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Cenario externo

O ambiente externo segue volatil e mostra-se menos adverso do que na reuniao anterior, marcado pelo
arrefecimento das taxas de juros de prazos mais longos nos Estados Unidos e sinais incipientes de queda
dos nucleos de inflacdo, que ainda permanecem em niveis elevados 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

* Ainflacdao cheia ao consumidor, conforme esperado, manteve trajetoria de desinflagdo, com destaque para
as medidas de inflacao subjacente, que se aproximam da meta para a inflacao nas divulgacOes mais
recentes .

* As expectativas de inflacao para 2023, 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 4,5%, 3,9% 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
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Inflagao global

Inflacdo global?/ Economias avang¢adas Economias emergentes
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Expectativas de inflacao
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Precos de commodities
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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

Ec. Avancadas — Estagio do aperto monetario e nucleo de inflagcao
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Expectativas para a taxa basica de juros
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Fontes: Bloomberg, pesquisas de expectativas de bancos centrais e Corfi (Coldmbia)

México (9 nov) manteve taxa de juros
em 11,25% pela quinta reuniao, como
esperado.

Africa do Sul (23 nov) manteve em
8,25% em linha com o esperado em
decisdao unanime.

Indonésia (23 nov) manteve em 6,0%
em linha com o esperado.

Peru (9 nov) terceiro corte de 25 bps,
como esperado.
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2023 e 2024

US$ bilhdes
Discriminacédo 2022 2023 Projecdo 2023  Projecao 2024
Jan - : :
Ano Anterior Atual Anterior Atual
Out
Transacbes correntes -54 -21 -36 -26 -37 -35
Balanca comercial 44 66 68 79 71 73
Exportagdes 340 287 341 343 348 343
Importacdes 296 221 273 265 T 270
Servigos -40 -30 -36 -37 -40 -40
dos quais: viagens -7 -7 -9 -9 -12 -12
dos quais: transportes -19 -11 -13 -13 -14 -14
Rendapriméaria -62 -58 -69 -69 -68 -68
dos quais: juros -20 -22 -27 -27 -29 -29
dos quais: lucros e dividendos -42 -36 -42 -42 -39 -39
Investimentos — passivos 107 66 79 80 85 80
IDP 87 45 65 60 75 70
Inv. Carteira -4 12 10 15 10 10
Outros inv. Passivos? 24 9 5 5 0 0

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

Para 2023, estima-se déficit em transagoes correntes de 1,2% do PIB:

Em relacdo ao Rl anterior, reducao do déficit em conta corrente projetado é
explicado por maior saldo comercial;

v' 0O ligeiro aumento no valor exportado reflete expectativa de maior
crescimento do volume de produtos basicos, em especial do petrdleo.

v' Para as importacdes, espera-se quantum inferior ao projetado
anteriormente, especialmente de combustiveis e bens de capital

Reducgao da projecgdao de IDP, principalmente devido as amortizag¢des liquidas
de empréstimos intercompanhia.

Para 2024, estima-se déficit em transagoes correntes de 1,5% do PIB:

Saldo comercial forte, ainda que abaixo de 2023. Em relacao ao Rl anterior,
projetam-se exportagdes e importagdes menores.

Projecao de déficit da conta de servicos, inalterada, reflete gastos com
viagens maiores em 2024.

No déficit de renda primaria, também mantido, o aumento nos gastos com
juros, na comparacao com 2023, deve ser parcialmente compensado por
reducao nos gastos com lucros e dividendos.

Ingressos de IDP devem atingir 3,0% do PIB, em patamar compativel com o
vigente no pré-pandemia.

