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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

O Banco Central do Brasil (BC) tem por objetivo
fundamental assegurar a estabilidade de precos.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental, o BC
também tem por objetivos zelar pela estabilidade
e pela eficiéncia do sistema financeiro, suavizar
as flutuacoes do nivel de atividade econ6émica e
fomentar o pleno emprego. O cumprimento do
objetivo de assegurar a estabilidade de precos se
da por meio do regime de metas para a inflacdo, as
quais sdo estabelecidas pelo Conselho Monetério
Nacional (CMN).

Aexperiéncia, tanto doméstica quantointernacional,
mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentadvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflagdo
elevadas e volateis geram distor¢des que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distor¢des encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de infla¢do elevadas subtraem
o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianga e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de pregos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocagdo de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos
redistributivos de carater regressivo. As camadas
menos favorecidas da populacdo, que geralmente
tém acesso mais restrito a instrumentos que as
protejam da perda do poder de compra da moeda,
sdo as mais beneficiadas com a estabilidade de
precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetdria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante paraa conducdo da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavordveis na economia ao longo do tempo, é

de se esperar que, mesmo sob conducdo apropriada
da politica monetaria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BC vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O BC entende que uma comunicacao clara e
transparente é fundamental para que a politica
monetaria atinja seus objetivos de maneira eficiente.
Assim, regularmente o BC publica avaliacdes sobre os
fatores econémicos que determinam a trajetéria da
inflacdo, além de riscos potenciais a essa trajetoria.
Os Comunicados e Atas do Copom e o Relatoério de
Inflagcdo sdo veiculos fFundamentais na comunicagdo
dessas avaliacoes.

Relatorio de Inflacao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetérias da taxa de cambio e da
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(Selic) ao longo do horizonte de projecdo. Além do
cenario de referéncia, cendrios alternativos também
podem ser apresentados. E importante ressaltar que
os cendrios apresentados no Relatério de Inflacdo sdo
alguns dos instrumentos quantitativos que servem
para orientar as decisdes de politica monetaria do
Copom e que seus condicionantes ndo constituem
e nem devem ser vistos como previsdes do Comité
sobre o comportamento futuro dessas variaveis.

As projecoes condicionais de infla¢cdo divulgadas neste
Relatério contemplam intervalos de probabilidade
que ressaltam o grau de incerteza envolvido. As
projecoes de inflacdo dependem ndo apenas dos
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de
cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de outras varidveis.

O Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e
cenarios, com condicionantes a eles associados, para
orientar suas decisdes de politica monetaria. Ao expor
alguns desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisoes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflacao,
que é seu objetivo precipuo.
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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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Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
os aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.
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1.1 Cenario externo

O ambiente externo mostrou-se mais incerto,
embora o crescimento esperado para 2023 em
diversas economias continue sendo revisado para
cima. Recentemente, novos receios sobre o setor
de incorporacdo imobilidria na China e a alta dos
juros de longo prazo nas principais economias
elevaram os riscos de desaceleracao prospectiva da
economia global. Em um ambiente em que ainflagdo
segue em patamares historicamente elevados, os
bancos centrais das principais economias continuam
reafirmando seus compromissos em promover
a convergéncia das taxas de inflacdo para suas
metas, elevando as taxas de juros ou ressaltando a
necessidade de manté-las em patamares elevados
por um longo periodo.

A atividade global, com excecdo a economia chinesa,
tem demostrado resiliéncia ante o aperto de politica
monetaria e os eventos de estresse no setor bancario
internacional ocorridos em meados do primeiro
semestre. O crescimento global segue abaixo de seu
potencial, mas encontra sustentacdo em um mercado
de trabalho aquecido e no consumo das familias. O
dinamismo da atividade, especialmente no setor
de servicos, associado a propagacao de choques de
oferta de periodos anteriores, mantém pressao sobre
ainflacdo global, que segue elevada.

H4 riscos para a atividade global advindos dos
impactos da crise no setorimobilidrio sobre o ritmo de
crescimento da China e das defasagens ainda latentes
do aperto monetdério ja realizado sobre a inflacao,
uma vez que parte dos efeitos da elevacao dos juros
ao redor do mundo ainda ndo se materializou. Por
outro lado, novos estimulos fiscais, especialmente
nas economias avancadas, fenémenos climaticos,
e restricoes de oferta em algumas commodities
trazem desafios para a convergéncia da inflacdo
para suas metas. Neste sentido, os cortes da Opec+
na producao de petréleo, os conflitos geopoliticos e
politicas comerciais protecionistas, além de outros
riscos relacionados as elevadas taxas de juros em
economias centrais sdo fatores que mantém elevado
o grau de incerteza sobre a trajetéria futura da
atividade e inflacdo global.

A economia dos Estados Unidos da América (EUA)
continua apresentando sinais de solidez. No segundo
trimestre de 2023, o Produto Interno Bruto (PIB)
americano aumentou 2,1% T/T anualizado, com
sustentacdo do consumo das familias, que tem
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Grafico 1.1.2 — Taxas de politica monetaria’
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crescido em linha com a tendéncia pré-pandemia,
apesar de desbalanceamentos remanescentes entre
a demanda por bens e servicos. O investimento fixo
tem demonstrado algum sinal de retomada, tanto
dos gastos em equipamentos quanto no setor de
construcdo. A manutencdo de taxas de juros ainda
elevadas para padroes histoéricos recentes é, contudo,
um entrave para uma recuperacao mais firme.
Os niveis de confianca tém melhorado, apesar de
seguirem em niveis baixos.

O conjunto de dados de alta frequéncia até o
momento sugere continuidade da expansao
da atividade econ6mica dos EUA, afastando as
perspectivas de recessdo no médio prazo. O mercado
de trabalho segue aquecido, embora com sinais de
moderacdo nos Ultimos meses (média de 150 mil
novos empregos mensais nos Ultimos trés meses). A
taxa de desemprego mantém-se em niveis proximos
do minimo histérico, em 3,8%. As vagas de emprego
em aberto seguem em niveis historicamente
elevados, com desbalanceamento entre oferta e
demanda de trabalhadores em todos os setores da
economia. Contribuindo para esse quadro, a taxa de
participacdo segue inferior ao periodo pré-pandemia,
apesar de mostrar trajetéria de recuperacao,
principalmente no segmento etario prime age.
As condicbes do mercado de trabalho americano
favorecem um cendrio de pressao sobre os salarios,
que tém crescido a taxas elevadas para os padroes
histéricos — 4,3% ao ano em agosto!, apresentando
inclusive aceleracdo em termos reais, favorecida pela
desaceleracdo da inflacao.

A inflacdo americana continua elevada, atingindo
3,7% no acumulado em 12 meses em agosto?, acima
do objetivo de 2%, mas em desaceleragdo gradual
desde o segundo semestre de 2022, refletindo a
dissipacdo dos choques sobre energia e alimentos.
O nucleo de inflacdo tem demonstrado maior
persisténcia, registrando avanco de 4,3% em 12 meses
em agosto, explicada especialmente pela dinamica
dos precos de servicos. Essa resisténcia reflete a
sustentacdo da demanda, um mercado de trabalho
ainda aquecido, além do seu préprio componente
inercial. As perspectivas sdo de que a inflacdo recue
em ritmo lento, convergindo para a meta apenas
no final de 2025, refletindo o efeito acumulado das
acoes de politica monetdria, a desaceleracdo da
atividade econémica e a normalizacdo das cadeias
globais de suprimentos.
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Como resposta ao contexto de inflacao
persistentemente elevada, o Federal Reserve (Fed)
tem aumentado a taxa dos Fed Funds em 5,25 p.p.
desde oinicio de 2022 até setembro de 2023. Na sua
Ultima reunido, em setembro, o Federal Open Market
Committee (FOMC) manteve a taxa dos Fed Fundsno
intervalo entre 5,25% e 5,5%, e deixou em aberto a
possibilidade de uma alta adicional ainda este ano.
Ademais, o Fed seque com o processo de reducdo do
estoque de titulos publicos e de mortgage-backed
securities (MBS) em seu balango, com contracdo
programada de até US$ 95 bilhdes ao més desde
setembro de 2022.

A Zona do Euro escapou de entrar em recessao
técnica no primeiro trimestre de 2023, com a revisao
para cima, em 0,2 p.p., da estimativa de crescimento
anterior, registrando, assim, crescimento de 0,1%
ante o trimestre anterior. Mesma variacdo foi
registrada no segundo trimestre. No entanto, a
Alemanha, maior economia do bloco, entrou em
recessao técnica no primeiro trimestre do ano,
e estagnou no segundo, refletindo os aumentos
dos custos de producdo e financiamento, o menor
dinamismo da economia ante a queda do consumo
interno e a desaceleracdo do comércio global de
bens. A Franca, segunda maior economia do bloco,
com maior participacdo do setor de servicos, em
particular de turismo, tem se mostrado resiliente,
tendo registrado 0,5% de crescimento no segundo
trimestre. A inflacdo da Zona do Euro, medida pelo
indice de Precos ao Consumidor Harmonizado
(HICP), desacelerou no inicio do segundo semestre
do ano, com alta de 5,2% em agosto (ante 5,3% em
julho). A inflacdo subjacente, medida por nucleo
do HICP que exclui energia e alimentos (além de
alcool e tabaco), mantém-se em nivel elevado, tendo
registrado 5,3% em agosto (ante 5,5% em julho). As
expectativas, neste terceiro trimestre do ano, sdo
de que a inflacdo subjacente permaneca elevada
na Alemanha, mas que comece a ceder na Franca e
em outros paises. O Banco Central Europeu (BCE),
que elevou sucessivamente suas taxas de juros aos
maiores niveis da histéria nas reunides do final de
julho e de meados de setembro, tem reafirmado a
intencdo de manter o aperto monetario até que o
cenario de inflacdo se mostre compativel com seu
objetivo, de retorno a meta de 2% no médio prazo.

Na China, a atividade econ6mica apresentou
aceleracdo no segundo trimestre. A taxa de
crescimento do PIB atingiu 6,3% no segundo
trimestre na comparacao interanual, ap6s 4,5%
no primeiro trimestre. O resultado foi aquém do




Grafico 1.1.3 — EUA - Ofertas de emprego e taxa de
participagcao
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que se esperava, considerando a reduzida base de
comparacao no segundo trimestre do ano passado.
Dentre os componentes da demanda agregada, todos
apresentaram aceleracdo, exceto o setor primario
e o setor de incorporacao imobiliaria. Indicadores
mensais referentes a julho sinalizam alguma perda
de impulso da atividade econdémica no inicio do
terceiro trimestre, com as taxas de variacdo da
producdo industrial, da atividade dos servicos, das
vendas no varejo e do investimento em ativo fixo
abaixo daquelas no segundo trimestre. A taxa de
desemprego geral estd em linha com o padrao
sazonal, porém persistem desafios na insercao da
populacdo jovem no mercado de trabalho.

As dificuldades financeiras no setor de incorporacao
imobilidria tém afetado a confianca das familias,
que vém contendo os gastos de consumo em geral
e, principalmente, a aquisicdo de imoveis novos. As
autoridades chinesas anunciaram uma variedade
de medidas de politica econémica para dar suporte
a economia, destacando-se reducdo de taxas
de juros, incentivos ao investimento privado, ao
consumo, principalmente de aparelhos eletrénicos,
aoinvestimento estrangeiro direto, incentivo fiscal a
pequenas e médias empresas, ampliacdo dasisencoes
no imposto de renda pessoa fisica, bem como o
relaxamento das restricbes para a contratacdo de
empréstimos imobilirios.

As economias emergentes vém, com poucas excecoes,
sustentando taxas positivas de crescimento, em que
pese o aperto das condicdes financeiras ocorridos nos
ultimos trimestres. Os riscos para estas economias
continuam elevados com incertezas quanto ao final
do aperto monetario das economias avancadas
e ao crescimento da China. As taxas de cambio
das economias emergentes desvalorizam-se de
forma geral ao longo do terceiro trimestre devido
principalmente a uma reducdo no apetite ao risco
devido, entre outros fatores, a elevacido das taxas
de juros longa dos principais paises, em especial nos
EUA e a percepgao de piora na situagdo do mercado
imobilidrio da China.

Os precos das commodities continuam sendo
influenciados pela perspectiva do crescimento global,
e daeconomia chinesa em particular, assim como pelos
desenvolvimentos relacionados a guerra na Ucrania,
por eventos climaticos e pelas medidas de reducao
da oferta de petréleo da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo e seus aliados (OPEP+). As
commodities energéticas apresentaram elevacdo no
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Grafico 1.1.4 — Pregos de commodities’
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Fonte: Bloomberg
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Grafico 1.1.5 - IPC — Paises avangados’
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Grafico 1.1.6 — Nucleo do IPC — Paises avangados'’

% a.a.
10

Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
2020 2021 2022 2023
Franca Alemanha Italia
Espanha Holanda Reino Unido
Canada Japéo 1/ EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até julho/2023.

16 \ Relatério de Inflacio \ Banco Central do Brasil \ Setembro 2023

periodo, com impacto relevante para ainflacdo global
ao consumidor. No caso do petréleo, as preocupacoes
pelo lado da oferta foram ampliadas com a extensdo
dos cortes voluntarios de producdo da Ardbia Saudita
e cortes de exportacdes da Russia. Essas medidas
acabam ampliando as expectativas de deficit desse
mercado no segundo semestre, contribuindo para
pressdo sobre os precos ndo somente de petréleo,
como também de seus derivados, a exemplo do diesel
e gasolina, e de insumos para bicombustiveis, como
é o caso do acucar.

O gds natural, insumo critico para a geracao de
energia em grande parte do mundo, manteve sua
dindmica de recuo, refletindo niveis de estoques
acima do esperado em funcdo do inverno mais
ameno no hemisfério norte, da menor demanda
por importacdo de Gas Natural Liquefeito (GNL) na
China, e das medidas de economia de energia pelo
consumidor europeu e ampliacdo da oferta de gas
liquefeito na Europa. Ndo obstante a dindmica em
geral favoravel, permanecem riscos em funcdo de
alteracoes climaticas, de paralisacoes inesperadas
na producdo e distribuicdo do gas natural, como as
ocorridas em funcdo de movimentos grevistas na
Australia, e da possibilidade de aumento do consumo
na Europa e na Asia em ambiente de precos baixos
em comparacao com o ano anterior.

Sobre as commodities metalicas, os precos de minério
de ferro apresentaram alta no terceiro trimestre,
sustentados por demanda chinesa ainda resiliente
por aco, resultando em recuos nos estoques da
commodity, além de expectativas de que medidas
de estimulo do governo chinés possam impulsionar
a atividade.

As commodities agricolas seguem influenciadas por
questdes que afetam sua oferta global, como os
impactos climaticos sobre a producdo de arroz e aclcar
na Asia e subsequentes medidas protecionistas,
além da continuidade da guerra na Ucrania, em
meio a saida da Russia do corredor de exportacoes
do Mar Negro e ataques a portos criticos para o
escoamento desses produtos. Apesar desses fatores,
a expectativa de maior oferta de graos dos principais
produtores acabou impedindo altas generalizadas.
Eventos climaticos e especificamente a chegada do
ElNifio tém ampliado as preocupacdes com a oferta
global de graos, como trigo, milho, arroz, soja, café,
aclcar, entre outras, sobretudo em regides da Asia
e Australia, mas também com riscos para areas da
Africa e América.




Grafico 1.1.7 — IPC - paises emergentes
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Grafico 1.1.8 — Taxas basicas de juros’
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Grafico 1.1.9 — Variagao de taxa de juros desde fev/21'
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Grafico 1.1.10 — Expectativas de inflagao’
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A materializacao de riscos relevantes como os
relativos a guerra na Ucrania, a chegada do El Nino,
e as novas reducoes de oferta da Organizacdo dos
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) adicionam
pressdo aos precos das commodities, que, somados
a disseminacdo das pressodes inflacionarias para
itens mais inerciais, devem contribuir para que a
inflacdo global siga elevada no curto e médio prazo.
Apersisténcia das pressoes inflacionarias segue como
um elemento de risco para o cenario prospectivo
da politica monetaria dos paises avancados e
emergentes.

Também nos paises emergentes o movimento geral
das taxas deinflacdo foi de queda durante os Gltimos
meses, com algumas importantes economias deste
grupo experimentando recuo pronunciado nos
Gltimos meses. Apesar disso, os niveis de inflacdo
seguem com diferencas expressivas entre os paises,
com taxas geralmente acima da meta na América
Latina. As pesquisas com analistas de mercado
continuam, em geral, apontando reducdo nos
indices de inflacdo para este ano e nos préximos,
com convergéncia em ritmos diferentes para a
meta ao longo de 2024. A maioria dos bancos
centrais destas economias manteve inalteradas as
suas politicas monetarias no Gltimo trimestre, com
poucas excecoes, dentre elas os bancos centrais do
Brasil e do Chile, que reduziram as taxas basicas. As
expectativas sdao de que muitos dos bancos centrais
dos maiores paises da regido atinjam taxas de juros
menores até o final deste ano e prossigam reduzindo
as taxas ao longo de 2024.

Em sintese, as perspectivas de crescimento da
economia global seguem cercadas de elevado grau
deincerteza. Recentemente, renovados receios sobre
o setor de incorporacao imobilidria na China e a alta
dos juros de longo prazo nas principais economias,
em especial nos EUA, trouxeram novos riscos de baixa
para a atividade global. O realinhamento de precos
relativos, a normalizacdo da atividade no setor de
servicos, mercados de trabalho apertados, e a alta
recente no preco de algumas commodities sugerem
que as taxas de inflacdo, em especial os nucleos,
devem permanecer persistentemente altas por um
periodo maior que o observado no histérico recente.
A persisténcia da inflacdo tem levado os bancos
centrais das principais economias a reafirmarem seus
compromissos em promover a convergéncia das taxas
de inflacdo para suas metas, elevando as taxas de
juros ou ressaltando a necessidade de manté-las em
patamares elevados por um longo periodo.
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Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagéao 2022 2023
| Il 1] [\ | I
PIB a pregos de mercado 09 10 04 01 1,8 09
Agropecuaria 05 02 -12 -13 21,0 -09
Industria 10 12 08 -02 0,1 09
Extrativa 29 13 05 27 30 18
Transformagao 1,2 13 -01 1,3 -0,7 0,3
Construgado 22 13 09 -07 -0,7 0,7
SIUP 64 19 12 14 16 04
Servigos 10 12 09 02 06 06
Comércio 09 18 02 -07 03 01
Transportes 1,7 25 1,0 0,2 1,2 09
Servigos de informagéo -30 36 35 1,0 -1,4 0,7
Intermediagao financeira 09 10 26 1,6 1,3 1,3
Outros servigos 32 31 11 10 -10 1.3
Aluguel 01 08 14 05 04 05
APU 03 -11 11 -04 05 04
Consumo das familias 14 16 08 04 07 09
Consumo do governo -03 1,0 15 0,3 04 0,7
FBCF 13 37 21 12 -34 01
Exportacéo 86 -42 55 35 03 29
Importagéo 22 55 52 -37 -39 45
Fonte: IBGE

Grafico 1.2.1 — Produto Interno Bruto
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Grafico 1.2.2 — Produto Interno Bruto — Oferta
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1.2 Conjunturainterna
Atividade econémica

O PIB cresceu 0,9% no segundo trimestre em relacdo
ao trimestre anterior, quando havia avancado 1,8%. A
alta no segundo trimestre superou substancialmente
as previsoes realizadas a época da divulgacao do
Relatério de junho e mesmo as feitas na véspera da
divulgacdo do PIB do trimestre, quando ja se conhecia
conjunto bem mais amplo de informacoes.’

Sob a ética da oferta, o crescimento do PIB foi
influenciado pela indUstria e pelo setor de servicos.
Como esperado, ainda que em menor intensidade,
a agropecuadria recuou (-0,9%) apos a forte alta
do trimestre anterior, refletindo o fim da colheita
da safra recorde de soja, concentrada no primeiro
trimestre.

A atividade industrial cresceu 0,9%, com altas em
todos os segmentos. A industria extrativa avancou
novamente, com elevacdo na producdo de minério
de ferro e de petréleo. Foi a quinta alta consecutiva,
resultando em crescimento acumulado de quase
10% no periodo. A “producao e distribuicdo de
eletricidade, gas e 4gua” apresentou a sétima alta
seguida, enquanto a industria de transformacao
cresceu moderadamente apés trés trimestres de
quedas. Dados da Pesquisa Industrial Mensal (PIM)
indicam que na industria de transformacdo houve
ligeiro aumento da producao de bens intermediarios,
estabilidade na producdo de bens de consumo e recuo
acentuado na producdo de bens de capital. Apesarda
pequena recuperacao, a industria de transformacao
tem apresentado desempenho modesto nos Gltimos
trimestres, mantendo-se razoavelmente estavel,
abaixo do nivel pré-pandemia, desde o final de 2021.
Por fim, a construcdo devolveu parcialmente as
quedas dos dois trimestres anteriores.

O setor de servicos avancou 0,6%, repetindo a altado
trimestre anterior. Todos os segmentos cresceram,
com destaque para as altas em atividades financeiras;
“outros servicos”, setor que engloba servicos
prestados as familias, tais como alimentacao fora de
casa, hospedagem e atividades de lazer; transporte;
e servicos de informac3do. Todavia, as elevacdes em
“outros servicos” e servicos de informacdo ocorrem
apoés quedas no primeiro trimestre. Adicionalmente,

3/ Avariacdointeranualdo PIB no 2° trimestre foi de 3,4%. Na data de corte do Relatério de junho, a mediana das previsées de mercado
para essa variagao, apurada pelo Relatério Focus, era de 2,4%. Na véspera da divulgacdo do PIB, passou para 2,7%. O Banco Central

também foi surpreendido de maneira similar.
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Grafico 1.2.3 — Produto Interno Bruto — componentes
mais ciclicos e menos ciclicos
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Grafico 1.2.4 — Produto Interno Bruto — Demanda
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Grafico 1.2.5 — Taxa de poupanga das familias
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pelo segundo trimestre seguido, a atividade de
comércio apresentou crescimento reduzido, apesar
da elevada expansao do consumo das familias.

Os resultados dos dois primeiros trimestres de 2023
interromperam a trajetéria de desaceleracdo do
PIB observada ao longo do segundo semestre de
2022. Essa retomada foi associada primordialmente
a evolucdo das atividades menos ciclicas, isto é,
menos sensiveis ao ciclo econémico doméstico.* O
Valor Adicionado Bruto (VAB) das atividades menos
ciclicas avancou 5,0% ante o quarto trimestre de
2022. Removendo-se desse grupo a agropecuaria,
setor que apresentou crescimento atipico, sua alta
foi de 1,9%. Nos dois casos, as referidas variacoes
sdo bastante superiores a das atividades mais ciclicas,
que no semestre foi de apenas 0,2%.

Sob a 6tica da demanda final, o consumo das
familias avancou 0,9% no segundo trimestre, apos
ter crescido 0,7% no trimestre anterior, o que
caracteriza uma expansao robusta. Com a divulgacao
do dado do segundo trimestre, a variacao trimestral
do primeiro sofreu modificacdo relevante (era
de 0,2% na divulgacdo anterior), evidenciando
alguma instabilidade no ajuste sazonal para este
componente da demanda, o que recomenda cautela
na interpretacdo dos movimentos na margem. A
alta no consumo das familias no segundo trimestre
ocorreu apesar do recuo na renda disponivel (-0,9%
no conceito restrito da renda nacional disponivel
bruta das familias) e sugere reducdo da taxa de
poupanca das familias no trimestre, apés alta no
trimestre anterior.’ A combinacdo do ja mencionado
crescimento em “atividades financeiras, de seguros
e servicos relacionados”, “atividades imobiliarias” e
“outros servi¢os” com o desempenho modesto do
comércio e da industria indica que o crescimento
do consumo das familias teve influéncia relevante
da elevacdo do consumo de servicos. A alta em
servicos prestados as familias no trimestre, segundo
a Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), e a estabilidade
no comércio varejista no conceito restrito, sequndo
a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), apontam no
mesmo sentido. Em relacdo ao consumo de bens,uma
excecdo de destaque foi a alta nas vendas de veiculos
no trimestre, favorecidas pelo programa de incentivo
a compra de veiculos instituido pelo governo federal.

