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Cenario externo
* O ambiente externo mostra-se mais incerto, com a continuidade do processo de desinflacao, a despeito de nucleos de
inflacdo ainda elevados e resiliéncia nos mercados de trabalho de diversos paises.

e Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das taxas de
inflacdo para suas metas.

* O Comité de Politica Monetaria notou a elevacao das taxas de juros de longo prazo dos Estados Unidos e a perspectiva
de menor crescimento na China, ambos exigindo maior atencdo por parte de paises emergentes.

Atividade econOmica

e Observou-se maior resiliéncia da atividade econdmica do que anteriormente esperado, mas o Copom segue
antecipando um cenario de desaceleracao da economia nos proximos trimestres.

Inflacao

« Como antecipado, ocorreu uma elevacao da inflacdo cheia ao consumidor acumulada em doze meses no periodo
recente.

* As medidas mais recentes de inflagcao 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.
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Precos ao consumidor e nucleos
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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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Expectativas de inflacao
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Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais

L Para 2023, 2024 e 2025: pesquisas de bancos centrais em BRA, CHL, COL, MEX, PER e RUS
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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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Expectativas para a taxa basica de juros
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Juros nos EUA
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2023 e 2024

Cenadrio nas contas externas continua favoravel, com expectativas

USS$ bilhdes

Discriminacéo 2022 2023 Projecdo 2023 Proj. 2024 de:

A Jj:‘l- anteic R CAtual g déficits baixos na conta de transagdes correntes (TC);
* robustos superavits na balanca comercial;

Transagoes correntes ¢ S 3 A i * |IDP em valor superior ao déficit de transacdes correntes.

Balanca comercial 44 45 54 68 il
Exportacoes 340 198 335 341 348 - o S o .
mportaces A3 b 73 - 2023, déficit em transagoes correntes de 1,7% do PIB:

Servicos 40 21 -36 -36 -40 f Bm -relagao ao RI anterior, red.ugao do defICI’F em TC projetado
dos quais: viagens & 5 11 9 12 devido ao maior saldo comercial, apesar de ligeiro aumento do
dos quais: transportes A9 A -8 -14 -13 -14 déficit esperado na conta de renda primaria.

Renda primaria 62 -43 -63 -69 -68 * Redugdo da proje¢ao de IDP, com dados recentes aquém do
dos quais: juros -20 -16 25 -27 -29 projetado
dos quais: lucros e dividendos -42 -26 -38 -42 -39

Investimentos — passivos 107 53 75 79 85 s pe s .

e b < 4 R, B . Para 2024, déficit em transagoes correntes de 1,6% do PIB:

Inv. Carteira 4 8 0 10 10 e Saldo comercial elevado, com perspectiva de boa safra de graos.

Outros inv. Passivos? 24 12 0 5 0  Aumento dos gastos com viagens, afetando déficit da conta de

¥ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos. se rVigOS. /
* Ingressos de IDP devem atingir 3,2% do PIB, convergindo para
patamar compativel com o pré-pandemia. /
L
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Atividade economica

Atividade econdmica Indices de confianca
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PIB trimestral

Produto Interno Bruto — Demanda
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Expectativas para o crescimento PIB

Expectativas Focus para PIB

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

1,0

crescimento anual (%)

0,5

0,0

jan 22
set 22

mai 22

) ()23 e=)(024
Fontes: IBGE e BC

jan 23

2025

Produto Interno Bruto

Trimestre ante trimestre imediatamente anterior

2,89% Dados dessazonalizados
Variagéo %
Discriminacgéo 2022 2023
i 2.00% Y I
y 1’95% PIB a precos de mercado 09 10 04 01 1,8 0,9
1,50% Agropecuaria -05 0,2 -12 -1,3 21,0 -0,9
Industria 10 12 08 -0,2 01 0,9
Servigos 10 12 09 02 06 0,6
Consumo das familias 14 16 08 04 0,7 09
Consumo do governo -0,3 -1,0 1,5 0,3 0,4 0,7
FBCF -1,3 37 21 -12 -34 0,1
Exportacdo 86 -42 55 35 03 29
m Q Importacao -22 55 52 -37 -39 45
= +
g 3 Fonte: IBGE
2026
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Boxe — Projecao do PIB para 2023 e 2024

