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A) Atualizacdo da conjuntura econémica e do cendrio do Copom?

1 O ambiente externo mantem-se—adve#sepermanece desaflador em fungao ela

momento de inflexdo do ciclo econémico nos Estados Unidos-e, o que suscita maiores
duvidas sobre os ritmos da desaceleracdo, da desinflacdo e, consequentemente, sobre

as-dindmicas-deatividade e deinflacdo-em-diversospaisesa postura do Fed.

2. Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em
promover a convergéncia das taxas de inflagdo para suas metas em um ambiente
marcado por pressdes nos mercados de trabalho. O Comité avalia que o cenario
externo, também marcado por menor sincronia nos ciclos de politica monetaria entre
os paises, segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

3. Em relacdo ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade
econdmica e do mercado de trabalho segue-apresentandetem apresentado dinamismo
maior do que o esperado, o que levou a uma reavaliacdo do hiato para o campo

positivo.

4. A desinflacieinflacio medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) cheio tem-arrefecide,enguanteassim como medidas de inflagdo subjacente se

situaram acima da meta para a inflacdo nas divulgacdes mais recentes. As expectativas
de inflacdo para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de
4,24% e 4,0%, respectivamente.

B) Cenarios e andlise de riscos

5. No cendrio de referéncia, a trajetdria para a taxa de juros é extraida da pesquisa
Focus e a taxa de cdmbio parte de R$5,5560/USS?, evoluindo segundo a paridade do
poder de compra (PPC). O preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura
pelos préximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano posteriormente. Além disso,
adota-se a hlpotese de bandelra tarifaria * veFeIeamareIa em dezembro de 2024 e de

[ CLASSIFICACAO: PUBLICA ]



acima-da-meta-deinflacde-de-3%—No cendrio de referéncia, aprejecdo-daas projecoes
do Copom sao de desinflacdo, mas ainda com inflacdo acima da meta, de 3,0%, no
atual horizonte relevante de politica monetdria. A projecao para a inflagdo acumulada
em quatro trimestres para o primeiro trimestre de 2026 é 3,4%-e,-ho-cendrie

~ 7 0,
7 ’ N

8-5% (Tabela 1). As projec¢des de inflagdo de-Cepem-para os anos-calenddrio;+we
cendrio-dereferéneia; situam-se em 4,23% para 2024 e 3,67% para 2025.-Nesse

N N o-de-breco min o-de 0% am

7. O cenario externo se mantém desafiador, mas se mostra mais benigno do que na

reunido anterior. Com relacdo aos Estados Unidos, permanece grande incerteza sobre
o grau de arrefecimento das pressdes no mercado de trabalho e da desaceleracdo da
atividade econ6mica. Nota-se que a economia norte-americana se encontra em um
momento de inflexdo, em que, naturalmente, hd maior dificuldade na extracdo das
tendéncias subjacentes das varidveis de emprego e atividade. De todo modo, o
cenario-base do Comité é de desaceleracdo gradual e ordenada da economia norte-
americana. A desaceleracdo chinesa e as variacdes de precos de commodities também
foram discutidas pelo Comité. Além disso, o processo desinflaciondrio tem prosseguido
em varios paises, mas permanecem desafios gue ndo devem ser subestimados para o
retorno das inflacdes as metas. Nesse aspecto, notou-se que, apds um choque
inflaciondrio global, que levou a uma resposta correlacionada dos bancos centrais, as
dimensodes peculiares de cada economia tém tido maior protagonismo, levando a uma
menor correlacdo dos ciclos de politica monetaria entre os paises.
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8. A resposta das politicas econémicas dos diferentes paises a tal cenario também se
mostra desafiadora. De um lado, o Comité destacou o papel das politicas fiscais como
propulsoras da demanda apds a pandemia, mas ressaltou gue o espaco de atuacdo da
politica fiscal tornou-se mais limitado com o aumento da divida publica e das
preocupacdes com a sustentabilidade fiscal. As politicas monetdrias, por outro lado,
em um ambiente tdo incerto, mantém-se reativas e dependentes dos dados na maior
parte dos paises, também trazendo inerente volatilidade aos mercados, como
observado durante o periodo recente. Ademais, o Comité reforcou que o compromisso
dos bancos centrais com o atingimento das metas € um ingrediente fundamental no
processo desinflaciondrio, corroborado pelas recentes indicacdes de ciclos cautelosos
de politica monetaria em varios paises.

