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Cenario externo

* O ambiente externo mantém-se adverso e volatil, com continuas revisdes negativas para o
crescimento das principais economias, em especial para a China. O ambiente inflacionario segue
pressionado, enquanto o processo de normalizacao da politica monetaria nos paises avancados
prossegue na direcao de taxas restritivas.

Atividade econOmica

* Em relacao a atividade econdmica brasileira, a divulgacdao do PIB apontou ritmo de crescimento acima
do esperado no segundo trimestre e o conjunto dos indicadores divulgados desde a ultima reunidao do
Copom seguiu sinalizando crescimento.

Inflacao
e Ainflacdo ao consumidor, apesar da queda recente em itens mais volateis e dos efeitos de medidas
tributarias, continua elevada.

e As diversas medidas de inflacao subjacente apresentam-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflacao.
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Indices de precos ao consumidor e ntcleos de inflagio
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* Ponderados por PPP; Latam: BRA, MEX, CHL, COL, PER; CEEMEA: ZAF, TUR, RUS, BGR, CZE, HUN, POL, ROU, SVK;

Asia EM: CHN, IDN, IND, KOR, HKG, MYS, PHL, SGP, TWN, THA;
Avancados: DEU, FRA, GBR, ITA, GRC, PRT, IRL, ESP, CHE, NOR, SWE, DNK, FIN, CAN, USA, JPN



Expectativas de inflacao
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* Expect. 2022 — Expect. 2023
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Expectativas de mercado domésticas (surveys) para BR, RUS, CHL, CO, MEX e TUR (2022)
Expectativas Bloomberg (4T23/4T22): EUA, EUR, GBR e JPN
Expectativas Bloomberg (4722/4T21 e média anual em 2023): TUR (2023) e demais paises.




Pressoes inflacionarias globais

Indice de pressao da cadeia de produg3o global PMI Manufatura — Tempo de entrega
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Precos de commodities

IC-Br e cambio
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1/ variacdo da média mével entre datas de corte dos Relatdrios de Inflacdo de junho (10 de junho) e setembro (16 de setembro)



EUA e China

EUA — Rendimentos médios por hora China - Indicadores de atividade
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Expectativas de crescimento do PIB

PIB EUA 2022 PIB China 2022 PIB Area do Euro 2022
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Politica monetaria

Taxa de juros em economias avangadas
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Taxa de juros em economias emergentes
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2022 e 2023

US$ bilhdes
Discriminacao 2021 2022 Projecéo 2022 2023
Jan- .
Ano . Anterior  Atual Atual
Mai
TransacBes correntes -28 -16 4 -47 -36
Balanca comercial 36 19 86 42 54
Exportagcdes 284 133 342 331 338
Importacdes 248 114 257 289 284
Servicos -17 -10 -26 -29 -33
dos quais: viagens -2 -3 -7 -8 -11
dos quais: aluguel de equip. -7 -3 -8 -8 -8
Rendaprimaéria -50 -26 -59 -63 -60
dos quais: juros -21 -8 -26 -27 -29
dos quais: lucros e dividendos -30 -18 -33 -36 -31
Investim. passivos 106 52 62 66 70
IDP 46 40 55 70 /3
Inv. Carteira 21 -7 7 -9 -5
Outros inv. Passivos " 38 19 0 5 0

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

» Para 2022, houve revisdo da projecdo do saldo em conta corrente
para deficit de 2,5% do PIB:

Piora na perspectiva para o saldo comercial resulta de precos de
commodities menores e precos de importagdbes em patamar
persistentemente elevado.

* Na renda primaria, a surpresa positiva da atividade domeéstica no
segundo trimestre ensejou aumento na projecao das despesas com lucros
e dividendos.

* Projecdo do IDP foi revisada para USS70 bilhdes em 2022, em resposta
aos fortes fluxos registrados entre janeiro e maio.

» Para 2023, projeta-se redugao no deficit em transagoes correntes para
1,8% do PIB:

* Para as exportagdes, espera-se aumento no volume embarcado,
refletindo a perspectiva de safra de graos recorde.

* Nas importacdes, a desaceleracao da atividade econémica e a reducgao
das pressdes nas cadeias de suprimentos devem limitar o avanco do
volume importado, enquanto pregcos devem apresentar pequena reducag
na média do ano.

{:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Boxe — Modelo de projecoes e analise da economia global

* Modelo semiestrutural multipais com varios canais de interligacao comercial e financeira: foco na analise de cenarios
para a economia internacional e avaliacao de riscos de origem externa para a economia brasileira.