4/ A seguinte separacao foi adotada. Menos ciclicos: agropecudria; indUstria extrativa; atividades financeiras, de seguros e servicos
relacionados; atividades imobiliarias; e administracdo, defesa, saide e educacao publicas e seguridade social. Mais ciclicos: demais

atividades.

5/ A poupanca das familias foi calculada a partir de estimativa do Banco Central para a Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
(RNDBF) — para mais detalhes, ver boxe Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias, publicado no Relatério

de dezembro de 2021 - e do consumo das familias proveniente das Contas Nacionais Trimestrais.
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Grafico 1.2.6 — Indicadores de investimentos
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Grafico 1.2.7 - IBC-Br
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Grafico 1.2.8 — Indicadores de atividade econémica
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Grafico 1.2.9 — Producéao industrial
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A formacao bruta de capital fixo (FBCF) apresentou
ligeira alta, de 0,1%, apds dois recuos trimestrais
consecutivos de magnitude consideravel. O resultado
positivo do VAB da construcdo sugere que o setor
contribuiu positivamente para a FBCF. Em sentido
oposto atuou a producdo de bens de capital, que,
segundo dados da PIM, apresentou o quarto recuo
trimestral consecutivo. O consumo do governo
avancou 0,7%, apos alta de 0,4% no primeiro
trimestre. Por fim, apresentaram crescimento
expressivo tanto as exportacgoes (2,9%), que se
expandiram pelo quarto trimestre seguido, quanto as
importacoes (4,5%), que se recuperaram parcialmente
de quedas nos dois trimestres anteriores. A alta nas
exportacoes foi influenciada por crescimentos em
produtos basicos, enquanto nasimportac¢oes resultou
de avancos disseminados.

Dados mensais de julho e indicadores coincidentes de
agosto mostram resultados mistos para a atividade
econdmica no terceiro trimestre.

A producao industrial recuou em julho, repercutindo
quedas das industrias de transformacao e extrativa.
No mesmo més, o volume de servigos avangou,
com destaque para a alta em servicos prestados
as familias, a quarta consecutiva, apds os recuos
ocorridos nos trés primeiros meses do ano. No
comércio de bens de julho, as vendas apresentaram
alta no conceito restrito e ficaram estaveis no
conceito ampliado®. O indice de Atividade Econémica
do Banco Central (IBC-Br), que incorpora esses
resultados e outras informacodes relevantes, cresceu
0,4% em julho, deixando carregamento estatistico
nulo para o terceiro trimestre.

A elevacdo na producdo de veiculos e as altas
na expedicdo de papel ondulado e no trifego
de caminhdes em rodovias pedagiadas indicam
crescimento da producdo da industria de
transformacdo em agosto, apds o recuo de julho.
Contudo, sondagens setoriais mostram estoques
elevados e confianca empresarial em patamar
deprimido, fatores que ndo sugerem uma trajetoéria
sustentada de crescimento do setor no curto prazo.
Indicadores de vendas no varejo construidos usando-
se dados de transacdes com cartoes’ sugerem,
predominantemente, estabilidade ou recuo no
comércio varejista de bens e nos servicos prestados
as familias em agosto.

6/ Refere-se ao conceito ampliado excluindo-se o segmento de atacado de alimentos, bebidas e fumo.
7/ Osindicadores avaliados incluem o IDAT (Banco Itau), o IGet (Santander/Getnet), o ICVA (Cielo) e o Stone-Varejo (Stone).
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Tabela 1.2.2 — Indicadores coincidentes da atividade
econdmica
Dados dessazonalizados

Variagédo %

Discriminagdo 2023

Abr  Mai Jun Jul Ago 3°Tri'
Circulagao de veiculos pesados 24 20 03 03 12 1,7
Expedigao de papel ondulado 28 -05 -15 0,0 13 -0,5
Produgéo de veiculos leves 21 11,4 -88 -01 25 -1,5
Produgado de caminhdes -27,9 -10,1 -152 10,0 10,7 -0,5
Licenciamento de veiculos 37 -29 6,1 116 -61 11,4

NUCI (%) 80,7 80,1 804 81,0 808 0,6

Nivel de estoques? 105,0 106,6 110,2 114,5 113,6 6,8

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Fenabrave e FGV

' Média de julho e agosto de 2023 ante o 2° tri de 2023.

2 Complemento de 200 do indice original, para que seu aumento reflita
aumento de estoques.

Grafico 1.2.10 — indices de confianga
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Grafico 1.2.11 — Taxa de desocupagao’
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Grafico 1.2.12 - Forga de trabalho e populagao
ocupada
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Os indices de confianca dos consumidores e dos
empresarios cresceram no trimestre encerrado em
agosto (exceto naindustria), mas ainda permanecem
abaixo do nivel neutro. Em particular, no caso da
indUstria e do comércio, os indices estdao também
abaixo do patamar pré-pandemia. Por sua vez, a
confianca dos consumidores, com o avanco observado
nos ultimos quatro meses tanto no componente de
situacdo atual como no de expectativas, atingiu em
agosto o maior nivel desde 2014. A resiliéncia do
mercado de trabalho e a queda da inflacdo podem
estar relacionados a melhora da percepcao dos
consumidores sobre a situacdo atual e as expectativas
mais otimistas em rela¢do aos préximos meses.

Como detalhado em boxe deste Relatério, a projecao
de crescimento do PIB em 2023 passou para 2,9%
(ante 2,0% no Relatério anterior), repercutindo a
surpresa positiva no segundo trimestre e ligeira
melhora nos prognésticos para a evolucdo da
industria, dos servicos e do consumo doméstico. A
agropecuaria deve contribuir negativamente para as
variacoes trimestrais no restante do ano, em especial
no terceiro trimestre, visto que a maior parte da
colheita dos produtos com os maiores crescimentos
anuais ocorreu no primeiro semestre. Para 2024,
projeta-se inicialmente alta de 1,8%, com maior
contribuicdo dos setores mais ciclicos da economia,
em ambiente de gradual flexibilizacdo da politica
monetaria.

Mercado de trabalho

O desempenho melhor que o esperado da atividade
econdmica no segundo trimestre foi acompanhado de
um mercado de trabalho que continua em expansao
e apresentando salarios reais relativamente estaveis.

A taxa de desocupacdo, de acordo com dados
dessazonalizados da Pesquisa Nacional por Amostra
de Domicilios Continua (PNAD Continua), que se
situava em 11,5% em fevereiro de 2020 e aumentou
até o valor maximo de 15% em setembro de 2020,
continuou recuando no trimestre encerrado em julho
deste ano, atingindo 7,8%, o menor nivel desde 2015.
Diferentemente do observado nos trés trimestres
anteriores, quando a principal contribuicdo para a
queda da taxa de desocupacao havia sido a retracao
da forca de trabalho, o recuo da taxa de desocupacao
no trimestre encerrado em julho decorreu do
crescimento da populacdo ocupada. Neste periodo,

Setembro 2023 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagdo \ 21



Grafico 1.2.13 — Geragao de emprego formal
Milhares, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.14 — Admissoes e desligamentos
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Grafico 1.2.15 — Rendimento médio real do trabalho
Reais de mai-jul 2023, MM3M, a.s.
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a taxa de participacdo, dada pela razdo entre a forca
de trabalho e a populacdo em idade de trabalhar,
ficou estavel, ainda em patamar consideravelmente
abaixo do observado no pré-pandemia.

Ageracao de empregos com carteira, segundo o Novo
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(Novo Caged), permaneceu positiva e robusta no
trimestre findo em julho, apesar de menor do que
a observada nos primeiros meses de 2023. Em
perspectiva mais longa, continua o movimento de
desaceleracao que ocorre, com algumas oscilacoes,
desde 2021. Dentre as atividades, os servigos tiveram
desempenho melhor — em linha com o observado
pela PNAD Continua - contrastando com os saldos
do emprego da industria de transformacao, que nos
ultimos meses foram praticamente nulos. Admissoes
e desligamentos continuam em niveis elevados, mas
as admissoes recuaram apoés forte crescimento no
trimestre anterior, de modo disseminado entre os
setores. Outro indicativo de algum arrefecimento no
mercado de trabalho segundo dados do Novo Caged
nos meses mais recentes foia reducdo da participacao
dos desligamentos voluntarios em relacdo ao total,
embora essa varidvel ainda permaneca em nivel
elevado.

Os rendimentos médios reais, tanto os efetivos
como os habituais, medidos pela PNAD Continua,
apresentaram pequenas alteracdes no trimestre
encerrado em julho em compara¢do com o anterior.
Aestabilizacdo recente dos rendimentos médios reais
em niveis proximos aos do periodo pré-pandemia
interrompe trajetéria de alta iniciada no comeco
de 2022, quando se encontravam deprimidos em
consequéncia do aumento da inflacdo no periodo.

A fim de complementar a avalia¢do do nivel salarial,
recorre-se a dados coletados das Convencoes
Coletivas de Trabalho (CCT)?®, que abrangem o
mercado formal privado. Utilizando-se o critério de
registro’, observam-se reajustes salariais nominais
decrescentes, em linha com o movimento de
desinflacdo. Apesar do recuo em termos nominais,
os reajustes situaram-se acima dainflacdo acumulada
em 12 meses nos ultimos sete meses, contrastando

8/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencoes coletivas de trabalho de Sao Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociagoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE).
As convencgoes consideradas sdao aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.

9/ Usualmente, ha defasagem entre a negociacdo e o registro no sistema. Exercicios sugerem que, pela data de registro, os reajustes
acordados apresentam correlacdo mais alta com o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) acumulado em 12 meses medido
cinco meses antes, deflator utilizado nessa anélise. Se considerada a data de inicio de vigéncia, a maior correlacdo é com o INPC
do més anterior. Contudo, o critério de data de inicio de vigéncia tem a desvantagem da baixa representatividade nos meses mais

recentes.
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Grafico 1.2.16 — Convengdes coletivas de trabalho
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Grafico 1.2.17 — Renda nacional disponivel bruta das
familias restrita e massa de rendimento do trabalho
Bilhdes de reais de mai-jul 2023, MM3M, a.s.
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Grafico 1.2.18 — Concessao de crédito total
R$ bilhes de jul 2023, a.s., MM3M
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com a sequéncia de reajustes médios abaixo da
inflacdo observada ao longo de 2021 e 2022.
De janeiro a agosto, cerca de 55% dos reajustes
superaram a inflacdo, em comparacdo com 33% no
mesmo periodo de 2022.

A RNDBF' restrita, indicador que incorpora outras
fontes de renda além do trabalho, aumentou
2,1% no trimestre encerrado em julho em relacdo
ao trimestre encerrado em abril, considerados
dados dessazonalizados. Além do crescimento da
massa de rendimentos do trabalho, repercutindo,
principalmente, o crescimento da populacdo ocupada,
houve alta significativa da renda de seguridade
social, influenciada por alteracdes no cronograma
de pagamento do abono salarial e do 13° salério
para pensionistas do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS)', além do maior volume de beneficios
de assisténcia social, em especial do Bolsa Familia.
Contribuem para a reducdo do ritmo de crescimento
da RNDBF até o final do ano a antecipacdo do 13°
de pensionistas do INSS, citada anteriormente, e a
dissipacdo dos efeitos do aumento dos beneficios
assistenciais.

Crédito

ApoOs registrar arrefecimento desde novembro
passado, o mercado de crédito apresentou
recuperacao parcial no trimestre encerrado em julho,
em um contexto de inflexao na politica monetaria.

Com a queda das taxas de juros de médio e longo
prazos, que ocorreu antes do inicio do ciclo de
flexibilizacdo da politica monetaria, houve reducao
das taxas de juros em diversas modalidades do
crédito com recursos livres. A taxa média dessas
modalidades recuou 0,7 p.p. entre abril e julho, com
queda mais acentuada no segmento de pessoas
fisicas. Entre as modalidades, destacou-se aquedaem
financiamento de veiculos, no contexto da vigéncia
do programa de incentivo do governo federal e dos
elevados esforcos de vendas no setor. No segmento
de pessoas juridicas, apés aumentarem em janeiro,
pressionadas pela sazonalidade e pelo aumento da
aversdo ao risco associado a pedidos de recuperacao

10/ Para detalhes sobre a estimativa do BC para a RNDBF, ver o boxe Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias,

publicado no Relatério de dezembro de 2021.

11/ Em 2023 o pagamento antecipado do 13° salario para pensionistas do INSS ocorreu nos meses de maio, junho e julho; enquanto em
2022 os pagamentos ocorreram em abril, maio e junho. Também houve alteragdo no cronograma de pagamentos do abono salarial:
em 2022 os pagamentos se concentraram nos meses de fevereiro e mar¢o; em 2023, realizaram-se entre fevereiro e julho.
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Grafico 1.2.19 — Taxas de juros do crédito livre
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Grafico 1.2.20 — Concessao de crédito livre
R$ bilhdes de jul 2023, a.s., MM3M

500 275
450 250
400 225
350 200
300 175
250 150
200 125

Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Total

PF (dir)

PJ (dir)

Grafico 1.2.21 — Financiamentos corporativos nao
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Grafico 1.2.22 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
R$ bilhdes de jul 2023, a.s., MM3M
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judicial de grandes empresas, as taxas recuaram
gradualmente.

A contratacdo de crédito pelas empresas voltou a
crescer, apos retracao relevante em razdo do ciclo
restritivo de juros e dos eventos que aumentaram
a aversdo ao risco no inicio de 2023, mas continua
10,3% abaixo do patamar observado no terceiro
trimestre de 2022. As concessdes de crédito com
recursos livres, que haviam recuado desde outubro
passado, cresceram 2,3% no trimestre encerrado
em julho - considerando dados deflacionados pelo
IPCA e com ajuste sazonal — com destaque para as
modalidades compror, antecipacdo de faturas de
cartdo e cartdo de crédito a vista. As concessoes
de crédito na linha de desconto de duplicatas e
recebiveis — modalidade que registrou aumento nos
atrasos nos pagamentos das operacdes do tipo “risco
sacado” no primeiro semestre —seguiram em queda.

Houve também melhora no mercado de capitais
domeéstico, em parte refletindo a diminuicdo das
incertezas no campo fiscal e a perspectiva de
flexibilizacdo monetéria. O volume de financiamento
obtido pelas empresas com emissao de titulos de
renda fixa recuperou-se parcialmente da queda
registrada nos primeiros meses do ano: no periodo
de junho a agosto, o volume de recursos obtido
pela emissdo de debéntures e notas promissorias/
comerciais cresceu 83% ante o trimestre encerrado
em maio (dados corrigidos pelo IPCA e com ajuste
sazonal), mas ainda se encontrava 29% abaixo da
captacdo mensal apurada em 2022. Também se
observou aumento da emissao primaria de acoes, cujo
volume alcancou R$13,8 bilhdes nesse periodo, ante
R$2,8 bilhdes nos meses de marco a maio.

Ainda que a taxas mais moderadas, as concessoes de
crédito livre do Sistema Financeiro Nacional (SFN)
para as pessoas fisicas continuaram crescendo,
impulsionadas pelos gastos com cartdo de crédito
sem juros. Excluindo-se esses gastos, constata-se
relativa estabilidade, com aumento nas concessoes
de cheque especial e cartdo de crédito parcelado
e queda nas de consignado. O volume de novos
financiamentos de veiculos também cresceu
moderadamente em junho e julho, possivelmente
alavancado pelo programa do governo federal de
incentivo as vendas.

No crédito direcionado observam-se dinamicas
distintas. As concessdes para pessoas juridicas
cresceram em julho, impulsionadas pelo alto volume




Grafico 1.2.23 — Concessao de crédito com recursos
direcionados
R$ bilhGes de jul 2023, a.s., MM3M
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Grafico 1.2.25 - Inadimpléncia do crédito livre
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de crédito rural contratado nesse més (inicio do Plano
Safra 2023/2024), o que interrompeu a trajetéria
descendente registrada a partir de novembro de
2022. As operacdes do Programa Nacional de Apoio
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe) e do Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (PEAC) continuaram com volume significativo,
com média mensal de aproximadamente R$6 bilhdes.
No crédito voltado para as familias, entretanto, houve
diminuicdo das concessdes no trimestre encerrado
em julho, na comparacdo com o trimestre anterior. As
concessoes de financiamento imobilidrio diminuiram
17,3% nesse periodo, refletindo, entre outros fatores,
o impacto do custo elevado do crédito sobre a
demanda.

O fluxo financeiro das familias e empresas para o SFN
continuou crescendo, o que tende a representar um
impulso negativo para a atividade econémica. Nos
ultimos meses, o movimento se deu pelo lado do
crédito para pessoas fisicas, refletindo a desaceleracao
no crescimento das concessoes do crédito livre; a
queda nas novas operacdes de crédito direcionado,
em especial do financiamento imobilidrio; e o aumento
nos pagamentos nos dois segmentos.

O ritmo de deterioracdo da carteira de crédito das
instituicoes Financeiras diminuiu, sendo observada
estabilidade na inadimpléncia do segmento de
pessoas fisicas'? e desaceleracdo na de pessoas
juridicas. Entre os fatores determinantes para a
interrupcdo do aumento da inadimpléncia das
familias estdo a adocao de critérios mais rigidos na
concessao'?, que melhoraram a qualidade das safras
mais novas, e o aumento no volume de operagdes
reclassificadas para prejuizo, conforme determina
as normas em vigor. O aumento da inadimpléncia
no crédito livre para pessoas juridicas no trimestre
encerrado em julho foi influenciado pelo atraso
nos pagamentos das modalidades desconto de
duplicatas e recebiveis (empresas que entraram em
recuperacdo judicial noinicio do ano) e capital de giro
(principalmente médias e grandes empresas).

O ritmo de crescimento do saldo das operacdes de
crédito do SFN diminuiu de forma mais acentuada nos
ultimos trés meses, refletindo tanto a desaceleracao

12/ O aumento na inadimpléncia do crédito livre a pessoas fisicas refletiu a deteriora¢do nas modalidades de alto risco entre o terceiro
trimestre de 2021 e o segundo trimestre de 2023, passando de 9,0% para 14,7%, patamar em que se estabilizou. A inadimpléncia
das modalidades de baixo risco, incluindo a modalidade cartdo a vista, ndo registra variacoes significativas desde 2015, oscilando
em torno de 2,1%.

13/ O Comité de Estabilidade Financeira (Comef) ressaltou no inicio de setembro, na ata da 542 Reunido, que a melhora na qualidade
das novas concessoes e a reducdo das estimativas de probabilidade de default nas carteiras indicam recuo da materializacdo de risco
nos proximos meses para o crédito as familias.
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Grafico 1.2.26 — Saldo do Crédito do SFN
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Grafico 1.2.27 — Endividamento e Comprometimento
de Renda
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Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano até julho

R$ bilhdes

Segmento 2021 2022 2023
Governo Central 72 -74 75

d/q Governo Federal -123 -261 -133

d/q INSS 195 187 208
Governos regionais -54 -72 -21
Empresas estatais -2 -4 2
Total 15 -150 56

Valores positivos indicam déficit e negativos indicam superavit
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das concessdes como o aumento de operagodes
lancadas como prejuizo. A taxa de crescimento
interanual do saldo total atingiu 8,2% em julho,
recuando 3,0 p.p. no trimestre, apés queda de 2,5
p.p. no trimestre anterior. A desaceleracdo do saldo
de crédito foi superior nas operacdes com pessoas
fisicas (-3,7p.p.), com influéncias semelhantes dos
segmentos livre e direcionado; nas operacdes com
pessoas juridicas, a variacdo da taxa de crescimento
foi menor (-2,1 p.p.) e refletiu arrefecimento apenas
no crédito livre. Nesse contexto, e considerando as
perspectivas econémicas para o restante do ano, a
projecdo de crescimento nominal do saldo de crédito
em 2023, detalhada em boxe nesse Relatério, passou
de 7,7% para 7,3%.

A diminuicdo no ritmo de crescimento do saldo das
operacoes de crédito a pessoas fisicas contribuiu
para a manutencdo da trajetéria de reducao do
endividamento das familias. Por outro lado, o
comprometimento de renda das familias cresceu 0,7
p.p. no segundo trimestre de 2023, para 28,3% — 0
maior valor da série, refletindo a variacdo da renda
disponivel das familias nesse trimestre.

Fiscal

O setor publico consolidado apresentou resultados
negativos em cinco dos primeiros sete meses de 2023,
acumulando déficit de R$56 bilhdes no ano, ante
superdvit de R$150 bilhdes no mesmo periodo de
2022. O Governo Central foi o principal responsavel
pela piora no resultado, registrando déficit de R$75
bilhdes no acumulado do ano, sendo R$122 bilhdes
apenas no trimestre encerrado em julho. Os governos
subnacionais, mesmo com o resultado negativo no
trimestre (R$12 bilhdes), mantiveram superdvit no
ano.

A dindmica do resultado primario do Governo
Central resultou tanto de queda das receitas (-5,3%,
em termos reais) como de expressiva elevacdo das
despesas (8,7%). Entre os principais fatores que
explicam a queda da arrecadacao federal estdo a
reducdo dos precos das commodities no mercado
internacional e a apreciacdo do real-que repercutem
principalmente sobre as receitas de exploracao
de recursos naturais — e a reducdo das aliquotas
de Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI).
Do lado das despesas, os gastos com programas
sociais, em especial com o Bolsa Familia, e as




Tabela 1.2.4 — Resultado primario do Governo Central
Acumulado no ano até julho
R$ Bilhdes - Valores correntes

Var.
2022 2023  real
(%)

1. RECEITA TOTAL 1.367 1.351 -53
1.1 - Receita Administrada pela RFB 828 851 -1,6
1.2 - Incentivos Fiscais 0 0 9,8
1.3 - Arrecadacao Liquida para o RGPS 290 323 6,4

1.4 - Receitas Nao Administradas pela RFB 249 178 -31,4
. TRANSF. POR REPARTICAO DE RECEITA 264 261 -5,5

N

3. RECEITA LIQUIDA (1-2) 1.103 1.090 -53
4. DESPESA TOTAL 1.029 1.169 8,7
4.1 Beneficios Previdenciarios 477 531 6,6
4.2 Pessoal e Encargos Sociais 187 198 1,4
4.3 Outras Despesas Obrigatdrias 165 180 4,0

4.4 Despesas do Poder Executivo Sujeitas
a Programacéo Financeira
d/q Bolsa Familia e Auxilio Brasil 51 96 79,6
5. RESULTADO PRIMARIO GOVERNO
CENTRAL - ACIMA DA LINHA (3 - 4)

200 260 24,7

73 78 -

Fonte: STN

Grafico 1.2.28 — Receita e Despesa do Governo Central
R$ bilhGes de jul/23, a.s.
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Grafico 1.2.29 — Resultado primario dos governos
regionais
R$ bilhges
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14/ IPI, PIS, Cofins, ICMS e Imposto sobre Servicos (ISS).

despesas previdencidrias, impactadas pelo aumento
do saldrio-minimo, destacaram-se entre os itens
com crescimento no ano. Os gastos com pessoal e
encargos sociais ainda ndo apresentam crescimento
significativo, pois o reajuste de 9% concedido aos
servidores federais, com vigéncia a partir de 1° de
maio, comecou a ser pago apenas no inicio de junho.

Ja a reducdo do superavit dos governos regionais
no acumulado do ano até julho, comparado ao
mesmo periodo do ano anterior, refletiu a queda
da arrecadacdo do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servicos (ICMS) sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicacdes, atenuada
pelo crescimento das receitas do Imposto sobre a
Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA). Vale
destacar que a partir de junho iniciou-se a cobranca
de aliquota fixa (ad rem) do ICMS sobre combustiveis,
instituida pela Lei Complementar (LC) 192/2022, que
devera ter impacto positivo sobre a arrecadacdo no
segundo semestre.

