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e Em nossa interpretacdo, a ata do Copom traz um tom relativamente neutro e sem maiores novidades
em relacdo ao comunicado, no que concerne aos proximos passos esperados para a politica
monetaria.

e Entendemos que a auséncia de um viés acomodaticio (dovish) ou contracionista (hawkish) no tom
da comunicacdo ndo deveria ser surpresa, dada a necessidade de o BCB manter, por um lado, a
consisténcia com uma decis@o que surpreendeu (no lado mais expansionista) a maioria dos analistas e,
por outro lado, a necessidade de o BCB ancorar as expectativas quanto a manutencdo do mesmo passo
de 0,50 p.p. de corte de juros por reunido, em meio as incertezas e riscos remanescentes quanto a
velocidade do processo de desinflagédo e convergéncia a meta.

e Julgando pela ata, o dissenso na decisdo da semana passada (com votacao de 5 a 4 a favor de uma
reducdo de 0,50 p.p. para 13,25% na taxa Selic) parece ter se dado mais no grau de convic¢éo sobre
arecorréncia de alguns dos fatores que evoluiram favoravelmente desde a reunido passada, como
a queda na inflacdo subjacente, e sobre o grau de (sobre-) aquecimento do mercado de trabalho, e com
o0 grupo predominante focado em evitar uma contracdo monetaria além do desejado, em fungdo da queda
recente nas expectativas de inflag&o.

e Discordancias a parte, no geral, a ata reforca a sinalizagcdo do BCB de um plano de voo com cortes
de 0,50 p.p. adiante, velocidade essa vista como oportuna em funcéo da necessidade, entendida por todo
0 comité, de manutencdo de uma postura monetéaria contracionista ao longo do horizonte de projecdo (o
gue interpretamos como uma sinalizagdo de juro basico acima de 8,5% pelos préximos 18 meses).

e Nosso entendimento foi que, através da ata do Copom, o BCB procurou “manter a barra em um
patamar elevado” para uma eventual aceleragao no passo deste processo de flexibilizagdo na taxa
de juros. Contudo, a autoridade reserva alguma flexibilidade para alterar o plano de voo de acordo com
a evolucao do cenério.

e Caso o BCB queira reforcar a sinalizacdo do plano de voo e evitar expectativas de uma normalizacao
ainda mais célere da postura monetéria (que poderia ser obstaculo para uma plena reanconragem nas
expectativas inflacionarias), sera fundamental que os proximos passos do Copom reforcem o papel
condicionante das expectativas de inflagdo, das projec6es do BCB e da avaliagéo do balanco de riscos.

e Quanto ao nosso cenario, seguimos antecipando cortes na magnitude de 0,50 p.p. ao longo dos
préoximos meses, estimando Selic de 11,75% ao fim de 2023 e 10,00% ao fim de 2024. Nossa projecao
se encontra acima do consenso para 2024, em funcdo de desafios que antevemos do lado fiscal e de
elementos que acreditamos ainda alimentar certa persisténcia inflacionaria (e.g., forte demanda por
servicos, solidas condi¢cdes de emprego), mas reconhecemos que 0s riscos sdo enviesados para baixo,
inclusive dada uma maior incerteza sobre a funcéo de reacéo do BCB adiante.
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PLANO DE VOO

A ataindica que, de forma unanime, os membros do comité concordaram que a evolugao do cenario —
que mostrou ndo apenas uma queda nas expectativas de inflacdo apds a decisdo de manutencdo das metas
pelo CMN, mas também uma melhora na inflagdo cheia e com desaceleragdo na inflagdo de servigos—
“permitiu acumular a confianga necessaria para iniciar um ciclo gradual de flexibilizagao monetaria”
[Paragrafo #15].

Houve também um consenso dentro do comité sobre a necessidade de sinalizar (e manter, adiante)
“uma postura mais conservadora ao longo do ciclo de flexibilizagdo da politica monetaria”’, em meio a
um quadro de reancoragem parcial das expectativas, nacleos deinflacéo (e inflacdo de servicos) acima
da meta e atividade econdmica resiliente [Paragrafo #16].

