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O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 6,50% a.a.

As duas principais mudanças no Comunicado de hoje ante o Comunicado da decisão de junho, estão na inclusão de um
trecho comentando a percepção de que os efeitos da paralisação dos caminhoneiros na inflação estão se mostrando
temporários, e na abordagem sobre o cenário externo que foi definido como tendo apresentado certa acomodação no
período recente.

Comentaremos a seguir sobre essas mudanças, no final do documento está o texto completo do Banco Central.

O Comunicado da decisão do Copom abordou novamente a paralisação dos caminhoneiros, e confirmou a expectativa de
efeitos transitórios: “O Comitê considera que os efeitos dos choques recentes sobre a inflação estão se revelando
temporários, mas é importante acompanhar ao longo do tempo o cenário básico e seus riscos e avaliar o possível
impacto mais perene de choques sobre a inflação (i.e., seus efeitos secundários).”

Vale destacar outra mudança, quanto ao comentário sobre o cenário externo, dessa vez foi modificado o trecho que
citava: “O cenário externo seguiu mais desafiador e apresentou volatilidade.” para “O cenário externo apresentou certa
acomodação no período recente, mas segue mais desafiador”.

O Banco Central segue mantendo uma postura cautelosa ao citar sua decisão final: “na avaliação do Copom, a evolução
do cenário básico e do balanço de riscos prescreve manutenção da taxa Selic no nível vigente. O Copom ressalta que os
próximos passos da política monetária continuarão dependendo da evolução da atividade econômica, do balanço de
riscos e das projeções e expectativas de inflação”, o que deixa a porta aberta para uma alteração na Selic em sua
próxima reunião, entre os dias 18 e 19 de setembro, caso o ambiente econômico sofra uma forte deterioração. No
entanto, julgamos não ser o caso base da instituição.

Vale lembrar que ainda será divulgada a Ata da reunião do Copom no próximo dia 07 de agosto, texto no qual a
instituição costuma dar mais detalhes do panorama econômico utilizado para sua decisão.

Entendemos que as projeções de inflação já absorveram o impacto da paralisação dos caminhoneiros e estão ancorando
novamente (Gráfico 1).

Após a paralisação dos caminhoneiros, ambas começaram a subir, depois de uma queda continua desde o começo do
ano. Com a meta de inflação em 4,5% para 2018 e 4,25% para 2019, acreditamos que ambas ainda serão cumpridas.
Como observado no gráfico, a expectativa de 2019 ainda segue bem próxima do centro da meta, sendo assim um grande
foco de atenção do BC.

Gráfico 1
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Fonte: Banco Central, Elaboração XP; Gustavo Cruz (CNPI), Bruna Cricci  
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Gráfico 2
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Fonte: IBGE, Elaboração XP; Gustavo Cruz (CNPI), Bruna Cricci  
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Caso as projeções 2019 sofram algum tipo de impacto vindo da incerteza eleitoral, a instituição poderá se comunicar

como mais desconfortável com a chamada “ancoragem das expectativas de inflação”, que são as expectativas positivas

dos agentes de mercado com relação ao cumprimento da meta.

No segundo gráfico acima, exibimos nossas projeções de inflação mês a mês, baseado no monitor de inflação diário do

Paulo Cesar Bruck. No mês de junho vimos um grande impacto inflacionário por conta do choque da paralisação dos

caminhoneiros. Porém, o IPCA arrefeceu de forma mais rápida do que a esperada já no mês de julho, o que confirma

nossa expectativa de um segundo semestre com os preços tendo uma dinâmica favorável para o Banco Central entregar

a inflação na meta. Não nos surpreenderá, inclusive, se o IPCA apresentar uma deflação no mês de agosto, clara

evidência de um comportamento de preços condizente com o cumprimento da meta de forma natural.

Em conclusão, entendemos que o Banco Central tomou a decisão correta. Não vemos por ora necessidade de uma alta

da Selic ainda este ano e, a depender da reputação do próximo time no BC, não seria necessária uma alta já no início de

2019. As incertezas, no entanto, recomendam cautela, sendo que o discurso do BC não fechou as portas para altas.
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Comunicado oficial

O Copom mantém taxa Selic em 6,50% a.a.

01/08/2018 18:00

O Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 6,50% a.a.