L

L*"', BANCO CENTRAL DO BRASIL

14




\ \\ A '%% o // .
1\

Atividade economica

%

e

7 o ¢ // NY e B N

7N



Crescimento do PIB

Produto Interno Bruto
110 Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

Dados dessazonalizados

) 105 Variacéo %
g Discriminacédo 2022 2023
8 100 I [l v I 1 1
c',: PIB a precos de mercado 10 13 11 -01 14 10 0,2
§ o Agropecuéria 10,8 23 59 04 125 05 -3,3
E IndUstria 31 14 06 -04 -0,2 09 06
% Servigos 12 13 14 -01 05 10 0,6
£ 90 Consumo das familias 16 19 09 0,2 10 09 11
Consumo do governo 00 -06 22 -12 03 1,0 0,5
FBCF -15 32 2,7 12 -29 -03 -25
85 Exportacéo 92 -35 32 50 0,2 35 30
v | Il v | I 1 Importag&o 24 59 51 -48 -34 41 21
2013 2018 2023
Fonte: IBGE
—P|B Maximo pré-pandemia «-<--Tendéncia pré-pandemia

Fontes: IBGE e BC
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Produto Interno Bruto

Produto Interno Bruto — Oferta
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Proxies de consumo e investimento

Pesquisa mensal do comércio — PMC
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Atividade economica

Atividade econOmica
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Expectativas para o crescimento PIB

Expectativas Focus para PIB
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Mercado de trabalho — Desocupacao

Taxa de desocupaciol/ Geragao de emprego formal Taxa de participacao e nivel de ocupagao
%; a.s. MM3M milhares, MM3M, a.s. %, MM3M, a.s.
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i 1/ Focus: expectativas para taxa de desocupacdo em 15 de dezembro sem ajuste sazonal;
ltt BANCO CENTRAL DO BRASIL expectativas anuais referem-se a dezembro de cada ano




Mercado de trabalho — Rendimentos

Rendimento real efetivo e habitual Salario de emprego formal (Caged) Negociacdes salariais?/
milhares de reais; a.s.; MM3M milhares de reais do ultimo més, MM3M, a.s. variacao anual %
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1/ CCT: reajuste médio, SP e RJ com deflator INPC (t-5); Salariometro: reajuste mediano com deflator INPC (t-1)
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Renda disponivel e rendimentos do trabalho

Renda das familias
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Crédito

Taxa de juros do crédito livre Concessao de crédito livre a PF Inadimpléncia do crédito livre
% a.a. RS bilhdes de out/23, a.s., MM3M %
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Fiscal

s Resultado Fiscal Primario?/ 0.0 Expectativa para resultado fiscal — 2024%
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Fontes: BC e Ministério da Fazenda

il 1/ Focus em 15 de dezembro; 2/ QPC: resultado fiscal esperado para 2024
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Boxe — Projecao do PIB para 2023 e 2024

Produto Interno Bruto

Variacdo %

Discriminac&o 2022 2023Y 2024"
Rl Set RIDez RISet RIDez
PIB a pregcos de mercado 3,0 29 3,0 1.8 187
Impostos sobre produtos 23 235 2,4 1,8 1,6
Valor adicionado a precos basicos Sl 2,9 3,0 1,8 1,8
Oferta
Agropecuaria -11 150" 549 15 1,0
Indastria 15 2,0 1,3 2,0 1,7
Servigos 4,3 2,1 235 1,8 1,9
Demanda
Consumo das familias 4,1 2,8 35 1,9 2,3
Consumo do governo 2,1 1,8 1,3 15 algdl
Formacéo bruta de capital fixo Ll -2,2 -3,4 2,1 1,0
Exportacao 587 6,7 8,8 15 M5
Importacdo 1,0 0,0 -1,1 1.6 2,5
Contribuicao do setor externo (p.p.) 0,9 1,3 1,9 0,0 -0,2

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

2023

2024

Para o PIB agregado as mudangas foram pequenas, mantendo-se o cenario
de retomada gradual do crescimento em 2024 apds a desaceleragcao no 22
semestre de 2023.

Projecao de crescimento do PIB em 2023 passou de 2,9% para 3,0%.

Na oferta, revisOes positivas na agropecuaria e em servicos e negativa na
industria.

Na demanda, diminuicdao na previsao para FBCF e alta na projecao para
consumo das familias e exportacgoes.

Proje¢ao de crescimento do PIB em 2024 reduzida de 1,8% para 1,7%.

Pela oferta, reducao concentrada em agropecuaria, com prognadsticos
menos favoraveis para a safra, e em extrativa.