Conforme ja antecipado no comunicado do Copom da semana passada, a diretoria do BCB também
concorda, sem dissenso, “com a expectativa de cortes de 0,50 ponto percentual nas préximas
reuniées”, com o comité avaliando que “esse é o ritmo apropriado para manter a politica monetaria
contracionista necessaria para o processo desinflacionario” [Paragrafo #18]. Uma postura monetaria
contracionista ao longo do horizonte relevante é vista como uma necessidade para que “se consolide a
convergéncia da inflacdo para a meta e a ancoragem das expectativas” [Paragrafo #19].

O BCB reforgcaaindicagcdo de que o tamanho do ajuste (ou seja, o patamar da taxa terminal nesse ciclo
de flexibilizagao) dependera “da evolugédo da dindmica inflacionaria, em especial dos componentes
mais sensiveis a politica monetaria e a atividade econdmica, das expectativas de inflagdo, em
particular as de maior prazo, de suas projecfes de inflagdo, do hiato do produto e do balanco de
riscos”. A autoridade sinaliza que “a extens&o do ciclo refletira o0 mandato legal do Banco Central”.

RACIONAL DA DECISAO E PONTOS DE DIVERGENCIA

De acordo com a ata, o debate na ultima reunidao do Copom se deu na sele¢éo das duas op¢des postas
na mesa: um corte de 0,25 p.p. (provavelmente defendido por membros que “enfatizaram que os
fundamentos subjacentes para a dinAmica da inflacdo de servigcos ainda ndo permitem extrapolar com
convicgdo o comportamento benigno recente”) ou um corte de 0,50 p.p. (provavelmente defendido por
membros que “deram mais énfase a dinamica recente”). [Paragrafo #15].

Segundo o BCB, ambas as opgodes, “a depender do ciclo empreendido, seriam compativeis com a
convergéncia da inflacdo para a meta tanto nos cendrios de referéncia do Comité, como em outros
cenarios apresentados na reuniao” [Paragrafo #16].

Para o grupo mais conservador (que contou com 4 dos 9 votos), “ndo se observaram alteragoes
relevantes no cenario ou projecdoes do Comité que justificassem uma reavaliagdao” da sinalizagido dada
na reuniao anterior que “enfatizava a cautela e a parciménia”. O grupo predominante (que teve 5 dos 9
votos, inclusive da presidéncia), defende que “a postura de politica monetaria em patamar
significativamente contracionista permite um inicio do ciclo ja no ritmo moderado considerado para
as proximas reunides, sem detrimento do comprometimento com a meta e a credibilidade da politica
monetaria” [Paragrafo #17]. Este ultimo também identificou a “adequacéo de recalibrar a taxa de juros real
em fungdo dos movimentos nas expectativas de inflagdo”, talvez no sentido de evitar um aperto além do
desejado na postura monetaria, em um momento de provavel inflexdo do ciclo inflacionario. Nesse sentido,
houve uma concordancia de que “ndo ha evidéncia de que esteja em curso um aperto além do que seria
necessario para a convergéncia da inflagcdo para a meta”. Além disso, o Copom acredita que o cenario “ainda
inspira cautela, reforcando a visao de serenidade e moderacéo” [Paragrafo #18].

A ata indica que o Copom entende como “pouco provavel uma intensificagdao adicional do ritmo de
ajustes”, sendo que, para isso, o BCB julga que seriam necessarias “surpresas positivas substanciais
que elevassem ainda mais a confianca na dinamica desinflacionaria prospectiva”. Dentre os principais
fatores, o Copom destaca “uma reancoragem bem mais sélida das expectativas, uma abertura contundente
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do hiato do produto ou uma dinamica substancialmente mais benigna do que a esperada da inflacdo de
servigos”.