A atualização do cenário básico do Copom pode ser descrita com as seguintes observações:

Indicadores recentes da atividade econômica refletem os efeitos da paralisação no setor de transporte de cargas, mas há evidências
de recuperação subsequente. O cenário básico contempla continuidade do processo de recuperação da economia brasileira, em ritmo
mais gradual do que aquele esperado antes da paralisação;
O cenário externo apresentou certa acomodação no período recente, mas segue mais desafiador. Os principais riscos estão
associados à normalização das taxas de juros em algumas economias avançadas e a incertezas referentes ao comércio global. O
apetite ao risco em relação a economias emergentes manteve-se relativamente estável, em nível aquém do observado no início do
ano;

A inflação do mês de junho refletiu os efeitos altistas significativos da paralisação no setor de transporte de cargas e de outros ajustes
de preços relativos. Dados recentes corroboram a visão de que esses efeitos devem ser temporários. As medidas de inflação
subjacente ainda seguem em níveis baixos, inclusive os componentes mais sensíveis ao ciclo econômico e à política monetária;

As expectativas de inflação para 2018 e 2019 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,1%. As expectativas para
2020 e 2021 situam-se em torno de 4,0%; e

No cenário com trajetórias para as taxas de juros e câmbio extraídas da pesquisa Focus, as projeções do Copom situam-se em torno
de 4,2% para 2018 e de 3,8% para 2019. Esse cenário supõe trajetória de juros que encerra 2018 em 6,50% a.a. e 2019 em 8,0% a.a.
e de taxa de câmbio que termina 2018 em R$/US$ 3,70 e 2019 nesse mesmo patamar. No cenário com juros constantes a 6,50% a.a.
e taxa de câmbio constante a R$/US$ 3,75*, as projeções situam-se em torno de 4,2% para 2018 e 4,1% para 2019.

O Comitê ressalta que, em seu cenário básico para a inflação, permanecem fatores de risco em ambas as direções. Por um lado, (i) a
possível propagação, por mecanismos inerciais, do nível baixo de inflação passada e o nível de ociosidade ainda elevado podem
produzir trajetória prospectiva abaixo do esperado. Por outro lado, (ii) uma frustração das expectativas sobre a continuidade das
reformas e ajustes necessários na economia brasileira pode afetar prêmios de risco e elevar a trajetória da inflação no horizonte
relevante para a política monetária. Esse risco se intensifica no caso de (iii) deterioração do cenário externo para economias
emergentes. O Comitê julga que esses últimos riscos permanecem em níveis mais elevados.

Considerando o cenário básico, o balanço de riscos e o amplo conjunto de informações disponíveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela manutenção da taxa básica de juros em 6,50% a.a. O Comitê entende que essa decisão reflete seu cenário básico
e balanço de riscos para a inflação prospectiva e é compatível com a convergência da inflação para a meta no horizonte relevante
para a condução da política monetária, que inclui o ano-calendário de 2019.
O Copom reitera que a conjuntura econômica prescreve política monetária estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa

estrutural.

O Comitê enfatiza que a continuidade do processo de reformas e ajustes necessários na economia brasileira é essencial para a
manutenção da inflação baixa no médio e longo prazos, para a queda da taxa de juros estrutural e para a recuperação sustentável da
economia. O Comitê ressalta ainda que a percepção de continuidade da agenda de reformas afeta as expectativas e projeções
macroeconômicas correntes.
O Copom entende que deve pautar sua atuação com foco na evolução das projeções e expectativas de inflação, do seu balanço de
riscos e da atividade econômica. Choques que produzam ajustes de preços relativos devem ser combatidos apenas no impacto
secundário que poderão ter na inflação prospectiva (i.e., na propagação a preços da economia não diretamente afetados pelo
choque). É por meio desses efeitos secundários que esses choques podem afetar as projeções e expectativas de inflação e alterar o
balanço de riscos. Esses efeitos podem ser mitigados pelo grau de ociosidade na economia e pelas expectativas de inflação
ancoradas nas metas. Portanto, não há relação mecânica entre choques recentes e a política monetária.
O Comitê considera que os efeitos dos choques recentes sobre a inflação estão se revelando temporários, mas é importante
acompanhar ao longo do tempo o cenário básico e seus riscos e avaliar o possível impacto mais perene de choques sobre a inflação
(i.e., seus efeitos secundários).

