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Decodificando o cenario, 0S riscos €
a rota da taxa Selic.
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A Decisao: Reducao com Restricao

Manutengao da Restricao

A reducéo nao elimina o carater
restritivo da politica monetaria. A inflagdo
segue pressionada pela demanda.
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Foco na Convergencia
o O objetivo central permanece ancorar
N | ainflagdo ao redor da meta no
horizonte relevante.
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Suavizagao Economica

A calibracao busca fomentar o pleno
emprego e suavizar flutuacoes, sem
comprometer a estabilidade de pregos.

Nota Executiva: Decisdo undnime. Todos os 7 membros votaram pela nova taxa (Galipolo, Santos, Vivan, Correa, David, Picchetti e Teixeira).
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O Painel Macro: Incerteza La Fora,
Moderacao Aqui Dentro
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Conflitos Geopoliticos

Indefinico e tensdo continua no Oriente Médio. Atividade Economica

J Moderacao gradual confirmada pelo PIB do 2° tri de 2026.

Politica Monetaria Global “ .
Incerteza elevada nas economias avangadas.

Setores Ciclicos
Mercados Arrefecimento mais intenso nas atividades sensiveis ao ciclo.
Elevada volatilidade nos pregos de ativos e commodities.

Conclusao: Arrefecimento da demanda é essencial para

reequilibrar a oferta e convergir a inflagao.
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Raio-)g Domestico: A [ran_smisséo
da Politica vs. A Resiliencia

Onde o freio funciona (Crédito Livre) 206 W

Desaceleracao Clara
Reducao nas modalidades de longo prazo, mais sensiveis a

politica monetaria restritiva.

Nota: Créditos emergenciais de curto prazo ainda crescem, mas perdem tragao.
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Onde a maquina segue aquecida (Direcionamento e Trabalho) s 1

1. Crédito Direcionado: Expansao continua imobiliaria (PF)
empresarial via fundos garantidores.

Rendimentos reais crescendo acima da produtividade.
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2. Mercado de Trabalho: Desemprego em minimas historicas.




O Efeito Domino: O Alerta
sobre a Polﬂi'tica Fiscal

» Ll_I_Ff.Ef:-?:,'-‘ ,_;_;3:[5_: | Prémin na Taxa Custo de
~ deRiscc | Curva Neutra Desinflacao
\ Incertezas sobre \\\ Aumento A taxa de juros Menor poténcia
) a estabilizacac 22 iminente do estrutural monetaria exige
I' dadivida pdblica /, prémio de risco a (neutra) da maior custo a
- disparam. termo na curva economia se atividade para

de juros. eleva. controlar a
inflagao.

O Copom reforca: as politicas fiscal e monetaria precisam ser harmoniosas.

A politica fiscal deve ser estritamente previsivel, crivel e anticiclica.




Inflacao Corrente: Desaceleracao,
mas Sob Vigilancia

@ Centro da Meta Teto do Intervalo de Tolerancia

IPCA Chelio

Média das Medidas Subjacentes

() Variagdo 12 Meses /\ Sinal de Alerta na Margem
Ambas as métricas arrefeceram nas leituras Precos aos produtores aceleraram
mais recentes, consolidando a desinflacao recentemente (tanto em bens intermediarios
em Ccurso. guanto em bens de consumo).
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O Grande Desafio: O Problema das
Expectativas Desancoradas

A Meta Oficial;

Expectativa Focus 2027: 4 3% /AN
’

“0 custo de desinflacao é maior em ambientes
com expectativas desancoradas. Esse cenario
exige uma restricao monetaria maior e por mais
tempo do que outrora seria apropriado.”

Postura exigida: Perseveranca, firmeza e serenidade para a reancoragem.
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O Horizonte Relevante:
A Rota de Pouso ate 2028

Glide Path Premissas do Plano de Voo

5,2%

Cambio: RS 5,15/USS (evoluindo via
paridade do poder de compra)

3 9% Petréleo (Brent): Seque a curva
! futura nos proximos 6 meses,
crescendo 2% a.a. depois (trajetoria
decrescente na 22 metade do ano)
3,2%

Energia Elétrica: Hipotese de
_ bandeira tarifaria ‘amarela’ acionada
2026 2027 1° Tri 2028 em dezembro de 2026

(Alvo Central)
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Balanco de Riscos: Assimetria Altista

Riscos de Alta (Dominantes)

Riscos de Baixa

1. Desaceleracao abrupta da 1. Desancoragem prolongada
atividade econdmica doméstica. (incorporando impactos secundarios
climaticos/petrdleo).
2. Desaceleracao global severa
(choques de comércio e incerteza). 2. Resiliéncia da inflagao de servicos,
impulsionada por hiato do produto
3. Queda forte e desinflaciondria nos positivo.

precos globais de commodities. = oy ‘
3. Politicas econdmicas com impacto

inflacionario (ex: cambio
persistentemente depreciado).

4. Estimulos a demanda (consumo) gerando
crescimento do PIB acima do potencial.
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O Paradoxo da Atuacao:
Reduzindo a Taxa, Mantendo o Freio

Gestao de Choques Demanda vs. Assimetria e
de Oferta Politica Restritiva Calibracgao
O Principio: O Copom nao O Principio: As evidéncias O Principio: Com 0s riscos
reage aos efeitos primarios da politica contracionista se altistas dominando o
(ex: clima, energia, petréleo), acumulam, mas a inflacao cenario, o ciclo atual de
mas monitorara e reagira segue pressionada pela calibracao nao tem
com firmeza aos efeitos de demanda agregada. O magnitude total pré-fixada;
segunda ordem na cadeia carater estritamente sera ajustado estritamente a
cadeia de precos. restritivo da politica & evolucao diaria do cenario

inegociavel. (data-dependent).



Diretrizes Prospectivas (Forward Guidance)

SERENIDADE | CAUTELA | FIRMEZA

O cenadrio base demanda uma conducao de politica monetaria
estritamente dependente de dados. O Comité sequira incorporando
novas informacoes de forma a manter a restricao adequada pelo tempo
necessario para assegurar a convergéncia da inflacdo a meta.

Ata da 2812 Reuniao do Copom — Documento Sintese para Decisoes Executivas.
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