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Cenario externo

O ambiente externo segue volatil, marcado pelos debates sobre o inicio da flexibilizacdo de politica
monetaria nas principais economias e a velocidade com que se observara a queda da inflacao de forma
sustentada em diversos paises.

* Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacdo para suas metas em um ambiente marcado por pressdes nos mercados de trabalho.

O Comité avalia que o cenario segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Atividade econOmica

* O conjunto dos indicadores de atividade econOmica segue consistente com o cenario de desaceleracao da
economia antecipado pelo Copom.

Inflacao
* A inflacdo cheia ao consumidor manteve trajetdria de desinflacdao, enquanto as medidas de inflacdo
subjacente se situaram acima da meta para a inflacdo nas divulgacdes mais recentes.

* As expectativas de inflacao para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de
3,8% e 3,5%, respectivamente.
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Precos ao consumidor e nucleos de inflacao
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1/ Ponderado por PPC; Am. Latina: BRA, MEX, CHL, COL, PER;

CEEMEA: TUR, RUS, BGR, CZE, HUN, POL, ROU, SVK;

Asia EM: CHN, IDN, IND, KOR, HKG,

MYS, PHL, SGP, TWN, THA; Economias avancadas: DEU, FRA, ITA, GRC, PRT, IRL, ESP, CHE, NOR, SWE, DNK, FIN, USA

% em 12 meses

variacao




Expectativas de inflacao
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Commodities e cadeias de producao globais

IC-Br
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1/ indice 31/12/2020 = 100 (dados até 15 de marco)
2/ desvios-padrdo em relagdo a média; dados preliminares para fev/24




Nucleos de inflacao e salarios nos Estados Unidos

Medidas alternativas de nucleo de inflagao Rendimentos médios
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Expectativas de crescimento do PIB
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Juros no exterior
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Politica monetaria, juros e inflacao

USA - Taxa de juros terminal no mercado futuro
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Riscos para a economia global

Riscos de cauda (%)
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2024

US$ bilhdes
Discriminacéo 2023472024 Projecao 2024
Ano Jan  Anterior Atual
TransacOes correntes -29 -5 -35 -48
Balangca comercial 81 4 73 59
Exportacdes 344 27 343 330
Importagcdes 264 23 270 271
Servigos -38 -3 -40 -40
dos quais: viagens -8 0 -12 -12
dos quais: transportes -13 -1 -14 -14
Rendaprimaria -72 -6 -68 -68
dos quais: juros -28 -4 -29 -29
dos quais: lucros e dividendos -45 -2 -39 -39
Investimentos — passivos 91 17 80 80
IDP 62 9 70 70
Inv. Carteira 12 7 10 10
Outros inv. Passivos? 17 2 0 0

¥ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Projeta-se aumento no déficit em transacdes correntes para 2,1% do
PIB:

Em relacdao ao Relatdrio anterior, espera-se saldo comercial menor em
2024, a despeito do comeco de ano positivo;

v' Perspectiva de preco e volume de grdos inferiores a 2023 é o
principal fator para reducao no valor exportado;

Foram mantidas as previsdes de investimento direto no pais (IDP) e
investimento em carteira.

* Em IDP, a dinamica recente sugere maior contribuicdao do
componente participacdo no capital, ante as operacdes
intercompanhia.

Apesar do aumento do déficit esperado, o cenario segue favoravel, com

superavit elevado na balanca comercial e IDP em recuperacgao.

{:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Crescimento do PIB

Produto Interno Bruto
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Focus: expectativas até 15 de marco
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Produto Interno Bruto

Produto Interno Bruto — Demanda
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Proxies de consumo e investimento

Pesquisa mensal do comércio — PMC
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Mercado de trabalho — Desocupacao

Taxa de desocupaciol/ Geragao de emprego formal Taxa de participacao e nivel de ocupagao
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Mercado de trabalho — Rendimentos

Rendimento real efetivo e habitual Salario de admissao (Caged) Negociacdes salariais?/
milhares de reais de nov/23-jan/24; MM3M, a.s. milhares de reais do ultimo més, MM3M, a.s. 12 variacao anual %
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Renda disponivel e rendimentos do trabalho

Renda nacional disponivel bruta das familias
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RNDBF: Renda nacional disponivel bruta das familias (conceito restrito)

20



Crédito
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Boxe — Projecao do PIB para 2024

Produto Interno Bruto

Variagdo %

Discriminag&o 2022 2023 2024 "
RI Dez RI Mar
PIB a precos de mercado 3,0 29 1 47 1,9
Impostos sobre produtos 2% 2l 1,6 1,8
Valor adicionado a precos basicos 3 3,0 1,8 1,9
Oferta
Agropecuaria -1,1 15,1 1,0 -1,0
Industria 15 1,6 1,7 2,2
Servicos 4,3 2,4 1,9 2,0
Demanda
Consumo das familias 4,1 Sl 283 243
Consumo do governo 2,1 a7 Lk 1,9
Formacdao bruta de capital fixo il -3,0 1,0 i3
Exportacéo 5,7 9,1 L5 0,5
Importacéo 1,0 -1,2 2,5 3,0
Contribuicdo do setor externo (p.p.) 0,9 2,0 -0,2 -0,4

Fonte: IBGE e BC
1/ Estimativa.