REANCORAGEM PARCIAL DAS EXPECTATIVAS

O Copom acredita que houve um “ganho de credibilidade produzido pela reunido de junho do Conselho
Monetario Nacional (CMN)”, na qual o Conselho decidiu, para 2026, pela manutengdo da meta de
inflacdo em 3% (com mesmo intervalo de tolerancia de +/- 1,5 p.p.), e com a adoc¢do de um regime de
metas continuas, “cujas regras serdo ainda oportunamente estabelecidas”. O Comité acredita que esta
ultima “reduziu a incerteza sobre as metas dos anos subsequentes, também contribuindo para maior
reancoragem” [Paragrafo #10].

Mas o Copom reconhece que “a reancoragem se mostra ainda parcial”, dado que as expectativas
(medidas pela mediana da pesquisa Focus para o IPCA) se encontram em torno de 3,9% para 2024 e no
patamar de 3,5% para os anos de 2025 a 2027. No Paragrafo #11, o Copom vé como possiveis fatores por
tras da desancoragem residual das expectativas: (i) a questado fiscal: apesar de ter sido retirada do
balanco de riscos (ho contexto da discussao sobre aprovacéo do arcabouco fiscal, que segue em tramite final
no Congresso Nacional), a dinamica fiscal segue como relevante no cendrio-base do BCB; (ii) a maior
inflagdo global: com a autoridade identificando “a possibilidade de uma inflagao externa em niveis mais
elevados por periodo prolongado” ser elemento que dificulta a plena reancoragem da inflacdo esperada no
Brasil; (iii) davidas sobre padrdo de atuacdo do BCB: o Copom destaca “a hipétese de percepcao dos
agentes de que, ao longo do tempo, o Banco Central poderia tornar-se mais leniente no combate a inflagao”.
Neste Ultimo tema, o BCB reforga a sinalizagao de que “independentemente da composicao da diretoria
colegiada ao longo do tempo, deve-se garantir a credibilidade e a reputagao da Instituicao”.

No tema fiscal, alguns membros do Copom destacaram “que persiste alguma incerteza entre os
agentes sobre a superacdo dos desafios fiscais, evidenciada nas expectativas de resultado primario
que divergem das metas estabelecidas pelo governo, e que isso pode também estar se refletindo em
expectativas de inflagcdo desancoradas para prazos mais longos”. O Comité entende que “a manutengao
do compromisso fiscal externado, além de uma diminui¢do das incertezas acerca das medidas tributarias que
fundamentam a execuc¢éo de tal objetivo, contribuiria para um processo desinflacionario mais célere”. O BCB
também destaca que um eventual “esmorecimento no esforgo de reformas estruturais, o aumento de crédito
direcionado e as incertezas sobre a estabilizagédo da divida publica tém o potencial de elevar a taxa de juros
neutra da economia, com impactos deletérios sobre a poténcia da politica monetéaria e, consequentemente,
sobre seu custo para a economia” [Paragrafo #12].

AVALIACAO DE CENARIO - INFLACAO

O Copom manteve seu tom mais brando quanto a avaliagdo das condi¢des de inflacdo, apontando que
“uma dinamica corrente mais benigna, em particular nos componentes referentes a bens industriais e
alimentos”. Adicionalmente, o comité interpreta que “componentes mais sensiveis ao ciclo econbémico e a
politica monetaria, que possuem maior inércia inflacionaria, apresentaram queda”, embora mantenham-se
“acima da meta para a inflagdo” [Paragrafo #3].

O Comité manteve também sua distingdo da dinamica de desinflagcdo em duas etapas, em linha com
as comunicacdes anteriores. Na ata de junho, o BCB ja destacava que o primeiro estagio previa “maior
efeito sobre pregos administrados e efeito indireto nos pregos livres através de menor inércia”, com o segundo
estagio onde “a velocidade de desinflagdo € menor”, o que se reflete na persisténcia dos “nucleos de inflacao,
que respondem mais a demanda agregada e a politica de juros”.

