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Cenário externo – Atividade e inflação
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Ambiente adverso, com incerteza sobre a dinâmica de atividade e de inflação em diversos países



Cenário externo – Política Monetária

4

O ambiente externo mantém-se adverso, em função da incerteza sobre a extensão da flexibilização da política

monetária nos Estados Unidos
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Cenário externo – Política Monetária
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O ambiente externo mantém-se adverso, em função da incerteza sobre os impactos da flexibilização da política

monetária nos Estados Unidos: desaceleração nos dados de emprego

média pré pandemia: 1,0

média das expect.

média do período



Cenário externo – Política Monetária
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O ambiente externo mantém-se adverso, em função da incerteza sobre os impactos da flexibilização da política

monetária nos Estados Unidos: os dados correntes sugerem resiliência



Cenário externo – Política Monetária
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O ambiente externo mantém-se adverso, em função da incerteza sobre os impactos da flexibilização da política

monetária nos Estados Unidos: condições financeiras se mantêm apertadas

Ec. avançadas Ec. emergentes
Global EUA



Cenário externo – Política Monetária
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A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de variáveis de mercado



Cenário externo – Moedas
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As taxas de câmbio de países emergentes tiveram depreciação no período recente, refletindo um cenário mais

desafiador para essas economias

Variação acumulada das moedas entre as últimas reuniões do Copom



• Volatilidade e reprecificação

• Um ponto não é uma tendencia, mas uma tendência é feita de pontos

• Não há relação mecânica com câmbio, nem com FED

• Cenário de maior incerteza global e de movimentos cambiais mais 
abruptos exige maior cautela na condução da política monetária 
doméstica

Comentários adicionais
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Atividade econômica e Mercado de trabalho

https://www.bcb.gov.br/


Variações % na margem com ajuste sazonal

3T24 2024

PIM Geral 0,5 -0,3 -1,5 4,1 0,7 2,2 3,1
PIM Extrativa -4,0 -3,6 3,4 2,5 -0,6 2,7 1,0
PIM Transformação 1,3 0,4 -2,5 4,5 0,9 2,1 3,5

PMC Restrito 2,3 0,9 1,2 ...  2,3 0,4 5,0
PMC Ampliado 2,9 -0,8 0,8 ...  0,3 0,3 3,8
PMC A. ex-Atacado 2,5 0,3 1,0 ...  1,7 0,3 5,6

PMS 0,6 0,3 0,0 ...  0,5 0,0 1,2
PMS Famílias 1,0 -2,7 3,0 ...  -0,2 1,0 4,1

IBC-Br 1,4 0,3 0,2 ...  0,4 0,1 1,9

1/ Trimestre fechado para a PIM. Para os demais, carry-over de maio.

2/ Carry-over a partir de junho para a PIM e maio para as demais.

1T24 Abr24 Mai24 Jun24 2T24
1/

Carry-over
2/

Os dados de atividade econômica e do mercado de trabalho seguem com maior dinamismo do que era esperado

Cenário doméstico – Atividade
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Cenário doméstico – Atividade

13

Esse movimento ocorre em contexto de hiato do produto próximo à neutralidade

Geração de emprego formal
milhares, MM3M, a.s.

NUCI industrial
%; a.s.

Taxa de desocupação1/

%; a.s. MM3M



Cenário doméstico – Atividade
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Esse movimento ocorre em contexto de hiato do produto próximo à neutralidade

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/boxrelatoriosinf
“Medidas de hiato do produto no Brasil”, Boxe do Relatório de Inflação de junho de 2024

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/boxrelatoriosinf


Cenário doméstico – Atividade doméstica

15

O dinamismo de indicadores de mais alta frequência, como de comércio e serviços, reforça o diagnóstico de

resiliência da atividade doméstica.
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RNDBF Despesa de consumo das famílias no PIB

Cenário doméstico – Sustentação do consumo
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A sustentação do consumo se mantém

1/ A Renda Nacional Disponível Bruta das Famílias (RNDBF) restrita exclui o excedente operacional bruto e as rendas de propriedades, 
parcelas de renda que não são tipicamente destinadas ao consume imediato

Crescimento em 4 trimestres da Renda e do Consumo (%)1/
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Cenário doméstico – Elevado dinamismo do mercado de trabalho
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Com relação ao mercado de trabalho, ressaltou-se que o nível de ocupação vem sistematicamente surpreendendo