Na avaliação do Copom, a evolução do cenário básico e do balanço de riscos prescreve manutenção da taxa Selic no nível vigente. O
Copom ressalta que os próximos passos da política monetária continuarão dependendo da evolução da atividade econômica, do
balanço de riscos e das projeções e expectativas de inflação.

Votaram por essa decisão os seguintes membros do Comitê: Ilan Goldfajn (Presidente), Carlos Viana de Carvalho, Carolina de Assis
Barros, Maurício Costa de Moura, Otávio Ribeiro Damaso, Paulo Sérgio Neves de Souza, Reinaldo Le Grazie, Sidnei Corrêa Marques
e Tiago Couto Berriel.

*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotação média da taxa de câmbio R$/US$ observada nos cinco dias úteis
encerrados na sexta-feira anterior à reunião do Copom.

Comentário Copom (Julho)



Disclaimer

5

1) Este relatório de análise foi elaborado pela XP Investimentos CCTVM S.A. (“XP Investimentos ou XP”) de acordo com todas as exigências previstas na Instrução CVM nº 
483, de 6 de julho de 2010, tem como objetivo fornecer informações que possam auxiliar o investidor a tomar sua própria decisão de investimento, não constituindo qualquer 
tipo de oferta ou solicitação de compra e/ou venda de qualquer produto. As informações contidas neste relatório são consideradas válidas na data de sua divulgação e foram 
obtidas de fontes públicas. A XP Investimentos não se responsabiliza por qualquer decisão tomada pelo cliente com base no presente relatório.

2) Este relatório foi elaborado considerando a classificação de risco dos produtos de modo a gerar resultados de alocação para cada perfil de investidor.

3) O(s) signatário(s) deste relatório declara(m) que as recomendações refletem única e exclusivamente suas análises e opiniões pessoais, que foram produzidas de forma 
independente, inclusive em relação à XP Investimentos e que estão sujeitas a modificações sem aviso prévio em decorrência de alterações nas condições de mercado, e 
que sua(s) remuneração(es) é(são) indiretamente influenciada por receitas provenientes dos negócios e operações financeiras realizadas pela XP Investimentos.

4) O analista responsável pelo conteúdo deste relatório e pelo cumprimento da Instrução CVM nº 483/10 está indicado acima, sendo que, caso constem a indicação de mais 
um analista no relatório, o responsável será o primeiro analista credenciado a ser mencionado no relatório.

5) Os analistas da XP Investimentos estão obrigados ao cumprimento de todas as regras previstas no Código de Conduta da APIMEC para o Analista de Valores 
Mobiliários e na Política de Conduta dos Analistas de Valores Mobiliários da XP Investimentos.

6) O atendimento de nossos clientes é realizado por empregados da XP Investimentos ou por agentes autônomos de investimento que desempenham suas atividades por 
meio da XP, em conformidade com a ICVM nº 497/2011, os quais encontram-se registrados na Associação Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Títulos e Valores 
Mobiliários – ANCORD. O agente autônomo de investimento não pode realizar consultoria, administração ou gestão de patrimônio de clientes, devendo atuar como 
intermediário e solicitar autorização prévia do cliente para a realização de qualquer operação no mercado de capitais.

7) Os produtos apresentados neste relatório podem não ser adequados para todos os tipos de cliente. Antes de qualquer decisão, os clientes deverão realizar o processo 
de suitability e confirmar se os produtos apresentados são indicados para o seu perfil de investidor. Este material não sugere qualquer alteração de carteira, mas somente 
orientação sobre produtos adequados a determinado perfil de investidor.

8) A rentabilidade de produtos financeiros pode apresentar variações e seu preço ou valor pode aumentar ou diminuir num curto espaço de tempo. Os desempenhos 
anteriores não são necessariamente indicativos de resultados futuros. A rentabilidade divulgada não é líquida de impostos. As informações presentes neste material são 
baseadas em simulações e os resultados reais poderão ser significativamente diferentes.

9) Este relatório é destinado à circulação exclusiva para a rede de relacionamento da XP Investimentos, incluindo agentes autônomos da XP e clientes da XP, podendo 
também ser divulgado no site da XP. Fica proibida sua reprodução ou redistribuição para qualquer pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propósito, sem o prévio 
consentimento expresso da XP Investimentos.