» Nova versdo contém choques de oferta, curvas de juros de avangados, bloco setorial de commodities e mensuracdo do papel das
cadeias globais de valor.

* No boxe, ha estimativas dos spillovers da politica monetaria americana sobre inflacbes domésticas e uma decomposicao
de fatores determinantes do hiato do produto mundial

Spillovers da politica monetaria americana? Decomposi¢do de fatores determinantes do hiato do PIB mundial ?

Inflagdo acumulada em 4 trimestres (p.p.) p-p-
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Mercado de trabalho

Taxa de desocupacao, taxa de participacao e
nivel de ocupacao

16
14
v
©
S 12
©
N
©
c
o 10
S
X
8
6
(qp] < LN (o} P~ o0 (@) o i N
— — i — — — — o (@) o
o o o o o o o o o o
(@ AN N (@) (@) (V] (@] N (@) AN
—Taxa de desocupacao —Taxa de participacao (dir.)

Nivel de ocupacao (dir.)
Fontes: IBGE e BCB

(O (@) (0))]
(Vo) w ~

% mensalizado, a.s.

9]
Ul

indice média modvel 3 meses

U
=

o
~

=100), a

(dez/19

Rendimento real

110
105
100
95
90
85
80
(@) o o o i i i i (@] AN N
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] N (@]
s 8§ 2 3 &8 8 2 3 &8 4§ 2
e==Total ==Setor priv. ¢/ carteira
==Setor priv. s/ carteira ===Setor publico
== Empregador = (Conta propria

= Doméstico

tt, BANCO CENTRAL DO BRASIL

dados até julho de 2022
15




Atividade economica

jul 22

Atividade econdmica Indices de confianca
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PIB trimestral

Produto Interno Bruto — Oferta

Produto Interno Bruto — Demanda

110
Variacao no trimestre %, a.s.
Discriminagéo 2021 2022
s 105 Y T
©
’g PIB a precos de mercado 11 03 01 08 11 12 30
T 100 Consumo das familias 04 -03 10 10 05 26 1,9
9 Consumo do governo -0 14 10 08 -0,1 -09 -1,7
o
S 95 FBCF 80 -43 -02 01 -30 48188
]
% Exportacdo 3,0 102 -79 -03 57 -25 36
.= 90 Importacao 119 -29 54 0,7 -40 7,6 3,2
1/ em relacdo ao IV de 2019
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condi¢des Financeiras
Desvios-padrdao em relagcdao a média e contribuicdes

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

YRLE
0,0 -
-0,5 -
-1,0 -
_1’5 -
-20 -
Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set
2020 2021 2022
s Juros Brasil I Juros Exterior
Risco Moedas
Petrdleo I Commodities

s Mercado de Capitais ICF

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condi¢cdes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de set/2022 refere-se a
média até o dia 16.

Os principais fatores para condicdes financeiras
menos restritivas! foram:

e queda do preco do petréleo;

* reducao das taxas de juros futuras no Brasil;

* reducao do risco pais e do VIX; e

e valorizacao da bolsa doméstica.

No sentido contrario, atuaram, em menor medida:

* valorizacao do délar frente a outras moedas;

e depreciacao do real;

e queda dos precos de commodities metalicas e
agricolas;

* elevacdo das taxas de juros futuras nos EUA e
em outros paises avancados; e

e queda nas bolsas de valores de paises
emergentes.

il 1/ Valores médios de setembro (até o dia 16) em relacdo a junho de 2022.

l,tv BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Expectativas Focus para o PIB

3,0
2,65%
2,5
S
— 2,0
©
>
S 1,70%
S 1,5
c
]
£
a 1,0
)
S
O
0,5 0,50%
0,0
— = A A «Hd «=HA «=H «=H «=H «+H +H «+H N N N N N N N N 9~
N N N N N N N N N N N & N & & & N N N 9N
c > = s = 0= 0 ¥ £ > N c > & v« = c = o
c O @© =) v > Q tc O © ) Q
-Quq—"Emga'_‘%omog-o-ﬂuq—"gmg-a_‘%)m
) (22 -)(023 2024

Focus: expectativas até 16 de setembro
Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL




Boxe — Projecao do PIB para 2022 e 2023

2022

Produto Interno Bruto

Variag&o % * Projegao passou de 1,7% para 2,7% diante de resultados melhores

Discriminagéo 2021 2022" 2023" do que os esperados no segundo trimestre e inicio do terceiro e de

R Jun BSeF R Set estimulos ndo contemplados no ultimo RI.