Pela demanda: i) o consumo das familias, apesar da revisao altista na
projecao, deve desacelerar em comparacao a 2023; ii) a FBCF deve se
recuperar, em linha com a flexibilizacao gradual da politica monetaria; iii) as
exportacdes devem crescer em ritmo mais moderado do que em 2023.

L
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condi¢des Financeiras

Desvios-padrdao em relagcao a média e contribuicdes
2,5

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5
2o RN

-1,5

condi¢des financeiras T
mais restritivas

jun 23
set 23

dez 21
mar 22
set 22
dez 22
mar 23
dez 23

Bl Domestic Interest Rates  EForeign Interest Rates

Risk Currencies
Oil Prices B Commodity Prices
B Capital Markets e FC |

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sao as condi¢des
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de dez/2023
refere-se a média até o dia 8.

Aumento do ICF em outubro, mas mais do que compensado
pela queda em novembro e dezembro.

Fatores de elevacao do ICF em outubro:

elevacao dos juros futuros no Brasil e em paises avancados;
elevacado do VIX e do risco pais;

depreciacao do real e apreciacao do ddlar norte-americano;
gueda das bolsas de valores doméstica e externas.

Fatores de queda do ICF em novembro e dezembro:

reducao dos juros futuros no Brasil e em paises avancados;
reducao do VIX, do risco pais e do preco do petrdleo;
apreciacao do real e depreciacao do ddélar norte-americano;
elevacao das bolsas de valores doméstica e externas.

[‘{t, BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Boxe — Projecao para a evolugao do crédito em 2023 e 2024

A projecao de crescimento do crédito em 2023 recuou discretamente, em funcao da desaceleracao no crédito livre,
especialmente as familias, maior do que a esperada no trimestre encerrado em outubro.

e Para 2024 espera-se crescimento do crédito superior ao de 2023, em termos nominais e reais, impulsionado pela
aceleracao do crédito livre as empresas. O crédito livre as familias deve registrar inflexao da desaceleracao, porém

abaixo do crescimento registrado em 2020 e 2021.

Saldo de crédito

Var. % em 12 meses

j. 202 j. 202

2021 2022 Out2023 ProlaghZ3 Pg). 2024
Anterior  Atual Anterior Atual
Total 16,4 14,5 7,3 7,3 6,8 8,5 8,8
Livres 20,4 14,9 5,0 5,7 4,8 7,9 8,1
PF 23,0 17,5 8,0 9,0 7,5 8,5 9,0
PJ 15745 11,9 1,1 11,5 1,5 7,0 7,0
Direcionados 10,9 14,0 10,7 9,6 9,7 9,3 9,7
PF 18,5 18,0 11,6 11,0 10,0 10,0 10,0
PJ -0,1 6,9 9,1 7,0 9,0 8,0 9,0
Total PF 21,0 17,7 9,6 9,9 8,6 9,2 9,4
Total PJ 10,7 10,1 3,8 3,4 4,1 7,4 7,7

Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses

40 1

30 -

20 -

10 A //\\68 58
2

-10 -

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

=——0— Nominal ——0— Real
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Boxe — Analise setorial do PIB e da produtividade do trabalho

O crescimento da economia nos ultimos vinte anos foi mais ligado a incorporacao de mao de obra do que a
produtividade do trabalho.

* A realocacdo setorial da mao de obra contribuiu positivamente para o crescimento em todos os periodos analisados.

* A agropecuaria apresentou o maior crescimento da produtividade e foi o Unico setor com reducao de mao de obra.