Desde o Relatério anterior, os fatos mais importantes
para as perspectivas fiscais de médio e longo prazo
foram a san¢do da LC 200/2023, que institui o novo
arcabouco fiscal, e a aprovacao, pela Camara dos
Deputados, da Proposta de Emenda Constitucional
(PEC) 45/2019, que trata da reforma tributaria
sobre o consumo. O texto da reforma tributaria
aprovado na Camara visa substituir cinco tributos'
atuais por dois tributos sobre valor adicionado: um
de competéncia federal, a Contribuicdo sobre Bens
e Servicos (CBS), e outro de competéncia estadual
e municipal, o Imposto sobre Bens e Servicos (IBS).
Haver3, ainda, um Imposto Seletivo sobre produtos
prejudiciais a satde ou ao meio ambiente. As
aliquotas de referéncia serdo definidas futuramente,
visando a manutencdo da carga tributaria. Segundo
a proposta, aimplementacao dos tributos comecara
em 2026, com uma aliquota teste de 0,9% para a CBS
e de 0,1% para o IBS. Estas aliquotas serdo elevadas
de forma gradual, concomitantemente a reducao
das aliquotas dos tributos hoje vigentes. Em 2027,
Programa de Integracdo Social(PIS) e Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
serdo completamente extintos e substituidos pela
nova aliquota de referéncia da CBS. J& a migracao dos
impostos estaduais e municipais para o novo IBS sera
mais gradual e sé terminara em 2033. O texto ainda
aguarda avaliacdo do Senado Federal e, em caso de
mudancas, deve retornar a Camara.
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Tabela 1.2.5 — QPC: Projegoes fiscais para o Copom 257
(set 23)

Primario do Prlmarlq dos_ DLSP DBGG
Gov. Central (R$ Gov. Regionais (% PIB) (% PIB)
Bilhdes) (R$ Bilhdes) ° 1
2023 -106 10 61 76
2024 -84 10 63 79

Grafico 1.2.30 — QPC: Avaliacao da situacgao fiscal
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Os resultados acima referem-se a seguinte pergunta do QPC: "Como vocé
avalia a evolugdo da situagao fiscal desde o Ultimo Copom, considerando tanto
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Grafico 1.2.31 — Projegodes de divida
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15/ Conselho Administrativo de Recursos Fiscais.

No tocante ao novo arcabouco fiscal, a LC 200 foi
sancionada pelo Presidente da Republica apds
nova apreciacdo pela Cdmara, que rejeitou todas as
alteracoes realizadas no Senado, exceto as exclusdes
do Fundo Constitucional do Distrito Federal (FCDF)
e do Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da
Educacdo Baésica (Fundeb) das despesas sujeitas aos
limites estabelecidos na lei. A entrada em vigor do
novo regime fiscal possibilitou o envio do Projeto
de Lei Orcamentaria Anual (PLOA) de 2024 ao
Congresso com os parametros alinhados ao novo
arcabouco, incluindo resultado primario nulo como
porcentagem do PIB. Além disso, a respeito dos
esforcos pela recomposicao de receitas primarias,
houve novidades tanto no poder judiciario, com o
julgamento de temas relacionados ao PIS/Cofins no
Supremo Tribunal Federal e ao CSLL/IRPJ no Superior
Tribunal de Justica, como no legislativo, com a
aprovacdo do marco legal de precos de transferéncia
para multinacionais e o retorno do voto de qualidade
no Carf's,

Entretanto, persiste alguma incerteza entre os
agentes econdmicos quanto a superacao dos desafios
fiscais e, em particular, ao atingimento de resultado
primario nulo em 2024, que depende de aumento
de receitas. As projecoes dos analistas econdmicos
para o resultado primario ainda divergem das metas
definidas de forma indicativa no Projeto de Lei de
Diretrizes Orcamentarias de 2024.' A mediana das
respostas do Questionario Pré-Copom (QPC) para o
resultado primario do Governo Central de 2024 situa-
se em déficit de R$84 bilhoes (0,7% do PIB), ante
meta proposta de 0%. Até o momento, de acordo com
a mediana do QPC, o valor das medidas econémicas
para recomposicdo de receitas ja incorporado nas
projecoes fiscais dos analistas consultados é de R$40
bilhdes em 2023 e de R$80 bilhdes, em 2024, valores
proximos a 0,4% e 0,7% do PIB respectivamente.
Quando avaliam a situacdo fiscal considerando
também os riscos envolvidos, a mediana do QPC
sinaliza que os analistas de mercado interromperam
a crescente perspectiva de melhora que vigorava
desde a2532reunido do Copom, em marco. Por fim, as
projecoes de divida publica no longo prazo continuam
exibindo trajetérias crescentes, tanto no Relatério
Focus quanto no QPC, indicando que o quadro fiscal
ainda inspira cautela.

16/ Adicionalmente, no 92° Ciclo de Reunides do Diretor de Politica Econémica do Banco Central com economistas participantes do
Sistema de Expectativas de Mercado, realizado entre os dias 17 e 18 de agosto de 2023, diversos analisas voltaram a se mostrar
preocupados com a politica fiscal, citando, entre outros, a frustracdo com a arrecadacdo corrente do governo federal e a exequibilidade

da proposta de meta de resultado primario nulo para 2024.
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Tabela 1.2.6 — Contas externas

Acumulado no ano até julho USS$ bilhdes
Discriminagédo 2020 2021 2022 2023
Transagdes correntes -15 -18 -21 -18
Balanga comercial 20 26 30 45
Exportacdes 121 164 196 198
Importagdes 101 137 166 153
Servigos -15 -14 -23 -21
dos quais: viagens -2 -1 -4 -5
dos quais: transportes -4 -6 -11 -8
Renda primaria -22 -33 -30 -43
dos quais: juros -15 -15 -12 -16
dos quais: lucros e dividendos -7 -18 -18 -26
Investimentos — passivos -5 67 60 53
IDP 26 35 49 34
Inv. Carteira -27 23 -8 8
Outros inv. Passivos’ -5 10 19 12

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Grafico 1.2.32 — Transagoes correntes
US$ bilhdes, MM3M a.s.

i Wuwl

Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023

s Bal. Comercial mmmmmm Servigos Rendas

Grafico 1.2.33 — Bal. Comercial
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O déficit em transagdes correntes no balango de
pagamentos somou US$18 bilhdes, no acumulado
do ano até julho, recuando ligeiramente em relacao
ao registrado no mesmo periodo de 2022 (US$21
bilhdes). O elevado saldo comercial se contrapos
ao maior déficit em renda primaria, que refletiu o
aumento tanto nas despesas liquidas de juros como
nos lucros e dividendos. Nos passivos da conta
financeira, as entradas liquidas de investimentos
diretos no pais (IDP) apresentaram desaceleracao
significativa, enquanto os fluxos em investimento
em carteira estdo positivos.

O expressivo saldo da balan¢a comercial nos sete
primeiros meses de 2023 (US$45 bilhdes) foi o maior
para o periodo desde o inicio da série em 1995. O
valor das exportacoes se manteve elevado, com o
crescimento do quantum - para patamar recorde
da série histdrica, considerando a média mensal do
indice em 2023 - sustentado por produtos basicos,
principalmente em decorréncia da safra recorde de
graos que permitiu forte elevacdo nos envios de soja
e milho. Os precos, no entanto, recuaram de forma
disseminada, acompanhando o movimento global
de queda de precos de commodities em relacdo aos
valores de meados de 2022.

No lado das importacdes, no primeiro trimestre
do ano registrou-se queda relevante no volume,
indicando ajuste nos estoques de insumos. A
partir do segundo trimestre, houve recuperacao e,
posteriormente, certa estabilidade em um patamar
inferior ao observado no final do ano passado,
refletindo o desempenho fraco da industria de
transformacdo, importante consumidora de bens
intermediarios. Assim como nas exportacdes, 0s
precos das importacdes tém apresentado recuo
desde o segundo semestre de 2022, refletindo a
normaliza¢do das cadeias globais de suprimentos e
a queda dos precos de commodities nos mercados
internacionais.

Na conta de servicos, o déficit de US$21 bilhdes
entre janeiro e julho é levemente inferior ao do
mesmo periodo de 2022 (US$23 bilhdes). Nos Gltimos
meses, 0s gastos com servicos de transporte tém
se mantido relativamente estaveis, com a queda de
precos de fretes internacionais — agora em ritmo
mais lento visto que as cadeias de suprimento ja
se normalizaram - contrapondo-se ao aumento no
quantum importado. Gastos com viagens tiveram
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Grafico 1.2.34 — Exp. com maiores variagoes de valor
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Gréfico 1.2.35 — Investimento direto no pais
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Grafico 1.2.36 — Investimentos em carteira — passivo
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alta moderada nos ultimos meses, porém ainda se
mantém abaixo do patamar pré-pandemia.

Na conta de renda primaria houve expressivo
crescimento do déficit, que passou de US$30 bilhdes
em 2022 para US$43 bilhoes em 2023, considerando
dados dejaneiroajulho. O aumento das despesas com
juros, que apresentam o maior valor da série histérica
quando se acumulam os sete primeiros meses do
ano, reflete as condicoes financeiras mais restritivas
das principais economias, em meio aos esforcos
dos bancos centrais para promover a convergéncia
das taxas de inflacdo para suas metas. As despesas
com lucros e dividendos, que ja se encontravam em
patamar elevado, também cresceram, possivelmente
refletindo o bom desempenho de setores como
agropecuaria e indlstria extrativa no inicio do ano.

Na conta financeira, o fluxo de investimentos diretos
no pais tem recuadoem 2023 apés o robusto resultado
no ano anterior. O principal componente responsavel
pelorecuo sido as operacoes intercompanhia, devido
as amortizacdes liquidas de empresas brasileiras
em suas operacdes com subsididrias no exterior
(investimento reverso), principalmente, e a reducdo
nas captacodes liquidas das demais modalidades
(empréstimos entre empresas irmas ou entre matriz
no exterior e filial no pais), a partir do segundo
trimestre. O reinvestimento de lucros também tem
diminuido, principalmente devido ao aumento das
remessas de lucros de empresas nao residentes.

Por sua vez, o fluxo liquido estrangeiro de
investimentos em carteira foi positivo no acumulado
do ano até julho, com entrada de recursos nas duas
principais categorias de titulos. O movimento positivo
em titulos no pais, mercado em que predominam
titulos emitidos pelo governo, indica melhora na
percepcao do risco fiscal por investidores nao
residentes em magnitude suficiente para compensar
a reducdo do diferencial de juros domésticos em
relacdo aos vigentes nas principais economias
globais. As emissoes liquidas de titulos no exterior
também passaram a exibir resultado positivo a
partir do segundo trimestre, especialmente apds
captacdo bem-sucedida do Tesouro Nacional em
abril, cuja boa demanda serviu de indicativo positivo
para que empresas brasileiras voltassem a captar
externamente.

Considerando os dados divulgados desde o Relatério
anterior e a evolucdo das perspectivas para atividade
econOmica e precos, as previsdes para as contas




Grafico 1.2.37 — IC-Br e cambio
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externas no ano de 2023 foram revistas e estao
detalhadas em boxe neste Relatério. As projecoes
do déficit em transa¢oes correntes em US$36 bilhoes
(ante US$45 bilhdes no Relatério de junho) e do IDP
em US$65 bilhoes (ante US$75 bilhdes) caracterizam
cendrio confortdvel para as contas externas, mesmo
com fluxo menos intenso de investimentos diretos
no pais. Adicionalmente, estdo publicadas as
primeiras projecoes para 2024, que incluem déficit
em transacoes correntes em US$37 bilhdes e IDP em
USS$75 bilhoes.

Precos

O IPCA acumulado em doze meses acelerou desde
o Relatério anterior, como esperado, refletindo
efeito menor das desoneracdes tributdarias e dos
reajustes negativos de combustiveis do segundo
semestre de 2022. Menos afetada por esses eventos,
a variacdo em doze meses da média dos nucleos de
inflacdo continuou recuando. Na métrica trimestral,
a inflacdo ao consumidor apresentou reducao,
movimento em parte devido a sazonalidade do
periodo. Na série dessazonalizada, a média dos
nucleos também diminuiu, encerrando o trimestre
até agosto em patamar mais proximo a meta de
inflacdo. A desinflacdo foi observada nos trés
grandes segmentos de precos livres, sendo mais
pronunciada em alimentos. Os precos ao produtor,
tanto agricolas quanto industriais, continuam
favorecendo esse arrefecimento, ainda que a alta
recente de combustiveis e a depreciacdo cambial
atuem em direcdo contraria. No Relatério Focus,
houve nova reducao das expectativas de inflacdo para
2023, com projecdoes menores para precos livres e
maiores para precos administrados. As expectativas
de inflagdo para horizontes mais distantes também
recuaram, apos a manutencao da meta de inflacdo
em 3,0%, pelo CMN.

O indice de Commodities - Brasil (IC-Br) apresentou
altade 6,2% no trimestre, quando medido em délares,
dando continuidade ao movimento observado no
trimestre anterior (3,3%).!” A elevacdo nos precos das
commodities foi acompanhada de depreciacdo do real
(1,3%), de forma que o indice apresentou altade 7,6%
quando medido na moeda local. Em perspectiva mais
longa, observa-se reversdo da tendéncia de queda
observada do segundo semestre de 2022 ao inicio

17/ As variagdes do IC-Br e do cambio discutidas nesta se¢do sempre se referem a média mével de cinco dias entre as respectivas datas

de fechamento dos RI.
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Grafico 1.2.38 — VariagGes nos pregcos de commodities
(US$)
Var. % da média mével de 5 dias entre as datas de cortes dos Rls anterior e
atual
Porco
Café
Milho
Niquel
Trigo
Estanho
Prata
Aluminio
Ouro
Cobre
Zinco
Arroz
Minério de ferro
Carvéo
Algodao
Agucar
Chumbo
Boi gordo
Oleo de soja
Cacau
Gas natural
Brent
Suco de laranja

-20 -10 0 10 20 30
m Agricolas = Metalicas Energéticas

Fonte: Bloomberg

32 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Setembro 2023

de 2023. O movimento reflete o comportamento
dos precos das commodities agropecudrias e,
principalmente, energéticas.

No nivel dos segmentos, e considerando cotacdes
em doélares, houve alta de 20,5% nas commodities
energéticas, em funcdo, principalmente, das altas
nos precos do gas natural (19,0%) e do petréleo Brent
(23,5%). O comportamento do preco do Brent refletiu
sobretudo os anuncios de corte de oferta por Arabia
Saudita e Russia.

As commodities agropecudrias registraram alta de
4,7% na comparacao trimestral, com contribuicdo
relevante de precos mais elevados do suco de laranja
(25,7%), do 6leo de soja (11,3%) e do boi gordo
(10%). O preco do suco de laranja tem reagido as
preocupacoes com a oferta do produto. No caso do
boi gordo, a trajetéria de elevacdo nos EUA difere
marcadamente do observado no mercado brasileiro,
que apresenta quedas acentuadas de preco desde
2022.Aindaemrelacdoas commodities agropecuarias,
houve reducdo nos precos internacionais do porco,
do café, do milho e do trigo.

As commodities metalicas apresentaram queda
(-2,5%), reflexo de variacoes negativas na maioria
dos produtos do segmento. Com alta no trimestre, o
preco do minério de ferro tem se mantido resiliente
a frustracdo com o crescimento da economia chinesa
e as incertezas que afetam o setor imobiliario
residencial no pais.

Prospectivamente, a guerra entre RUssia e Ucrania
e a evolucdo do fenémeno climatico E[ Nifo seguem
como riscos relevantes para a oferta e o preco de
commodities agropecuarias. No caso do El Nino, ja
se verificam relatos de clima mais seco no sudeste
asiatico, com repercussdo nos precos do arroz e
do aclcar. Entre as commodities energéticas, as
prorrogacoes dos cortes na oferta de petréleo
adotados por Arabia Saudita e RUssia trazem
consideravel incerteza sobre a evolucdo dos precos
da commodity. Por fim, do ponto de vista da demanda,
a evolucdo da economia chinesa segue como fator de
risco importante, com sinais de desaceleracdo mais
intensa do que a antecipada.

No ambito doméstico, o indice de Precos ao Produtor
Amplo-Disponibilidade Interna (IPA-DI) recuou 2,63%
no trimestre encerrado em agosto, apés cair 5,55% no
trimestre anterior. Na série da variacdo acumuladaem
doze meses, houve intensificacdo da queda (-10,83%




Grafico 1.2.39 — Contribuigdes para variagées
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em agosto), refletindo variacoes negativas tanto do
IPA agricola quanto do IPA industrial.

Na comparacao trimestral, houve quedade 5,19% no
preco de produtos agropecuarios, com contribuicdo
significativa dos recuos de milho, leite in natura e
bovinos. O preco doméstico do milho segue sendo
pressionado pela safra local recorde e pela queda
nas referéncias internacionais do grdo, que também
respondem ao avanco da colheita nos Estados Unidos.
O preco do leite in naturaregistrou queda relevante,
apesar do periodo de entressafra, em contexto de
aumento de importacoes e de reducao de custos com
aalimentacdo dos animais. Por fim, o comportamento
do preco dos bovinos reflete a elevada oferta
interna' e precos de exportacdo em queda.

Ainda em relacdo aos precos ao produtor, o agregado
de produtos industriais recuou 1,65% no trimestre.
Houve reversdo para leve alta na industria extrativa
(0,10%), que foi mais do que compensada por
retracdo de 1,84% na industria de transformacao.
No caso da indUstria extrativa, houve arrefecimento
da queda nos precos do minério de ferro: -0,09%,
ante -16,09% no trimestre anterior. Na industria de
transformacao, a variacao foi decorrente das quedas
em carnes e produtos de carne (-6,13%) e em celulose
(-29,44%). De modo geral, o comportamento dos
precos ao produtor no trimestre segue compativel
com o processo de desinflacdo de bens, ainda que
as quedas continuem concentradas em produtos das
fases iniciais da cadeia industrial. Bens de consumo
finais, excluindo combustiveis e alimentos, mostram
arrefecimento forte desde 2022, mas continuam
apresentando variacdes mensais positivas no IPA.

Nos precos ao consumidor, o IPCA avangou 0,27% no
trimestre encerrado em agosto, variacdo bastante
inferior a observada no trimestre encerrado em
maio (1,56%). A desaceleracdo foi observada nos
precos de alimentacdo no domicilio, bens industriais
e administrados, enquanto o segmento de servicos
teve variacdo ligeiramente maior em relacdo ao
trimestre anterior. Esses movimentos respondem,
em parte, a fatores sazonais, tanto no IPCA agregado
quanto nos grandes segmentos.

Com o resultado do trimestre, a variacdo do IPCA
acumulada em doze meses aumentou de 3,94%
em maio para 4,61% em agosto, apdés sequéncia

18/ Em relatos do setor, a elevada oferta de bois desde meados de 2022 é associada a movimento periddico, de longa duragéo,
em que se alternam periodos de investimento mais elevado na produgdo, com retencdo de matrizes, e periodos de oferta mais
elevada, em que cresce a proporcdo de fémeas entre os animais ofertados para o abate.
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Grafico 1.2.43 — Média dos nucleos
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de resultados em queda. Essa alta da inflacdo em
doze meses no periodo ja era esperada, dado que
a variacdo interanual em maio ainda refletia recuos
mensais relevantes em julho e agosto de 2022,
meses sob maior efeito direto das desoneracdes
tributdrias e dos reajustes negativos de combustiveis
do segundo semestre de 2022. Menos afetada por
esses eventos, a variacdo acumulada em doze meses
da média dos nucleos de inflacdo recuou de 6,72%
em maio para 5,22% em agosto.

Na série trimestral dessazonalizada e anualizada,
em perspectiva de mais curto prazo, a média dos
nlcleos de inflacdo recuou de 5,45% no trimestre
encerrado em maio para 3,30% em agosto. Tanto o
movimento de alta da média trimestral no primeiro
semestre do ano quanto o resultado mais favoravel
em agosto podem refletir oscilacdes usuais ao redor
da trajetéria de desinflacdo observada desde meados
de 2022.

Entre os segmentos, os precos de alimentos
no domicilio apresentaram queda de 3,02% no
trimestre terminado em agosto, ante alta de 0,59%
no trimestre encerrado em maio. O comportamento
favoravel reflete , em parte, a sazonalidade do
periodo, mas também pode ser observado na
série dessazonalizada. Entre os itens com inflacdo
tipicamente baixa no periodo, os precos de
tubérculos, raizes e legumes apresentaram queda de
8,4% no trimestre, ante alta de 1,1% nos trés meses
encerrados em maio. O comportamento benigno
dos precos, no entanto, também foi observado nos
itens carnes, leites e derivados, aves e ovos, cereais,
leguminosas e oleaginosas e 6leo e gorduras, todos
com deflacdo relevante no periodo. O item carnes,
que tem concentrag¢do de cortes bovinos, tém
apresentado variacdes baixas ou negativas desde
o segundo semestre de 2022, em linha com oferta
elevada de animais para abate e precos no atacado
em queda expressiva. Os precos de leites e derivados,
que, usualmente, tém reajustes mais elevados no
periodo, recuaram 3,5%. Nesse caso, relatos do
setorindicam competicdo com produtos importados
do Mercosul. Ainda que a correlacdo histérica nao
indique transmissdo mecanica e imediata para
os precos das proteinas, a queda acentuada do
preco do milho observada em 2023 favorece esse
movimento de queda nos precos do leite, de aves e
ovos e, via substituicdo, de outras proteinas menos
dependentes do custo de racoes. Por fim, a queda
em 6leos e gorduras acompanhou o movimento dos
precos do 6leo de soja no atacado doméstico.
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Grafico 1.2.47 — Contribuigdes para variagoes
trimestrais em servigos — IPCA
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Os precos dos bens industriais passaram de alta de
0,97% no trimestre encerrado em maio para recuo
de 0,16% no trimestre até agosto. Esse movimento
se deveu em boa parte a queda no preco do etanol,
que é usual no periodo de safra da cana-de-acucar.
A sazonalidade também favoreceu a desaceleracdo
dos precos de pecas de vestudrio, cujas promocoes
de inverno costumam ser captadas no IPCA de julho.
Houve, adicionalmente, alta menor em produtos
de higiene pessoal, item que tem apresentado
volatilidade elevada. De forma geral, no entanto,
a desaceleracdo do segmento de bens industriais
também é observada na série com ajuste sazonal e
alinha-se a queda observada nos precos ao produtor
de produtos industriais, mencionada anteriormente.

Como antecipado no Relatério anterior, o preco
de automodveis no periodo foi muito influenciado
pela MP 1.175, que patrocinou, com recursos do
orcamento federal, descontos na compra de veiculos
novos. De acordo com o IPCA, o preco de automoveis
novos apresentou queda acentuada emjunho e houve
recomposicao integral dos precos em julho e agosto,
com o fim dos recursos destinados aos descontos.
No caso de automoveis usados, houve quedas mais
moderadas em junho e julho e a variacdo acumulada
no trimestre encerrado em agosto (-2,28%) foi mais
intensa do que nos trés meses até maio (-0,49%).

Os precos de servicos no trimestre encerrado em
agosto variaram 0,96%, ante alta de 0,71% no
trimestre encerrado em maio. Apesar da aceleracao
no agregado do segmento, a parcela subjacente de
servicosapresentou arrefecimento, comaltade 1,01%,
ante 1,29% no trimestre anterior, movimento que
também se observou na série ajustada sazonalmente.
Aprincipal contribuicdo para a diminui¢do da inflacdo
subjacente de servicos veio de alimentacdo fora do
domicilio, cujos precos podem estar respondendo a
deflacdo observada em alimentos, em especial nas
proteinas. Também houve desaceleracdo em aluguel
residencial, que tem apresentado alguma volatilidade,
e em conserto de automoével. De forma geral, os
resultados observados no trimestre corroboram um
processo de desaceleracdo na parcela subjacente
dos precos de servicos, ainda que sujeito a oscilacoes
de mais curto prazo. Na parcela ex-subjacente,
destacaram-se as varia¢coes mais fortes em passagem
aérea e em servi¢cos de educacdo, ambos com
caracteristicas sazonais.