A retropolação para períodos antes de 2012 segue método de Alves e Fasolo (2015)



Cenário doméstico – Elevado dinamismo do mercado de trabalho
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Com relação ao mercado de trabalho, ressaltou-se que a taxa de desocupação vem sistematicamente surpreendendo
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Cenário doméstico – Elevado dinamismo do mercado de trabalho
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Com relação ao mercado de trabalho, ressaltou-se que a renda vem sistematicamente surpreendendo



Cenário doméstico – Fiscal

20

O Comitê monitora com atenção como os desenvolvimentos recentes da política fiscal impactam a política monetária e

os ativos financeiros



Cenário doméstico – Fiscal
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• O Comitê reafirma que uma política fiscal crível e 
comprometida com a sustentabilidade da dívida 
contribui para a ancoragem das expectativas de 
inflação e para a redução dos prêmios de risco dos 
ativos financeiros, consequentemente impactando a 
política monetária.

• Políticas monetária e fiscal síncronas e contracíclicas 
contribuem para assegurar a estabilidade de preços e, 
sem prejuízo de seu objetivo fundamental, suavizar as 
flutuações do nível de atividade econômica e 
fomentar o pleno emprego.

A percepção mais recente dos agentes de mercado sobre o crescimento dos gastos públicos e a sustentabilidade do

arcabouço fiscal vigente, junto com outros fatores, vem tendo impactos relevantes sobre os preços de ativos e as

expectativas



bcb.gov.br

Inflação

https://www.bcb.gov.br/


Cenário doméstico – Expectativas de inflação
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O Comitê unanimemente avalia que se deve perseguir a reancoragem das expectativas de inflação e continuará tomando

decisões que salvaguardem a credibilidade



Cenário doméstico – Expectativas de inflação
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Inflação implícita e prêmio de risco de inflação



• Se movimentos de expectativas de inflação e de taxa de câmbio se 
mostrarem persistentes, os impactos inflacionários decorrentes 
podem ser relevantes e serão devidamente incorporados pelo Comitê

Cenário doméstico – Expectativas de inflação e de taxa de câmbio

25
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PF Liv: não inclui cartão rotativo e parcelado.

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

110

ju
n

-1
4

ju
n

-1
5

ju
n

-1
6

ju
n

-1
7

ju
n

-1
8

ju
n

-1
9

ju
n

-2
0

ju
n

-2
1

ju
n

-2
2

ju
n

-2
3

ju
n

-2
4

← Alto custo
Baixo Custo →

Concessões PF Liv - R$ bilhões de jun/24, s.a.

Alto custo: crt rotativo e parcelado, chq esp, créd pess não consignado, aq de bens, 
out créd liv. 
Baixo custo: consignado, financiamento de veículos, leasing e desconto de cheques.

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

ju
n

-1
4

ju
n

-1
5

ju
n

-1
6

ju
n

-1
7

ju
n

-1
8

ju
n

-1
9

ju
n

-2
0

ju
n

-2
1

ju
n

-2
2

ju
n

-2
3

ju
n

-2
4

PF livre ex cartão à vista

Concessões PF Liv - R$ bilhões de jun/24, s.a.

Cenário doméstico – Crédito
O ciclo de crédito segue benigno com expansão em volume



Cenário doméstico – Crédito
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O ciclo de crédito segue benigno com redução de taxas na maior parte das linhas
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Cenário doméstico – Crédito

28

Alguns membros do Copom ressaltaram que a recente elevação nas taxas de maior prazo pode levar a um menor

dinamismo no mercado de crédito

Taxas de juros nominais (% ao ano) Repasse da taxa Selic para taxas de juros do SFN (%)

Defasagem de variações da Selic

Segmento Modalidade 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

PF Livres Outros bens 1,64

Veículos 0,75

Cheque especial 4,43

Crédito pessoal 1,73

PJ Livres Outros bens 0,86

Conta garantida 2,40

Desconto duplicatas 1,51

Capital de giro 0,91

Compror e vendor 1,07

ACC 0,03

Repasse externo 0,56

PF Direcionado Imobiliário 0,43

Rural 0,41

PJ Direcionado BNDES 0,42

Rural 0,55

Repasse em 12 

meses de 1p.p. 