Decomposi¢do da variagdo acumulada do VABY/ Crescimento setorial da produtividade do trabalho (% a.a.)
P-pP. Total 1° periodo 2° periodo 3° periodo 4° periodo
80 2001-2022 2001-2006 2007-2013 2014-2019 2020-2022
VAB agregado 0,5 0,3 2,2 -0,8 -0,6
60 Agropecuaria 4.4 4,1 7,1 3,0 1,7
—\/\\/ IndUstria extrativa .2 35 -2,3 7,4 -6,7
IndUstria de transformacao -1,1 -0,7 -0,6 -0,9 -3,5
40 SIUP 0,6 0,2 0,2 2,0 0,0
Contrucao -0,5 -1,4 1,9 -3,3 14
20 Comeércio 0,0 -0,9 2,9 -1,5 -1,5

Transporte -0,9 -1,0 1,7 -3,1 -2,2

0 / -—.—.—I—I—ITI-'I_._._._.T-' Servigos de informacdo 0,6 -1,1 24 0,5 0,4
-—._I_ Servicos financeiros 0,3 1,5 5,9 -4,4 -4,7

Servigos imobiliarios 0,2 3,4 1,3 -2,1 -3,6

-20 Outros servicos -0,1 -0,8 1,4 -1,9 1,7
8 g 8 g 8 8 B 8 8 2 : ﬁ 2 E ﬂ 8 D ﬁ 2 g : m Administragdo publica -0,4 -0,0 S 0,4 b

EPO ECP EmEDP mmResiduo —VAB EDP agregado -0,3 0,1 0,9 -0,9 -1,9

J 1/ Valor Adicionado Bruto (VAB); Efeito da varia¢do da populagdo ocupada total (EPO); Efeito direto do crescimento
{t BANCO CENTRAL DO BRASIL da produtividade dentro de cada setor (EDP) ; Efeito composicdao da ocupacao sobre a produtividade (ECP) 29







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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31




Componentes do IPCA
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—Bens industriais ==Servicos

= =-+Alimentag¢do no domicilio =—|PCA

e |PCA = Administrados

Fontes: IBGE e BC
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Expectativas Focus para o IPCA

Expecggtivas Focus— IPCA 2023
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Boxe — Mensuracao do risco de inflagao no Brasil

Diferentemente de métodos tradicionais focados na média, a regressdo
quantilica é uma técnica estatistica que permite modelar diferentes
percentis da distribuicao dos dados.

A Curva de Phillips Quantilica permite analisar a inflacdo no Brasil
considerando toda a sua distribuicdo de probabilidade, possibilitando
captar ndo linearidades e gerar medidas de risco de inflacao.

Densidade da inflagao (% a.a.) Densidade da inflagao (% a.a.)
para t=dez/22 condicionada em t-12 meses para t=dez/23 condicionada em t-12 meses
0,16 1 0,35 -
0,30 1
0,12 1
0,25 1
0,20 1
0,08 1
0,15 1
0,04 1 0,10 1
0,05 \
0,00 ; z ; z z s - 0,00 r r r ; ; ; r
Oy 20 a0 - B B0 2 s 00 20 40 60 80 100 120 140

mm— nflagdo em t-12 meses Fmm— meta de inflacdo mm inflagio em t-12 meses mmm— meta de inflagdo

intervalo da meta de inflagao densidade para t=dez/22

intervalo da meta de inflagao densidade para t=dez/23

Varidveis do modelo: inflacdes passada, esperada no
longo prazo e importada, hiato do produto,
condicdes financeiras e volatilidade cambial.

Resultados selecionados:

* em regimes de inflacdo mais alta, o efeito da
inércia € maior, e a volatilidade cambial e as
condi¢des financeiras tém maior influéncia;

e avaliado doze meses antes, a probabilidade de a
inflacdo ultrapassar o limite superior do intervalo
de tolerancia da meta em 2022 era de 58% e em
2023 era de 16%. Essa reducao se deveu nao
apenas a menor inflacdo corrente, mas também
as diferentes condicdes macroeconOmicas, e
respectivos graus de incerteza, na construcao das
densidades condicionais.
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Projecoes condicionais para a inflagao
Hipdteses no cenario de referéncia
e Trajetoria para a taxa de juros da pesquisa Focus: Selic termina 2023 em 11,75%, 2024 em 9,25% e 2025
em 8,50%.
e Taxa de cAmbio parte de USD/BRL 4,90Ve 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

IV \Y, IV IV \Y, \Y, IV IV \Y, IV IV
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Hiato = = = Hiato *= 2 desvios-padrao

Obs.: Dados do gréafico: 2003T42023T4.