9. A taxa de cdmbio do real apresentou volatilidade no periodo, refletindo as diversas

aIteracoes no cenario domestlco e internacional. %G;N-es-pawes-eme#gemes—dﬁn%e—de

244 O Comité reiterou que ndo ha relacdo mecanica entre a conducdo da politica
monetdria norte-americana e a determinacao da taxa bdsica de juros doméstica,
tampouco entre a taxa de cambio e a determinacdo doméstica da taxa de juros. Como
usual, o Comité focard nos mecanismos de transmissdo da conjuntura externa sobre a
dinamica inflacionaria interna e seu impacto sobre o cendrio prospectivo. Reforcou-se,
ademais, que um cenario de maior incerteza global e de movimentos cambiais mais
abruptos exige maior cautela na conducdo da politica monetdria doméstica.

10. 32 Os-dadesdeO Comité segue avaliando que a atividade econ6mica e deo
mercado de trabalho seguem-cemdomésticos vém apresentando maior dinamismo do
gue era-esperado—Esse-movimento-ocorre-em-contexto-de, levando a uma reavaliacdo
do hiato do produto préxime-a-neutralidadetornandepara o campo positivo. Varios
membros enfatizaram que a dindmica da atividade foi uma dimensdo bastante
relevante no periodo recente, enfatizando as surpresas para o Comité e para os
analistas de mercado, tal como retratado na pesquisa Focus. Esse ritmo de
crescimento da atividade, em contexto de hiato agora avaliado positivo, torna mais
desafiador o processo de convergéncia da inflacdo a meta. O-dinramismo-de

mel-reaeler—esA con|unga de mars—a#a—ﬁrequeqem—eenqe—de—eemaere—e—seﬂﬁees—reﬁewa

artectoade-sele-ComiteComrelacieaaum mercado de trabalho—r—essa#ea—se—qae—e
nivel-de-ocupacieataxa-de-desocupacae- robusto, politica fiscal expansionista e vigor

nas concessoes de crédito as familias segue indicando um suporte ao consumo e a

renda-vém-sistematicamente-surpreendende-consequentemente a demanda

agregada. Em sintese, a luz da atualizacdo dos dados de atividade do periodo e dos
modelos apresentados, o Comité concluiu que o hiato estd em campo positivo.
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11. O Comité nev
e#evaele—elmmmsme—d-eobservou o) contmuado dlnamlsmo no mercado de trabalho, gue
verificando-se ganhos reais nos saldrios nos ultimos meses. Como ndo ha evidéncia de
aumento significativo de produtividade, tais ganhos podem refletir pressdo no
mercado de trabalho. A esse respeito, alguns membros enfatizaram evidéncia de falta
de oferta de trabalho em alguns setores. Discutiu-se mestra-apertadoentdo o impacto
potencial do mercado de trabalho sobre a inflacdo. Argumentou-se que ndo ha
evidéncia ainda de que pressdes salariais estejam impactando precos, mas ressaltou-se
gue o crescimento real de saldrios, em se mostrando persistente e acima de ganhos de
produtividade, acabara tendo impacto sobre precos. O Comité nota, porém, que o
momento e a magnitude desse canal de transmissdo permanecem incertos.

14312. O Comité reforgou a visao de que o esmorecimento no esfor¢o de reformas
estruturais e disciplina fiscal, o aumento de crédito direcionado e as incertezas sobre a
estabilizacdo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros neutra da
economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetéria e,
consequentemente, sobre o custo de desinflagdo em termos de atividade.