Por fim, os precos administrados também
apresentaram variacdes mais baixas, de 1,78%
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Grafico 1.2.49 — Contribuigdes para variagées
trimestrais em administrados — IPCA
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Tabela 1.2.7 — Abertura da revisdo na projecao do Focus
para 2023

Peso Projecéo Focus (% a.a.)
16-jun 15-set Contr. p/ A

(p-p.)
IPCA 100 5,12 4,86 0,27
IPCA (por agregacéo) 100 5,20 4,89 -0,30
Alimentagdo no domicilio 16 1,46 -1,05 -0,40
Bens industriais 24 2,88 2,57 -0,07
Servigos 35 5,75 5,46 -0,10
Administrados 25 9,09 10,20 0,28
Livres 75 3,96 3,18 -0,59
Livres (por agregacao) 75 3,82 3,10 -0,54

no trimestre encerrado em agosto, ante 3,94%
no trimestre terminado em maio. As maiores
contribuicoes para a desaceleracdo do segmento
vieram de produtos farmacéuticos, 6nibus urbano,
gas de botijdo, energia elétrica residencial, plano
de salde e jogos de azar. A variacdo mais baixa em
produtos farmacéuticos reflete evolucdo sazonal
tipica do item. A variacdo mais baixa de 6énibus
urbano se deveu, em grande medida, a reversao do
aumento de passagens em Belo Horizonte." No caso
de energia elétrica, a variacao do trimestre anterior
foi influenciada pela majoracdo da base de calculo
do ICMS.?° A desaceleracdo dos precos de plano de
saude ja era esperada, tendo em vista o andncio pela
Agéncia Nacional de Saude Suplementar (ANS) de um
limite maximo para reajuste de planos individuais e
familiares regulamentados inferior ao autorizado
no ano anterior. No caso de jogos de azar, a variacao
mais alta no trimestre encerrado em maio refletia
aumento do preco de jogos lotéricos geridos pela
Caixa Econdmica Federal, anunciado no més de abril.

A queda no preco do gas de botijdo no IPCA entre
junho e agosto reflete reducdes de preco pela
Petrobras em meados de maio e no inicio de julho,
com repasse gradual para os precos ao consumidor.
Por fim, o preco da gasolina respondeu a majoracao
do ICMS com a implementacdo da aliquota ad rem
no inicio de junho e a reoneracdo dos impostos
federais sobre o combustivel no final de junho,
cujos impactos foram atenuados por reducdes de
preco ao distribuidor pela Petrobras e por precos
sazonalmente menores do etanol.”!

A mediana das expectativas para a inflacdo em 2023
apresentou nova queda desde o Relatério anterior,
passando de 5,12% para 4,86%, segundo o relatério
Focus. A analise das projecoes desagregadas em
segmentos revela que novamente a revisao foi
concentrada no segmento de precos livres, com
expectativa de ligeira deflacdo em alimentacdo no
domicilio, mas também com revisdes para baixo nas
projecoes de bens industriais e servicos. A revisdo
em alimenta¢do no domicilio estd possivelmente
associada a evolucdo benigna dos precos ao
produtor e ao consumidor no periodo recente,
descrita anteriormente nesta secdo. Houve alta na

19/ O aumento das tarifas em Belo Horizonte vigorou entre o final de abril e o inicio de julho. Sua reversao ja era discutida a época do

Relatério anterior, possibilidade que foi mencionada no texto.

20/ No inicio de fevereiro, o Supremo Tribunal Federal (STF) suspendeu liminarmente o dispositivo da LC 194 que comandava a reducdo
da base de calculo do ICMS da energia elétrica. O impacto dessa decisdo foi observado parcialmente em fevereiro, mas em sua maior

parte em margo.

21/ Houve também reajuste positivo de 16% no preco do combustivel pela Petrobras em 16 de agosto. Essa alta é apenas
parcialmente captada pelo IPCA de agosto, que reflete a média de precos do més como um todo.
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Grafico 1.2.50 — Mediana das expectativas anuais Focus

para o IPCA 2023 e 2024
%
6,0

o R\\
50 1 %

45 4

404

35 T T T T T T T T
24 7 21 5 19 2 16 30 13
Mai Jun Jul Ago Set

2023 2024

Data corte Rl junho

Grafico 1.2.51 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA 2025 e 2026
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22/ Ver boxe Dispersao das expectativas para a inflacdo de 2025.

mediana das projecdes para precos administrados,
possivelmente refletindo o reajuste de agosto nos
precos ao produtor da gasolina. As expectativas para
2024 também recuaram, de 4,00% para 3,86%, de
forma disseminada entre os segmentos.

As expectativas de inflacdo para os anos calendario
mais distantes apresentaram reancoragem parcial
desde o Relatério anterior. O recuo das expectativas
de inflacdo ocorreu logo apés a decisdo de junho
do CMN, que estabeleceu a meta para a inflacdo de
2026 nos mesmos valores dos vigentes para 2024 e
2025. Conforme a avaliacdo do Copom, registrada
na ata de sua reunido de agosto, entre as possiveis
explicacdes para a desancoragem remanescente
nesses horizontes estdo: as incertezas sobre a
dindmica fiscal, um cenario global de maior inflacdo
e percepcdo dos agentes de que, ao longo do tempo,
o Banco Central poderia tornar-se mais leniente no
combate a inflacdo. Boxe neste relatério discute o
que pode se inferir a esse respeito a partir da analise
da dispersdo das projecdes individuais dos analistas
no Focus e no QPC.”?
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Desempenho recente e perspectivas para a construcao
residencial

Em sua primeira parte, este boxe traz uma visdo geral dos Gltimos ciclos da construcdo no pais e do tamanho
do segmento residencial dentro do setor. Em seguida, discute-se com mais detalhes a evolucdo recente
da construcao residencial — incluindo exercicios sobre o papel de alguns de seus determinantes — e suas
perspectivas de curto prazo.

Desempenho recente da construgao civil

A construcdo é um setor marcado por ciclos longos que, de modo geral, coincidem com os ciclos de atividade
econdmica. No Brasil, o Valor Adicionado Bruto (VAB) da construcdo cresceu modestamente entre 1996 e
2006, em parte devido a alta taxa de juros e ao baixo direcionamento de recursos para crédito imobiliario
nesse periodo’. Entre 2007 e 2013, o VAB da construcdo apresentou crescimento expressivo, impulsionado
pela expansdo da atividade econémica, por reformas microeconémicas que promoveram o aprofundamento
do mercado de crédito? e por incentivos governamentais®. Em seguida, entre 2014 e 2019, houve retragdo da
atividade do setor, na esteira da crise econémica, em ambiente de reducdo de incentivos governamentais?,
aumento da taxa de juros e elevacdo da incerteza (Grafico 1).

Grafico 1 — PIB e VAB da construgao
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Fonte: IBGE/Contas Nacionais

Entre 2020 e 2022, a construcdo voltou a se expandir, favorecida pela reducdo da taxa de juros para
financiamentos imobiliarios, pelo aumento da poupanca das familias decorrente das restricoes ao consumo

1/ Ver Rodrigues (2009), cap. 3, para um detalhamento da questdo habitacional brasileira dessa época, com foco nos desafios
relacionados ao financiamento habitacional e nas inovacgoes legislativas — como a alienacao fiduciaria, patriménio de afetacao e
a resolucdo da questao envolvendo os créditos do Fundo de Compensacao de Variagoes Salariais (FCVS) — que contribuiram para
posterior crescimento do financiamento habitacional.

2/ Ver BCB (2010) para um detalhamento dos fatores que levaram a aceleracdo do crédito habitacional a partir de 2005, e com mais
énfase a partir de 2008.

3/ Como exemplo, pode-se citar os incentivos governamentais reunidos no Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC), incluindo
obras relacionadas a Copa do Mundo de 2014 e as do Programa Minha Casa Minha Vida. Ver Nunes (2018) para um detalhamento
do programa.

4/ Conforme mostrado no boxe Evolucao recente da formacédo bruta de capital fixo do Relatério de Inflacdo de setembro de 2019, a
recupera¢ao da Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) a partir de 2016 foi puxada por investimentos em maquinas e equipamentos,
com o setor de constru¢ao em trajetéria declinante até o seqgundo semestre de 2019.
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de servicos impostas pela crise sanitaria e pelo elevado volume de transferéncias governamentais as familias.
Destaca-se que arapida expansao ocorreu a despeito da forte alta nos custos da construcao e de dificuldades
na aquisicao de algunsinsumos. O VAB da construcao teve seu crescimento interrompido no final de 2022, mas
no segundo trimestre de 2023 ainda se situava 15,6% acima do nivel registrado antes do inicio da pandemia.
Outros indicadores que servem como proxies da atividade econdmica da constru¢do — como a producao de
insumos tipicos da construcao civil (ITCC)®, a venda de materiais de construcdo no varejo® e a quantidade
de ocupados na construcao’ — recuaram mais que o VAB e estabilizaram-se em patamares proximos aos
observados no periodo pré-pandemia (Grafico 2).

Grafico 2 — Indicadores da construgao
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A construcao residencial

A construcdo residencial no Brasil (incluindo reformas) representa aproximadamente metade do valor da

producado (VP) da construcdo (Grafico 3) e quase 30% da FBCF®. Do total do VP da construcdo residencial,

cerca de 38%?° sao provenientes de obras realizadas por empresas, 39% da producdo mercantil das familias™
Grafico 3 — Valor da produgao da construgao, por

empresas e por familias
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5/ Série proveniente da Pesquisa Industrial Mensal, do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

6/ Série proveniente da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), IBGE.

7/ Série proveniente da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) do IBGE.

8/ Divisao do valor bruto da producao residencial (por empresas e por familias) pelo valor total da FBCF. A média de 2019 e 2020 ficou
em 28%, e entre 2010 e 2020, em 31%.

9/ Estimativa BC a partir da Pesquisa Anual da Construcdo e Contas Nacionais de 2020. Foram considerados:

. O valor das obras estritamente residenciais feitas por empresas, que representavam 25,2% do total do setor nesses anos.
. O valor das obras feitas por empresas que podem ser residenciais ou ndo, como “acabamento em gesso”, multiplicado pela
importancia das obras estritamente residenciais (25,2%).

A soma desses dois grupos permitiu estimar que 32,4% do VP das empresas referiu-se a construcdo residencial nesses anos. O valor
encontrado foi dividido pelo VP total, donde se concluiu que as obras residenciais feitas pelas empresas de construcdo representavam
cerca de 20% do VP do setor nesses anos (e 38% do VP da construcdo residencial).

10/ O valor da producdo da construcdo por familias foi obtido das Contas Nacionais. Supde-se que 100% da producdo nao mercantil
e cerca de 88% da producdao mercantil se referem a obras residenciais. Para mais detalhes sobre a metodologia de estimacdo da
atividade da Construgao Civil, inclusive autoconstrucdo, para as Contas Nacionais, veja IBGE (2015).
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e 23% da producao ndo mercantil das familias (autoconstrucdo). Além disso, entre 2010 e 2020, a construcao
residencial cresceu em importancia no total da construcdo, como mostra o Grafico 3.

A evolucdo da atividade da construcao residencial entre 2010 e 2022 teve impacto positivo sobre o estoque
de domicilios, que aumentou 34,4%, de 67,5 milhoes em 2010 para 90,7 milhdes em 2022 (um incremento de
23,2 milhoes de domicilios). Houve ainda melhora na qualidade média das residéncias (Grafico 4): o nimero
de domicilios com banheiro exclusivo e de boa qualidade’ aumentou 63%, enquanto o nimero de domicilios
sem banheiro ou com banheiros de qualidade inferior caiu 42%.

Grafico 4 — Domicilios particulares, por ocupagao e por
qualidade
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Fonte: Censos Demograficos®

' Para 2022, utilizou-se o Censo para o nimero total de domicilios e o ntumero
de domicilios vagos. Em seguida, utilizou-se a PNAD 2022 para distribuir os
domicilios ocupados de acordo com sua qualidade.

A relevancia do financiamento habitacional para a construcao residencial

Na comparacao internacional o Brasil ainda apresenta uma relacdo crédito habitacional/ Produto Interno Bruto
(PIB) relativamente baixa (Grafico 5). Esse fator, aliado a informalidade (tanto dos rendimentos dos potenciais
tomadores como dos imdveis que poderiam ser objeto de financiamento'?), contribuiu para que o aumento

Grafico 5 — Crédito habitacional/PIB e PIB per capita,
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Fonte: CAHF (2021), EMF (2022), BC, Banco Mundial, outros bancos centrais.
Os dados refletem a informagao mais recente (entre 2019 e 2023) de 91 paises
para os quais os dados estdo disponiveis.

Para melhor visualizagao, valores do eixo horizontal foram truncados em 80 mil
e do eixo vertical em 100%. Com isso, 4 paises deixaram de aparecer no
grafico.

11/ Utilizou-se a presenca de banheiro de uso exclusivo do domicilio e de boa qualidade (ligado a rede de esgoto pluvial ou com fossa
séptica) como uma proxy da qualidade do domicilio. O uso de outras medidas, como a presenca de paredes e cobertura duraveis,
nao modifica a conclusdo que a qualidade média dos domicilios melhorou. Observar que a qualidade do domicilio sé é observada
em domicilios ocupados.

12/ Krause et al (2022) pesquisaram os nucleos urbanos informais no Brasil. O estudo ndo fez pesquisa cartorial, mas presume-se que
grande parte dos domicilios nestes nicleos estejam em situacdo de irregularidade fundiaria (sem escritura, com escritura em nome
de pessoa diferente do proprietério de fato, com obra realizada sem Habite-se e outras situagdes que impedem o financiamento
habitacional). Segundo o estudo, estes domicilios em nlcleos urbanos informais representam entre 14% e 48% do total de domicilios
particulares permanentes de cada regido pesquisada (o valor mais baixo foi observado em Porto Alegre, e o maior, em Recife). O
estudo ndo investigou a informalidade imobilidria nos bairros que ndo pertencem a ndcleos urbanos informais.
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de 23,2 milhdes no estoque nacional de domicilios entre 2010 e 2022 se desse principalmente com uso de
recursos das proprias familias'® 4, ou seja, sem financiamento habitacional para sua aquisicdo ou construcao.

Contudo, no segmento formal, no qual os imdveis costumam ter valores mais elevados, a aquisicao
frequentemente ocorre por meio de financiamento habitacional. Na ultima década, o crédito habitacional
aumentou de importancia, passando de 3,4% para 9,4% do PIB, e o nimero de pessoas com financiamento
imobiliario ativo aumentou de 3,6 para 8,6 milhdes (+136%)'>. O aumento ocorreu com maior intensidade
a partir de 2020, quando as condicoes de financiamento ficaram mais favoraveis, como abordado adiante.

Grafico 6 — CPFs com financiamento imobiliario atual
ou recente
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Em alguns casos, o mesmo financiamento é listado duas vezes, para refletir o fato que
ha mais de um CPF devedor (por exemplo, um casal).

A capacidade de pagamento das parcelas de financiamento imobilidrio é influenciada pelos seguintes fatores:
(i) o preco do imével's; (ii) o prazo do financiamento; (iii) a taxa de juros aplicadvel ao empréstimo; e (iv) arenda
familiar, principalmente a renda formal. Os trés primeiros fatores, conjuntamente, determinam a parcela
a ser paga pelo devedor, e o Gltimo é a principal fonte de recursos para seu pagamento. Um indicador de
acessibilidade habitacional (housing affordability index) foi construido com os fatores listados acima, dividindo-se

Grafico 7 — indice de acessibilidade habitacional

Grafico 8 — Juros e concessodes imobiliarias
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13/ No periodo, foram financiadas 10,6 milhoes de unidades, entre novas e usadas, com recursos da caderneta de poupanca e do Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS). Os dados podem conter dupla contagem (uma unidade habitacional pode ter sido objeto de
dois financiamentos, pois pode ter sido vendida e refinanciada nesse periodo). Mas, ainda que o financiamento se referisse apenas
a unidades novas e ndo houvesse dupla contagem, os 10,6 milhées de unidades financiadas ndo representam nem a metade do
aumento do estoque de domicilios verificada no periodo (23,2 milhdes).

14/ O comentdrio se refere ao financiamento a pessoa fisica adquirente do imével, e ndo a atividade da construtora.

15/ Os nimeros nado incluem iméveis totalmente subsidiados com recursos ndo-onerosos (“Faixa 1"), pois estes, por defini¢do, ndo sdao
financiados pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN).

16/ Preco percebido pelo cliente, ou seja, preco do imdvel menos eventual subsidio recebido pelo cliente. O subsidio é comum na
habitacdo popular.
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a massa salarial formal pelo valor da prestacao de um imével hipotético'. O Gréafico 7 apresenta a evolucao
temporal desse indicador, que atingiu seu pico em julho de 2021 e desde entdo recuou 22%, ajudando a
explicar a queda das concessoes de crédito imobilidrio (Grafico 8).

O Gréafico 9 apresenta a variacdo acumulada desse indice de acessibilidade habitacional, decomposta na
contribuicao dos fatores que o compdem. Como se pode perceber, a queda do indice de acessibilidade desde
meados de 2021 se deve essencialmente a elevacdo da taxa de juros do financiamento imobilirio. Esse efeito
mais que compensou o aumento do prazo médio dessas concessoes de crédito, o aumento real da massa
salarial Formal a partir de 2022 e a queda real do preco dos imdveis'® (Grafico 10).

Grafico 9 — indice de acessibilidade habitacional e Grafico 10 — indices de pregos de iméveis
contribuicdo de seus componentes residenciais e IPCA
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O indice de acessibilidade habitacional influencia a demanda por iméveis e as empresas do setor reagem
ajustando a oferta de imdveis. Exercicio econométrico sugere que o movimento do indice de acessibilidade
habitacional antecipa o nimero de lancamentos residenciais’. De maneira coerente, a queda recente do
indice foi acompanhada de uma queda de 19,1% nos lancamentos residenciais no primeiro semestre de
2023, em relacdo ao primeiro semestre de 2022%° (Grafico 11). Contudo, considerando que a construcao de
um imoével residencial leva tempo e que houve grande niimero de obras lancadas nos ultimos anos, estima-se
que o nimero de imdveis em construcdo ainda continue acima do patamar pré-pandemia, o que contribui
positivamente para o nivel da atividade econémica do segmento no curto prazo?'.

17/ Parcela mensal a pagar por um imével de dois quartos (40m2), considerando a taxa de juros e o prazo médio vigentes em cada més,
uma prestacao uniforme (tabela Price) e a série do preco do metro quadrado médio para o Brasil calculada pela Fipe/Fipezap a partir
dos imoéveis anunciados. A massa salarial é calculada usando as informagdes da PNAD Continua.

18/ Os célculos do indice de acessibilidade residencial foram Ffeitos com o indice Fipezap, construido a partir de antncios de vendas de
iméveis no portal Zap (www.zapimoveis.com.br) em 50 cidades. Entretanto, o Grafico 10 também apresenta o indice de Valor de
Garantias Reais (IVG-R), que estima a tendéncia de preco de longo prazo dos valores de iméveis residenciais no Brasil utilizando
informacdes do Sistema de Informacgdes de Crédito (SCR) do Banco Central do Brasil. Os dois mostram que os precos de iméveis
cresceram menos que o IPCA nos Gltimos dois anos. Um terceiro indice, ndo mostrado no grafico, destoa dos demais: o IGMI-R, da
Abecip, que tem mostrado evolucdo de precos acima da inflacdo.

19/ O exercicio econométrico sugere que o indice de acessibilidade residencial Granger-causa lancamentos, com defasagem de um
trimestre, e que a relagdo inversa nao se verifica. Nesse exercicio foi utilizado um modelo de vetores autorregressivos (VAR), com
dados trimestrais (de 2016T3 a2023T1), defasagem de um trimestre, varidveis endégenas (langamentos e acessibilidade residencial,
com transformacao logaritmica) e varidveis exdgenas (constante, uma variavel dummy para o 2° trimestre de 2020 e 3 variaveis
dummy sazonais para os trimestres). A amostra curta sugere cautela na interpretacdo dos resultados.

20/ Utilizou-se a série da Camara Brasileira da Industria da Construcdo (CBIC), que inclui dados referentes a 207 cidades brasileiras.
Entre outras fontes de dados de lancamentos imobiliarios disponiveis estdo: (a) Associacdo Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias
(Abrainc), que junto com a Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas (Fipe) divulga indicadores relativos a um conjunto de 20
incorporadoras nacionais e (b) Sindicato da Habitacdo de Sdo Paulo (Secovi-SP), que divulga dados relativos a Sdo Paulo-SP.

21/ O nimero de imdveis em construcao foi estimado neste boxe como a soma dos iméveis langados nos Gltimos 36 meses segundo a
CBIC. O pressuposto é que as construcdes residenciais verticais demoram cerca de trés anos (entre o lancamento e a entrega) para
ficarem prontos.
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Grafico 11 — Langcamentos e imoveis em construgao
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A demanda por imoéveis residenciais também é afetada por fatores que ndo compdem o indice de acessibilidade
habitacional. Entre eles destacam-se os niveis historicamente altos de comprometimento de renda das
familias?? e de inadimpléncia?, que podem influenciar negativamente as vendas e os lancamentos de iméveis
residenciais, particularmente os de médio e alto padrao. Por outro lado, estima-se que o total de subsidios
(implicitos e explicitos) a habitacdo popular tenha crescimento relevante ja em 2023%, para o maior patamar
desde 2016 (Grafico 12)°. A alta dos subsidios corresponde a 2,1% do valor bruto da producdo da construcao

Grafico 12 — Subsidios a habitagao popular
RS$ bilhées de 2022, corrigidos pelo IPCA
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22/ Em junho de 2023, as familias gastaram 28,3% de sua renda mensal com o servico da divida com o Sistema Financeiro Nacional, valor
acima da média dos Ultimos dez anos (23,9%).

23/ Emjulhode 2023, 4,2% da carteira de crédito Pessoa Fisica estava com atraso superior a 90 dias. O valor é superior a média da década
(3,7%).

24/ A Medida Proviséria 1.162/2023, que dispbe sobre o Programa Minha Casa, Minha Vida (MCMV), explicita que o programa tem entre
seus objetivos ampliar a oferta e promover a melhoria de moradias. Adicionalmente, o Conselho curador do FGTS decidiu reduzir as
taxas de juros e aumentar o subsidio para aquisicdo de residéncia.

25/ Os subsidios a habitagdo popular considerados foram:

. Desconto FGTS: subsidio oferecido pelo FGTS na forma de desconto oferecido no valor da entrada para aquisi¢cdo do imével
residencial. Dados obtidos via LAl junto ao Ministério das Cidades e noticia publica (para 2023).

. Diferencial de juros FGTS: calculado como a diferenca entre o “valor presente das concessdes mensais usando a taxa de juros
de dez anos” e o “valor presente das concessoes mensais usando a taxa de juros de empréstimos imobilidrios com recursos
do FGTS". Calculado pelo BC.

. Recursos da Unido: recursos do Orcamento Geral da Unido (OGU) destinados a subsidiar a producao e aquisicao habitacional
de familias nas modalidades “aquisicdo subsidiada” (Faixa 1) e “aquisicao financiada” (Faixas 1 e 2) do Programa Minha Casa
Minha Vida. O percentual do subsidio varia por familia. Dados obtidos via LAl junto ao Ministério das Cidades e LOA (para 2023).

. Renuncia fiscal da Unido: renuncias fiscais direcionadas ao Programa Minha Casa Minha Vida/Casa Verde e Amarela. Fonte:
RFB (Gastos Tributérios)

»  Subsidios de outros entes: recursos gastos na producdo habitacional popular por 11 estados, incluindo o Distrito Federal, e 2
municipios. Dados obtidos via LAl ou no website da unidade federativa.

Outros subsidios ao setor imobilidrio e de construcdo, como o diferencial de juros dos empréstimos com recursos da poupanca, a

isencdo de IOF e isencdo de imposto de renda, ndo foram incluidos por ndo serem restritos a habitacdo popular. Além disso, ndo

foram considerados gastos com locacao social (concentrados nos estados).
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de 2022 e a cerca de 10% do VP da construcdo residencial por empresas? — magnitudes expressivas, o que
sugere que venha a se constituir em um estimulo relevante ao setor da construcdo nos proximos trimestres.

Conclusoes

O conjunto de indicadores apresentados neste boxe mostra sinais ambiguos para a evolu¢do da demanda
por construcdo residencial ao longo dos proximos trimestres. O alto patamar dos juros dos financiamentos
imobiliarios reduziu a acessibilidade de aquisicdo dos iméveis, reduzindo a demanda e os lancamentos no
mercado de médio e alto padrdo, com impacto defasado na quantidade de obras em construcao. Por outro
lado, construcoes de padrao econdmico devem ser beneficiadas com a elevacdo dos subsidios para a habitacao
popular. A expectativa de reducao do grau de aperto monetdrio na economia brasileira, condicionada ao
processo de desinflacdo e a reancoragem das expectativas de inflacdo, também pode contribuir positivamente
mais a frente.
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26/ Estimativa do VP da Construcao residencial por empresas feita usando a mesma metodologia utilizada para o Grafico 3. Assume que
o VP da construcdo residencial por empresas em 2022 corresponde a 20,4% do VP total da construcdo (mesmo percentual observado
em 2020; ainda ndo foram divulgados os dados de 2021 e 2022).
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Projecoes para a evolucao do PIB em 2023 e 2024

Esse boxe apresenta as projecoes para o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) nos anos de 2023 e 2024
no cenario de referéncia do Banco Central.