Proje¢ao de crescimento do PIB em 2024 passou de 1,7% para 1,9%.

A revisao moderada reflete dinamismo maior do que o esperado da
economia no inicio do ano.

Qualitativamente, a previsao é bastante semelhante a apresentada no Rl de
dezembro.

Pela 6tica da oferta, em relacao a 2023, espera-se menor contribuicao de
basicos (agropecudria e extrativa) e crescimentos mais homogéneos na
industria e nos servicos.

Pela 6tica da demanda:

* Manutencao da expectativa de desaceleragao do consumo das
familias, dado o menor impulso de transferéncias governamentais.

* Expectativa de contribuigao liquida negativa do setor externo, diante
do desempenho mais modesto produtos de basicos.

* A FBCF deve voltar a crescer, com apoio de condicdes monetarias
menos restritivas.

L
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condigdes Financeiras As condig¢bes financeiras apresentaram variagdao moderada
Desvios-padrdao em relagao a média e contribuigdes ao longo do primeiro trimestre de 2024.

2,5

2,0

Fatores de elevacdo do ICF no trimestre:

1,5

condi¢des financeiras T
mais restritivas

1,0 * elevacao dos juros futuros em paises avancados;
0.5 lllllllllll * depreciacdo do real;
00 n§ i.“‘ o e crescimento do preco do petrdleo;
0 il B EEER * queda da bolsa de valores doméstica.
-1,0 W=
-1.5 .
TN N N N ®m ;M . o, < Fatores de queda do ICF no trimestre:
(@] (V] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]
o c 4+ N — c + N — . 4 . .
e = & 5 g = & F g * queda nos juros futuros domésticos de prazos mais curtos;

B Juros Brasil B Juros Exterior e queda no prémio de risco pais;

Risco Moedas * valorizacdo das bolsas externas.
Petrdleo mm Commodities
mm Mercado de Capitais e | CF

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sao as condi¢des
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de mar/2024
refere-se a média até o dia 15.
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Boxe — Projecao para a evolucao do créedito em 2024

e Revisdao para cima em magnitude moderada na projecao de crescimento do saldo em 2024, refletindo a evolugao
além da esperada do crédito livre, que abrangeu concessdes mais elevadas e recuo da inadimpléncia, e 0 aumento
na projecao de crescimento da economia.

A projecao continua indicando um processo de recuperagao do ritmo de crescimento, nominal e real, do crédito
compativel com a fase de reducao do grau de aperto monetario em curso desde meados de 2023.

Saldo de crédito Saldo de crédito total

Variacdo % em 12 meses Var. % em 12 meses
Ocorrido Proj. 2024 40 7
2022 2023 Jan 2024 Anterior Atual
30 *
Total 14,5 8,1 7.6 8,8 9.4
Livres 14,9 5.5 4.6 8,1 8,9 20 -
PF 17,5 8,2 8,1 9,0 10,0
PJ 11,9 2.9 0,1 7.0 7.5 10 1
Direcionados 14,0 11,9 12,0 9,7 10,0
PF 18,0 13,1 12,9 10,0 10,5 0
PJ 6,9 9,6 10,2 9,0 9,0
-10 -
Total PF 17,7 104 10,2 9.4 10,2 08 0980 11 12813 1445 \16 17 18,19 20 232 23 24
Total PJ 10,1 47 3,6 2] 8,0 o ol
L
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IPCA e nucleos de inflacao
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1/ Médias dos nucleos de IPCA DP, MS, P55, EX3 e EXO
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Componentes do IPCA
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Nucleos de inflacao

Nucleo de alimentacgao e bebidas
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Meétricas adicionais da inflacao de servicos

Servicos mais sensiveis a inércial/ Servicos mais sensiveis ao hiato/  Servicos intensivos em m3ao de obra?
% % %
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1/ Boxe do Relatdrio de Inflagdo "Analise da inflagdo de servicos sob as oticas da ociosidade e da inércia ", Dezembro de 2022
"tt’ BANCO CENTRAL DO BRASIL 2/ Boxe do Relatdrio de Inflagdo “Segmentacdo da Inflagdo de Servigos”, Dezembro de 2013




Expectativas Focus para o IPCA

Expectativas Focus— IPCA 2024

4,4

4,2

4,0

%

3,8

3,6

jan 23

4,2
4,0
3,8

. 3,6
N
3,4
3,2
3,0
o
(gl
C
5,

Fonte: BC (Focus)