PIB a precos de mercado 4,6 1,7 2,7 1,0 SN f Ih 5, T . A
Impostos sobre produiad A o N o a o. e~rta, melhora nos pr’ognos.tlcos p?ra industria eAservu;os.
Valor adicionado a precos bésicos 4,3 20 2.9 11 previsao para a agropecuaria foi reduzida em decorréncia,

principalmente, de previsdes menos favoraveis do IBGE para a

Oferta agricultura.
Agropecuaria -0,2 22 0,0 7,5 . o -
ndfies 45 N o4 0.4 * Nademanda .doTnestlca, destaca-se a alta no consum? das familias,
Servicos 47 21 34 06 resultante, principalmente, da surpresa no segundo trimestre e de

estimulos adicionais de natureza fiscal.

Demanda
Consumo das familias 3,6 1,7 3,9 0,7 2023
GRRRUMO 0o goverio 20 g 18 7§ WO * Previsdo contempla arrefecimento na demanda interna e nos
Formacdao bruta de capital fixo 17,2 -2,7 -0,4 -0,5 . ’ | d f b " ﬂ . 1 d d
Exportagao 5.8 25 15 3.0 componentes mais ciclicos da oferta, sob influencia da esperada
Importag&o 124  -40 25 05 desaceleracao global e dos impactos da politica monetaria
Contribuicao do setor externo (p.p.) -1,0 1,3 0,8 0,5 doméstica

Fonte: IBGE e BCB q g 7 . .
W izt * Espera-se crescimento expressivo na agropecuaria, refletindo

progndsticos favoraveis para a safra de graos de 2022/2023.
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Boxe — Repasse da taxa Selic para o mercado de crédito bancario

Repasse da taxa Selic para taxas de juros do SFN (%)

Modalidade

Defasagem de variagdes da Selic

3 meses

6 meses

9 meses

12 meses

Repasse em 12
meses de 1p.p. da

Boxe analisa a magnitude e a defasagem dos repasses da
Selic para as taxas de juros do SFN e contextualiza o atual
ciclo de aperto monetario em uma perspectiva historica.

Segmento Selic
oF Livres outros e Bet Os resultad(~)s apontam que repasses de juros sa-o.rapldos e
, qgue elevacdes das taxas de juros no SFN verificadas no
Veiculos 0,75 | . \ ] )
Cheque especial 443 ciclo recente sao compatlvels com repasses historicos da
Crédito pessoal 1,73 taxa Se|IC.
PJ Livres Outros bens 0,86
Conta e 240 /Repasses da Selic: Taxa de juros total
% p.p.
Desconto duplicatas L&l 9
@
Capital de giro 0,91 © ®
Compror e vendor 1,07 i ®
ACC 0,03 ! o
Repasse externo 0,56
@
PF Direcionado Imobilidrio 0,43 3 @)
Rural 0,41 . o @) o
PJ Direcionado BNDES 0,42 -
Rural - 0,55 1 @
21Tl 2172 24013 21T4 22T1 2272 2273 22T4
Fonte: BCB
® Estimado © Observado
L
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Boxe — Projecao para a evolucao do crédito em 2022 e 2023

Revisdo altista na projecao de crescimento do saldo em 2022, refletindo atividade econémica mais forte e aumento nas
contratacdes de crédito rural, financiamento imobilidrio, Pronampe e Peac esperadas para o segundo semestre.

Para 2023, espera-se manutencdo da tendéncia de desaceleracao em relagdao ao crescimento nominal registrado em 2020 e
2021, em linha com o aperto monetario vigente e a menor expectativa de crescimento econémico.

Saldo de crédito

Var.oderhl 2iaeses Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses

Jun Proj. 2022 Proj. 2023 40 -

2021 :
2022 Anterior Atual Atual
Total 16,3 17,8 11,9 14,2 8,2 30 1
Livres 204 22,2 15,2 17,2 9,6 r 16,3
PF 23,0 254 %47,0 19,0 10,0 1“ 2
PJ 17,4 18,4 13,0 15,0 9,0 104 7 79 . 82
\ 34
Direcionados 10,9 11,5 7,0 9,7 6,0
PF 18,5 16,8 11,0 F\13,0 7,0 L
PJ 0,3 3,1 0,0 4,0 4,0
_10-
Total PF 21,0 21,5 14,4 16,4 8,7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Total PJ 10,5 12,8 8,5 11,2 7,4 —9°— Nominal —o— Real

{t BANCO CENTRAL DO BRASIL 22




Boxe — indice de pressio nas cadeias de suprimento brasileiras

 Os gargalos gerados nas cadeias durante a pandemia repercutiram negativamente na atividade industrial e na inflacdo em
diversas economias no mundo, inclusive no Brasil. Ja existem indices (como o do Fed NY) que medem essas pressoes globais.