A elevada surpresa positiva do PIB no segundo trimestre aumentou o carregamento estatistico para 2023,
contribuindo significativamente para a alta na previsao de crescimento da atividade econémica nesse ano.
Todavia, alguns fatores contribuem para que a atividade econémica cresca nos proximos trimestres e ao longo
de 2024 em ritmo menor do que o observado no primeiro semestre de 2023. Primeiramente, os impactos
diretos e indiretos' da forte alta da agropecudria no primeiro semestre de 2023 devem se dissipar no restante
do ano e, para 2024, nao se projeta alta tdo expressiva do setor. Em segundo lugar, o impulso da expansao
dos beneficios previdenciarios — influenciados por alta do salario minimo e por mudancas de calendario
que anteciparam pagamentos para o primeiro semestre — e de assisténcia social sobre a renda das familias
observado no primeiro semestre de 2023 ndo deve se repetir na mesma magnitude na segunda metade do ano
e ao longo de 2024. Adicionalmente, a politica monetdria se situa em terreno contracionista e ha a expectativa
de que se mantenha assim no horizonte de previsao, ainda que esteja sendo gradualmente flexibilizada?. Por
fim, o cendrio externo mostra-se mais incerto, com perspectiva de desaceleracdo da atividade econ6mica
nos paises avancados, em ambiente de pressoes inflacionarias persistentes, e de menor crescimento para a
economia chinesa.

Revisao da projecao do PIB para 2023

A projecdo de crescimento do PIB em 2023 passou para 2,9% ante expectativa de 2,0% no Relatério anterior.
A revisdo decorre da elevada surpresa positiva no segundo trimestre e, em menor medida, de previsoes
ligeiramente mais favoraveis para a evolucao da industria, de servicos e do consumo das familias no segundo
semestre.

Sob a ética da oferta, a alta na projecdo de crescimento do PIB reflete elevacao nas projecoes para os trés
setores. A estimativa para o crescimento da agropecuaria passou de 10,0% para 13,0%, refletindo melhora nos
prognosticos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) para a producdo agricola, principalmente
de soja, de milho e de cana-de-acucar, e crescimento do abate de animais no primeiro semestre maior do que o
antecipado. Apesar da contribuicdo bastante positiva da agropecudria para o resultado do PIB no ano, o setor
deve contribuir negativamente para as varia¢oes trimestrais do PIB ao longo do segundo semestre, sobretudo
no terceiro trimestre, visto que a maior parte da colheita dos produtos com os maiores crescimentos anuais
ocorreu na primeira metade do ano.

Para a industria, a previsao foi alterada de 0,7% para 2,0%, com melhora nos prognésticos para a construcao;
para a “producao e distribuicdo de eletricidade, gas e agua”; e, especialmente, para a industria extrativa. A
significativa revisdo do progndstico para a industria extrativa decorre do elevado crescimento da producao
de minério de ferro e de petréleo na primeira metade do ano. Tal expansao se deu em ritmo superior ao

1/ Tanto o transbordamento para a produc¢ao de outros setores econémicos — como discutido no boxe Impacto da safra agricola sobre
a atividade econémica do Relatério de Inflagdo de junho de 2017 — como impacto sobre o consumo das familias da recente queda
dos precos dos alimentos — discutido no boxe Chogues de oferta, precos e consumo do Relatério de Inflacdo de marco de 2022.

2/ Ver as expectativas para a taxa Selic extraidas da pesquisa Focus na secdo 2.2 deste Relatério.
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Tabela 1 — Produto Interno Bruto compativel com os guidances de produc¢do dos

Acumulado no ano principais produtores dessas commodities disponiveis
Variagao % a época do Relatorio anterior. A previsdo de recuo
Discriminag&o 2022 2023 no ano para a industria de transformacao ficou
Anterior  Atual praticamente inalterada, com expectativa de altas
Agropecuria 1.7 10,0 13,0 trimestrais modestas no segundo semestre.
Industria 1,6 0,7 2,0
Extrativa mineral e 35 75 Para o setor de servicos, a projecao foi revista de
Transformagéo 03 038 0.9 1,6% para 2,1%, com melhora nas previsdes para
Construggo civil 6,9 11 0,7 todas as atividades, com excecdao de comércio,
RiodiidBtdelElelicldadEloaslelca N U] ap 0. bastante influenciado pelo desempenho da industria
Servicos 42 1,6 2,1 de transformacdo. A alta da projecao reflete
Comércio 08 038 0.7 surpresas positivas no segundo trimestre bastante
Transporte, armazenagem e correio 8,4 2,0 3,1 disseminadas, bem como a ligeira melhora nos
Servigos de informagéo 54 2,3 33 prognésticos para as variacoes trimestrais das
Interm. financ.e servigos relacionados 0,4 3,0 5.2 atividades do setor terciario no segundo semestre.
Outros servigos 1,1 2,1 2,4
Atividades imobiliarias e aluguel 2,5 21 2,4
Adm., satde ¢ educagdo publicas 15 07 1.0 Na demanda doméstica, houve alta nas previsoes
A« procos bédicoh 30 o 29 para o consumo da familia e do governo e recuo na
estimativa para o desempenho da Formacdo Bruta de
Impostos soligyprodutos 2.1 B 2,5 Capital Fixo (FBCF). A elevacdo da renda disponivel
PIB a precos de mercado 2,9 2,0 2,9 das familias no segundo trimestre, resultante de
ConNmolias fam ligs 43 16 28 crescimento dos rendimentos do trabalho e de
Consumo do governo 15 1.0 18 beneficios sociais, e 0o recuo na taxa de poupanca
Formagao bruta de capital fixo 0,9 1,8 22 das familias® favoreceram alta expressiva, superior a
Exportagao 55 3,7 6,7 anteriormente esperada, do consumo das familias.
Importagao 08 0,0 0,0 Para o restante do ano, espera-se moderacdo no ritmo
i EeEoEe de crescimento da renda das familias, com menor
1/ Estimativa. contribuicdo de beneficios sociais. Adicionalmente,

os pagamentos liquidos das familias as instituicoes
financeiras tém aumentado e os niveis de endividamento e comprometimento de renda continuam elevados.
Diante desse cendrio, espera-se que o consumo das familias continue avancando no segundo semestre, porém
em menor ritmo do que o observado no primeiro.

O consumo do governo no segundo trimestre também foi mais alto do que o previsto anteriormente,
motivando elevacdo na projecao para o crescimento anual. Por fim, a previsdo para a variacdo anual da FBCF
foi reduzida, refletindo, sobretudo, o resultado abaixo do esperado no segundo trimestre, sob influéncia do
recuo acentuado da producdo de bens de capital.

A projecdo para a variacao das exportacoes em 2023 foi revisada de 3,7% para 6,7%, repercutindo,
principalmente, prognésticos mais favordveis para os embarques de produtos agropecuarios e da industria
extrativa. A previsdo para as importacdes continuou sendo de estabilidade em relacdo ao ano anterior. Tendo
em vista as variacoes estimadas para os componentes da demanda agregada, as contribuicoes da demanda
interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em 2023 sdo de 1,6% e 1,3%, respectivamente.

3/ Ver secoes “Atividade economica” e “Mercado de trabalho” no Capitulo 1 deste Relatério.
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Projecao do PIB para 20244

Tabela 2 — Produto Interno Bruto Para 2024, projeta-se crescimento de 1,8%, com
Acumulado no ano variacoes nos componentes da oferta e da demanda
Variagéo % mais homogéneas do que as previstas para 2023.
Discriminagéo 2022 2023" 2024"
Agropecuaria -7 130 1,5 Pelo lado da oferta, agropecuaria, industria e servicos
IndUstria 1,6 2,0 2,0 devem crescer, respectivamente, 1,5%, 2,0% e 1,8%.
Servigos 4,2 2,1 1.8 Abase de comparacao elevada de 2023, ano de safra
Valor adicionado a pregos basicos 3.0 2.9 18 recorde de graos, contribui para a expectativa de
{postés sobre produted 21 25 18 alt.:a mals modesta para a agr(?pgcuarla em 2024.
Adicionalmente, precos deprimidos de algumas
1B @ precoeide mergado 29 295 W8 culturas podem desestimular a ampliacdo de area
Consumo das familias 43 2,8 1,9 cultivada.
Consumo do governo 1,5 1,8 1,5
el @y st b G 2.2 il No setor secundario, projeta-se para a indUstria de
Exportaged 55 W\ 6TH 15 transformacdo e para a construcdo, atividades mais
Importagéo 0,8 0,0 1,6

sensiveis ao ciclo econémico, alguma elevacdo no
Fails [1ECE @ EO ritmo de crescimento trimestral, comparativamente
LR as taxas médias de crescimento previstas para 2023,
em cendrio de gradual flexibilizacdo da politica monetaria. Em relacdo ao setor de construcdo, as construcoes
residenciais de padrao econémico devem ser beneficiadas pela elevacdo dos subsidios para a habitacdo
popular, conforme discutido em boxe deste Relatério®. Em contrapartida, ndo se espera a repeticdo em 2024
do mesmo crescimento da industria extrativa previsto para 2023, visto que a demanda por produtos do setor,
notadamente por minério de ferro, pode arrefecer diante da expectativa de desaceleracdo da atividade
econdmica mundial, em especial da chinesa.

Para o setor de servicos projeta-se crescimento marginalmente menor do que o previsto para 2023. O
relaxamento gradual das condigbes monetarias deve favorecer o desempenho do setor, em especial das
atividades mais sensiveis ao ciclo econémico. Contudo, o menor transbordamento da agropecudria e o menor
impulso das transferéncias governamentais tendem a limitar o ritmo de expansao.

Na demanda doméstica, as taxas de variacdo esperadas para o consumo das familias, o consumo do governo e
a FBCF sdo 1,9%, 1,5% e 2,1%, respectivamente. Expansdao mais moderada dos beneficios sociais e de outros
gastos governamentais do que a observada em 2023 deve contribuir para atenuacdo do crescimento do
consumo das familias e do governo, ante o previsto para 2023. A FBCF deve crescer ao longo de 2024, com
expansao moderada da construcao e da absorcdo de bens de capital.

Exportacoes e importacoes de bens e servicos devem crescer 1,5% e 1,6%, respectivamente. A expectativa
de crescimento mais modesto das exportacoes, comparativamente a previsdo para a alta em 2023, reflete,
primordialmente, a expectativa de menores crescimentos da agropecudria e da industria extrativa. Ja
o crescimento das importacoes reflete as expectativas de crescimento moderado para a industria de
transformacao, consumo das familias e FBCF. As contribuicdes das demandas interna e externa estdo estimadas
em 1,8% e 0,0%, respectivamente.

4/ 2024 sera um ano bissexto, tendo, portanto, um dia a mais do que 2023. Conforme ja abordado no boxe Revisdo da projecdo do
PIB para 2021 do Relatério de junho de 2021, dadas as especificagdes de ajuste sazonal e de calendario do PIB adotadas pelo IBGE,
pode haver diferencas em se calcular o crescimento em 2024 usando dados com ou sem ajuste sazonal e de calendario. Nesse boxe,
como é o usual, a taxa de crescimento anual refere-se aquela calculada com dados sem ajuste sazonal e de calendario.

5/ Boxe do Capitulo 1 deste Relatério “Desempenho recente e perspectivas para a construcdo residencial”.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2023 e 2024

Este boxe apresenta a revisdo da projecao de crescimento nominal do saldo das operacoes de crédito do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) para 2023 e a primeira projecao para 2024.

Projecao para 2023

Desde o Relatdrio anterior, os dados do mercado de crédito vieram abaixo do esperado, principalmente em
decorréncia do movimento no crédito para pessoas juridicas com recursos livres. Aincorporacao desses dados
e a revisao do cenario macroeconémico prospectivo reduziram a projecao de crescimento do saldo nominal
de crédito para 2023, de 7,7% para 7,3% (Tabela 1). A projecdo de crescimento do estoque do crédito livre
para pessoas fisicas foi mantida em 9,0%, refletindo a resiliéncia observada nas concessoes até julho de
2023 e as perspectivas atualizadas para atividade econdmica. A projecdo de crescimento do crédito livre as
empresas, por sua vez, foi reduzida de 3,0% para 1,5%, devido a desaceleracdo do saldo mais acentuada do
que a esperada no Relatério anterior.

No crédito direcionado, a projecdo de crescimento do saldo de pessoas fisicas foi mantida em 11,0%, com a

desaceleracdo do saldo imobilidrio sendo compensada pelo aumento do tamanho do Plano Safra para 2023/24.
Por fim, no segmento de pessoas juridicas, a projecao também foi mantida em 7,0%.

Tabela 1 — Saldo de crédito

Variagdo % em 12 meses

Ocorrido Proj. 2023 Proj. 2024

2021 2022 Jul2023 Anterior  Atual Atual
Total 16,4 14,0 8,2 7,7 7.3 8,5
Livres 20,4 14,1 55 6,3 57 7,9
PF 23,0 17,5 10,4 9,0 9,0 8,5
PJ 17,4 10,1 -0,6 3,0 1,5 7,0
Direcionados 10,9 14,0 12,5 9,6 9,6 9,3
PF 18,5 18,0 14,3 11,0 11,0 10,0
PJ -0,1 6,9 9,0 7,0 7,0 8,0
Total PF 21,0 17,7 12,1 9,9 9,9 9,2
Total PJ 10,6 9,0 2,7 4,4 3,4 7.4

Projecao para 2024

Espera-se que no proximo ano o crescimento do saldo do crédito supere o observado em 2023, em termos
nominais e reais, em consequéncia da evolucdo do crédito com recursos livres, mais sensivel a evolucao
esperada da politica monetéria. A aceleracdo deve ser impulsionada pelo segmento de crédito livre para
pessoas juridicas, com a dissipacdao dos impactos dos eventos envolvendo grandes empresas. Por sua vez,
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ProjecOes para as contas externas de 2023 e 2024

Este boxe apresenta a revisao da projecdo das contas externas da economia brasileira para 2023 e a primeira
projecdo para 2024. Espera-se, tanto para o ano corrente como para o seguinte, um cendrio favoravel,
caracterizado por robustos superavits na balanca comercial, déficits baixos na conta de transacdes correntes
e entradas liquidas de investimento direto no pais (IDP) em valor superior ao déficit em conta corrente.

Tabela 1 — Proje¢des das contas externas

US$ bilhes
Discriminagao 2022 2023 Projegao 2023 Proj. 2024
Ano Jj.:]l ) Anterior Atual Atual

Transagdes correntes -54 -18 -45 -36 -37
Balanga comercial 44 45 54 68 71
Exportagdes 340 198 335 341 348
Importagdes 296 153 281 273 277
Servigos -40 -21 -36 -36 -40
dos quais: viagens -7 -5 -1 -9 -12
dos quais: transportes -19 -8 -14 -13 -14
Renda primaria -62 -43 -63 -69 -68
dos quais: juros -20 -16 -25 -27 -29
dos quais: lucros e dividendos -42 -26 -38 -42 -39
Investimentos — passivos 107 53 75 79 85
IDP 87 34 75 65 75
Inv. Carteira -4 8 0 10 10
Outros inv. Passivos’ 24 12 0 5 0

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Projecao para 2023

A projecdo para o déficit em transacoes correntes em 2023 foi revista para US$36 bilhdes (ante US$45 bilhoes
no Relatério anterior), o que corresponde a 1,7% do Produto Interno Bruto (PIB). A reducdo do déficit projetado
decorre, principalmente, da melhora do saldo comercial, que passou de US$54 bilhdes para US$68 bilhoes
com o aumento do valor das exportacoes e a reducdo do valor das importacoes.

Arevisdo na projecdo de valor exportado no ano reflete principalmente o maior volume embarcado de produtos
basicos, especialmente petréleo e minério de ferro. Os embarques esperados para o ano de commodities
agricolas, como soja e milho, também foram majorados diante de surpresas positivas nos Gltimos meses,
ainda que as projecdes anteriores ja contemplassem volumes substantivos decorrentes da safra recorde de
graos. A projecao considera ainda volume exportado ligeiramente menor do que anteriormente esperado
para o ano no tocante aos produtos manufaturados e semimanufaturados, incorporando dados mais recentes
da balanca comercial.
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Para as importacdes, a revisdo incorpora recuo mais acentuado dos precos, principalmente para bens
intermediarios e bens de consumo duraveis. O volume importado, também revisado negativamente, incorpora
adesaceleracdo darecuperacdo em bens intermediarios, além de moderacdo nasimportacoes de combustiveis,
resultando em maior retracdo das importacdes totais em relacdo ao ano anterior.

O déficit esperado para a conta de servicos foi mantido em US$36 bilhdes. A ligeira reducao nos déficits das
subcontas de transporte e viagens tem sido compensada pelo aumento dos gastos com outros servicos, como
aluguel de equipamentos. Além disso, a inclusdo das despesas com jogos e apostas' favorece o aumento do
déficit dessa conta.

Para a conta de renda primaria, a projecao de déficit foi revisada para cima, com maiores despesas liquidas
com juros e, principalmente, lucros e dividendos, que devem igualar a marca do ano anterior, a maior em 10
anos. A nova projecdo incorpora desempenho mais forte que o esperado de setores como agropecuaria e
inddstria extrativa, além de queda nas receitas com investimentos no exterior. A projecdo de gastos liquidos
com juros, também majorada, reflete perspectiva de aumento em comparacdo a 2022 em razdo dos maiores
patamares das taxas basicas de juros nos paises desenvolvidos.

Na conta financeira, a projecdo para a entrada liquida de IDP foi reduzida para US$65 bilhoes (3,0% do PIB).
Apesar do inicio de ano forte, continuando a tendéncia do ano passado, dados mais recentes incorporados a
projecao ficaram abaixo do esperado, ensejando a revisdo. No entanto, espera-se reducdo nas amortizacoes
de empréstimos intercompanhia, que podem ter sido favorecidas pelas receitas advindas do comércio
internacional de bens no primeiro semestre.

Para os investimentos em carteira, a projecao foi revisada da neutralidade para entradas de US$10 bilhoes.
Além do saldo positivo concentrado em titulos observado no ano até julho, a revisdao em relacdo ao Relatério
anterior reflete melhora no ambiente para emissoes de titulos no exterior, com reducdo da incerteza fiscal,
resiliéncia maior que a esperada da atividade doméstica e estoque reduzido de titulos emitidos em moeda
estrangeira, em relacdo ao pré-pandemia.

Projecao para 2024

As projecoes para as contas externas em 2024 consideram avanco nas exportacdes maior do que nas
importacoes emrelacdo a 2023, com perspectiva de estabelecimento novo recorde de saldo comercial, US$71
bilhdes. A reducao correspondente no déficit em transacoes correntes, no entanto, deve ser compensada por
aumento no déficit de servicos, enquanto as despesas de renda primaria devem ser ligeiramente menores.
Assim, projeta-se déficit em transacoes correntes de US$37 bilhdes para 2024, equivalente a 1,6% do PIB.

No caso das exportacoes, o volume de vendas deve seguir em nivel alto, refletindo perspectiva de mais uma
boa safra de graos. Além disso, em razao da composicdo da pauta exportadora e do carregamento estatistico
dos niveis correntes de pregos dos principais produtos, espera-se que os pre¢os médios para o ano se situem
em patamar moderadamente superior aos observados em 2023. No entanto, ha riscos significativos ao cenério
prospectivo, destacando-se as incertezas em relacao ao clima, aumentadas pelo fendmeno climatico E( Nino,
e as relacionadas a economia da China, principal destino de importantes itens da pauta de exportacoes
brasileira, como minério de ferro e soja.

1/ Astransacoes relativas ajogos e apostas anteriormente eram alocadas como ajustes de exportacdo e importacdo na conta de balanca
comercial. A partir de janeiro de 2023, a parcela referente a taxa de servico paga para a empresa responsavel pelo jogo ou aposta
é alocada como servicos e a parcela de prémios pagos e recebidos pelos ganhadores, alocados na renda secundaria. Como todas as
contas afetadas compdem o resultado de transagoes correntes, a mudanca ndo altera o resultado agregado desta conta. Para mais
informacoes, ver Nota para a Imprensa do Setor Externo de abril de 2023.
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Pelo lado das importacoes, em trajetéria condizente com o ritmo da atividade econémica, projeta-se
continuidade na recuperacao gradual do volume de bens intermediarios, principal categoria da pauta.
Adicionalmente, os precos de importacoes médios em 2024 devem ser ligeiramente inferiores aos de 2023.0
carregamento estatistico das séries de precos de importacao é negativo nas categorias de bens intermediarios
e combustiveis.

A conta de servicos deve registrar déficit mais elevado, com aumento nos gastos com viagens internacionais,
em maior convergéncia ao nivel verificado antes da pandemia, e certa estabilidade nas outras rubricas. Para a
conta de renda primaria, espera-se aumento nos gastos liquidos com juros, em linha com os efeitos defasados
do patamar mais alto de juros nas principais economias e de algum aumento no estoque de titulos no exterior.
Ja na conta de lucros e dividendos, a reducdo projetada para as despesas liquidas reflete moderacdo nos
retornos apés ganhos excepcionalmente altos no primeiro semestre de 2023.

O IDP deve atingir US$75 bilhdes, equivalente a 3,2% do PIB, seguindo dinamica mais benigna esperada
para o segundo semestre de 2023 e convergindo para patamar compativel com o pré-pandemia, em termos
percentuais do PIB. Para os investimentos em carteira, esperam-se novas entradas liquidas, em magnitude
semelhante a 2023. Apesar dos efeitos do ciclo de aperto monetério nas economias avancadas sobre a
demanda por titulos negociados no mercado doméstico, o diferencial de juros deve seguir atraindo interesse
estrangeiro, principalmente diante da percepcao de risco fiscal mais moderado. Além disso, espera-se que,
passado o momento mais agudo de estresse bancario nos paises desenvolvidos no comeco de 2023, as
empresas brasileiras recomponham parte do estoque de titulos no exterior.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 - Investimentos — passivos
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Evolucdo recente dos precos de alimentos no Brasil

A varia¢ao nos pregos de alimentos tem sido um fator de grande relevancia para a dindmica da inflagdo no
Brasil nos ultimos anos. Entre 2020 e 2022, o grupo alimentacdo no domicilio acumulou alta de precos mais
de duas vezes superior  variacdo do indice cheio do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
(Tabela 1). O ano de 2023, por outro lado, tem sido marcado por queda dos precos de alimentos. Por tras
desses movimentos ha fatores globais, muito relacionados a pandemia de Covid-19, mas também fatores
especificos do Brasil. Este boxe revisa a evolucao da inflacdo de alimentos desse periodo e comenta os riscos
derivados do fenémeno climatico £/ Niio no momento atual.

