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Cenario IPCA - Selic Consenso+ BRL PPP

Hipoteses

Selic Meta 2022

Sehic Meta 2023

Selic Meta 2024

Precos Administrados 2022
Precos Administrados 2023
Precos Administrados 2024
Precos livres 2022

Pregos livres 2023

Precos livres 2024

Junho Agosto
13,25% 13,75%
10,000 11,00%
7.50% 8,00%
7,00% 7,00%
6.30% 6.30%
3,30% 3.30%
9.50% 6.72%
3.11% 3.94%
2.47% 247%

Comunicado do Copom

COPOM - 15/06/2022

COPOM - 03/08/2022

Em sua 2472 reunido, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) decidiu, por unanimidade,
elevar a taxa Selic para 13,25% a.a.

Em sua 2482 reunido, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) decidiu, por unanimidade,
elevar a taxa Selic para 13,75% a.a.

ATIVIDADE

ATIVIDADE

Em relacéo a atividade econdmica brasileira, o
conjunto dos indicadores divulgado desde a
Ultima reunido do Copom indica um
crescimento acima do que era esperado pelo
Comité,;

Em relacéo a atividade econdmica brasileira, o
conjunto dos indicadores divulgado desde a
Ultima reunido do Copom seguiu indicando
crescimento ao longo do segundo trimestre,

com uma retomada no mercado de trabalho
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mais forte do que era esperada pelo Comité;

SETOR EXTERNO

SETOR EXTERNO

O ambiente externo seguiu se deteriorando,
marcado por revisdes negativas para o
crescimento global prospectivo em um
ambiente de fortes e persistentes pressfes
inflacionarias. O aperto das condicdes
financeiras motivado pela reprecificacéo da
politica monetaria nos paises avangados, assim
como pelo aumento da averséo a risco, eleva a
incerteza e gera volatilidade adicional,
particularmente nos paises emergentes;

O ambiente externo mantém-se adverso e
volatil, com maiores revisbes negativas para o
crescimento global em um ambiente
inflacionario ainda pressionado. O processo de
normalizacdo da politica monetaria nos paises
avancados tem se acelerado, impactando o
cenario prospectivo e elevando a volatilidade
dos ativos;

INFLACAO E EXPECTATIVAS DE
MERCADO

INFLACAO E EXPECTATIVAS DE
MERCADO

A inflacdo ao consumidor seguiu
surpreendendo  negativamente, tanto em
componentes mais volateis como em itens
associados a inflagao subjacente;

As diversas medidas de inflagdo subjacente
apresentam-se acima do intervalo compativel
com o0 cumprimento da meta para a inflacao;

As expectativas de inflacdo para 2022, 2023 e
2024 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 8,5%, 4,7% e
3,25%, respectivamente; e

A inflagdo ao consumidor continua elevada,
tanto em componentes mais volateis como em
itens associados a inflagdo subjacente;

As diversas medidas de inflagdo subjacente
apresentam-se acima do intervalo compativel
com o0 cumprimento da meta para a inflacao;

As expectativas de inflacdo para 2022, 2023 e
2024 apuradas pela pesquisa Focus
encontram-se em torno de 7,2%, 5,3% e 3,3%,
respectivamente; e

PROJECOES DO BC

PROJECOES DO BC

No cenario de referéncia, a trajetéria para a
taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a
taxa de cambio parte de USD/BRL 4,90,
evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPC). Esse cenario supde trajetéria de
juros que termina 2022 em 13,25% a.a., reduz-
se para 10,0% em 2023 e 7,50% em 2024.
Optou-se por manter a premissa de que o
preco do petrdleo segue aproximadamente a
curva futura pelos proximos seis meses,
terminando o0 ano em US$110/barril, e passa a
aumentar 2% ao ano a partir de janeiro de
2023. Além disso, adota-se a hipotese de
bandeira tarifaria "amarela" em dezembro de
2022, de 2023 e de 2024. Nesse cenario, as
projecdes de inflagdo do Copom situam-se em
8,8% para 2022, 4,0% para 2023 e 2,7% para
2024. As projecdes para a inflacao de precos
administrados sédo de 7,0% para 2022, 6,3%
para 2023 e 3,3% para 2024. As projecdes do
cenario de referéncia ndo incorporam o impacto
das medidas tributarias sobre precos de
combustiveis, energia elétrica e
telecomunicac¢fes que estdo em tramitacdo. O
Comité julga que a incerteza em torno das suas
premissas e proje¢fes atualmente é maior do
gue o usual e cresceu desde a Ultima reuniéo.