* O indice proposto no boxe é especifico para o Brasil e considera 3 dimensdes: tempo de entrega dos fornecedores, preco de
transporte e escassez de insumos.

* Em linhas gerais, a trajetdria do indice brasileiro assemelha-se aquela do indice do Fed NY, com pressao crescente sobre as
cadeias de suprimento desde o inicio da pandemia até o pico ao final de 2021, quando arrefeceram em alguma medida.

indice de pressé&o na cadeia de suprimentos

Desvios padrdo da média
4

3

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Brasil Fed NY

Fonte: BCB e Fed NY (normalizado para amostra de abr/06 a ago/22)
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Boxe — A nova estatistica trimestral da matriz de patrimonio financeiro

O Banco Central passara a divulgar trimestralmente, a partir de outubro de 2022, as estatisticas da matriz de patrimbnio
financeiro, com os estoques de ativos e passivos financeiros de todos os setores institucionais do pais, além do resto do

mundo, com abertura por contraparte e instrumento financeiro.

A nova estatistica demonstra que o estoque de patrimdnio financeiro bruto atingiu RS 62 trilhdes em 2020, oito vezes o PIB do

pais.

A matriz de patrimoénio financeiro devera constituir importante instrumento para o conhecimento da estrutura financeira da
economia brasileira, suas interrelacdes setoriais, além de contribuir para a analise de conjuntura, previsao e planejamento

macroecondmicos.

Evolucédo do patrimdnio financeiro e comparagéo
com o PIB
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Boxe — Mercado de trabalho no radar

Principais medidas do mercado de trabalho:

v Transformac3o de dados: no grafico, maiores valores representam mercado de trabalho mais aquecido.

v" Ordenamento de acordo com distribuicdo cumulativa: o valor maximo de cada indicador assume o valor 100, o valor minimo

assume o valor zero e a mediana assume o valor 50.

v’ Varidveis relacionadas a emprego e fluxos financeiros estdo atualmente em torno ou acima da mediana (inicio da amostra em

janeiro de 2009) e variaveis relacionadas a rendimentos ao redor ou abaixo da mediana.
v Os resultados n3o se alteram de forma significativa quando o inicio da amostra é fixado em fevereiro de 2004.

Rendime nto médio real

indice Antecedente de Emprego

Sagues do FGTS - demissdo sem justa causa

IR do trabalho retido na fonte, real

Emprego na industria de transformacgao

Quantidade de requerentes do seguro-dese mpre go

D esligamentos voluntarios

Rendimento médi o real - inddstria de transformacao

Reajuste real negociagtes coletivas

Razdo salario admissao/desligamento

Taxa de desemprego

Taxa de participacao

Mivel de ocupacio

Saldo de emprego formal

Inicio amostra few/04
Inicio amostra jan/D9
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Componentes do IPCA

IPCA — Variacao em 12 meses
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IPCA e nucleos

. IPCA e média dos nucleos . Nucleos de inflagao
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Expectativas Focus para o IPCA

Expectativas anuais para IPCA Expectativas entre Relatodrios de Inflagao
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Boxe — Decomposicao da Inflacao — Modelo Samba

Grafico 2 — IPCA - Variagdo em 12 Meses - Diferenga em relagdo a meta de inflagao
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Grafico 3 — IPCA - Variagao trimestral - Diferenga em relagdao a meta de inflagdao
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Fonte: IBGE e BCB

2022

Hachurado: Efeito Defasado
Cheio: Efeito Contemporaneo

* Dois movimentos no aumento da inflacdo de 12 meses entre
2020Q1 e 2022Q2:

Primeiro, choques de oferta e markup de precos durante a
pandemia aparecem como responsaveis pelo aumento da
inflacao.

A partir de meados de 2021, chogues de demanda ganham
importancia.

No caso da inflacdo trimestral:

Choques de markup foram inicialmente negativos e depois
passaram a ser positivos.

Choques de demanda pressionam a inflacdo desde 2021Q4,
sem sinais de arrefecimento.

 Comparacao internacional:

Maior peso para choques de oferta nos EUA.

Choques de demanda semelhantes na Europa, mas choques
de markup e oferta mais persistentes no Brasil.
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Projecoes condicionais para a inflagao

Hipdteses no cenario de referéncia

Trajetdria para a taxa de juros da pesquisa Focus: Selic termina 2022 em 13,75% a.a., reduz-se para
11,25% em 2023 e 8,0% em 2024.