Na ata de agosto, a instituicdo estende a discussdo, indicando que o primeiro estagio foi “mais
profundo do que o esperado, em funcdo da dindmica mais benigna dos precos de alimentos e
industriais e do comportamento dos pregos no atacado”. O Copom entende que “a dindmica recente da
taxa de caAmbio e do pre¢co das commaodities internacionais, ainda que exibindo maior volatilidade, contribuiu
para arrefecer as pressdes internacionais sobre a inflagdo no Brasil”, fator que “melhora a dinamica do
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segundo estagio da desinflacdo, com uma inércia menor sobre os nlcleos de inflagédo e sobre a inflacdo de
servicos”. Mas o Copom ainda enxerga motivo de cautela, dado o carater mais volatil inerente a bens
industriais e alimentos, os quais séo vistos como suscetiveis a “possibilidade de reversdes abruptas”. Fatores
vistos como potencialmente altistas, como El Nifio e precos do petréleo foram discutidos e parcialmente
incorporados ao cenario-base, como de praxe [Paragrafo #8].

Ainda na leitura do Copom sobre o estagio atual do processo desinflacionario, a autoridade entende
que os dados de inflagdo de servigos “apontam para uma continuidade na trajetoria de desinflagao do
periodo recente, a despeito de alguma oscilagcdo em niveis ainda acima do patamar compativel com a
meta”. A instituicdo ressalva que “é mais relevante focar nos seus fundamentos subjacentes, citando-se,
particularmente, possiveis mudancas no mercado de trabalho e na dindmica da atividade, do que de
movimentos pontuais da inflagdo de servicos, relativos a algum componente ou algum periodo” [Paragrafo
#9]. No Paragrafo #15, o BCB informa que a estabilidade na projecao de inflacdo (especialmente para 2024 —
ainda o principal horizonte de politica monetaria — e para o qual a estimativa de IPCA se manteve em 3,4%)
resulta, de um lado, de uma queda nas expectativas de inflagdo, compensadas por uma revisdo na trajetoria
de hiato de produto e da atualizacdo de algumas varidveis com peso no modelo.

AVALIACAO DE CENARIO - ATIVIDADE

O Copom reafirma a indicagao do comunicado de que “o conjunto de indicadores recentes sugere um
cenario de desaceleragéo gradual da atividade”, em linha com as expectativas do BCB. A diretoria nota
“alguma retragdo no setor de comércio, estabilidade na indUstria e certa acomodacg&o no setor de servicos,
apos ritmo mais forte nos trimestres anteriores”. No que concerne ao mercado de trabalho, este é visto
como “resiliente, mas com alguma moderagao na margem” [Paragrafo #2].

A ata enfatiza as incertezas associadas a avaliacdo do grau de ociosidade na economia brasileira na
conjuntura atual, com o BCB buscando estimacé&o robusta a partir de varias medidas (e metodologias
de célculo) de hiato de produto. O Copom nota que “tdo importante quanto o nivel inicial pressuposto para
o hiato, é a velocidade com que se supde que o hiato fecharia no horizonte de projecéo”. O BCB identifica “o
risco de que o hiato do produto esteja mais apertado do que se supde no cenério-base, em particular no
mercado de trabalho”, o que poderia gerar possiveis impactos sobre as perspectivas inflacionarias, na
avaliacdo do Comité. A instituicdo indicou que as revisdes de suas estimativas de hiato compensaram os
efeitos baixistas da reancoragem parcial das expectativas sobre suas proje¢ées de inflacdo [Paragrafo #7].

Ha divergéncias de opiniées no que se refere as tendéncias do mercado de trabalho, com alguns
membros observando uma “moderacgao recente no mercado de trabalho, apontando para a desaceleragao no
ritmo de contratagdo no mercado formal e para a queda na taxa de participagao”. Enquanto isso, outros
membros enfatizam a “queda na taxa de desemprego e o ritmo ainda elevado de contrata¢cdes no emprego
formal”. Ha consenso, porém, quanto a conclusdo de nao haver, segundo o BCB, “evidéncias indicativas de
pressdes salariais elevadas nas negociagdes trabalhistas”. Alguns membros enxergam movimento de
recomposicdo parcial de perdas salariais durante a pandemia, o que nao parece preocupar o Comité, diante
de uma desaceleracéo vista nos ganhos nominais. O Copom também destaca uma “acomodacao” no setor
de servigos, mesmo em meio a uma continuidade naquilo que é visto como um “processo de reequilibrio da
cesta de consumo, e consequentemente dos precos relativos, entre bens e servigos” [Paragrafo #6].