No cenario de referéncia, a trajetéria para a
taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a
taxa de cambio parte de USD/BRL 5,30%,
evoluindo segundo a paridade do poder de
compra (PPC). Esse cenario supde trajetéria de
juros que termina 2022 em 13,75% a.a., reduz-
se para 11,00% em 2023 e 8,00% em 2024.
Supde-se que o preco do petréleo segue
aproximadamente a curva futura pelos
préximos seis meses e passa a aumentar 2%
a0 ano posteriormente. Além disso, adota-se a
hipétese de bandeira tarifaria "amarela" em
dezembro de 2022, de 2023 e de 2024. Nesse
cenario, as projec¢des de inflagdo do Copom
situam-se em 6,8% para 2022, 4,6% para 2023
e 2,7% para 2024. As projecOes para a inflagdo
de precos administrados sdo de -1,3% para
2022, 8,4% para 2023 e 3,6% para 2024. As
projecdes do cenario de referéncia incorporam
0 impacto das medidas tributarias
recentemente aprovadas. Para o horizonte de
seis trimestres a frente, que suaviza o efeito
ano-calendario, mas incorpora os impactos
secundarios das medidas tributarias que
incidem entre 2022 e o primeiro trimestre de
2023, a projecéo de inflagdo acumulada em
doze meses situa-se em 3,5%. O Comité julga

que a incerteza em torno das suas premissas e




proje¢fes atualmente € maior do que o usual.

RISCOS

RISCOS

O Comité ressalta que, em seus cendrios para
a inflacdo, permanecem fatores de risco em
ambas as dire¢des. Entre os riscos de alta para
0 cenario inflacionario e as expectativas de
inflacdo, destacam-se (i) uma maior
persisténcia das pressdes inflacionarias
globais; e (ii) a incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais e politicas fiscais que
impliguem sustentacdo da demanda agregada,
parcialmente incorporadas nas expectativas de
inflacdo e nos pregos de ativos. Entre os riscos
de baixa, ressaltam-se (i) uma possivel
reversdo, ainda que parcial, do aumento nos
precos das commodities internacionais em
moeda local; e (ii) uma desaceleragéo da
atividade econdmica mais acentuada do que a
projetada. Avaliou-se que as medidas
tributarias em tramitagédo reduzem
sensivelmente a inflagéo no ano corrente,
embora elevem, em menor magnitude, a
inflacdo no horizonte relevante de politica
monetéria. O Comité avalia que a conjuntura
particularmente incerta e volatil requer
serenidade na avaliagdo dos riscos.

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
0 cenario inflacionario e as expectativas de
inflacdo, destacam-se (i) uma maior
persisténcia das pressdes inflacionarias
globais; e (ii) a incerteza sobre o futuro do
arcabouco fiscal do pais e estimulos fiscais
adicionais que impliguem sustentacao da
demanda agregada, parcialmente incorporados
nas expectativas de inflagdo e nos precos de
ativos. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i)
uma possivel reversao, ainda que parcial, do
aumento nos pregos das commodities
internacionais em moeda local; e (ii) uma
desaceleragdo da atividade econémica mais
acentuada do que a projetada. O Comité
pondera que a possibilidade de que medidas
fiscais de estimulo & demanda se tornem
permanentes acentua os riscos de alta para o
cenario inflacionario. Por outro lado, nota que o
aumento do risco de desaceleracéo da
economia global também acentua os riscos de
baixa. O Comité avalia que a conjuntura ainda
particularmente incerta e volatil requer
serenidade na avaliagdo dos riscos.