10) A Ouvidoria da XP Investimentos tem a missão de servir de canal de contato sempre que os clientes que não se sentirem satisfeitos com as soluções dadas pela 
empresa aos seus problemas. O contato pode ser realizado por meio do telefone: 0800 722 3710 ou  0800 77 20202. 

11) O custo da operação e a política de cobrança estão definidos nas tabelas de custos operacionais disponibilizadas no site da XP Investimentos: www.xpi.com.br.

12) A XP Investimentos se exime de qualquer responsabilidade por quaisquer prejuízos, diretos ou indiretos, que venham a decorrer da utilização deste relatório ou seu 
conteúdo.

13) A Avaliação Técnica e a Avaliação de Fundamentos seguem diferentes metodologias de análise. A Análise Técnica é executada seguindo conceitos como tendência, 
suporte, resistência, candles, volumes, médias móveis entre outros. Já a Análise Fundamentalista utiliza como informação os resultados divulgados pelas companhias 
emissoras e suas projeções. Desta forma, as opiniões dos Analistas Fundamentalistas, que buscam os melhores retornos dadas as condições de mercado, o cenário 
macroeconômico e os eventos específicos da empresa e do setor, podem divergir das opiniões dos Analistas Técnicos, que visam identificar os movimentos mais prováveis 
dos preços dos ativos, com utilização de “stops” para limitar as possíveis perdas.

14) O investimento em ações é indicado para investidores de perfil moderado e agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos Ação é 
uma fração do capital de uma empresa que é negociada no mercado. É um título de renda variável, ou seja, um investimento no qual a rentabilidade não é preestabelecida, 
varia conforme as cotações de mercado. O investimento em ações é um investimento de alto risco e os desempenhos anteriores não são necessariamente indicativos de 
resultados futuros e nenhuma declaração ou garantia, de forma expressa ou implícita, é feita neste material em relação a desempenhos. As condições de mercado, o 
cenário macroeconômico, os eventos específicos da empresa e do setor podem afetar o desempenho do investimento, podendo resultar até mesmo em significativas perdas 
patrimoniais. A duração recomendada para o investimento é de médio-longo prazo. Não há quaisquer garantias sobre o patrimônio do cliente neste tipo de produto.

15) O investimento em opções é preferencialmente indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos. 
No mercado de opções, são negociados direitos de compra ou venda de um bem por preço fixado em data futura, devendo o adquirente do direito negociado pagar um 
prêmio ao vendedor tal como num acordo seguro. As operações com esses derivativos são consideradas de risco muito alto por apresentarem altas relações de risco e 
retorno e algumas posições apresentarem a possibilidade de perdas superiores ao capital investido. A duração recomendada para o investimento é de curto prazo e o 
patrimônio do cliente não está garantido neste tipo de produto.

16) O investimento em termos é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a política de suitability praticada pela XP Investimentos. São contratos para 
compra ou a venda de uma determinada quantidade de ações, a um preço fixado, para liquidação em prazo determinado. O prazo do contrato a Termo é livremente 
escolhido pelos investidores, obedecendo o prazo mínimo de 16 dias e máximo de 999 dias corridos. O preço será o valor da ação adicionado de uma parcela 
correspondente aos juros – que são fixados livremente em mercado, em função do prazo do contrato. Toda transação a termo requer um depósito de garantia. Essas 
garantias são prestadas em duas formas: cobertura ou margem.

17) O investimento em Mercados Futuros embute riscos de perdas patrimoniais significativos, e por isso é indicado para investidores de perfil agressivo, de acordo com a 
política de suitability praticada pela XP Investimentos. Commodity é um objeto ou determinante de preço de um contrato futuro ou outro instrumento derivativo, podendo 
consubstanciar um índice, uma taxa, um valor mobiliário ou produto físico. É um investimento de risco muito alto, que contempla a possibilidade de oscilação de preço 
devido à utilização de alavancagem financeira. A duração recomendada para o investimento é de curto prazo e o patrimônio do cliente não está garantido neste tipo de 
produto. As condições de mercado, mudanças climáticas e o cenário macroeconômico podem afetar o desempenho do investimento.

18) ESTA INSTITUIÇÃO É ADERENTE AO CÓDIGO ANBIMA DE REGULAÇÃO E MELHORES PRÁTICAS PARA ATIVIDADE DE DISTRIBUIÇÃO DE PRODUTOS DE
INVESTIMENTO NO VAREJO.
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