Tabela 1 — IPCA, inflagao de alimentos no domicilio e IC-Br
Variagdes em anos recentes (%)

2023 Acum.

Peso 2019 2020 2021 2022 (até ago)  20-22

IPCA 100,0 4,3 4,5 10,1 5,8 3,2 21,7
Alimentagdo no domicilio 15,5 7,8 18,2 8,2 13,2 -1,8 44.8
Cereais, leguminosas e oleaginosas 0,9 12,9 60,4 -13,6 8,7 2,7 50,6
Farinhas, féculas e massas 0,5 -1,5 7,3 10,6 22,7 1,9 45,7
Tubérculos, raizes e legumes 0,8 -15,2 46,7 4.8 40,2 -15,0 115,3
Acucares e derivados 0,8 2,8 1,1 18,4 10,8 5.8 45,7
Hortaligas e verduras 0,2 2,9 21,2 7,7 13,6 12,0 48,2
Frutas 1,1 7,3 25,4 34 24,0 1,5 60,7
Carnes 2,6 324 18,0 8,5 1,8 -9,7 30,3
Pescados 0,2 1,7 6,4 3,3 3,1 31 13,3
Carnes e peixes industrializados 0,7 5,2 15,9 9,3 4,5 -0,2 32,4
Aves e ovos 1,3 13,8 14,5 23,6 7,9 -6,3 52,6
Leites e derivados 2,0 1,9 16,8 57 221 3.1 50,8
Panificados 1,8 0,8 5,0 7,7 20,6 3,1 36,3
Oleos e gorduras 0,4 4,9 61,8 8,3 7,5 -17,4 88,3
Bebidas e infusdes 1,7 -0,5 52 14,1 1.5 2,4 33,8
Enlatados e conservas 0,2 2,3 13,3 7.9 14,8 3,4 40,4
Sal e condimentos 0,4 8,3 7,0 8,2 14,3 4.9 32,3

Precos internacionais
Cambio (R$/USS$) &7/ 25,3 9,8 -7,2 -5,2 27,6
IC-Br (US$) 0,3 23 37,3 6,1 -5,7 49,0
IC-Br Agricolas (US$) 3,5 2,2 32,3 3,9 8,1 40,5
IC-Br Energéticas (US$) 7,1 -16,6 58,4 35,7 -34,9 79,2

Obs.: As variagoes se referem ao prego médio em dezembro em relagéo ao prego médio em dezembro do ano anterior. Para
2023, referem-se a variacdo entre dezembro de 2022 e agosto de 2023. Os pesos se referem a agosto de 2023.

2020: Pandemia de Covid-19 e depreciac¢ao do real

Em 2020 os precos dos alimentos aumentaram 18,2%, consideravelmente acima da inflacdo (4,5%), ambos
medidos pelo IPCA (Tabela 1). De forma geral, a evolucdo dos precos ao longo do ano foi muito influenciada
peloimpactoinicial da pandemia de Covid-19 e pela recuperacao rapida de atividade e precos de commodities
Nnos meses seguintes.
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O inicio do ano foi marcado por queda nos precos de carnes, devolvendo parcialmente a forte alta do final de
2019." A partir de marco, os efeitos da pandemia dominaram a evolucdo dos precos de alimentos. Inicialmente
a pandemia gerou queda nos precos das commoditiesinternacionais (Graficos 1 e 2) e, no Brasil, depreciacdo
do cambio (Gréfico 3). Ainda em marco, a avaliacdo mediana dos analistas econémicos era de que o choque
da pandemia seria desinflacionario no pais.

Grafico 1 —IC-Br em US$ Grafico 2 — IC-Br Agropecuaria em US$
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A pandemia e as medidas de distanciamento social implicaram profunda recomposicdo da demanda das
familias. No geral, houve retracdo nos gastos com servicos, mais dependentes de contato pessoal, e aumento
de gastos com bens. No caso especifico da alimentacao, as familias passaram a consumir mais alimentos em
casa, em detrimento do consumo em restaurantes e lanchonetes. Essa demanda adicional por alimentos no
domicilio também foi sustentada por aumento nas transferéncias de renda, que tinham por foco assistir os
trabalhadores prejudicados pelo fechamento da economia.

Grafico 3 — Taxa de cambio R$/US$
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No segundo trimestre, ja se observavam pressoes iniciais nos precos de alimentos, tanto no atacado quanto
ao consumidor, explicadas pela depreciacdao cambial, pela demanda mais elevada e por problemas logisticos
resultantes da pandemia. Nesse periodo se destacaram as altas em alimentos in natura, arroz e feijao.

A recuperacdo da atividade econémica e dos precos internacionais foi rapida. Ao final do ano os precos
das commodities agropecuarias em doélares ja tinham voltado ao patamar pré-pandemia. Em reais, com a
persisténcia da depreciacdo cambial, o indice de Commodities — Brasil (IC-Br) agropecudrio terminou o ano
28% acima do nivel do final de 2019. Os precos ao produtor no Brasil responderam a essa alta ao longo de

todo o segundo semestre e, no caso de alguns produtos, apresentavam prémios historicamente elevados
em relacdo ao preco internacional.

1/ A alta estava associada ao aumento das exportacoes de carne bovina para a China, que enfrentava os impactos da Peste Suina

Africana (AFS na sigla em inglés). Para maiores detalhes, ver boxe Choque no preco de carnes do Relatério de Inflagdo de margo de
2020.
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Aaceleracdo dos precos ao consumidor no segundo semestre refletiu aumentos disseminados. No ano, houve
altas expressivas em subgrupos como 6leos e gorduras (62%) e cereais, leguminosas e oleaginosas (60%).?

A depreciacdo do cambio foi fundamental para o aumento da inflacdo de alimentos em 2020, dada a
sensibilidade do segmento a variacoes do cdmbio.> A moeda brasileira destacou-se entre as de maior perda
de valor no ano (25,3%), passando de 4,11 R$/US$ em dezembro de 2019 para 5,15 R$/US$ em dezembro de
2020 - e atingindo cotacoes acima do patamar de 5,50 R$/USS em diversos momentos do periodo. Em especial,
nao se observou no periodo a correlacdo negativa entre cambio e preco de commodities que caracterizou o
periodo pré-pandemia.

Em relacdo ao clima, o final de 2020 é marcado pela formacao do fenémeno climatico La NiAa, que persistiu
de forma quase ininterrupta até o inicio de 2023 (Grafico 4). O Relatério de Inflacdo de dezembro de 2020 ja
relatava os riscos advindos da anomalia climatica, com revisdo negativa para safras do ano seguinte e altas
nos precos internacionais de commodities agricolas.

Grafico 4 — Oceanic Nifio Index (ONI), El Nifio e La Niia
°C de anomalia
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2021: La Niia, escassez hidrica e aumento dos precos de commodities

Em 2021 os precos de alimentos voltaram a apresentar variacao forte (8,2%), ainda que abaixo da variacdo
do IPCA agregado (10,1%). Dado o aumento no ano anterior, muito acima da inflacdo, os precos relativos de
alimentos continuaram em patamar elevado.

A alta nos precos das commodities, observada desde meados do ano anterior, permaneceu como fator de
pressao para os precos de alimentos e para os precos em geral em 2021. No ano, como em 2020, ndo se
observou a correlacdo negativa usual entre precos de commodities e a taxa de cambio. O IC-Br avancou 37%
quando medido em ddlares e 51% quanto medido em reais, reflexo de depreciacdo adicional do real. No caso
do segmento agropecuario, as altas foram de 32% em doélares e 45% em reais.

2/ O subgrupo cereais, leguminosas e oleaginosas agrega essencialmente o arroz, com maior peso, e o feijdo.

3/ A estimativa de repasse das variagdes do cdmbio para os precos ao consumidor é maior para os alimentos do que para os outros
segmentos de precos livres. Ver, por exemplo, o Grafico 2c do boxe Novo modelo desagregado de pequeno porte, publicado no
Relatério de Inflagdo de mar¢o de 2021. Segundo o boxe Decomposicao da inflacdo de 2020 do Relatdrio de Inflagdo de marco de
2021, a variacao cambial contribuiu com 1,98 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta em 2020.
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A alta generalizada nos precos das commodities resultou da persisténcia de fatores globais observados
desde meados de 2020. A demanda seguiu favorecida por estimulos monetarios e fiscais e por mudancas nas
cestas de consumo em favor de bens, enquanto, do lado da oferta, gargalos nas cadeias produtivas globais
mostravam-se prevalentes, em contexto de reabertura econémica limitada e novas ondas da Covid-19.

Os custos da producéao agricola e do transporte de alimentos sofreram aumentos expressivos no ano. Entre
as commodities energéticas, houve alta do 6leo diesel e do gas natural. Os precos de fertilizantes também
subiram substancialmente, devido tanto a alta do preco de insumos, entre eles o gas natural, quanto as
sancoes econdmicas contra a Bielorrussia, importante exportadora desses produtos.

Em ambito local, apesar da safra recorde de soja no inicio do ano, algumas lavouras com colheita no restante
de 2021 sofreram impacto relevante do clima menos favoravel. Sob influéncia do La NiAa, o Brasil passou por
forte escassez hidrica (Graficos 5a e 5b),* com impacto negativo nas lavouras de cana-de-aclcar e na 22 safra
do milho.> As chuvas abaixo do padrao inicialmente beneficiaram os precos de alimentos in natura, sensiveis
a0 excesso de precipitacdo. Contudo, a persisténcia das condi¢coes secas nos meses seguintes e a ocorréncia
de geadas acabaram por prejudicar a producdo e os precos do segmento voltaram a subir. Ainda que com
influéncia menor na safra de 2021, a estiagem e o frio atipico também prejudicaram o desenvolvimento dos
cafezais, contribuindo para a quebra de safra do café no ano seguinte.

Grafico 5a — Energia Natural Afluente (ENA) no SE/CO Grafico 5b — Energia Natural Afluente (ENA) no Sul
Desvios mensais em relagéo ao padrao tipico Desvios mensais em relagéo ao padrao tipico
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Grafico 6 — Contribuicoes para a inflagao de alimentos no IPCA
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4/ AEnergia Natural Afluente (ENA) é uma medida relacionada a vazdo dos rios que alimentam usinas hidrelétricas em cada subsistema
do Sistema Interligado Nacional (SIN) de energia. Neste boxe, os graficos do ENA sdo usados como indicadores aproximados para

as chuvas no agregado das regides.

5/ Entre as edigoes de janeiro e dezembro do Levantamento Sistematico da Produ¢do Agricola (LSPA) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), as estimativas para as safras de milho (22 safra) e cana-de-aclcar foram revisadas em -20% e -9%,
respectivamente.
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Grafico 7a — Alimentagao no domicilio
Variagéo trimestral no IPCA (%)
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Obs: O intervalo interquatilico em cinza usa variagdes de 2000-2019.
Fontes: IBGE e BC

Grafico 7c — Cereais, leguminosas e oleaginosas
Variagao trimestral no IPCA (%)
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Grafico 7e — Carnes e aves
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Grafico 7b — Alimentos in natura
Variagao trimestral no IPCA (%)
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Obs.: Incluem tubérculos, raizes e legumes, frutas, hortali¢as e ovos.

Gréfico 7d — Leites e derivados
Variagao trimestral no IPCA (%)
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Grafico 7f — Outros alimentos
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Obs.: Incluem os alimentos néo listados nos gréaficos 7a-7e.

2022: Guerra na Ucrania e arrefecimento de precos no 2° semestre

O ano de 2022 foi marcado por alta mais forte nos precos de alimentos no 1° semestre e desaceleracdo no
2° semestre, movimento em linhas gerais similar ao de outros segmentos do IPCA. No ano completo, os
precos de alimentos no domicilio aumentaram 13,2%, enquanto o IPCA cheio, favorecido por medidas de

desoneracado tributaria, apresentou variacao significativamente mais baixa (5,8%).

No inicio do ano, os precos internacionais de commodities agricolas subiram rapida e intensamente com o
inicio da guerra na Ucrania. Foram afetados, em particular, os precos do milho e do trigo (Grafico 8), muito
exportados por Ucrdnia e RUssia, e do 6leo de soja, na medida em que esses paises sao exportadores de
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produtos substitutos (entre eles o dleo de girassol). Alguns paises passaram a limitar suas exportacoes
agricolas por preocupacdes com a sua seguranca alimentar, o que também contribuiu para a alta dos precos
internacionais.

Grafico 8 — Precos internacionais (US$) de milho e
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Fonte: Bloomberg, série encadeada do 2° contrato futuro
Apos o periodoinicial de incertezas relacionadas ao conflito, a perspectiva de normalizacdo das exportacoes
de grdos da Russia e Ucrania levou a recuos nos precos internacionais de graos. Nos meses seguintes e em
2023, no entanto, os riscos para a continuidade do fluxo de grdos da regido continuaram relevantes, com
reflexos nos precos.

Ainda que o componente agropecuario do IC-Br tenha subido apenas 3,9% no ano como um todo, o indicador
chegou a atingir, em abril, pico mensal 15% acima do nivel do final de 2021. A taxa de cambio voltou a
apresentar a correlacdo negativa tipica com o preco das commodities, padrao que nao foi observado nos dois
anos anteriores. O real apreciou até abril e, com o recuo das commodities, passou a apresentar depreciacao,
compensando parcialmente as variacoes dos precos em délar.

No ano como um todo, o clima—ainda sob influéncia do La Nina- continuou atuando no sentido de pressionar
os precos dos alimentos. Na transicdo entre 2021 e 2022, houve melhora da situacdo hidrica, com chuvas
mais proximas do padrao usual na regido Sudeste/Centro-Oeste do Sistema Integrado Nacional. No entanto,
houve escassez de chuvas nos estados do Sul do Brasil e no sul do Mato Grosso do Sul, que levou a quebra
parcial da safra de soja no inicio do ano. A estiagem também contribuiu para a restricdo da oferta de leite, ja
pressionada pela alta dos custos de producao, e para a baixa produtividade das lavouras de café. No ultimo
trimestre do ano de 2022, chuvas intensas e antecipadas em relagdo ao padrao sazonal tipico levaram a alta
forte nos precos de alimentos in natura.

Aevolucdo dos precos de alimentos ao consumidor espelhou, em geral, a evolucdo das cotacdes das commodities
agricolas. Ap6s um primeiro trimestre ja com variacdo forte de precos, mais associada a efeitos climaticos sobre
a oferta de alimentos in natura, o aumento de precos do grupo alimentacdo no domicilio no segundo trimestre
foi disseminado. Houve alta expressiva de panificados, farinhas e 6leos, que podem ser associados ao menos
em parte aos efeitos imediatos da guerra na Ucrania. A partir do terceiro trimestre, os precos ao consumidor
passaram a arrefecer, a3 medida que as commodities internacionais e o custo dos insumos do setor recuavam.

A queda nos precos da carne e do leite no segundo semestre de 2022 também refletem fatores especificos,
que se prolongaram em 2023. No caso do leite, além da queda de preco de insumos, houve aumento relevante
da importacdo de produtos lacteos do Mercosul. No caso da carne, teve inicio ciclo mais forte de oferta de
boi gordo, com aumento do abate de fémeas.

2023: Apreciacdao cambial e precos domésticos de graos e do boi gordo em queda

Aevolucdo de precos observada em 2023 estende, em parte, as tendéncias mais favoraveis observadas desde
o segundo semestre de 2022, com melhora mais disseminada entre os componentes do grupo alimentagao
no domicilio no IPCA.
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No inicio do ano houve quebra nas safras de graos do sul do pais, também observada na Argentina, ainda reflexo
de estiagem associada ao La Nifna. Mesmo com essa quebra, mais localizada, o Brasil deve colher no ano safras
recordes de soja e de milho, com crescimento esperado de 19% na colheita de grdos em relacdo a 2022.¢ As
dificuldades logisticas de escoamento geraram prémios historicamente baixos para os precos domésticos e a
apreciacdo cambial também contribuiu para recuo forte nos precos domésticos dos graos, em especial do milho.

Ainda que o repasse para os precos finais ndo seja mecanico, a queda do preco doméstico dos graos tem
impacto no custo das racoes animais e favorece a oferta de proteinas de frango e de porco, além do leite e
de ovos. Completam o quadro favoravel para a oferta de produtos pecudrios a disponibilidade elevada de
boi gordo para o abate, funcao de ciclo especifico do setor, e as importacoes de ldcteos em patamar alto. Do
ponto de vista da demanda, a suspensao temporaria de exportacoes de carne para a China no 1° semestre’
e os precos de exportacdo do produto em patamar mais baixo do que no ano anterior também contribuiram
para precos menores no mercado interno.

O preco agregado de commodities agricolas no IC-Br tem mostrado alta moderada em 2023, quando medido em
délares, movimento que contrasta com a evolucao observada nos precos domésticos. Além da apreciacao cambial
e dos prémios mais baixos dos precos locais de alguns produtos, a diferenca pode ser explicada por trajetoria
de alta em commodities especificas, como o suco de laranja, e, em especial, pela divergéncia de precos entre o
boi gordo no Brasil e nos EUA. Enquanto a arroba do boi gordo no Brasil continuou recuando expressivamente
em 2023, o preco equivalente nos EUA, que compde o IC-Br, apresenta tendéncia continuada de alta (Grafico 9).

A queda do preco de graos e das proteinas no Brasil se somam o recuo intenso no preco de fertilizantes e a
apreciacdo cambial no ano, com impactos mais disseminados entre os produtos. De forma agregada, os precos
dos alimentos ao consumidor tém apresentado variacdo negativa (-1,82% no acumulado do ano até agosto,
-0,62% na variacdo em 12 meses), com contribuicdo relevante para o movimento de desinflacdo mais geral.
As expectativas extraidas da pesquisa Focus para a inflacao de alimentos em 2023 tem acompanhado esses
movimentos e apresentam queda forte desde o inicio do ano (Grafico 10).

Grafico 9 — Precos do boi gordo Grafico 10 — Mediana das expectativas Focus para a
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Do ponto de vista climatico, o fenémeno La Nifa arrefeceu no inicio de 2023, com a transicdo do ONI® para
patamar neutro, o que contribuiu para a normalizacdo das chuvas no sul do Brasil e Argentina e para a melhora
das perspectivas da producdo norte-americana de graos. Nos meses seguintes confirmou-se a formacdo do
fenémeno El Nifno, com projecao de que atinja intensidade elevada no final do ano.

6/ Estimativa com base no Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA) do IBGE. Estimativa equivalente da Conab é de
crescimento de 18,4% na safra de graos.

7/ Asexportagoesde carne bovina do Brasil para a China foram suspensas por um més, apés caso atipico de encefalopatia espongiforme
bovina, popularmente conhecida como “doenca da vaca louca”, no Para.

8/ Sigla para Oceanic Nifo Index. Essa medida reflete as anomalias de temperatura no Oceano Pacifico que definem a ocorréncia do El
Nino e do La Nina.
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Cenario para os proximos meses e 2024

A alta dos precos de alimentos no Brasil entre 2020 e 2022 reflete fatores globais, como os derivados da
pandemia de Covid-19, e domésticos. A tendéncia mais favoravel desde o segundo semestre do ano passado
também responde a fatores diversos, entre eles o recuo do preco de parte importante das commodities, a
apreciacao do real e a oferta elevada de boi gordo no pais.

Nos proximos meses, o cenario de referéncia do Banco Central incorpora reversdo dessa tendéncia de queda
nos precos, principalmente porimpactos de grandeza limitada derivados do El Nifio. Existe incerteza relevante
em relacdo a magnitude e ao momento desses impactos, que, no curto prazo, tendem se manifestar em
precos mais elevados de produtos in natura, sensiveis a temperaturas mais altas e chuvas mais intensas e
irregulares. Além desse efeito esperado sobre alimentos in natura, as altas recentes nos precos internacionais
do aclcar e do arroz podem estar em parte relacionadas ao fendmeno climatico, com escassez de chuva no
sudeste asiatico.

Em particular, no caso do arroz, a alta dos precos internacionais adiciona risco altista para os precos domésticos
do grado, que ainda apresentam disponibilidade interna reduzida. Além da queda na safra do inicio do ano,
reflexo dos periodos de estiagem na regido Sul associados ao La Nifa, as exportacoes de arroz em 2023 tém
sido robustas. Esse risco para os precos internos, mais acentuado para os meses finais do ano, é mitigado
pela perspectiva de chuvas mais abundantes na regido Sul do pais com a transi¢cao para o El Nifo e por safra
maior do grdo no primeiro semestre de 2024.°

Para 2024, estimativas do setor agricola brasileiro apontam para expansao menor da area plantada total, em
funcdo de rentabilidade mais baixa, o que sugere menor espaco para novas quedas expressivas no preco dos
graos. Na pecuaria, apesar de relatos de que o ciclo de oferta mais alta do boi gordo se estenda até 2024,
a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab) recentemente projetou relativa estabilidade nos abates
e alta moderada nos precos em relacdo a 2023. Na avicultura, a influenza aviaria de alta patogenicidade
permanece COMo risco para o setor, tanto do ponto de vista da oferta, quanto por eventuais impactos sobre
as exportacoes brasileiras.

Em nivel global, ha evidéncias de que o El Nifio tenha impacto negativo sobre a produtividade de culturas de
milho, arroz e trigo, ainda que possa beneficiar a produtividade das lavouras de soja. Um evento mais extremo
do que o antecipado atualmente pode ter impactos pronunciados. O Questionario Pré-Copom' referente
a reunido de setembro do comité incorporou pergunta sobre impacto em caso de E( Nino com intensidade
similar a de 2014/2015. A mediana das respostas obtidas indica efeito potencial significativo, de 0,85 pp no
IPCA acumulado entre 2023 e 2024. Desse efeito potencial, a medianaindica que 0,20 pp estdo incorporados
a atual projecdo dos analistas.

Tabela 2 — Impactos sobre o IPCA em caso de El Nifio similar ao de 2014/2015
Impacto potencial e impacto incorporado a projegao - Percentis 25, 75 e mediana do QPC

2023 2024 Acumulado 23-24
p25 Med p75 p25 Med p75 p25 Med p75
Potencial 0,10 0,20 0,38 0,30 0,58 1,08 0,50 0,85 1,50
Incorporado 0,00 0,00 0,10 0,00 0,10 0,28 0,00 0,20 0,38

Resposta dos participantes do QPC a pergunta: "Qual o impacto potencial na inflagdo caso o El Nifio tenha intensidade similar ao
evento de 2014/2015? Quanto disso esta incorporado na sua projegdo?"

9/ Ver, por exemplo, estatisticas e projecoes da Conab para as safras 2022/2023 e 2023/2024 no documento Perspectivas para a
Agropecudria - V.11 2023-2024.
10/ Mais informagoes sobre o Questionario Pré-Copom podem ser obtidas em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/precopom.
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Dispersao das expectativas para a inflacao de 2025

Navirada de 2022 para 2023 as expectativas de inflacdo dos analistas econémicos para horizontes mais longos
desancoraram da meta de inflacdo. A mediana das expectativas coletadas pela pesquisa Focus para a inflacdo
medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 2025, por exemplo, passou de 3%
em 01/dez para 4,0% em 24/mar. Diversos fatores foram levantados na ocasido como potenciais explicacoes
para adesancoragem, dentre eles, a possibilidade de que a meta de inflacdo viesse a ser alterada.' O Conselho
Monetario Nacional (CMN) confirmou a meta de 3,0% no final de junho de 2023 e as expectativas de inflacdo
longas recuaram nas semanas seguintes, corroborando a hipétese de que a possibilidade de mudanca de
meta era, de fato, um fator explicativo cujo impacto tinha magnitude relevante. Contudo, a reancoragem das
expectativas foi parcial, para 3,5%, sugerindo que outros fatores permanecem relevantes.

Grafico 1 — Expectativas Focus para a variagao do
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Buscando melhor entendimento dos motivos pelos quais as expectativas de inflacdo reancoraram apenas
parcialmente, este boxe explora a dispersao das projecoes que os analistas econdmicos reportam na pesquisa
Focus e no Questionario Pré-Copom (QPC), para inflacdo e outras varidveis. A analise apresentada neste
boxe considera 21 varidveis explicativas, cobrindo os temas de inflacdo, atividade econémica, mercado de
trabalho, economia internacional, politica fiscal e monetaria.? Em geral, as varidveis explicativas referem-se
a projecoes dos analistas para o ano de 2024.° O periodo de andlise é o que sucede a decisdo do CMN. No
caso do IPCA cheio, dados da pesquisa Focus referentes as datas criticas que antecederam as reunides do
Copom de setembro e agosto.* Para as demais variaveis, foram considerados dados dos QPCs referentes as
reunidoes do Copom de setembro (2572), agosto, (2562) e, apenas para estimativas de juro neutro e Produto
Interno Bruto (PIB) potencial, junho (2553)°.

1/ Ver, porexemplo, a atada 2522 reunido do Copom (fev/23): “O Comité notou com especial preocupacao a deterioracdo das expectativas
deinflacdo de prazos mais longos. Tal deterioracao pode ter ocorrido por diversas razoes, destacando-se, dentre esses fatores, uma
possivel percepcao de leniéncia do Banco Central com as metas estipuladas pelo Conselho Monetério Nacional, uma politica fiscal
expansionista, que pressione a demanda agregada ao longo do horizonte de projecoes, ou a possibilidade de alteracdo das metas
de inflagao ora definidas.”

2/ Trata-se de um subconjunto selecionado das varidveis testadas. Ndo sdo apresentados todos os resultados para manter o boxe
conciso.