Produto Interno Bruto

Variacdo %

Discriminag&o 2022 2023" 2024"

RIJun RISet RI Set

PIB a precos de mercado 2,9 2,0 2,9 148
Impostos sobre produtos 2,1 1,1 25 1.8
Valor adicionado a pregos béasicos 3,0 2,1 2,9 1,8

Oferta
Agropecuéria -1,7 10,0 13,0 85
IndUstria 1,6 0,7 2,0 2,0
Servicos 4,2 1,6 2,1 1.8

Demanda
Consumo das familias 4,3 1,6 2,8 1,9
Consumo do governo 5 1,0 1,8 15
Formacéao bruta de capital fixo 0,9 -1,8 -2,2 2,1
Exportacéo 535 3,7 6,7 s
Importacéo 0,8 0,0 0,0 1,6
Contribui¢éo do setor externo (p.p.) 0,9 0,7 13 0,0

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

2023
Proje¢ao de crescimento do PIB em 2023 passou de 2,0% para 2,9%.

» Alteracao reflete, principalmente, surpresa positiva no segundo
trimestre e, em menor medida, previsoes ligeiramente mais favoraveis
para industria, servicos e consumo das familias no segundo semestre.

e Agropecuaria deve contribuir negativamente para as variacoes
trimestrais do PIB ao longo do segundo semestre.

* RevisoOes positivas nas previsoes anuais foram disseminadas, com
destaque para o consumo das familias. Excecao foi o ligeiro recuo na
projecao para a FBCF.

2024

* Projecao de crescimento do PIB de 1,8% em 2024.

* Previsao de crescimento mais homogéneo, com menor impacto
positivo do setor de produtos basicos do que em 2023.

L
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Mercado de trabalho — Desocupacao

Taxa de desocupagao
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Mercado de trabalho — Rendimentos
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1/ CCT: reajuste médio, SP e RJ com deflator INPC (t-5); Salaridmetro: reajuste mediano com deflator INPC (t-1)
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Crédito

Concessao para pessoa fisica
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1/ Média movel de 3 meses em RS bilhdes de julho de 2023 com ajuste sazonal
2/ Fluxo financeiro = concessdes — pagamentos
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Condicoes Financeiras

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

2,0 condicBes financeiras
15 mais restritivas

1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
— — (@] (@] (V] N (qp] (q9] on
AN (@\] N (@\] N N (@\] (@] (V]
+— N — c +— N — c +—
S 5 g 2 & 3 g = 3
I Juros Brasil I Juros Exterior
Risco Moedas
Petrdleo B Commodities
mm Mercado de Capitais e | CF

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condi¢des
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de set/2023 refere-se
a média até o dia 15.

O ICF teve queda em julho e elevacao em agosto e setembro
de 2023. Os principais fatores para condicdes financeiras
menos restritivas em julho de 2023 foram:

* reducdo das taxas de juros futuras no Brasil;

* queda do risco pais;

e apreciacao do real;

* aumento dos precos de commodities agricolas e metalicas;
* valorizacdo das bolsas doméstica e externas.

Esses fatores mais do que compensaram o aumento do preco
do petrdleo e a elevacao de taxas de juros futuras em paises
avancados.

Entretanto, em agosto e setembro, estes dois ultimos fatores
continuaram ganhando for¢ca, acompanhados por:

* Apreciacao global do ddlar;

e depreciacao do real;

* reducao nos precos de commodities agricolas e metalicas;
* queda na bolsa de valores doméstica.