4,18

fev 23
mar 23
abr 23
mai 23

fev 23

e==mmediana

on o on
(g} AN AN
c = o
S 2
3, o
e—mmeédia

set 23

*

out 23
nov 23
dez 23
jan 24

fev 24
mar 24

data de corte do Copom

EXfectativas Focus— IPCA 2026
4,00 4,00

mar 23
abr 23
mai 23

es=mmediana

on (98] o
(@] oN oN
c = o
S 2
3, o
e—mmeédia

set 23

3,50 3,50 3,50

out 23
nov 23
dez 23
jan 24

fev 24
mar 24

data de corte do Copom

Expectativas Focus— IPCA 2025

4,2 4,00
40 3,90
3,8
3,52
26 3,50 3,50 0
3,4
3,2
on (90] o o o o o o o o o o < < <
o (@l (gl (gl (gl (gl (gl (gl (gl N (gl N (gl (gl N
emsmediana e=——média ¢ data de corte do Copom
4a Expectativas Focus— IPCA 2027 e 2028
4,1
3,9
37 4,00 4,00 3,50
3,5
3,3 3,50 3,50 3,50 3,50
3,1
2,9
on (98] o o o o o o o o o o™ < < <
o (@l (gl (gl N (gl (gl (gl (gl N (@] N (gl (gl (@l
§ 35 8% 532 9% 8353885 3¢

) (027 3028 ¢ data de corte 2026 X data de corte 2027

L

[t‘, BANCO CENTRAL DO BRASIL

Focus: expectativas até 15 de marco

30




>

\ \\ A %%& o // .

Projecoes condicionais

7 o ¢ // NY e B N

7N



Boxe — Decomposicao de inflacao

 Ainflacao do IPCA em 2023 foi de 4,62%, 1,37 p.p. acima da meta para a inflacao de 3,25%, dentro do intervalo de

tolerancia estabelecido pelo CMN, de mais ou menos 1,50 pp.

Contribuiram para cima:

* Medidas tributarias (1,26 p.p)

* Expectativas de inflacao (0,69 p.p.)
* Inércia do ano anterior (0,61 p.p.)

 Demais fatores (0,09 p.p.), com destaque para os
chogues em administrados (0,93 p.p.), alimentacao no
domicilio (-0,72 p.p.) e bens industriais (-0.40 p.p.)

Contribuiram para baixo:
e Inflacao importada (-0,91 p.p)
* Hiato do produto (-0,37 p.p.)

Decomposicao do desvio da taxa de

inflacdo em relacdo a meta em 2023
Contribuic&do dos fatores p.p.

2,0 1

15 - 1,37

1,0 1
0,61

1,26

0,09

0,69
ol BN
0,0 1 v v v
-0'5 -

-1,0 1
-0,91

-1,5 -
Total Inércia  Expec. Infl.

(desvio anoant. (desvio Import.

meta) (desvio meta) (desvio

meta) meta)

-0,37

Hiato

Med.

trib.

Demais
fatores
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Projecoes condicionais para a inflagao
Hipdteses no cenario de referéncia
* Trajetoria para a taxa de juros da pesquisa Focus: Selic termina 2024 em 9,00%, 2025 em 8,50% e 2026
em 8,50%.
e Taxa de cAmbio parte de USD/BRL 4,95Ye evolui segundo a paridade do poder de compra (PPC).

* Preco do petréleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos seis meses e passa a aumentar
2% ao ano posteriormente.

* Bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2024, de 2025 e de 2026.
* Taxa de juros real neutra de 4,5% a.a. no horizonte de projecao.

1/ O valor para o cambio foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotagdo
média da taxa de cAmbio USD/BRL observada nos dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do
Copom.
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Hiato do produto

Estimativa do hiato do produto

O\O

Yoo AN, ORNM®A
—t 3 3 a3 3 _3 3 3 3

vV v vV A\ A% vV A% vV A\ A% A\
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Hiato = = = Hiato + 2 desvios-padréo

Obs.: Dados do gréafico: 2003T4-2024T1.

* Hiato no 1@ trimestre de 2024
estimado em -0,6%.

* Hiato no 4° trimestre de 2024
projetado em -0,6%.
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Cenario de referéncia de curto prazo

Surpresas

IPCA — Surpresa inflacionaria

Variagao %

2023 2024
No trim. 12 meses
Dez Jan Fev , ,
até fev. até fev.
Cenério do Copom ¥/ 0,50 0,26 0,52 1,29 3,95
IPCA observado 0,56 0,42 0,83 1,82 4,50
Surpresa (p.p.) 0,06 0,16 0,31 0,54 0,55

Fontes: IBGE e BCB

1/ Cenario na data de corte do Relatdrio de Inflagdo de dezembro de 2023.

