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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 3 de agosto.

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, os seus investimentos e o mercado financeiro como um todo — esta no
nosso site: www.seudinheiro.com

Copom elevamantém a taxa Selic paraem 13,75% a.a.

Em sua 248232492 reunidao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu—per
vnanimidade—elevar manter a taxa Selic paraem 13,75% a.a.

A atualizacao do cenario do Copom pode ser descrita com as seguintes observacdes:

O ambiente externo mantém-se adverso e volatil, com maierescontinuas
revisdes negativas para o crescimento glebaldas principais economias, em
wm-especial para a China. O ambiente inflacionario aindasegue pressionado:
O, enquanto o processo de normallzagao da polltlca monetarla nos paises
avancados
vela%hdael&des—a%wesprosseque na dlrecao de taxas restritivas;

Em relacdo a atividade econOmica brasileira, a divulgacdo do PIB apontou
ritmo de crescimento acima do esperado no segundo trimestre, e o

conJunto dos |nd|cadores divulgado desde a ultima reunidao do Copom

Comitésinalizando crescimento;

A inflacdo ao consumidor,apesar da queda recente em itens mais volateis e
dos efeitos de medidas tributarias, continua elevada-tanto-em-compeonentes
e

As diversas medidas de inflagdo subjacente apresentam-se acima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta para a inflagao;




o As expectativas de inflacdo para 2022, 2023 e 2024 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de %26,0%, 5,30% e 3,35%, respectivamente;
e

e No cenario de referéncia, a trajetoria para a taxa de juros é extraida da
pesquisa Focus e a taxa de cambio parte de USD/BRL 5,3620*, evoluindo

segundo a paridade do poder de compra (PPC). Essecenario-supde

ot de na 202 3 75% 2.3 red 009
em-2023-e-8,00%em-2024-Supde-se-gue-00 preco do petréleo seque
aproximadamente a curva futura pelos préximos seis meses e passa a
aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso, adota-se a hipotese de
bandeira tarifaria "verde" em dezembro de 2022 e "amarela" em dezembro
de 2022-de-2023 e de 2024. Nesse cenario, as projecdes de inflagdo do
Copom situam-se em 65,8% para 2022, 4,6% para 2023 e 2,78% para 2024.
As projecgoes para a inflagdo de precos administrados sao de -14,0% para
2022 9 3% para 2—92—2—8—4%—pa¥a—2023 e3 6—,6—|sara—292-4—As—pFeje§ees—ele

Feeenfeemaqfee—apﬁevaelas.—llara—d% para 2024. O Comlte optou novamente

por dar énfase ao horizonte de seis trimestres a frente, que reflete o
horizonte relevante, suaviza e-efeito-ano-calendarioos efeitos diretos
decorrentes das mudancas tributarias, mas incorpora os seus impactos
secundarios-das-medidas-tributdrias-que-incidem-entre 2022-e-0. Nesse
horizonte, referente ao primeiro trimestre de 20232024, a projecao de
inflagdo acumulada em doze meses situa-se em 3,5%. O Comité julga que a
incerteza em torno das suas premissas e proje¢des atualmente é maior do
que o usual.

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdo, permanecem fatores de risco
em ambas as dire¢des. Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as
expectativas de inflagdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das pressdes
inflacionarias globais; e-(ii) a incerteza sobre o futuro do arcabougo fiscal do pais e
estimulos fiscais adicionais que impliquem sustentacdo da demanda agregada,
parcialmente incorporados nas expectativas de inflacdo e nos precos de ativos:; e (iii)
um hiato do produto mais estreito que o utilizado atualmente pelo Comité em seu
cenario de referéncia, em particular no mercado de trabalho. Entre os riscos de baixa,
ressaltam-se (i) uma f 3o —ai fal; queda

adicional dos precos das commodities internacionais em moeda local; e—(ii) uma
desaceleracao da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada-—©
Lot sendos cuer 0 (Il a sessibibdacndoqua procicns Hecnic oo cotiennle o
demanda—se—tornem—permanentes—acentua—os—riscosmanutencdo dos cortes de
a#almpostos proletados para e—eenaﬂe—mﬂaeremﬂe—%#e%%—tade—neta—qﬁe—e

ele—beu*&serem revert|dos em 2023. O Com|te avalla que a conJunturaL alnda

particularmente incerta e volatil, requer serenidade na avaliagdo dos riscos.



Considerando os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de

informacdes disponiveis, o Copom decidiu—perunanimidade—elevar manter a taxa
basica de juros em 8,;50-pento-percentual—para-13,75% a.a. O Comité entende que

essa decisao reflete a incerteza ao redor de seus cenarios e um balanco de riscos com
variancia ainda maior do que a usual para a inflacdo prospectiva, e é compativel com
a estratégia de convergéncia da inflagao para o redor da meta ao longo do horizonte
relevante, que inclui o ano de 2023 e, em grau menor, o de 2024. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de pregos, essa decisao
também implica suavizacao das flutuacdes do nivel de atividade econbmica e
fomento do pleno emprego.

Gemrte—ea#ah%a—q&e—wa—pe#se\%em—wa—es#ategmo Comlte se mantera V|Q|Iante

avaliando se a estratégia de manutencdo da taxa basica de juros por periodo
suficientemente prolongado serad capaz de asseqgurar a convergéncia da inflacdo. O
Comité reforca que ira perseverar até que se consolide ndo apenas o processo de
desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas. 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 néo
transcorra como esperado.

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, Ferranda—-Magathdes Rumenos—Guardade—Mauricio Costa de Moura,

Otavio Ribeiro Damaso;_e Paulo Sérgio Neves de Souza. Os seguintes membros

votaram por uma elevacao residual de 0,25 ponto percentual: Fernanda Magalhaes
Rumenos Guardado e Renato Dias de Brito Gomes.-




*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacao média da taxa de
cambio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana
anterior a da reunidgo do Copom.