Taxa de cambio parte de USD/BRL 5,20* e evolui segundo a paridade do poder de compra (PPC).

Preco do petrdleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos seis meses, e passa a aumentar
2% a0 ano posteriormente.

Bandeira tarifaria “verde" em dezembro de 2022 e “amarela” em dezembro de 2023, de 2024 e de 2025.
Taxa de juros real neutra de 4,0% a.a.
Retorno da tributacao federal sobre combustiveis em 2023.

O Comité julga que a incerteza em torno das suas premissas e projecoes atualmente é maior do que o
usual.

*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cambio USD/BRL observada nos cinco dias
Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunidao do Copom.
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Hiato do produto

Estimativa do hiato do produto

* Hiato no 32 trimestre de 2022
estimado em -1,2%.

* Hiato no 42 trimestre de 2022
e de 2023 projetado em -1,6%
e -2,1%, respectivamente.

-7 -

\Y, \Y, \Y, \Y; \Y; \Y, \Y; \Y; \Y, \Y;

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Hiato — = = Hiato = 2 desvios-padrao

Obs.: Dados do gréafico: 2003T4-2022T3
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Cenario de referéncia de curto prazo

IPCA - Surpresa inflacionéria
Variacao %

2022

12

jun jul ago No trim.
meses

Cenério do Copom®* 0,81 0,84 0,33 1,99 11,31
IPCA observado 0,67 -0,68 -0,36 -0,37 8,73
Surpresa -0,14 -1,52 -0,69 -2,37 -2,58

Fonte: IBGE e BCB

1/ Cenério na data de corte do Relatério de Inflagdo de junho de 2022.

IPCA — Projecdes de curto prazo
Variacao %

2022
set out nov No trim. 12 meses
até nov
Cenério do Copom® ~ -0,21 0,36 0,39 0,54 5,72

Fonte: IBGE e BCB

1/ Cenério na data de corte.

Surpresas

O cenario apresentado no Relatério de junho nao incorporava
efeitos das medidas tributarias — que explicam a maior parte da
surpresa.

Também relevante para a surpresa baixista foi o recuo no preco
do petroleo e de seus derivados.

Em sentido contrario, destacam-se as surpresas altistas com
precos de alimentos (especialmente laticinios) e de servicos. Esta
ultima pode estar associada a surpresa com o desempenho
recente da atividade econ6mica.

Projecao

Cenario contempla que parte dos efeitos das medidas ainda se
materializara nos préoximos meses.

Deflacdo esperada para a leitura de setembro reflete
principalmente alimentos e combustiveis, repassando quedas
observadas de precos ao produtor.

Inflacdao subjacente deve permanecer pressionada, em patamat
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Projecoes condicionais para a inflagao

Projecdes de inflacdo — Cenério com Selic
Focus e cambio PPC

Variacao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano Trim. Meta RI de junho setilmdbero Di{;rslr;ga
2022 1l 10,3 7,3 -3,0
2022 IV 3,50 8,8 5,8 -3,0
2023 | 6,7 4,9 -1,8
2023 I 5,6 3,7 -1,9
2023 I 4,9 5,5 0,6
2023 IV 3,25 4,0 4,6 0,6
2024 | 3,6 35 -0,1
2024 1l 3,1 31 0,0
2024 1l 2,8 3,0 0,2
2024 IV 3,00 2,7 2,8 0,1
2025 | - 2,8 -
2025 I - 2,8 -
2025 I - 2,8 -
2025 IV 3,00 - 2,8 -
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Relatorio de Inflagao

29 de setembro de 2022

Diogo Guillen
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Conducao da Politica Monetaria—1

e Em sua 2492 Reunidao (20 e 21 de setembro), considerando os cenarios
avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes
disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75% a.a.

e O Comité entende que essa decisao reflete a incerteza ao redor de seus
cenarios e um balanco de riscos com variancia ainda maior do que a usual
para a inflacao prospectiva, e € compativel com a estratégia de convergéncia
da inflacao para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui
0 ano de 2023 e, em grau menor, o de 2024. 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. /
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Conducao da Politica Monetaria — 2

O Comité se mantera vigilante, avaliando se a estratégia de manutencao da
taxa basica de juros por periodo suficientemente prolongado sera capaz de
assegurar a convergéncia da inflacao.

e O Comité reforca que ira perseverar até que se consolide nao apenas o
processo de desinflacao como tambéem a ancoragem das expectativas em
torno de suas metas.

O Comité enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderao ser
ajustados e nao hesitara em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de
desinflacao nao transcorra como esperado.
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