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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 27 de outubro.

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.

Copom eleva a taxa Selic para %759,25% a.a.

Em sua 24232432 reuniao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa Selic para %#59,25% a.a.

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

o No cenario externo, o ambiente tem-se ternadetornou menos favoravel-ea
reacao-dos. Alguns bancos centrais das principais economias expressaram
claramente a necessidade de cautela frente a maior persisténcia da inflagéo
develevara-um-cenario, tornando as condicoes financeiras mais
desafiaderdesafiadoras para economias emergentes. Além disso, a
possibilidade de nova onda da Covid-19 durante o inverno e o
aparecimento da variante Omicron adicionam incerteza quanto ao ritmo
de recuperacao nas economias centrais;

e Em relacdo a atividade econdmica brasileira, indicadores divulgados desde a
ultima reunido mostram novamente uma evolucao
ligeiramentemoderadamente abaixo da esperada;

e Ainflacdo ao consumidor continua elevada. A alta dos precos veiofoi acima de
esperadoliderada-pelosda esperada, tanto nos componentes mais volateis;
mas-observam-se como também-pressdes-adicionais nos itens associados a
inflagdo subjacente;

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

e As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 910,2%, 5,0%,4:4% e 3,35%,
respectivamente; e

e No cenario basico, com trajetéria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus e taxa de cambio partindo de USD/BRL 5,6065*, e evoluindo segundo a
paridade do poder de compra (PPC), as proje¢des de inflagdo do Copom



situam-se em torno de 9510,2% para 2021, 4,347% para 2022 e 3,42% para
2023. Esse cenario supde trajetdria de juros que se eleva para 8,759,25% a.a.
neste ano e para 911,75% a.a. durante 2022, terminando o ano em
9:5011,25%, e reduz-se para #8,00% a.a. em 2023. Nesse cenario, as projecoes
para a inflacdo de precos administrados sdo de +%+16,7% para 2021, 5:23,8%
para 2022 e 5,42% para 2023. AdetaAdotam-se a-hipdtese-de-bandeiras
tarifariasbandeira tarifaria "escassez hidrica” em dezembro de 2021 e a
hipotese de bandeira tarifaria "vermelha patamar 2" em dezembro de 2022 e
dezembro de 2023.

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

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 do desempenho mais positivo das contas publicas, o Comité avalia que
recentes-questionamentos em relacao ao arcabouco fiscal elevaramelevam o risco
de desancoragem das expectativas de inflagdo, aumentandemantendo a assimetria
altista no balanco de riscos. Isso implica maior probabilidade de trajetorias para
inflacdo acima do projetado de acordo com o cenario basico.

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 1,50 ponto percentual, para +#59,25% 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 as metas reao longo do horizonte relevante, que inclui os anos-calendario de
2022 e 2023. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de pregos, essa decisdao também implica suavizagdo das flutuagdes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

O Copom considera que, diante da—deterioracao—no—balanco—deriscos—e—do-do
aumento de suas projecOes;-esseritmo-de-ajuste-é-o e do risco de desancoragem
das expectatlvas para prazos mais adeqﬂade—pam—ga@qﬂpa—eewepge%ra—da

baJanee—ele—Hsees—de—Gepem—md%am—seFlongos é aproprlado que o} CIC|0 de aperto

monetario avance airda-mais-nosignificativamente em territorio contracionista. O
Comité ira perseverar em sua estratégia até que se consolide nao apenas o
processo de desinflacdo como também a ancoragem das expectativas em torno
de suas metas.



Para a proxima reunidgo, o Comité antevé outro ajuste da mesma magnitude. O
Copom enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderao ser ajustados
para assegurar e-cumprirmentoa convergéncia da meta-de-inflacdo para suas metas,
e dependerao da evolucao da atividade econémica, do balanco de riscos e das
projegdes e expectativas de inflagdo 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 Magalhdes 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 cotacao média da taxa de
cambio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana
anterior a da reunido do Copom.