IPCA — Projecdes de curto prazo?

Variagdo %

2024

Mar Abr Mai Jun

Variagdo mensal 0,24 0,35 0,27 0,15
Variagao trimestral 1,50 1,43 0,86 0,77
Variagdo em 12 meses 4,01 3,74 3,78 4,02

Fonte: IBGE e BCB

2/ Cenério na data de corte.

O IPCA surpreendeu para cima no trimestre, apds quatro trimestres de surpresas para
baixo. A surpresa concentrou-se em alimentac¢ao no domicilio e em administrados.

Em administrados, surpresas importantes em gasolina e em produtos farmacéuticos, que
mais do que compensaram surpresas para baixo em emplacamento e 6nibus urbano. Em
alimentos a surpresa concentrou-se em alimentos in natura, arroz, feijao e leite.

A projecao de servicos foi similar a observada, mas com diferenca na composicdo:
observou-se alta maior em servicos subjacente e menor em servigos ex-subjacente
(especialmente em passagem aérea).

Projecao

O cendrio de referéncia até junho contempla variacdes menores do que as observadas até
fevereiro, em linha com a sazonalidade do periodo.

Os precos da alimentagdao devem ter contribuicao relevante para variagdes menores,
revertendo parte das altas registradas no inicio do ano.

Precos de bens industriais devem manter variagdes relativamente baixas, ainda que haja
sinais de reajustes maiores nos prec¢os ao produtor de bens finais.

Em servico subjacente a perspectiva é de desaceleragdao gradual, repercutindo a
sazonalidade mais favoravel e sem variagdes altas em servicos bancarios.

A média dos nucleos deve permanecer em patamar acima da meta de inflagdo, mas
dentro do intervalo de tolerancia.

Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Projecoes condicionais para a inflagao

Projecdes de inflagao
Cenario com Selic Focus e cambio PPC

Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Meta de?cleri%ro RI de margo Dl(l;ejoe.;u;a
2024 | 3,6 4,0 0,4
2024 1l 3,8 4,0 0,2
2024 1l 3,6 3,7 0,1
2024 IV 3,00 3,5 3,5 0,0
2025 | 3,3 3,1 -0,2
2025 I 3,1 3,1 0,0
2025 1 3,1 3,1 0,0
2025 IV 3,00 3,2 3,2 0,0
2026 | 3,2 3,2 0,0
2026 | 3,2 3,2 0,0
2026 1l 3,2 3,2 0,0
2026 IV 3,00 3,2 3,2 0,0

No cenario de referéncia, as
projecoes de inflacao do Copom
apresentaram estabilidade para
2024, 2025 e 2026.
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Comentarios finais — Balanc¢o de riscos

Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:

i.  uma maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e
ii. uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcao de um hiato
do produto mais apertado.

Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:

i. uma desaceleracao da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e

ii. osimpactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacao global se mostrarem
mais fortes do que o esperado.

O Comité avalia que as conjunturas doméstica e internacional estao mais incertas, exigindo
cautela na conducao da politica monetaria.
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Conducao da Politica Monetaria—1

Em sua 2612 reuniao em 19 e 20 de marco, considerando a evolucao do processo
de desinflacao, os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu reduzir a taxa basica de juros em 0,50
ponto percentual, para 10,75% a.a., e entende que essa decisao € compativel com
a estratégia de convergéncia da inflacao para o redor da meta ao longo do
horizonte relevante, que inclui o ano de 2024 e, em grau maior, o de 2025.

Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de pregos,
essa decisao tambem implica suavizagdo das flutuagbes 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, expectativas de inflacao com reancoragem apenas parcial e
um cenario global desafiador, demanda serenidade e moderacao na conducao da
politica monetaria.

O Comité reforca a necessidade de perseverar com uma politica monetaria
contracionista até que se consolide ndo apenas o processo de desinflagdo como
também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Comité avalia que o cenario-base nao se alterou substancialmente. Em
funcao da elevacao da incerteza e da consequente necessidade de maior
flexibilidade na conducao da politica monetaria, os membros do Comitg,
unanimemente, optaram por comunicar que anteveem, em se confirmando
0 cenario esperado, reducao de mesma magnitude na proxima reuniao.

* O Comité avalia que essa é a conducao apropriada para manter a politica
monetaria contracionista necessaria para o processo desinflacionario.

O Comité enfatiza que a magnitude total do ciclo de flexibilizacao ao longo
do tempo dependera da evolucao da dinamica inflacionaria, em especial dos
componentes mais sensiveis a politica monetaria e a atividade econdmica,
das expectativas de inflacao, em particular daquelas de maior prazo, de suas
projecoes de inflacao, do hiato do produto e do balanco de riscos.
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