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O ambiente externo mostrou-se mais incerto, com
a elevacdo das taxas de juros de longo prazo dos
Estados Unidos e a perspectiva de menor crescimento
na China, ambas exigindo maior atencdo por parte de
paises emergentes. Os bancos centrais das principais
economias permanecem determinados em promovera
convergéncia das taxas de inflacdo para suas metas, e
o processo de desinflacdo tem continuado, a despeito
de nucleos deinflacdo ainda elevados e resiliéncia nos
mercados de trabalho de diversos paises.

No cenario domeéstico, a atividade econdmica
surpreendeu novamente no segundo trimestre ao
crescer 0,9%. Avalia-se que o forte crescimento
no primeiro semestre em parte reflete fatores
transitérios e que permanece a perspectiva de que
a atividade cresca em ritmo menor nos préoximos
trimestres e ao longo de 2024. A projecdo de
crescimento do PIB para 2023 passou de 2,0%
para 2,9%, refletindo sobretudo a surpresa com
o crescimento no segundo trimestre. Para 2024,
projeta-se crescimento de 1,8%.

A inflacdo acumulada em doze meses, medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), aumentou desde o Relatério anterior, como
antecipado. O movimento reflete a retirada, do
periodo de cdlculo, dos meses de 2022 em que houve
impacto de desoneracoes tributarias e de reducao de
precos de combustiveis. Nessa métrica, os nucleos
de inflagdo recuaram, indicando que estd em curso
processo de desinflacdo, mas permanecem acima
da meta para a inflacdo. Considerando a variacao
dessazonalizada trimestral, os nicleos recuaram
para patamar proximo 3 meta, mas avalia-se que
o movimento pode refletir oscilacdes ao redor da
trajetéria de desinflagdo observada desde meados
de 2022.

No trimestre encerrado em agosto, o IPCA apresentou
variacdo 0,19 p.p. abaixo do cenario de referéncia
apresentado no Relatério anterior. A surpresa
baixista deveu-se principalmente aos segmentos de
alimentacdo no domicilio e servigos.
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As expectativas de variacdo do IPCA para 2023
e 2024 apuradas pela pesquisa Focus recuaram
ligeiramente e encontram-se em torno de 4,9% e
3,9%, respectivamente. Também houve melhora das
expectativas de inflacdo para prazos mais longos,
que reancoraram parcialmente apés a decisdao do
Conselho Monetario Nacional, que estabeleceu a
meta para a inflacdo de 2026 nos mesmos valores
dos vigentes para 2024 e 2025.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacgoes disponiveis até a 2572 reunido do Copom,
realizada em 19 e 20.9.2023. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 15.9.2023,a menos
de indicacdo contraria.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cendrio de referéncia, a trajetéria paraa
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). O preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura
pelos préximos seis meses e passa a aumentar 2% ao
ano posteriormente. Na compara¢ao com o Relatério
anterior, as projecdes de inflacdo permaneceram
em 5,0% em 2023, subiram para 3,5% em 2024 e se
mantiveram em 3,1% em 2025. Nesse cenario, as
projecoes para ainflacdo de precos administrados sdo
de 10,5% em 2023, 4,5% em 2024 e 3,6% em 2025.

Em sua reunidao mais recente (2572 reuniao),
considerando a evolucdo do processo de desinflacao,
os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo
conjunto de informacodes disponiveis, o Copom
decidiu reduzir a taxa basica de juros em 0,50
ponto percentual, para 12,75% 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, que inclui o ano de
2024 e, em grau menor, o de 2025. Sem prejuizo de
seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdao também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do
processo desinflacionario que tende a ser mais lento
e por expectativas de inflacdo com reancoragem
parcial, demanda serenidade e moderacdo na
conducdo da politica monetéria. O Comité reforca
a necessidade de perseverar com uma politica
monetaria contracionista até que se consolide ndo




apenas o processo de desinflacdo como também a
ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

Em se confirmando o cendrio esperado, os membros
do Comité, unanimemente, anteveem reducao
de mesma magnitude nas préximas reunides e
avaliam que esse é o ritmo apropriado para manter
a politica monetaria contracionista necessaria para
o processo desinflacionario. O Comité ressalta ainda
que a magnitude total do ciclo de flexibilizacdo
ao longo do tempo dependera da evolucao da
dindmica inflacionaria, em especial dos componentes
mais sensiveis a politica monetaria e a atividade
econdmica, das expectativas de inflacdo, em
particular as de maior prazo, de suas projecoes de
inflacdo, do hiato do produto e do balanco de riscos.
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