4413. O Comité monitora com atencdo como os desenvolvimentos recentes da politica
fiscal impactam a politica monetdria e os ativos financeiros. Ademais, notou-se que a
percepc¢do mais recente dos agentes de mercado sobre o crescimento dos gastos
publicos e a sustentabilidade do arcabouco fiscal vigente, junto com outros fatores,
vem tendo impactos relevantes sobre os precos de ativos e as expectativas. 8-Cemité
reafirma-gueuma-Uma politica fiscal crivel, embasada em regras previsiveis e
comprometidatransparéncia em seus resultados, em conjunto com a sustentabilidade
da-divida—contribuipersecucao de estratégias fiscais que sinalizem e reforcem o
compromisso com o arcabouco fiscal nos préximos anos sao importantes elementos
para a ancoragem das expectativas de inflagao e para a reduc¢do dos prémios de
riseoriscos dos ativos financeiros, consequentemente impactando a politica monetaria.
O Comité incorpora em seus cendrios uma desaceleracdao no ritmo de crescimento dos
gastos publicos ao longo do tempo. Politicas monetaria e fiscal sincronas e
contraciclicas contribuem para assegurar a estabilidade de precgos e, sem prejuizo de
seu objetivo fundamental, suavizar as flutuacdes do nivel de atividade econ6mica e
fomentar o pleno emprego.

15-014. A desancoragem das expectativas de inflacdo é um fator de desconforto

comum a todos os membros do Comité-uranimemente-avalia-gue-se-deveperseguira-.
A reancoragem das expectativas de-rflacdevistacomoeé um elemento essencial para
assegurar a convergéncia da inflacdo para a meta_ao menor custo possivel em termos

de atividade. O Comité avalia que a conducdo da politica monetaria é um fator
fundamental para a reancoragem das expectativas e continuard tomando decisdes que

salvaguardem a credlbllldade e—em%eqaentemen%e—wéu%&m—e—euste—da—de&u#laeae—@
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1715. O ciclo de crédito segue benignre-com expansdo em volume e reducao de taxas

na maior parte das linhas—MNe-entanterovamentealgunsmembrosressaltaram-guea
recente-elevacde, tanio nas tasde-maierpraze-pedelevara-vm-mensrdinamisme

ne-mercade-concessoes as familias quanto as empresas. Observa-se maior apetite ao
risco na oferta de crédito—Rereutre-lade;as, mas a leve piora na qualidade das
concessOes de crédito as familias ainda ndo se transformou em aumento de
materializacao de riscos. As capta¢des no mercado de capitais seguem fortes.Fais

4816. O Comité avaliou que os dados referentes a inflacdo sugerem uma trajetéria-gue
nde-divergiudeterioracdo da composicdo da inflacdo, ainda que o nimero agregado
ndo tenha divergido significativamente do que era esperadoas-gue-se-ebserva-um
arrefecimente no trimestre anterior. Observa-se, ademais, uma interrupcdo no
processo desinflacionario no periodo mais recente. As taxas de inflagdo de bens

mdustrlals e de allmentagao no dom|C|I|o maﬂtweram—suas—reeaqtes—trajeteﬁas—

desinflaciondrio-cresceram na margem, posswelmente refletmdo a depreciacao
cambial e um cendrio mais desafiador advindo do clima. Concomitante a isso, a
inflacdo de servicos, que tem maior inércia, assume papel preponderante na dindmica
desinflaciondria no estagio atual. Debateu-se entdo o papel da dindmica do mercado
de trabalho e das expectativas de inflacao para a determinacado da inflagcdo de servigos.
Concluiu-se que e-processe-desinflaciondrio-arrefeceu-e-gue-os-niveis-de-a inflacao
corrente-, medida pelo indice cheio ou por diferentes medidas de nucleo, em niveis
acima da meta, em contexto de dinamismo da atividade econbmica, ternamtorna a
convergéncia da inflagdo a meta mais desafiadora.