3/ As projecdes para 2023 em geral se mostraram menos relevantes do que as projecoes para 2024.

4/ Da pesquisa Focus apenas o IPCA foi utilizado, pois 0 QPC ndo inclui projecdes para 2025.

5/ O QPC do Copom 255 foi utilizado apenas para as variaveis juro neutro e PIB potencial, que foram coletadas pela Gltima vez nesse
questionario. Trata-se de varidveis que em tese sdo revisadas em menor frequéncia. Na analise que segue, avaliou-se em que medida
essas variaveis ajudam a explicar a projecdo de inflacdo dos analistas em setembro.
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Subjacente a andlise estd a ideia de que o motivo pelo qual um analista prevé inflacdo acima da meta em
2025 pode transparecer nas suas projecoes para outras variaveis, como inflacdo nos Estados Unidos da
América (EUA) — caso pense que se trate de um fendmeno global de persisténcia inflacionaria —, hiato do
produto — caso tenha em mente um canal classico de demanda agregada —, etc. A andlise pressupde que haja
alguma consisténcia entre as projecoes de uma instituicdo para as diferentes varidveis macroeconémicas’ e
que haja alguma similaridade entre os mecanismos econdmicos considerados pelos diferentes analistas em
suas projecoes’.

Afim de se investigar as relacdes entre as projecoes para ainflacdo em 2025 e as demais varidveis projetadas
pelos analistas, usou-se o seguinte modelo com dados em painel®:

IPCA_ZOZSL't = at aF ﬁXl',t aF ui't,

no qual IPCA_2025;, representa a projecao para a variacdo do IPCA em 2025 do analista i no momento ¢
(Copom 256 ou 257), X; ; é a projecdo para uma varidvel do conjunto avaliado e u;; é otermo de erro. Nesse
modelo, a; representa efeitos-fixos de tempo e f representa a inclinacdo da relacdo entre as variaveis.

A tabela 1 mostra o resultado das regressoes das projecoes para o IPCA 2025, obtidas da pesquisa Focus,
contra cada uma das 21 variaveis explicativas consideradas na andlise. Os graficos 2 a 5 apresentam de forma
visual a relacdo entre o IPCA 2025 e variaveis selecionadas.

Tabela 1 — Resumo da analise univariada

painel? n R2? aj. B p-valor 8 °
- IPCA 2024 X 264 0,19 0,54 0,00
IPCA Serv. 2024 X 144 0,03 0,15 0,00
Cresc. PIB 2024 X 201 0,00 -0,06 0,46
Cresc. potencial 79 -0,01 0,07 0,67
e Hiato 24Q4 60 -0,01 0,03 0,48
AHiato 2024 60 -0,01 -0,08 0,45
Tx. Desemprego 2024 71 0,05 -0,17 0,10
ADesemprego 2024 71 -0,01 0,00 0,99
Cresc. PIB China 2024 X 158 0,00 0,11 0,29
Cresc. PIB EUA 2024 X 160 -0,01 0,02 0,82
Ext. Inflagdo CPI EUA 2024 X 150 0,03 0,29 0,07
Preco Brent 2024 (+10) X 150 0,00 0,09 0,09
APrecoBrent 2024 (+10) X 150 -0,01 -0,04 0,62
Result. Primario/PIB 2024 X 153 0,04 -0,27 0,04
Fiscal AResult.Primario/PIB 2024 X 153 0,00 -0,18 0,16
Despesa Gov./PIB 2024 X 131 0,02 0,12 0,02
DBGG/PIB 2032 X 147 0,00 0,01 0,32
Cambio 2024 X 196 0,00 0,24 0,20
T ACambio 2024 X 196 0,01 0,02 0,11
Selic X 197 0,04 0,17 0,01
Juro Neutro 81,0 0,03 0,12 0,17

1 Calculado usando erros-padrao robustos a heterocedastcidade. Em negrito, p-valor < 0.1

6/ Na pratica, alguns fatores podem fazer com que as projecdes de uma instituicdo ndo sejam internamente consistentes entre si. E
possivel que: (i) alguns analistas optem por projetar separadamente cada variavel, sem levar em consideracao possiveis interrelacoes;
(ii) analistas diferentes projetem variaveis diferentes; (iii) algumas varidveis sejam consideradas menos importantes que outras e
que nao recebam a mesma atencao; (iv) projecdes para variaveis diferentes ndao tenham sido atualizadas de forma sincrona, etc.

7/ E possivel que as projecdes de cada analista sejam internamente consistentes, mas que analistas diferentes enfatizem diferentes
canais ao projetar as variaveis econémicas. No limite, se cada instituicdo enfatizar mecanismos diferentes de associa¢do entre as
variaveis, pode ser que ndo se encontre relagdo entre elas na cross-section de previsdes ainda que as projecdes sejam internamente
consistentes.

8/ Paraalgumas variaveis — aquelas coletadas em um QPC especifico — ndo foi possivel estimar um painel. Nesses casos, rodou-se uma
regressao analoga considerando apenas um periodo.
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A qualidade do ajuste dessas regressoes aos dados (R?-ajustado’) é baixa, ou seja, as varidveis tém
individualmente baixa capacidade de explicar a diferenca de expectativas para o IPCA 2025 entre os analistas.
A baixa qualidade do ajuste pode ser indicativa de que a desancoragem tém multiplas causas e que ndo pode
ser bem explicada por apenas uma variavel. Também é possivel que a baixa qualidade do ajuste reflita, em
alguma medida, problemas de consisténcia interna das projecoes e divergéncia de mecanismos econdmicos
considerados pelos analistas, mencionados anteriormente (ver notas de rodapé 6 e 7). Ainda assim, sete
dessas rela¢oes individuais sdo estatisticamente significativas, ao nivel de significancia de 10%, o que pode
ser sugestivo dos canais que os analistas em geral tém em mente quando projetam inflacdo para um horizonte
distante, neste momento."

Grafico 2 — IPCA 2025 x IPCA 2024 Grafico 3 — IPCA 2025 x Taxa de desocupagao 2024
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Grafico 4 — IPCA 2025 x Resultado primario 2024 Grafico 5 — IPCA 2025 x CPI EUA 2024
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A associacdo mais forte ocorre com a projecao para a inflacdo em 2024. Em média, um analista com projecao
1 p.p. mais elevada que outro para a inflacdo em 2024 também tem projecdo 0,54 p.p. mais elevada para a
inflacdo em 2025. Pode haver um mecanismo causal direto, dado pela inércia inflacionaria, mas também é
provavel que fatores que explicam a visdo geral do analista sobre a inflacdo no médio e longo prazo afetem
tanto suas projecoes para 2025 quanto para 2024. As expectativas para ainflacdo de servicos em 2024 também
tém poder explicativo, mas nao tdo grande quanto a prépria inflagdo cheia."

Considerando as variaveis de atividade e mercado de trabalho, nenhuma se mostrou capaz de explicar a
dispersao das projecoes de inflacdo dos analistas. Em parte, o resultado pode refletir o fato de que para a
maior parte dessas variaveis ndo foi possivel contar com a analise em dados de painel- o que reduz o nUmero
de observacoes e a precisdao do estimador. A varidvel que chegou mais perto de apresentar significancia

9/ Por tratar-se de modelos com a mesma variavel dependente, a comparacdo da qualidade do ajuste entre modelos tem significado.
Contudo, sobra a ressalva de que a amostra difere entre os modelos, jd que algumas varidveis tém mais respondentes que outras
ou cobre mais periodos que outras.

10/ Contudo, vale a ressalva de que, quando multiplas associagdes sao testadas, alguns resultados se mostrarao significativos ainda que
ndo haja relagdo nenhuma entre as variaveis.

11/ Todos os componentes da inflacdo para 2024 (administrados, alimentagdo, industriais e servicos) mostraram algum poder explicativo.
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estatistica foi a taxa de desemprego, com p-valor pouco superior a 10%. A estimativa pontual sugere que
um analista com projecdo de desemprego 1 p.p. maior que outro tem, em média, projecdo de inflacdo 0,17
p.p. mais baixa.

Entre as varidveis de economia internacional, apenas as expectativas de inflacdo nos EUA e o preco do petréleo
tipo Brent se mostraram relevantes. Em média, um analista com projecao 1p.p. mais elevada que outro para
ainflacdo nos EUA em 2024 tem projecdo 0,29 p.p. maior para a inflacdo no Brasil em 2025, sugerindo que a
percepcao de persisténcia da inflacdo global é um fator explicativo para a desancoragem das expectativas.'?
No caso do preco do petréleo, um analista que projeta preco US$10 maior que outro tem em média projecao
de inflacdo 0,09 p.p. mais elevada.

Pelo lado das variaveis fiscais, tanto o resultado primario quanto as despesas do governo central em 2024,
ambas como proporc¢do do PIB, mostraram-se relevantes. Um analista que projeta deficit primario 1 p.p. mais
elevado que outro, como proporc¢do do PIB, tem em média uma projecdo 0,27 p.p. mais elevada paraainflacdo
em 2025. E um analista que projeta despesas 1 p.p. mais elevadas tem em média projecdo 0,12 p.p. maior. As
projecoes dos analistas para a razdo Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)/PIB em 2032 — variavel que visa
capturar a percepcao em relacdo a sustentabilidade da divida — ndo mostrou poder explicativo.

Finalmente, pelo lado das varidveis monetarias, apenas a projecao para a taxa Selic no final de 2024 mostrou
significancia estatistica. A projecdo para a taxa Selic mostrou-se positivamente correlacionada com as
expectativas de inflacdo - sugerindo expectativa de reacdo do Banco Central a uma pior dindmica dainflacdo.
Em média, um analista com projecdo 1p.p. mais alta que outro para Selic no final de 2024 tem projecdo de
inflacdo para o IPCA em 2025 0,17 p.p. mais alta. A principio ndo é claro qual sinal da associacdo deveriamos
esperar. Por um lado, a conducao da politica monetaria é tal que, quando ha alta da inflacdo ou das expectativas
deinflacdo, a taxa Selic sobe (associacao positiva). Por outro, hd a relacdo econémica entre aumento de juros
e queda dainflacdo (associacdo negativa), que pode se dar por diversos canais de transmissao, dentre eles a
demanda agregada. Dependendo do contexto, os analistas podem dar mais peso a um ou outro mecanismo
em suas projecoes.”

Considerando que a hipétese de percepcao de leniéncia do Banco Central pelos analistas foi considerada
quando houve a desancoragem das expectativas, cabe um comentario adicional sobre a relacdo encontrada
para a Selic. A magnitude do coeficiente ndo deve ser usada para avaliar se ha a percepcao de que o Banco
Central cumpre o chamado principio da Taylor, segundo o qual um aumento de um ponto percentual na
inflacdo deve ter como resposta um aumento de maior magnitude na taxa de juros nominal. Primeiro, porque
o coeficiente da regra de Taylor é da relacdo inversa (juros explicados por inflacdo)."* Sequndo, porque a
relacdo encontrada pode refletir equilibrio entre mecanismos com sinais distintos, como ja mencionado.

A tabela 2 apresenta o resultado de um teste de robustez que visa avaliar a estabilidade das associacoes
quando ha adicao de varidveis de controle. Para tanto, estimaram-se todas as combinacdes de regressao'
com até quatro variaveis explicativas, desde que a amostra tivesse cinquenta ou mais observacoes.'* Na tabela
sdo apresentadas estatisticas descritivas do conjunto de estimacoes realizadas, agrupadas pela presenca de
cada variavel. Por exemplo, a primeira linha apresenta estatisticas descritivas para o conjunto de estimacoes
que incluem a variavel “IPCA 2024" entre os regressores.

12/ Contudo, cabe a ressalva que a projecdo para a inflagdo na Europa e na China ndo se mostraram relevantes.

13/ Na série temporal das varidveis propriamente ditas, a correlacdo entre a taxa Selic (acumulada no més) e expectativas de inflagdo
doze meses a frente suavizadas (média no més dos dados diarios do Focus) é 0,63.

14/ Considerando a regressao inversa — da projecdo para a Selic no final de 2024 contra a projecédo para a variacao do IPCA em 2025 -
o coeficiente encontrado foi 0,29.

15/ Seguindo a especificacdo mencionada anteriormente, com efeito fixo de tempo, sempre que a combinacdo de varidveis explicativas
resultasse em dados de painel.

16/ Esse procedimento ndo é adequado quando a adi¢do de controles visa estimacdo de um parametro causal. Neste boxe, o objetivo
é apenas avaliar em que medida as correlagoes podem ser alteradas com a inclusdo de outras variaveis.
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Tabela 2 — Resumo da analise de robustez

estatisticas de coef(x)
n.° de freq. média : .
modelos painel obs. média desvio  freq. sinal freq.
padrao mantido  sig. 10%*
i IPCA 2024 999 47% 90,6 0,81 0,16
nf.
IPCA Serv. 2024 731 64% 90,3 0,14 0,06 69%
Cresc. PIB 2024 999 47% 90,5 -0,03 0,11 62% 3%
Cresc. potencial 366 0% 55,8 0,04 0,08 73% 0%
A Hiato 24Q4 293 0% 52,5 0,06 0,04 90% 7%
Iv. e A
AHiato 2024 293 0% 52,5 -0,09 0,05 0%
Tx. Desemprego 2024 563 0% 56,4 -0,19 0,10 33%
ADesemprego 2024 563 0% 56,4 0,10 0,15 79% 19%
Cresc. PIB China 2024 798 59% 91,4 0,20 0,11 -
Cresc. PIB EUA 2024 813 58% 91,7 -0,02 0,08 47%
Ext. Inflagdo CPI EUA 2024 766 61% 90,8 0,30 0,14
Preco Brent 2024 (+10) 800 59% 90,3 0,11 0,06
APregoBrent 2024 (+10) 800 59% 90,3 -0,05 0,09 67%
Result. Primério/PIB 2024 839 56% 904 | 029 019 | 91%
] AResult.Primario/PIB 2024 839 56% 90,4 -0,09 0,23 79% 21%
iscal
Despesa Gov./PIB 2024 576 82% 97,1 0,12 0,04 73%
DBGG/PIB 2032 754 62% 90,4 0,01 0,01 84% 8%
Cambio 2024 981 48% 90,9 0,22 0,24 82% 3%
Mong] ACambio 2024 981 48% 90,9 0,02 0,01 21%
onet.
Selic 985 48% 90,7 0,15 0,09 48%
Juro Neutro 404 0% 55,9 0,12 0,07 37%

1 Calculado usando erros-padrdo robustos a heterocedastcidade.

De modo geral, os resultados corroboram os apresentados na tabela 1. O valor médio dos coeficientes entre
as centenas de estimativas para cada variadvel em geral é semelhante ao obtido na regressao univariada. O
sinal do coeficiente frequentemente se mantém para grande parte das varidveis. Além disso, as variaveis
que se mostraram estatisticamente significativas na andlise univariada sdo as que mais frequentemente se
mostram estatisticamente significativas nas diversas estimacoes.

Em resumo, os resultados sugerem que ndo ha um Gnico fator que explique a dispersdo das expectativas
dos agentes para a inflacdo em 2025. Considerando as projecoes de varidveis macroeconémicas que melhor
explicam a variacdo das expectativas de inflacdo entre os analistas econémicos, os fatores que parecem se
sobressairsao ainércia inflacionaria, a persisténcia global dainflacdo, e a perspectiva de deficits primarios ou
gastos publicos mais elevados. Além disso, os analistas mais pessimistas com a inflacdo prospectiva projetam
uma trajetéria mais alta para a taxa Selic.

Esses resultados devem ser tomados com cautela e ser tratados como sugestivos, ndo como conclusivos, a
respeito do que motiva os analistas econdmicos a manterem suas projecoes de inflacdo acima da meta de
inflacdo.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2026, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do CMN, considerando a data de corte deste
documento.

As projecoes deinflacdo apresentadas representama
visdo do Copom. As projecoes sdo geradas utilizando-
se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, os cendrios
apresentados neste capitulo utilizam como
condicionantes as trajetérias da taxa Selic oriunda
da pesquisa Focus, conduzida pelo BC, e da taxa de
cambio baseada na teoria da PPC.

As projecoes dependem nao apenas das hipoteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdgenas. As projecoes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2572 reunidao do Copom,
realizada em 19 e 20.9.2023. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, a data de corte é 15.9.2023,a menos
de indicacdo contraria.

23/ Para mais detalhes, ver boxe Condicionantes de cdmbio nas projecdes do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria

Variagdo %

2023
Jun Jul Ago N? trim. 12'meses
até ago.  até ago.
Cenério do Copom“ -008 029 0,25 0,46 4,81
IPCA observado -0,08 0,12 0,23 0,27 4,61
Surpresa (p.p.) 0,00 -0,17 -0,02 -0,19 -0,20

Fontes: IBGE e BC

1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de junho de 2023.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projecao de curto prazo"

Variagédo %

2023
Set Out Nov Dez

Variagdo mensal 0,38 0,41 0,39 0,53
Variacéo trimestral 0,73 1,02 1,18 1,34
Variagdo em 12 meses 5,31 5,12 5,10 5,01

Fontes: IBGE e BC
1/ Cenério de referéncia do Copom na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu para baixo no trimestre encerrado
em agosto, revelando-se 0,19 p.p. menor do que a
esperada pelo Copom em seu cendrio de referéncia
de junho (Tabela 2.1.1). Em sentido contrario, a
projecao deinflacdo de setembro foi revista de 0,26%
no Relatorio anterior para 0,38% no atual.?*

Em relacdo ao cenario de referéncia do Copom,
a surpresa baixista no trimestre deveu-se
principalmente ao segmento de alimentacdo no
domicilio, em especial a variacdoes mais baixas do
que as previstas em alimentos semielaborados, como
leite, carnes e frango. O componente subjacente da
inflacdo de servicos também apresentou variacao
abaixo da antecipada no acumulado dos trés
meses. As surpresas baixistas, muito influenciadas
pela evolucdo do item aluguel residencial, foram
concentradas nos meses de julho e agosto e
compensaram a variacdo mais alta observada em
junho. No acumulado de junho a agosto, a variacdo
de precos de bensindustriais foi proxima a projetada
no Relatério anterior, enquanto o segmento de
administrados apresentou variacdo um pouco
acima da prevista, reflexo de reajuste no preco de
combustiveis, em especial da gasolina.?®

Prospectivamente, no cenario de referéncia do Copom,
as projecoes de curto prazo consideram variacoes de
0,38% em setembro, 0,41% em outubro, 0,39% em
novembro e 0,53% em dezembro (Tabela 2.1.2).

A revisdo na projecdo de setembro em relacdo ao
Relatério anterior é concentrada no segmento de
precos administrados, cuja variacdo no més ainda
deve refletir o reajuste do preco da gasolina aos
distribuidores em meados de agosto. Por outro lado, a
projecdo de setembro para os precos de alimentacao
no domicilio foi reduzida, muito influenciada por nova
queda esperada no preco da carne bovina.

O cendrio de referéncia até dezembro contempla
variacdes mais altas do que as observadas nos trés

24/ Ainflacao divulgada no trimestre até agosto também foiinferior a esperada por analistas de mercado, enquanto a atual expectativa
mediana para ainflacdo de setembro é maior do que a vigente na data de corte do Relatério anterior. A mediana da inflagdo acumulada
em junho, julho e agosto projetada pelos participantes do Focus em 16.6.2023 foi 0,51%. Os percentis 10 e 90 da distribuicdo foram
0,25% e 0,86%, respectivamente. A projecdo mediana do Focus para setembro era 0,30% em 16.6.2023 e aumentou para 0,41% na

data de corte deste Relatério.

25/ Como indicado nasec¢do Precos do Capitulo 1.2, houve alta expressiva do preco do petréleo Brent desde a data de corte do Relatério

anterior.
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meses até agosto, em linha com a sazonalidade
mais alta do periodo. No caso dos precos de
alimentacdo no domicilio, a projecdo incorpora,
além da sazonalidade menos favoravel, impactos de
grandeza limitada derivados do fenémeno climatico
El Nino. Existe incerteza relevante em relacdo a
magnitude e ao momento desses impactos, que, no
curto prazo, tendem se manifestar em precos mais
elevados de produtos in natura.?®¢ Os precos de bens
industriais devem seguir em trajetéria de desinflacao,
em linha com a evolucdo ainda favoravel nos precos
ao produtor. Nos servicos, o cendrio de referéncia
contempla variagdoes modestamente mais elevadas
no componente subjacente até o final do ano,
considerando que o patamar mais baixo registrado
nas leituras de julho e agosto em parte refletiu
movimentos idiossincrdticos em componentes
especificos, como aluguel residencial. De forma geral,
permanece a perspectiva de desaceleracao gradual
do componente. Por fim, no cenario de referéncia,
a variacdo mensal da média dos nucleos de inflacdo
deve permanecer em patamar acima do compativel
com a meta deinflacdo, mas dentro do intervalo que
corresponde a banda de tolerancia.

Apos atingir minimo do ano no més de junho, a
inflacdo acumulada em doze meses deve voltar a
patamaracima de 5% em setembro, alta jd antecipada
desde os Relatérios anteriores e que reflete o fim
dos efeitos diretos das desoneracoes tributarias
implementadas em 2022 na medida interanual de
inflacdo.

26/ No Questionario Pré-Copom referente a reunido do Copom em setembro, a projecdo mediana dos analistas de mercado ndo incorpora
efeitos do El Nifilo em 2023, embora estime impacto potencial relevante caso a intensidade do fenémeno se aproxime daquela

observada em 2015/2016.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projecées —
Trajetéria PPC
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas
projecoes — Expectativas da pesquisa Focus
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2.2 Projecoes condicionais

Condicionantes

Os cendrios para a inflagdo considerados sdo
construidos utilizando varios condicionantes. A taxa
de cambio parte de USD/BRL 4,90%, 1% acima do
valor considerado no Relatério anterior, de USD/
BRL 4,85, e segue trajetéria de acordo com a PPC?
(Grafico 2.2.1). As médias consideradas nos ultimos
trimestres de 2023, 2024, 2025 e 2026 sao de USD/
BRL 4,91, USD/BRL 4,96, USD/BRL 5,01 e USD/BRL
5,06, respectivamente.

Os valores de partida da taxa de cambio e do preco
do petréleo utilizados nas projecdes tém como
referéncia o periodo de cinco dias Uteis encerrados no
Ultimo dia dasemana anterior a dareunidao do Copom.
Esse procedimento busca captar os movimentos
mais recentes dessas varidveis. Entretanto, como a
taxa de cdmbio e o preco do petréleo sdo bastante
volateis, as projecoes ficam suscetiveis a movimentos
de curtissimo prazo dessas variaveis. Procurando
reduzir essa suscetibilidade e em consonancia com
o praticado em outros bancos centrais, o Copom
decidiu que adotar3a, no seu cendrio de referéncia, a
partir de sua proxima reunido, o periodo de dez dias
Uteis em vez de cinco para os valores de partida da
taxa de cambio e do preco do petréleo. Considera-se
que assim se alcancard um melhor balanceamento
entre utilizacdo de informac¢des mais recentes e
menor sensibilidade a variacoes de alta frequéncia.
Entretanto, essa alteracdo ndo impede o Comité
de analisar, em seu processo decisorio, cenarios
utilizando outros critérios.

No caso da taxa Selic, a trajetéria da mediana
das expectativas extraidas da pesquisa Focus de
15.9.2023 é uma sequéncia, a partir da reunido
de setembro, de oito quedas de 0,50 p.p. e uma
de 0,25 p.p., chegando a 9,00% a.a. na reunido de
setembro de 2024 (Gréafico 2.2.2). Nessa trajetoria, a
taxa Selic chega ao final de 2023, 2024, 2025, 2026
e 2027 em 11,75%, 9,00%, 8,50%, 8,50% e 8,50%,
respectivamente?. Os valores sdo inferiores aos da

27/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdao média da taxa de cdmbio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

28/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projecoes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflacdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflagdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

29/ Como descrito no boxe Revisdo do modelo agregado de pequeno porte, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, na curva IS,

a taxa Selic utilizada refere-se a trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2026 depende também
da trajetoria da Selic ao longo de 2027. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cenario utiliza interpolagao
para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.
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Grafico 2.2.3 — Prego do petréleo Brent
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pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 16.6.2023,de 12,25%, 9,50%, 9,00% e 8,75% nos
finais de 2023, 2024, 2025 e 2026, respectivamente.