[‘{t, BANCO CENTRAL DO BRASIL
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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 1/ Focus em 15 de setembro; 2/ QPC: resultado fiscal esperado para 2024
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Boxe — Projecao para a evolugao do crédito em 2023 e 2024

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

e Para 2024 espera-se crescimento do crédito superior ao de 2023, em termos nominais e reais, impulsionado pela
recuperacao do crédito livre as empresas, com a dissipacao dos impactos dos eventos envolvendo grandes empresas.
O crédito as familias deve registrar pequena desaceleracao, considerando, entre outros fatores, os niveis elevados de
endividamento e comprometimento de renda e a desaceleragao no crescimento da renda das familias.

Saldo de crédito

Var.% em 12 meses

2021 2022  Jul 2023 P.roJ' 203 Ppl: 2024

Anterior  Atual Atual
Total 16,4 14,0 8,2 7,7 7,3 8,5
Livres 20,4 14,1 5,5 6,3 5,7 7,9
PF 23,0 il7 5 10,4 9,0 9,0 8,5
PJ 17,4 10,1 -0,6 3,0 il 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

Saldo de crédito total
Var. % em 12 meses

40 1

30 1

20 1

10 1

-10 -

N7,3 85
S O

04,8
22

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

=——O— Nominal

—O— Real
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Boxe — Desempenho recente e perspectivas para a construcao
residencial

* Boxe traz calculo de um indicador baseado em preco do imovel, prazo e taxa de juros do financiamento, e renda
familiar. Indicador diminuiu 22% desde seu pico em jul/21, em linha com recuo das concessbes de crédito imobiliario.

indice de acessibilidade habitacional Juros e concessoes imobiliarias
indice 2015T4=100, MM3M RS Bilhdes de jul/23
15 - 23
170 -
21
160 A 12 - I
150 - 9 - 17
140 - 15
130 - 6 4 13
120 - 3 o 11
9
110 -
O | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ] | ]
100 + Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
9 +~-r-—r-r—r—-—r—r—r-—r-r-—r—rT—-r-r-rT—-r-r-r-r—-Tr-r--+—T-T—T-T-T-17 Selic
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul

Juros - crédito imobiiario PF
Concessoes de créd. imobiliario PF (dir).(*)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Boxe Evolucao recente dos precos de alimentos no Brasil

De 2020 a 2022, os pregos de alimentag¢ao no domicilio subiram 45% enquanto a alta do IPCA foi 22%.

 Desde meados de 2022, houve recuo do preco de commodities importantes, apreciacao do real e elevada oferta de boi gordo no
mercado interno.

e Ha riscos para 2023-2024. Cenario de referéncia do Banco Central incorpora efeito limitado do E/ Nifio nos prec¢os de alimentos in
natura, mas ha incerteza quanto a magnitude e ao momento dos impactos do fendmeno.

* No Questionario Pré-Copom (QPC), participantes do mercado estimam que, no caso de E/ Nifio de magnitude similar a de 2014—
2015, haveria impacto potencial de 0,85 p.p. no IPCA entre 2023-2024.

Contribui¢des para a inflagdo de alimentos (p.p.)  Leites e derivados Mediana Focus para IPCA alimentos (%)
20 18,2 5
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Boxe — Dispersao das expectativas para a inflacao de 2025

* O boxe explora a dispersao das projecoes dos analistas econdmicos para entender porque as expectativas de
inflacao reancoraram apenas parcialmente.

* Os resultados sugerem que nao ha um unico fator que explique a dispersao das expectativas para a inflacao em
2025. Entre os fatores que parecem se sobressair estao a inércia inflacionaria, a persisténcia global da inflacao e a
perspectiva de déficits primarios ou gastos publicos mais elevados.

* Os resultados devem ser tomados com cautela e ser tratados como sugestivos, nao como conclusivos, a respeito
do que motiva os analistas econdmicos a manterem suas projecdes de inflacao acima da meta de inflacao.