* Hiato no 42 trimestre de 2023
estimado em -0,6%.

* Hiato no 4° trimestre de 2024
projetado em -0,7%.
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Cenario de referéncia de curto prazo

IPCA - Surpresa inflaciondria

Variagao %

2023

No trim. 12 meses

Set Out Nov , i
até nov.  até nov.

Cenario do Copom" 038 041 0,39 1,18 5,10
IPCA observado 0,26 0,24 0,28 0,78 4,68
Surpresa (p.p.) -0,12 -0,17 -0,11 -0,40 -0,42

Fontes: IBGE e BC

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

IPCA - Projecao de curto prazo Y

Variagao %

2023 2024

Dez Jan Fev Mar
Varia¢do mensal 0,50 0,26 0,52 0,39
Variacdo trimestral 1,02 1,04 1,29 1,17

Variacdo em 12 meses 4,56 4,28 3,95 3,62

Fontes: IBGE e BC

2/ Cendrio de referéncia do Copom na data de corte.

Surpresas
* O IPCA surpreendeu para baixo no trimestre, principalmente em administrados
e bens industriais.

* Precos da gasolina ao consumidor com variacdo menor que a esperada, em
contexto de recuo acentuado de precos do petroleo e da gasolina internacional.

* Surpresa em industriais foi disseminada no trimestre, mas resultado de
novembro pode refletir efeito mais forte da Black Friday.

Projecao
* O cendrio de referéncia até marco contempla variacdes maiores do que as
observadas até novembro, em linha com a sazonalidade do periodo.

* Em contraste com periodo anterior, os precos da alimentacao no domicilio
devem seguir com variacoes elevadas com efeitos de sazonalidade e E/ Nifio.

* Precos de bens industriais devem manter variacdes baixas, em linha com
evolucao ainda favoravel nos precos ao produtor.

* Segmento de servicos em desaceleracao gradual.

* A variacdao mensal da média dos nucleos de inflacdo deve permanecer em
patamar ligeiramente acima da meta de inflacdo, dentro do intervalo de

tolerancia.
J

Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL

38




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 se'zlrgsro deft—:{rggro Di{g.rs.r)lga

2023 IV 3,25 5,0 4,6 -0,4

2024 | 4,1 3,6 -0,5 No cenario de referéncia, as

2024 4,2 3,8 0,4 projecoes de inflacao do Copom
2024 il 3,9 3,6 -0,3 reduziram para 4,6% em 2023,
2024 vV 8,00 3, 3,5 0.0 permaneceram em 3,5% em 2024 e
2025 | 3.2 3.3 0.1 aumentaram para 3,2% em 2025.
2025 |l 3,1 3,1 0,0

2025 Il 3,0 3,1 0,1

2025 IV 3,00 3,1 3,2 0,1

2026 | 3,1 3,2 0,1

2026 |l 3,1 3,2 0,1

2026 Il 3,1 3,2 0,1

2026 IV 3,00 3,1 3,2 0,1
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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.

Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL

40




Relatorio de Inflagao
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Conducao da Politica Monetaria




Conducao da Politica Monetaria—1

e Em sua 2592 Reuniao (12 e 13 de dezembro), considerando a evolucao do
processo de desinflacao, os cenarios avaliados, o balanco de riscos e 0 amplo
conjunto de informacdes disponiveis, o Copom decidiu reduzir a taxa basica
de juros em 0,50 ponto percentual, para 11,75% 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 0 ano de 2024 e o
de 2025.

e Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de
precos, essa decisao também implica suavizacao das flutuacdes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

e A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo
desinflacionario que tende a ser mais lento, expectativas de inflacao ccy

reancoragem apenas parcial e um cenario global desafiador, demanda
serenidade e moderacao na conducao da politica monetaria.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Comité reforca a necessidade de perseverar com uma politica monetaria
contracionista até que se consolide nao apenas o processo de desinflacao
como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

*Em se confirmando o cenario esperado, os membros do Comité,
unanimemente, anteveem reducao de mesma magnitude nas proximas
reunides e avaliam que esse € o ritmo apropriado 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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