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Sintese Executiva: Ata da

2802 Reuniao do Copom

O Mapa da Desinflacao e o Balanco
de Riscos Macro-financeiros

Data da Reunidao: 4 e 5 de agosto de 2026
Decisao Principal: Reducao da Taxa Selic para 14,00% a.a.
Classificacao: Analise Estratégica




Monetary Navigation Terminal

A Decisao: Corte ol

para 14,00% a.a.

Carater Restritivo Mantido

Ainflacao permanece pressionada
pela demanda agregada, exigindo
firmeza.

Desancoragem de
Expectativas
Em um ambiente de expectativas

desancoradas, exige-se uma restricao
monetaria maior e por mais tempo.

14,00%

Convergéncia Suavizada

Decisao compativel com a meta no
horizonte relevante (1° tri de 2028),
fomentando, secundariamente, a
suavizacgao da atividade econémica.

Votacao Unanime: Galipolo (Pres.), Santos, Vivan, Correa, David, Picchetti, Teixeira.




O Cenario Macroeconomico: Vetores em Tensao
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Ambiente Externo
(Incerteza Elevada)

Geopolitica: Indefinicao nos conflitos
armados no Oriente Médio.
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Cenario Domestico

(Moderacao Resiliente)

Politica Monetaria Global: Duvidas sobre

0S rumos nas economias avancgadas (EUA).

Atividade: Desaceleragao na passagem do
1° para o 2° trimestre de 2026.

Impacto: Alta volatilidade nos precos de
ativos e commodities. Exige cautela dos
emergentes.

Consumo vs. Oferta: Sinais mistos,
caracteristicos de inflexdo de ciclo.

O Veredito do Copom: O arrefecimento da
demanda agregada é elemento essencial
para o reequilibrio.



Termometro do Mercado de Trabalho

Taxa de Ocupacao Rendimentos Médios
Crescimento da ocupacao Apesar da desaceleracao
apresenta desaceleracao na nominal recente, os salarios
margem, embora o reais crescem a uma taxa
desemprego geral siga em superior a da produtividade
patamar historicamente baixo. do trabalho.

Foco Analitico do Copom: Necessidade de aprofundar a analise da transmissao dos niveis de

ocupacao para os rendimentos e, subsequentemente, para os precos (inflacao de servicos).




Raio-X da Inflagao Corrente (Acumulado 12 Meses)

Inflagao Cheia
(IPCA)

Desacelerou nas divulgacoes
recentes, mas permanece
acima do limite superior da
meta. Pressao continua.

Medidas Subjacentes
(Nucleos)

Também desaceleraram,
atingindo patamar
ligeiramente abaixo do limite
superior da meta.

Precos ao Produtor
(IPA)

Recuo expressivo, influenciado
fortemente pela industria
Industria de transformacao
mostra ligeira elevacao.

Choques de oferta impactaram a trajetdria. O Copom nao reage a efeitos primarios,
mas monitora severamente os efeitos de segunda ordem.




A Ancora e as Expectativas: O Horizonte Relevante

Pesquisa Focus: 2026 projetado em 5,0% | 2027
projetado em 4,2% (Ambos acima da meta) /'

A premissa estrutural:

Cenario de Referencia Copom: 2026
(5,1%) | 2027 (3,8%) | 1° Tri 2028 (3,2%)

O Horizonte Relevante
atual e o primeiro
trimestre de 2028.
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Custo Maior. Em ambientes com

expectativas desancoradas, o custo
de desinflacao sobre a atividade é
significativamente maior ao longo >

do tempo. p

2026 2027 1°Tri 2028



O Mecanismo de Transmissao Fiscal-Monetaria

Favorece a
convergéencia da
inflacao

Esforco
Contraciclico

Reducao do

Disciplina Fiscal Prémio de Risco
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Impacto Deletério: Uma taxa neutra mais alta reduz a poténcia da politica monetaria.

Politicas fiscal e monetaria precisam ser harmoniosas, previsiveis € criveis.




Balanco de Riscos: Assimetria Altista

Riscos de Alta (Pressoes Inflacionarias)

* Desancoragem prolongada com impactos de segunda ordem
(petrdleo, clima, energia).

Resiliéncia na inflagcao de servigos (hiato do produto positivo).

Cambio persistentemente mais depreciado devido a politicas
externa/interna.

Estimulos excessivos ao consumo enfraquecendo a politica
monetaria.

Riscos de Baixa (Descompressao)

-I'I_h » Desaceleracao domeéstica mais acentuada.
» Desaceleracao global por choques de comércio.

* Reduc¢ao acentuada nos precos de commodities.




Painel de Previsoes: Premissas do Cenario de Referéencia

ox smbi , ,
® Taxa de Cambio Petroleo (Brent) @
R$ 5,10 / US$ Curva declinante em 6 meses
Evoluindo via Paridade do i Augwento df +2%tao ano

Poder de Compra (PPC). DT Lo

% Energia Eléetrica IPCA Administrados
Bandeira Amarela 2026 4,9%
Precificada para 2027 3,5%
Dezembro de 2026. 12 Tri 2028 3, 5%




Sintese: O Paradoxo da Desancoragem

Queda na inflacao "‘VERS.US :
corrente Expectativas A Necessidade

x desancoradas de Juros Altos

Atividade =

moderando... :
Incerta.

Politica Fiscal por Mais Tempo.
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A principal conclusao do Comite: Em um ambiente de expectativas desancoradas, exige-se uma restricao

monetaria maior e por mais tempo do que outrora seria apropriado para assegurar a reancoragem.
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Postura Futura e Forward Guidance

e
Perseveranca, Firmeza \\g‘},;/]
e Serenidade. |

A magnitude do ciclo sera ajustada estritamente a luz da evolucao do cenario
(data-dependent).

O objetivo inegociavel: Assegurar a convergéncia da inflacao para o redor da meta ao
longo do horizonte relevante.

O Comité nao hesitara em reagir com firmeza caso efeitos de segunda ordem se
materializem.
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