4917. Em sua conclusdo, o Comité avalia que o cenario prospectivo de inflacdo se
tornou mais desafiador, com o aumento das projecdes de inflacdo de médio prazo,
mesmo condicionadas em uma trajetdria de taxa de juros mais elevada.-Cencluiu-se

2018. O Comité ressaltaavalia que; hda uma assimetria altista em seusseu balanco de
riscos para os cendrios prospectivos para a inflacdo;permanecem-fatores-derisco-em
ambas-as-direcdes. Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas
de inflacdo, destacam-se (i) uma desancoragem das expectativas de inflacdo por
periodo mais prolongado; (ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a
projetada em funcdo de um hiato do produto mais apertado; e (iii) uma conjuncdo de
politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflacionario, por
exemplo, por meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada. Entre
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os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma desaceleracdo da atividade econdémica global
mais acentuada do que a projetada; e (ii) os impactos do aperto monetario sobre a

C) Discussdo sobre a conducdo da politica monetaria

2219. O Copom passou entdo a discussao da conducgao da politica monetaria,
considerando o conjunto de proje¢des analisado, assim como o balango de riscos para
a inflagao prospectiva. Em sua deliberacdo sobre a acdo de politica monetdria a tomar,
0 Comité se deteve em trés dimensdes.

20. Em primeiro lugar, o Comité avaliou gue o cendrio, marcado por resiliéncia na
atividade, pressées no mercado de trabalho, hiato do produto positivo, elevacdo das
projecdes de inflacdo e expectativas desancoradas, demanda uma politica monetdria
mais contracionista. O Comité ao longo do tempo tem delineado sua funcdo de reacdo,
tornando transparente sua forma de agir, e perseguird plenamente seu mandato.

21. Em segundo lugar, o Comité julgou que o inicio do ciclo deveria ser gradual de
forma a, por um lado, se beneficiar do acompanhamento diligente dos dados, ainda
mais em contexto de incertezas, tanto nos cenarios externo como doméstico, mas, por
outro lado, permitir que os mecanismos de transmissao da politica monetdria que
possibilitardo a convergéncia da inflacdo a meta ja comecem a atuar. Todos os
membros do Comité concordaram em iniciar gradualmente o ciclo de aperto de
politica monetaria.

22. Em terceiro lugar, o Comité debateu o ritmo e a magnitude do ajuste da taxa de
juros, bem como sua comunicacdo. Em virtude das incertezas envolvidas, o Comite
preferiu uma comunicacdo que reforca a importancia do acompanhamento dos
cendrios ao longo do tempo, sem conferir indicacdo futura de seus préximos passos,
insistindo, entretanto, no seu firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta.
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D) Decisdo de politica monetaria

23. 26-0 cenario, marcado por resiliéncia na atividade, pressdes no mercado de
trabalho, hiato do produto positivo, elevacao das projecdes de inflacao e expectativas
desancoradas, demanda uma politica monetaria mais contracionista. Considerando a
evolucdo do processo de desinflacdo, os cendrios avaliados, o balanco de riscos e o
amplo conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu-manter, por
unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 0,25 ponto percentual, para 10,5675%
a.a-., e entende que essa decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao também
implica suavizagao das flutua¢des do nivel de atividade econdmica e fomento do pleno

emprego.

eventuais-ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo ora
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iniciado serdo ditados pelo firme compromisso de convergéncia da inflagdo a meta_ e

dependerdo da evolucdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais
sensiveis a atividade econdmica e a politica monetaria, das projecdes de inflacdo, das
expectativas de inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.

2925. Votaram por essa decisao os seguintes membros do Comité: Roberto de Oliveira
Campos Neto (presidente), Ailton de Aquino Santos, Carolina de Assis Barros, Diogo
Abry Guillen, Gabriel Muricca Galipolo, Otdvio Ribeiro Damaso, Paulo Picchetti, Renato
Dias de Brito Gomes e Rodrigo Alves Teixeira.

Tabela 1

Projecdes de inflacdo no cendrio de referéncia

Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

indice de precos 2024 2025 12 tri 2026
IPCA 43 37 35
IPCA livres 44 3,6 34
IPCA administrados 4,2 4,0 3,9

Notas de rodapé

1 A menos de mencao explicita em contrdrio, esta atualizacao leva em conta as
mudancas ocorridas desde a reunido do Copom em jurhe-{2632julho (2642 reunido).

2 Valor foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de

arredondar a cotacdo média da taxa de cambio observada nos dez dias Uteis
encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reuniao do Copom.
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