da Selic



Cenário doméstico – Crédito 
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As captações no mercado de capitais seguem fortes



Cenário doméstico – Inflação
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Observa-se um arrefecimento no processo desinflacionário no período mais recente
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Cenário doméstico – Inflação 
As taxas de inflação de bens industriais e de alimentação no domicílio mantiveram suas recentes trajetórias, deixando de

contribuir para a desinflação nesse estágio do processo desinflacionário
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Cenário doméstico – Inflação de serviços
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Inflação de serviços, que tem maior inércia, assume papel preponderante na dinâmica desinflacionária no estágio atual



Cenário doméstico – Inflação 

33

Em ambos os cenários apresentados, de referência e alternativo, há um processo de desinflação ao longo do horizonte,

mas a projeção para o horizonte relevante está acima da meta de inflação de 3%

%

2024 2025 2026

T4 T4 T1

Cenário de referência 4,2 3,6 3,4

Cenário alternativo
1/ 4,2 3,4 3,2

1/Taxa Selic constante ao longo do horizonte relevante

Projeções do Copom



Cenário doméstico – Inflação 
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• Debateu-se então o papel da dinâmica do mercado de trabalho e das expectativas de inflação para a 
determinação da inflação de serviços.

• Concluiu-se que o processo desinflacionário arrefeceu e que os níveis de inflação corrente acima da 
meta, em contexto de dinamismo da atividade econômica, tornam a convergência da inflação à meta 
mais desafiadora.

• Cenário prospectivo de inflação se tornou mais desafiador, com o aumento das projeções de inflação 
de médio prazo, mesmo condicionadas em uma trajetória de taxa de juros mais elevada.

• Concluiu-se unanimemente pela necessidade de uma política monetária ainda mais cautelosa e de 
acompanhamento diligente do desenrolar do cenário.

Comentários Finais



Balanço de riscos

35

O Comitê ressalta que, em seus cenários para a inflação, permanecem fatores de risco em ambas as direções.

Entre os riscos de alta para o cenário inflacionário e as expectativas de inflação, destacam-se

(i) uma desancoragem das expectativas de inflação por período mais prolongado;

(ii) uma maior resiliência na inflação de serviços do que a projetada em função de um hiato do produto mais

apertado; e

(iii) uma conjunção de políticas econômicas externa e interna que tenham impacto inflacionário, por exemplo, por

meio de uma taxa de câmbio persistentemente mais depreciada.

Entre os riscos de baixa, ressaltam-se

(i) uma desaceleração da atividade econômica global mais acentuada do que a projetada; e

(ii) os impactos do aperto monetário sobre a desinflação global se mostrarem mais fortes do que o esperado.

Durante as discussões, todos os membros concordaram que há mais riscos para cima na inflação, inclusive com

vários membros enfatizando a assimetria do balanço de riscos.

O Comitê avalia que as conjunturas doméstica e internacional exigem ainda maior cautela na condução da política

monetária. Em particular, os impactos inflacionários decorrentes dos movimentos das variáveis de mercado e das
expectativas de inflação, caso esses se mostrem persistentes, corroboram a necessidade de maior vigilância.



Comentários Finais

36

O cenário marcado por projeções mais elevadas e mais riscos para a alta da inflação é desafiador, e o Comitê avalia

que o desenrolar do cenário será particularmente importante para definir os próximos passos de política

monetária.

Desse modo, o Comitê, unanimemente, avalia que o momento corrente é de ainda maior cautela e de

acompanhamento diligente dos condicionantes da inflação, sem se comprometer com estratégias futuras.

• de um lado, se a estratégia de manutenção da taxa de juros por um tempo suficientemente longo levará a

inflação à meta no horizonte relevante;

• de outro lado, o Comitê, unanimemente, reforçou que não hesitará em elevar a taxa de juros para assegurar a

convergência da inflação à meta se julgar apropriado.

As estratégias adotadas pelo Comitê refletirão o compromisso com o cumprimento da meta de inflação, visando

também a reancoragem das expectativas de inflação de modo a minimizar o custo da desinflação.

O Comitê se manterá vigilante e relembra que eventuais ajustes futuros na taxa de juros serão ditados pelo firme

compromisso de convergência da inflação à meta.

Cautela – vigilância – acompanhamento diligente

Compromisso – coesão
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