-do-gque-o-esperadeapesar da intensidade da
segunda onda da pandemlaestar—maepeleﬂue—e—ame&pade




o Cepstmsncioclo coreclos 06 SroeacntosEncie s s clas cornrnacinas
contindaram-em-elevacaocom-impacto-sobre-as-indicadores recentes

continuam mostrando evolugcao mais positiva do que o esperado,

|mpI|cando rewsoes relevantes nas prOJegoes de pFeges—ele—a#meﬂ%es—e-beﬂs

sua-evolucdocrescimento. Os riscos para a recupera¢ao economica
reduziram-se significativamente;

e A persisténcia da pressao inflacionaria revela-se maior que o esperado,
sobretudo entre os bens industriais. Adicionalmente, a lentidao da
normalizacao nas condicoes de oferta, a resiliéncia da demanda e
implicacOes da deterioracao do cenario hidrico sobre as tarifas de energia
elétrica contribuem para manter a inflacao elevada no curto prazo, a
despeito da recente apreciacao do Real. O Comité segue atento a
evolucao desses choques e seus potenciais efeitos secundarios, assim
como ao comportamento dos precos de servicos conforme os efeitos da
vacinacao sobre a economia se tornam mais significativos;

e Asdiversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se re-tepoeacima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagéo;

o As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 5,08%, 3,68% 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$USD/BRL 5,40/J5$*,05*, e evoluindo
segundo a paridade do poder de compra (PPC), as proje¢des de inflacdo do
Copom situam-se em torno de 5,48% para 2021 e 3,45% para 2022. Esse
cenario supoOe trajetdria de juros que se eleva para 5;506,25% a.a. neste ano e
para 6,2550% a.a. em 2022. Nesse cenario, as projecoes para a inflacao de
precos administrados sao de 8,49,7% para 2021 e 5,861% para 2022. Adota-se
uma hipoétese neutra para a bandeira tarifaria de energia elétrica, que se
mantém em "vermelha patamar 1" em dezembro de cada ano-calendario.

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

Por um lado, S

sermatstente-do-uma posswel reversao, alnda que e—esﬁmaée—p#eela—z—meleparaal
do aumento recente nos precos das commodities internacionais em moeda local
produziria trajetéria de inflagdo abaixo do esperadecenario basico.

Por outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais de resposta a pandemia
que pressionem a demanda agregada e piorem a trajetdria fiscal do—pais—ou
frectmesoc o eelocie o comtinniclnele coe paborscac podem Brossesa s aEes
maiselevar os prémios de risco do pais. OApesar da melhora recente nos
indicadores de sustentabilidade da divida publica, o risco fiscal elevado segue



criando uma assimetria altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetérias para a
inflacdo acima do projetado no horizonte relevante para a politica monetaria.

O Copom reitera que perseverar no processo de reformas e ajustes necessarios na
economia brasileira é essencial para permitir a recuperagado 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 3;504,25% a.a. O Comité entende que essa
decisao 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 2022. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental de estabilizacdoassegurar a estabilidade de
precos, essa decisdo também implica suavizacao das flutuagdes do nivel de atividade
econdmica e fomento do pleno emprego.

Neste momento, o cenario basico do Copom indica ser apropriada umaa
normallzagao pa%eraJ—da taxa de Juros—eem—a—maﬂaieeaeae—ele—a#gﬂm—eshmu#e

- para patamar
con5|derado neutro. Esse ajuste é necessario para mltlgar a disseminacao dos
atuais choques temporarios sobre a inflagdo. O comitéComité enfatiza,
entretantonovamente, que ndo ha compromisso com essa posi¢ao e que 0s Passos
futuros da politica monetaria poderdo ser ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflacao.

Para a préxima reunido, o Comité antevé a continuacao do processo de normalizagdo
parcial-do-estimulo-monetariomonetaria com outro ajuste da mesma magnitude. ©
CopomContudo, uma deterioracao das expectativas de inflacado para o
horizonte relevante pode exigir uma reducido mais tempestiva dos estimulos
monetarios. O Comité ressalta que essa visdo—continuard—dependendeoavaliacao
também dependera da evolugdo da atividade econdmica, do balango de riscos e
dasde como esses fatores afetam as projecOes-e-expectativas de inflagao.

Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno Serra Fernandes, Carolina de Assis Barros, Fabio
Kanczuk, Fernanda-FeitosaNechio-Jodo 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 cotagdo média da taxa de
cambio R$AJS$SUSD/BRL observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da
semana anterior a da reunido do Copom.