IMPLEMENTACAO

IMPLEMENTACAO

Considerando os cenarios avaliados, o balango
de riscos e o amplo conjunto de informac8es
disponiveis, o] Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em
0,50 ponto percentual, para 13,25% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete a
incerteza ao redor de seus cenarios e um
balanco de riscos com variancia ainda maior do
que a usual para a inflagdo prospectiva, e é
compativel com a estratégia de convergéncia
da inflacdo para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario
de 2023. Sem prejuizo de seu objetivo
fundamental de assegurar a estabilidade de
precos, essa decisdo também implica
suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade
econdmica e fomento do pleno emprego.

O Copom considera que, diante de suas
projecdes e do risco de desancoragem das
expectativas para prazos mais longos, é
apropriado que o ciclo de aperto monetéario
continue avancando significativamente em
territorio ainda mais contracionista. O Comité
enfatiza que ira perseverar em sua estratégia
até que se consolide ndo apenas o0 processo de
desinflacdo como também a ancoragem das

Notou-se que as projecdes de inflagdo para os
anos de 2022 e 2023 estavam sujeitas a
impactos elevados associados as alteracdes
tributérias entre anos-calendario. Assim, o
Comité optou neste momento por dar énfase a
inflacdo acumulada em doze meses no primeiro
trimestre de 2024, que reflete o horizonte
relevante, suaviza os efeitos diretos
decorrentes das mudancas tributarias, mas
incorpora seus impactos secundarios sobre as
projecdes de inflagdo relevantes para a decisdo
de politica monetaria.

Considerando os cenérios avaliados, o balanco
de riscos e o amplo conjunto de informagfes
disponiveis, o] Copom decidiu, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em
0,50 ponto percentual, para 13,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete a
incerteza ao redor de seus cenarios e um
balanco de riscos com variancia ainda maior do
gue a usual para a inflagdo prospectiva, e é
compativel com a estratégia de convergéncia
da inflacdo 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 precos, essa decisdo também
implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de

atividade econ6mica e fomento do pleno




expectativas em torno de suas metas.

Para a préxima reunido, o Comité antevé um
novo ajuste, de igual ou menor magnitude. O
Comité nota que a crescente incerteza da atual
conjuntura, aliada ao estagio avancado do ciclo
de ajuste e seus impactos ainda por serem
observados, demanda cautela adicional em sua
atuacdo. O Copom enfatiza que 0s passos
futuros da politica monetaria poderdo ser
ajustados para assegurar a convergéncia da
inflacdo para suas metas, e dependerdo da
evolugdo da atividade econdmica, do balango
de riscos e das projecdes e expectativas de
inflacdo para o horizonte relevante da politica
monetéria.

emprego.

O Copom considera que, diante de suas
projecdes e do risco de desancoragem das
expectativas para prazos mais longos, é
apropriado que o ciclo de aperto monetario
continue avancando significativamente em
territdrio ainda mais contracionista. O Comité
enfatiza que ira perseverar em sua estratégia
até que se consolide ndo apenas o processo de
desinflacdo como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas.

O Comité avaliara a necessidade de um ajuste
residual, de menor magnitude, em sua proximal
reunido. O Copom enfatiza que seguira
vigilante e que os passos futuros da politica
monetdria poderdo ser ajustados para
assegurar a convergéncia da inflacdo para suas
metas. Nota ainda que a incerteza da atual
conjuntura, tanto domeéstica quanto global,
aliada ao estagio avancado do ciclo de ajuste e
seus impactos acumulados ainda por serem
observados, demanda cautela adicional em sua
atuacao.

VOTOS

VOTOS

\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, Fernanda Magalhdes Rumenos
Guardado, Mauricio Costa de Moura, Otavio
Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza
e Renato Dias de Brito Gomes.

\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, Fernanda Magalhdes Rumenos
Guardado, Mauricio Costa de Moura, Otavio
Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza
e Renato Dias de Brito Gomes.
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