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Comunicado do Copom — Comparativo

Neste documento, comparamos o ultimo comunicado do Copom, divulgada ha pouco
pelo BC, com a versdo anterior, de 16 de junho.

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 ata 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 45,25% a.a.

Em sua 23922402 reuniao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para 45,25% a.a.

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

o No cenario externo, estimulosfiscais-e-monetarios-em-algunspaises

desenvolvidospromeovem-uma-a evolucao da variante Delta da Covid-19
adiciona risco a recuperac;ao Febasta@la—afemdad&eeeﬂe%ea—lgewd&a

sagewteda economia global (o) Comlté avalia quee&esﬁma#esmenetéﬁes
foredopendurocne foptids ginecortoze cooe clovme i ooee s pose
rodadadespeito dos movimentos recentes nas curvas de juros, ainda ha
risco relevante de guestionamentesdesmercadosarespeito-dosriscos
inflacionariosnessasaumento da inflacao nas economias pede
ternarcentrais. Ainda assim, o ambiente desafiaderpara paises emergentes
segue favoravel com os estimulos monetarios de longa duracao, os
programas fiscais e a reabertura das principais economias;

e Em relacdo a atividade econOmica brasileira, apesar-da-intensidade-da-segunda
enda-da-pandemia-os indicadores recentes continuam mostrando evolugao
positiva e ndao ensejam mudanca relevante para o cenario prospectivo, o
qual contempla recuperacao robusta do crescimento economico ao longo
do segundo semestre;



e A inflacao ao consumidor continua se revelando persistente. Os tGltimos
indicadores divulgados mostram composicao mais pesitiva-de-gueo
esperado, implicando revisoes relevantes nas desfavoravel. Destacam-se a
surpresa com o componente subjacente da inflacao de servicos e a
continuidade da pressao sobre bens industriais, causando elevacao dos
nucleos. Além disso, ha novas pressdes em componentes volateis, como a
possivel elevacao do adicional da bandeira tarifaria e os novos aumentos
nos precos de alimentos, ambos decorrentes de condicoes climaticas
adversas. Em conjunto, esses fatores acarretam revisao significativa das
projecoes de erescimente—Osiscas paraafocuberacao-cconommicareduziram—
se significativamentecurto prazo;

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

o As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 56,8%, 3,8% 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 USD/BRL 5,6515*, e evoluindo segundo a
paridade do poder de compra (PPC), as projecoes de inflagdo do Copom
situam-se em torno de 6,5;8% para 2021-e, 3,5% para 2022: e 3,2% para
2023. Esse cenario supde trajetoria de juros que se eleva para 6,257,00% a.a.
neste ano, mantém-se nesse valor durante 2022 e reduz-se para 6,50% a.a.
em 20222023. Nesse cenario, as projecdes para a inflagdo de pregos
administrados sao de 9,710,0% para 2021 e 534,6% para 2022 e 2023. Adota-
se uma hipodtese 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, uma possivel reversdo, ainda que parcial, do aumento recente nos
precos das commodities internacionais em moeda local produziria trajetéria de
inflagdo abaixo do cenario basico.

Por outro lado, novos prolongamentos das politicas fiscais de resposta a pandemia
que pressionem a demanda agregada e piorem a trajetéria fiscal podem elevar os



prémios de risco do pais. Apesar 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 trajetorias para a inflagdo 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 recuperacao sustentavel da economia.
O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das reformas e
alteracdes 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 6;751,00 ponto percentual, para 45,25% 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 |ana<;ao prospectiva e é compatlvel com a convergenaa da inflacdo

no horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de 2022 e, em grau menor,
o de 2023. Esse ajuste também reflete a percepcao do Comité de que a piora
recente em componentes inerciais dos indices de precos, em meio a reabertura
do setor de servicos, poderia provocar uma deterioracdo adicional das
expectativas de inflacao. O Copom considera que, neste momento, a estratégia
de ser mais tempestivo no ajuste da politica monetaria é a mais apropriada para
garantir a ancoragem das expectativas de inflacao. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo também implica
suavizagdo das flutuacbes do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno
emprego.

Neste momento, o cenario basico e o balan¢o de riscos do Copom indicaindicam

ser apropriada—a-hormalizacdoapropriado um ciclo de elevagao da taxa de juros
para patamar eensideradoacima do neutro.-Esse

Para a proxima reuniao, o Comité antevé outro ajuste é-necessario-para-ritigara
ciscopaipaaie—dec otunie cheaues fopnceriros cobes o pdocso s mesima

magnitude. O ComitéCopom enfatiza—novamente—que-hdo-hd-compromisso-com
essa-posicae—e que os passos futuros da politica monetaria poderédo ser ajustados

para assegurar o cumprimento da meta de inflagdo e dependerao da evolucao da
atividade economica, do balanco de riscos e das projecoes e expectativas de
inflacdo para o horizonte relevante da politica monetaria.




Votaram por essa decisdo os seguintes membros do Comité: Roberto Oliveira
Campos Neto (presidente), Bruno-Serra—Fernandes—Carolina de Assis Barros, Fabio
Kanczuk, Fernanda Magalhaes Rumenos Guardado, 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 cotacdao média da taxa de
cambio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana
anterior a da reunido do Copom.