Os cenarios considerados utilizam ainda hipéteses
para varios outros condicionantes. Considera-se que
os niveis atuais de incerteza econdémica se reduzem
ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supoe-se
que oresultado primario do governo central corrigido
pelo ciclo econémico e por outliers, no acumulado em
doze meses, reduz-se de forma significativa ao longo
de 2023 e depois tem recuperagdo parcial. A taxa de
juros real neutra utilizada nas projecoes é de 4,5%
a.a.no horizonte considerado.’®° Os cenarios também
incorporam a ocorréncia do fenémeno El Nifo. Em
termos de bandeira tarifaria de energia elétrica,
utiliza-se a hipétese de bandeira tarifaria verde para
dezembro de 2023, de 2024, de 2025 e de 2026.

Com relacdo ao preco do petréleo considerado nas
projecoes, parte-se de valor em torno da média
dos precos vigentes na semana anterior a reunido
do Copom. Utiliza-se a hipdtese de que o preco do
petréleo segue aproximadamente a curva futura
de mercado pelos préximos seis meses, alcangando
cerca de US$88/barril, e passa aaumentar 2% ao ano
a partir de entao (Grafico 2.2.3). O preco do petréleo
aumentou de forma significativa desde o Relatério
passado. Na comparacao com o Relatério anterior, o
preco do petréleo médio considerado para o quarto
trimestre de 2023 é cerca de 24% superior.

As projecoes avaliadas pelo Copom dependem de
consideracoes sobre a evolucdo das politicas fiscal e
parafiscal e de seu arranjo institucional, das reformas
e ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecoes sdo capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflacao

Osprecos de commodities energéticas e agropecuarias
apresentaram crescimento desde o Relatério
anterior, pressionando o IC-Br medido em dolares.
Quando se compara a média considerada para o

30/ Para diversas estimativas da taxa neutra, ver o boxe Medidas de taxa de juros real neutra, do Relatério de junho de 2023.
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Grafico 2.2.4 — Estimativa do hiato do produto
%
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Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2023T3.

terceiro trimestre de 2023 com a média do trimestre
anterior, verifica-se aumento de 3,4% nesse indicador.
Nessa comparacdo, os segmentos agropecuaria,
metal e energia variaram 3,7%, -1,6% e 6,2%,
respectivamente.

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao, e é
medido pelo BC por meio de diferentes metodologias.
Este capitulo apresenta o hiato estimado pelo
modelo agregado de pequeno porte.3' Nessa
estimativa, o hiato do produto é uma varidvel ndo
observavel, cuja trajetéria incorpora informacao de
quatro variaveis de atividade econémica, referentes
ao produto na economia e a ociosidade dos fatores
de producdo. Especificamente, sdo utilizados o PIB,
o Nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci),
calculado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), a
taxa de desocupacdo medida pelo IBGE e o estoque
de empregos formais medido pelo Novo Caged do
MTE.3? Ressalta-se ainda que o modelo adiciona
estrutura econdmica a estimacdo da trajetéria do
hiato ao considerar sua relacdo com a inflacdo de
precos livres, via curva de Phillips, e com a prépria
curvalS.

Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato
do produto estimado, que vinha em trajetéria de
fechamento, iniciou movimento de abertura no
segundo semestre de 2022 (Grafico 2.2.4). O hiato do
produto é estimado em -0,7% no segundo e terceiro
trimestres de 2023, respectivamente??, ante os
valores de-1,2% e -1,4%, respectivamente, utilizados
no Relatério anterior. Indicadores de atividades mais
fortes do que o esperado, em especial, o PIB do
segundo trimestre3* e a taxa de desocupacao, e revisdo
das proje¢des de curto prazo desses indicadores
contribuiram para a estimativa de um hiato mais
fechado realizada pelo modelo. Ressalta-se que, em
virtude da elevadaincerteza existente nas estimativas
do hiato do produto, o Copom avalia projecoes com
diferentes estimativas e cenarios para essa variavel.

Aevolucdo recente da atividade econémica tem sido
positiva. O PIB subiu 0,9% no segundo trimestre
de 2023, na comparacdo com o trimestre anterior,
ajustado sazonalmente, ante aumento de 1,8% no
trimestre anterior. Em razdo da surpresa positiva
no segundo trimestre, a projecdo de crescimento

31/ Ver o boxe Revisdo do modelo agregado de pequeno porte, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021.

32/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.

33/ Para o terceiro trimestre de 2023, utilizaram-se projecdes das variaveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.

34/ Ver secdo 1.2 deste Relatério.
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Grafico 2.2.5 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais
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Obs.: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres
a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,
ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

do PIB em 2023 aumentou de 2,0% para 2,9%.%* O
mercado de trabalho tem mostrado certa resiliéncia.
Medidos pela PNAD-C, a taxa de desocupacao voltou
arecuar e a populacdo ocupada cresceu. Quando se
consideram os empregos formais medidos pelo Novo
Caged, as contratacdes liquidas tém sido positivas,
embora em nimeros relativamente decrescentes. No
mesmo sentido, o Nuci, que havia atingido no terceiro
trimestre de 2022 os maiores valores desde 2014 e
depois caido até o inicio de 2023, teve recuperacao
parcial.

O hiato do produto projetado é de -0,8% para o
altimo trimestre de 2023, portanto, um pouco
mais aberto que o nivel estimado para o trimestre
corrente, mas mais fechado do que o projetado no
Relatorio anterior, em-1,5%. Para o Ultimo trimestre
de 2024, projeta-se hiato de -0,8% e depois segue
trajetoria de estreitamento. O principal fator para
esse comportamento é a trajetéria utilizada da taxa
Selic,com areducdo de 0,50 p.p. nareunido do Copom
de agosto e movimento de queda a frente extraido
da pesquisa Focus.

Na comparacao com o Relatério anterior, a taxa Selic
acumulada quatro trimestres a frente, descontada
das expectativas de inflacdo para o mesmo periodo,
ambas extraidas da pesquisa Focus e medidas
em termos de médias trimestrais, caiu em todo o
horizonte considerado (Grafico 2.2.5). Os valores
refletem a queda na trajetéria da Selic nominal
(Gréfico 2.2.2) em magnitude superior a reducdo das
expectativas de inflacdo. Nessa métrica, depois de
ter atingido vale de -1,3% a.a. no ultimo trimestre
de 2020, a taxa de juros real entrou em trajetéria
rapidamente ascendente, alcancando valor maximo
de 7,8% no quarto trimestre de 2022. A taxa teve
leve queda no primeiro semestre de 2023 (7,7%),
que prossegue com maior intensidade nos trimestres
seguintes na trajetoéria considerada. A taxa real cai
para 6,9% no terceiro trimestre de 2023 e atinge
6,3% ao finaldo ano, 5,1% ao final de 2024 e 4,8% ao
finalde 2025 e 2026, acima ainda da taxa real neutra
considerada, de 4,5%.

Considerando o Indicador de Incerteza da Economia
— Brasil (lIE-Br), produzido pela FGV, a incerteza
teve queda em junho e julho e aumento em agosto,
mas ficando ainda abaixo dos niveis de maio. O
comportamento daincerteza deve dependertanto de
varidveis externas, como a volatilidade nos mercados
internacionais, quanto de varidveis domésticas, como
a trajetoria de varidveis fiscais.

35/ Ver o boxe “Projecdes para a evolugdo do PIB em 2023 e 2024", deste Relatério.
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Grafico 2.2.6 — Indicador de Condigdes Financeiras
Desvios-padrao em relagdo a média — Série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigdes

financeiras. Dados do grafico: 01.09.2021-15.09.2023.

Grafico 2.2.7 - Indicador de Condigdes Financeiras
Desvios-padrdo em relagdo a média e contribuiges
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condigdes

financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de set/2023 refere-se a

média até o dia 15.

Tabela 2.2.1 — Proje¢des de inflagdo — Cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta RI de junho sezlr::ro Di(fsr:'r;ga
2023 Il 54 53 -0,1
2023 IV 3,25 5,0 5,0 0,0
2024 | 41 4,1 0,0
2024 Il 4.1 4,2 0,1
2024 Il 3,7 3,9 0,2
2024 IV 3,00 34 345 0,1
2025 | 3,2 3,2 0,0
2025 Il 3,1 3,1 0,0
2025 Il 3,0 3,0 0,0
2025 IV 3,00 3,1 3,1 0,0
2026 | - 3,1 -
2026 Il - 3,1 -
2026 Il - 3,1 -
2026 IV 3,00 - 3,1 -

As condicoes financeiras oscilaram desde o Relatério
anterior, como medido pelo Indicador de Condicoes
Financeiras (ICF), calculado pelo BC (Graficos 2.2.6
e 2.2.7).3% O ICF teve queda em julho e elevacao
em agosto e setembro (valor médio até o dia 15),
interrompendo tendéncia de queda depois de ter
atingido pico em outubro de 2022. Para a queda do
ICF em julho, os principais fatores foram a reducao
das taxas de juros futuras domésticas, a queda do
risco pais, a apreciacdo do real, o aumento dos precos
das commodities agricolas e metdlicas e a valorizacao
das bolsas doméstica e externas, que mais do que
contrabalancaram o aumento do preco do petréleo
e a elevacdo de taxas de juros futuras em paises
avancados. Entretanto, em agosto e setembro, estes
dois ultimos fatores continuaram ganhando forca,
acompanhados pela apreciacdo global do délar norte-
americano, depreciacdo do real, reducdo no preco de
commoditiesagricolas e metalicas e queda nabolsade
valores doméstica. Ressalta-se que o ICF reflete uma
série de elementos, ndo devendo ser interpretado
como indicador de estimulo ou aperto monetario.
Além disso, a relacdo do indicador com a inflacao
é ambigua, pois alguns dos seus componentes tém
geralmente relacdo positiva com inflacdo e negativa
com atividade, como os relacionados a prémio
de risco e taxa de cambio. Portanto, condicoes
financeiras mais restritivas apontam para menor
atividade econdmica futura, mas podem implicar
tanto maior como menor inflacdo, dependendo dos
fatores que condicionam seu movimento.

A mediana das expectativas de inflacdo coletadas
na pesquisa Focus, quando comparada com a do
Relatério anterior, caiu para todos os anos, fenémeno
que ja havia ocorrido no Relatério anterior. Para 2023,
a mediana caiu de 5,12% para 4,86%; para 2024,
passou de 4,00% para 3,86%,; e para 2025 e 2026, de
3,80% para 3,50%.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visao
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. andlise de conjuntura e
projecoes de especialistas para precos livres para
horizontes mais curtos e para precos administrados

36/ Por construcao, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitdria na amostra considerada desde janeiro de 2006.
Para descricdo da metodologia empregada no célculo do ICF, ver boxe Indicador de Condicoes Financeiras, do Relatério de margo
de 2020, e para decomposicdo em fatores domésticos e externos, ver boxe Decomposicdo do Indicador de Condicdes Financeiras
em fatores domésticos e externos, do Relatério de dezembro de 2022.
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Tabela 2.2.2 — Projegao de inflagao e intervalos de
probabilidade — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central

2023 Il 52 52 53 53 58 54 54
2023 IV 46 4,8 4,9 5,0 5,1 52 54
2024 | 3,5 3,8 4,0 4.1 4,2 4,4 4,7
2024 1l 3,5 3,8 41 4,2 4,3 4,6 5,0
2024 1 3,0 34 3,7 3,9 4.1 44 4,8
2024 IV 26 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4.4
2025 | 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2025 I 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2025 1 21 2,5 2,8 3,0 3,2 3,5 3.9
2025 IV 22 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2026 | 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2026 |l 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2026 Il 22 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2026 IV 22 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0

Grafico 2.2.8 — Projecao e leque de inflagdo — Cenario
com Selic Focus e cambio PPC

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%
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Obs.: As linhas da meta de inflagéo e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
todos os trimestres.

Tabela 2.2.3 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Ano Limite Probabilidade Limite Probabilidade de
inferior de ultrapassaro  superior ultrapassar o
limite inferior limite superior
2023 1,75 0 4,75 67
2024 1,50 7 4,50 24
2025 1,50 12 4,50 16
2026 1,50 12 4,50 16

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.

até determinado horizonte; ii. utilizacdo de modelos
macroecondmicos, de modelos satélites, de modelos
especificos para os itens de precos administrados e
de estudos; iii. construcdo de trajetorias e hipoteses
sobre os condicionantes; e iv. avaliacdo sobre o
estado e perspectivas da economia.?”

Na projecdo do cenario de referéncia, que utiliza
trajetéria para o preco do petréleo seguindo
aproximadamente a curva futura pelos préoximos
seis meses, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de
cambio seguindo a PPC, a inflagdo acumulada em
quatro trimestres apresenta oscilacdo ao longo de
2023 em funcdo da presenca ou nao, no periodo
considerado, dos efeitos da desoneracdo de
combustiveis, concentrados no terceiro trimestre de
2022, edareoneracdo de gasolina e etanol ocorridas
no primeiro e terceiro trimestres de 2023. Um dos
resultados é o significativo aumento na projecdo da
inflacdo acumulada em doze meses entre o segundo
e o terceiro trimestres de 2023, com o descarte
do terceiro trimestre de 2022. A projecdo é que a
inflacdo termine em 5,0% no final de 2023, inferior
a de 2022, de 5,8%, e acima do limite superior do
intervalo de tolerancia (4,75%) da meta para a
inflacdo (3,25%). A inflacao projetada cai para 3,5%
em 2024 e3,1%em 2025 e 2026, diante de meta para
ainflacdo de 3,00% para esses anos (Tabelas 2.2.1 e
2.2.2 e Gréfico 2.2.8).

Em termos de probabilidades estimadas de ainflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.2.3), destaca-se, no cendério de referéncia,
oaumento da probabilidade de ainflacdo ficaracima
do limite superior em 2023, que passou de cerca de
61% no Relatério anterior para 67% neste Relatério.

Na comparac¢do com o Relatério de Inflagdo anterior,
no cendario de referéncia, as projecoes de inflacdo
tiveram poucas alteracoes. Varios fatores atuaram
para cima e para baixo, mas tenderam em boa
medida a se compensarem. Os principais fatores
que contribuiram para o aumento ou reducao das
projecoes de inflacdo sdo listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

e trajetoria mais baixa da taxa Selic da pesquisa
Focus;

« forte subida do preco do petréleo; e

¢ indicadores de atividade econémica mais fortes
do que o esperado.

37/ Ver o boxe Sistema de anélise e projecdes do BC, do Relatério de marco de 2023.
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Tabela 2.2.4 — Projecoes de inflagao de precos livres e
administrados — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA Livres IPCA

Administrados

Ano
Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de Rl de
junho setembro  junho setembro  junho setembro
2023 5,0 50 3,7 3,2 9,0 10,5
2024 34 3,5 2,9 3,1 4,6 4,5
2025 3,1 3.1 2,9 2,9 3.4 3,6
2026 - 3,1 - 3,1 — 3,4

Obs: Os valores apresentados séo arredondamentos. Portanto, os valores
agregados podem nao coincidir com a simples combinagao dos valores
desagregados arredondados.
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Principais fatores de revisdo para baixo:

* inflacdo observadarecentemente menordo que
a esperada; e
e queda das expectativas de inflacdo.

Quando se consideram os grupos de precos livres e
administrados (Tabela 2.2.4), na comparacdo com o
Relatério anterior, destaca-se o movimento oposto
entre precos livres e administrados. Em particular,
para 2023, houve queda significativa na projecao
dainflacdo de precos livres, puxada principalmente
por alimentacdo no domicilio, e forte aumento
na projecao para administrados, impactada pelo
acentuado crescimento do preco do petréleo.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em agosto (2562 reunido), houve
aumento de 0,1 p.p. para 2023, 2024 e 2025 (ver Ata
da 2562 reunido). Os fatores principais foram, em
geral, similares aos apontados na comparacao com as
projecoes do Relatodrio anterior, destacando-se entre
as diferencas a maior variacdo cambial considerada.




2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

O ambiente externo mostra-se mais incerto, com a
continuidade do processo de desinflacao, a despeito
de nucleos deinflacdo ainda elevados e resiliéncia nos
mercados de trabalho de diversos paises. Os bancos
centrais das principais economias permanecem
determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacdo para suas metas. O Comité notou
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.

Em relacdo ao cendrio doméstico, observou-se
maior resiliéncia da atividade econ6mica do que
anteriormente esperado, mas o Copom segue
antecipando um cendrio de desaceleracdo da
economia nos proximos trimestres. Como antecipado,
ocorreu uma elevacaodainflacdo cheiaao consumidor
acumulada em doze meses no periodo recente.
As medidas mais recentes de inflacdo subjacente
apresentaram queda, mas ainda se situam acima da
meta para a inflacdo. As expectativas de inflacdo
para 2023, 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa
Focus encontram-se em torno de 4,9%, 3,9% e 3,5%,
respectivamente.

Em sua reunido recente (2572 reunido), o Comité
ressalta que, em seus cendrios para a inflacao,
permanecem fatores de risco em ambas as direcoes.
Entre os riscos de alta para o cendrio inflacionario e as
expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior
persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e
(ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do
que a projetada em funcdo de um hiato do produto
mais apertado. Entre os riscos de baixa, ressaltam-
se (i) uma desaceleracdo da atividade econémica
global mais acentuada do que a projetada; e (ii) os
impactos do aperto monetdério sincronizado sobre a
desinflacdo global se mostrarem mais fortes do que
o esperado.

Tendo em conta a importdncia da execucdo das
metas fiscais ja estabelecidas para a ancoragem das
expectativas de inflagdo e, consequentemente, para
a conducdo da politica monetaria, o Comité reforca
a importancia da firme persecu¢do dessas metas.

Na ocasido, considerando a evolucdo do processo
de desinflacdo, os cenérios avaliados, o balanco de
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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 decisdo também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdémica 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 dependerd da evolucdo da
dindmicainflaciondria, em especial dos componentes
mais sensiveis a politica monetéria 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.




Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria
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Diretoria Colegiada

Roberto de Oliveira Campos Neto
Presidente

Ailton de Aquino Santos
Diretor de Fiscalizacdo

Carolina de Assis Barros
Diretora de Administracao

Diogo Abry Guillen
Diretor de Politica Econdmica

Fernanda Magalhaes Rumenos Guardado
Diretora de Assuntos Internacionais e de Gestao de
Riscos Corporativos

Gabriel Muricca Galipolo
Diretor de Politica Monetéria

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento Institucional e Cidadania

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacdo

Renato Dias de Brito Gomes
Diretor de Organizagao do Sistema Financeiro e de
Resolucdo




Membros do Copom

Presidente
Roberto de Oliveira Campos Neto

Diretor
Ailton De Aquino Santos

Diretora
Carolina de Assis Barros

Diretor
Diogo Abry Guillen

Diretora
Fernanda Magalhaes Rumenos Guardado

Diretor
Gabriel Muricca Galipolo

Diretor
Mauricio Costa de Moura

Diretor
Otavio Ribeiro Damaso

Diretor
Renato Dias de Brito Gomes

Politica Monetari

Departamentos cujos chefes sdo responsaveis por
apresentacoes técnicas nas reunidoes do Copom
(Resolucao n® 61/2021)

Departamento de Assuntos Internacionais — Derin
Fabia Aparecida de Carvalho

Departamento Econémico — Depec
Ricardo Sabbadini

Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep
André Minella

Departamento de Operacoes Bancarias e de Sistema
de Pagamentos — Deban
Rogério Antonio Lucca

Departamento de Operacoes do Mercado Aberto
—Demab
André de Oliveira Amante

Departamento das Reservas Internacionais — Depin
Alan da Silva Andrade Mendes
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Siglas

a.a. Ao ano

a.s. Dados com ajuste sazonal

ABCR Associacao Brasileira de Concessionarias de Rodovias

Abecip Associacao Brasileira das Entidades de Crédito Imobilidrio e Poupanca

ABPO Associacao Brasileira do Papeldo Ondulado

Abrainc Associacao Brasileira de Incorporadoras Imobiliarias

ANS Agéncia Nacional de Salde Suplementar

APU Administracdo, Defesa, Educacdo e Saldde Publicas e Seguridade Social

BC Banco Central do Brasil

BCE Banco Central Europeu

CBIC Camara Brasileira da Industria da Construcdo

CBS Contribuicdo sobre Bens e Servicos

CCT Convencoes Coletivas de Trabalho

CMN Conselho Monetario Nacional

Cofins Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social

Comef Comité de Estabilidade Financeira

Conab Companhia Nacional de Abastecimento

Copom Comité de Politica Monetéria

Covid-19 Doenca Coronavirus

CSLL Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido

DBGG Divida Bruta do Governo Geral

Depec Departamento Econémico

Depep Departamento de Estudos e Pesquisas

Derin Departamento de Assuntos Internacionais

DLSP Divida Liquida do Setor Publico

DSTAT Departamento de Estatisticas

Empapel Associacao Brasileira de Embalagens em Papel

ENA Energia Natural Afluente

EUA Estados Unidos da América

FBCF Formacao Bruta de Capital Fixo

FCDF Fundo Constitucional do Distrito Federal

FCVS Fundo de Compensacado de Variacoes Salariais

Fed Federal Reserve

Fenabrave Federacdo Nacional da Distribuicao de Veiculos Automotores

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacdo Getulio Vargas

Fipe Fundacao Instituto de Pesquisas Econémicas

FOMC Comité Federal de Mercado Aberto

Fundeb Fundo de Manutencdo e Desenvolvimento da Educacdo Basica e de Valorizacao dos
Profissionais da Educacao

GNL Gas Natural Liquefeito
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HICP
IBC-Br
IBGE
IBS
IC-Br
ICF
ICMS
ICVA
IDAT
IDP
lIE-Br
INPC
INSS
IPA
IPA-DI
IPC
IPCA
IPI
IPVA
IRPJ
ISS
ITCC
LC
LOA
LSPA
MBS
MCMV
ME
Mediador
MM3M
MTE
NOAA
Novo Caged
Nuci
ONI
ONS
Opep
Opep+
P-pP.
PAC
PEAC
PEC
PF

PIB
PIM
PIS

PJ
PLOA
PMC
PMS

indice de Precos ao Consumidor Harmonizado
indice de Atividade Econémica do Banco Central
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
Imposto sobre Bens e Servicos

indice de Commodities - Brasil

Indicador de Condicbes Financeiras

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
indice Cielo de Varejo Ampliado

Indicadores de Atividade Econdmica do Itad
Investimento direto no pais

Indicador de Incerteza da Economia

indice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Precos ao Produtor Amplo

indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
indice de Precos ao Consumidor

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores
Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas
Imposto sobre Servicos

Insumos tipicos da construcao civil

Lei Complementar

Lei Orcamentaria Anual

Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
Ativos Lastreados em Hipotecas

Minha Casa, Minha Vida

Ministério da Economia

Sistema de Negociacoes Coletivas de Trabalho
Média mével de 3 meses

Ministério do Trabalho e Emprego

National Oceanic and Atmospheric Administration
Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Nivel de utilizacdo da capacidade instalada

Oceanic Nino Index

Operador Nacional do Sistema Elétrico
Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo
Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
Pontos percentuais

Programa de Aceleracdo do Crescimento

Programa Emergencial de Acesso ao Crédito
Proposta de Emenda Constitucional

Pessoa fisica

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal

Programa de Integracdo Social

Pessoa juridica

Projeto de Lei Or¢amentaria Anual

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Servicos
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PNAD Continua Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua

PPC Paridade do Poder de Compra

Pronampe Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte

QPC Questionario Pré-Copom

RFB Secretaria da Receita Federal do Brasil

RI Relatério de Inflacdo

RNDBF Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias

SCR Sistema de Informacdes de Crédito

Secex Secretaria de Comércio Exterior

Secovi-SP Sindicato das Empresas de Compra, Venda, Locacdo e Administracdo de Imoéveis e dos
Condominios Residenciais e Comerciais em Sdo Paulo

Selic Sistema Especial de Liquida¢do e de Custédia

SFN Sistema Financeiro Nacional

SIN Sistema Interligado Nacional

SIUP Servicos Industriais de Utilidade Pablica

STF Supremo Tribunal Federal

STN Secretaria do Tesouro Nacional

VAB Valor Adicionado Bruto

VAR Vetor autorregressivo

VP Valor produzido
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