IPCA 2025 x Resultado primario 2024 IPCA 2025 x CPI EUA 2024
Desvio em relagdo a média do corte seccional no periodo Desvio em relacdo a média do corte seccional no periodo
20 20
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IPCA e nucleos de inflacao
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Componentes do IPCA
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Expectativas Focus para o IPCA

Expectativas Focus— IPCA 2023

Expectativas Focus — IPCA 2024
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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 9,0% 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 2023, de 2024, de 2025 e de 2026.
* Taxa de juros real neutra de 4,5% a.a. no horizonte de projecao.

e A partir da proxima reuniao, o Copom utilizara o periodo de dez dias Uteis em vez de cinco para definir os
valores de partida de taxa de cambio e de preco do petrdéleo usados no seu cenario de referéncia. Essa
alteracao nao impede o Comité de analisar, em seu processo decisorio, cenarios utilizando outros
critérios.

1/ 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
4

* Hiato no 32 trimestre de 2023
estimado em -0,7%.

* Hiato no 42 trimestre de 2023
e de 2024 projetado em -0,8%.
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Cenario de referéncia de curto prazo

IPCA — Surpresa inflacionéria
Variacdo %

2023

No trim. 12 meses
Jun Jul Ago | 3
até ago. até ago.
Cendrio do Copom¥ -0,08 0,29 0,25 0,46 4,81
IPCA observado -0,08 0,12 0,23 0,27 4,61
Surpresa 0,00 -0,17 -0,02 -0,19 -0,20

Fontes: IBGE e BC

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

IPCA — ProjecGes de curto prazo”

Variagdo %

2023

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

Fonte: IBGE e BC

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

Surpresas

O IPCA surpreendeu para baixo no trimestre.

Importante surpresa ocorreu em alimentacao no domicilio, especialmente
leites, carnes e frango.

A inflacdo subjacente de servicos também surpreendeu para baixo, muito
influenciada pelo recuo em aluguel residencial em julho e agosto.

Projecao

O cenario contempla variagdes mais altas do que as observadas até agosto,
em linha com a sazonalidade do periodo.

Em alimentacdao no domicilio, além da sazonalidade, cenario incorpora
impacto limitado do E/ Nifio, particularmente em alimentos in natura.
Precos de bens industriais devem seguir trajetdria de desinflacao, em linha
com evolucao recente dos precos ao produtor.

Cenario contempla variacdes modestamente mais elevadas na inflagao
subjacente de servicos — considerando que leituras de julho e agosto
continham movimentos idiossincraticos

A média dos nucleos deve permanecer acima do compativel com a meta de
inflacdo, mas dentro do intervalo de tolerancia.

/
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Projecoes condicionais para a inflagao
Projecdes de inflacao

Cenario com Selic Focus e cambio PPC

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%

Ano Trim. Meta RI de junho Ride Diferenca
setembro (p-p-)
2023 1l 5.4 53 -0.1
2023 v 825 5.0 5.0 0.0
2024 | 41 41 00 No cenario de referéncia, as proje¢des
2024l 4.1 42 0.1 de inflacao do Copom mantiveram-se
2024 i 8.7 3.9 0.2 em 5,0% em 2023, subiram para 3,5%
2024V 3.00 34 35 0.1 em 2024 e mantiveram-se em 3,1%
2025 | 3.2 3.2 0.0 para 2025
2025 Il 3.1 3.1 0.0
2025 1l 3.0 3.0 0.0
2025 \Y} 3.00 3.1 3.1 0.0
2026 | - 3.1
2026 Il - 3.1
2026 1l - 3.1
2026 \Y} 3.00 - 3.1
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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.
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Conducao da Politica Monetaria




Conducao da Politica Monetaria—1

e Em sua 2572 Reuniao (19 e 20 de setembro), 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 12,75% 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 menor, 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 e por expectativas de inflac;'éo/

com reancoragem parcial, 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 ressalta ainda 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
economica, das expectativas de inflacao, em particular as de maior prazo, de
suas projecoes de inflacao, do hiato do produto e do balanco de riscos.
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