AVALIACAO DE CENARIO — ECONOMIA GLOBAL

No que concerne a economia global, Copom observa um ambiente “incerto”, em meio a “alguma
desinflacdo sendo observada na margem, mas marcado por nucleos de inflacdo ainda elevados,
desaceleracao gradual da atividade e resiliéncia nos mercados de trabalho de diversos paises”. O BCB
também destaca que “os bancos centrais das principais economias seguem determinados em promover a
convergéncia das taxas de inflagao para suas metas”, seja através de mais aperto, seja a partir de sinalizagédo
de manutencao de postura restritiva por um periodo prolongado. A autoridade segue indicando que este
quadro requer “maior cautela na condugado das politicas econdmicas particularmente por parte de
paises emergentes” [Paragrafo #1].
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O Copom entende que o ambiente externo esta marcado por “resiliéncia da atividade e do mercado de trabalho
nas economias avancadas, ainda que se observe alguma acomodac¢do na margem, assim como um menor
crescimento projetado para a economia chinesa”. Quanto ao cenario de crescimento mundial, “alguns
membros atribuem maior probabilidade a uma moderacdo suave na atividade das principais
economias, ainda que ndo se descarte uma desaceleracdo mais brusca”. Em que pese o “processo de
desinflacdo na margem, refletindo o arrefecimento das pressfes sobre commaodities apds os impactos iniciais
da guerra na Ucrania e a normalizagao de setores produtivos”, o Copom ressalva que “restam incertezas sobre
a dindmica da inflagéo global”’, dado um recuo lento nos nucleos de inflagdo, em meio a uma “resiliéncia do
mercado de trabalho e um hiato do produto apertado nas economias avangadas” [Paragrafo #5].

O BCB acredita que uma sincronizagao da politica monetaria contracionista “pode ter um impacto
maior do que esperado sobre o hiato do produto global e sobre o processo de desinflagao” global.
Assim, mesmo que essa possa exercer algum “possivel impacto sobre pregos de ativos domésticos no curto
prazo, aliada a uma desaceleragao do crédito nas principais economias”, a postura dos principais bancos
centrais “contribui para um processo desinflacionario global mais crivel e duradouro” [Paragrafo #5].

BALANCO DE RISCOS

O balanco de riscos permaneceu inalterado em relacdo ao comunicado da semana passada,
destacando riscos altistas de inflagdo como “(i) uma maior persisténcia das pressoées inflacionarias globais; e
(i) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em fun¢cdo de um hiato do produto mais
apertado” e riscos baixistas como “(i) uma desaceleragéo da atividade econémica global mais acentuada do
que a projetada, em particular em funcéo de condi¢des adversas no sistema financeiro global; e (ii) os impactos
do aperto monetario sincronizado sobre a desinflagdo global se mostrarem mais fortes do que o esperado”
[Paragrafo #13].

Figura 1 — Evolucédo das Expectativas de Inflagédo Figura 2 — Projecéo de Inflagdo do IPCA pelo BCB
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Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.
Nota: Baseado na ultima divulgacao da pesquisa Focus antes da
reunido do Copom (28 de julho de 2023).

Fontes: Banco Central do Brasil, Santander.

Nota: Trajetéria para a taxa de juros é extraida da pesquisa Focus e a
taxa de cambio parte de R$ 4,75/US$, evoluindo segundo a paridade do
poder de compra (PPC). O precgo do petréleo segue aproximadamente a
curva futura pelos préximos seis meses e passa a aumentar 2% ao ano
posteriormente”. O BCB também trabalha com a hipétese de bandeira
tarifaria “verde” para energia elétrica em dezembro de 2023, 2024 e
2025. As previsdes de consenso para a trajetéria futura da taxa de juro
sdo: 12,00% ao final de 2023, 9,25% ao final de 2024 e 8,75% ao final de
2025.
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como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios. Ele pode conter informag8es sobre eventos futuros e estas
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