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Novas mortes na Europa ocorrem especialmente no leste europeu, onde há menor disposição à vacinação. Nova variante ômicron adiciona riscos ao cenário. 
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Vacinação Covid-19
Vacinação brasileira avança.

Brasil: vacinação por faixa etária (%)

Fontes: Our World in Data, Localiza SUS.
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ECONOMIA GLOBAL

Atividade econômica
Intensificam-se revisões para baixo no PIB de 2022 em meio a surpresas negativas na atividade e gargalos na oferta.

Fontes: Bloomberg, Goldman Sachs

Atividade econômica
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Atividade econômica: avançados e emergentes

Fontes: Refinitiv, Bloomberg.

Atividade econômicaECONOMIA GLOBAL
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ECONOMIA GLOBAL

Economia emergentes: atividade econômica

Fontes: Bloomberg, IBGE e BCB (Relatório Focus).
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Fontes:  NBS, Bloomberg, Deutsche Bank.
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ECONOMIA GLOBAL

Atividade e inflação

Fontes: BLS,  Macrobond, Nordea
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ECONOMIA GLOBAL

Economias avançadas: inflação

Fonte: Bloomberg. 
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ECONOMIA GLOBAL

Economias emergentes: inflação

Fontes: Bloomberg., Institutos estatística nacionais.
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Gargalos setoriais

Fontes: Bloomberg, Refinitiv, LMC Automotive.

Indicadores sugerem gargalos na economia global. 
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Gargalos: oferta ou demanda? 

Fonte: Goldman Sachs, Bridgewater Associates.

Altos níveis de produção industrial sugerem que os gargalos estão sendo causados ​​principalmente pela forte demanda.
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Inflação verde

*SDS = Sustainable Development Scenario, , indicando o que seria necessário em uma trajetória 
consistente com o cumprimento das metas do Acordo de Paris. 
Fonte: International Energy Agency (IEA), Bloomberg.

Demanda por materiais utilizados em tecnologias limpas tem aumentado. A transição para uma economia mais sustentável mostra tradeoffs importantes.
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Metais terras raras

Fontes: Researcher and Research (thernrcorp.com), CPM Group, US DOE. Imagem: National Geographic
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ECONOMIA GLOBAL

Preços de energia
Energia

Fontes: Bloomberg, Institutos de estatística nacionais.

Preços de Energia – Países Emergentes  
(Dez/19=100)

Preços de energia – Países Avançados 
(Dez/19 =100)

Maior demanda por bens gerou um aumento no consumo e nos preços de energia. 
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Mercados financeiros

Fonte: Bloomberg, Goldman Sachs
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Variação 

em 2021

Taxa básica 

atual
Apreçamento 6M Apreçamento 1A

p.p. (%) p.b. p.b.

Américas

  Estados Unidos 0,00 0,13 +13 +41

  Canadá 0,00 0,25 +47 +121

  México 0,75 5,00 +135 +235

  Chile 2,25 2,75 +276 +274

  Brasil 5,75 7,75 +507 +509

  Colômbia 0,75 2,50 +353 +407

EMEA

  Zona do Euro 0,00 -0,50 +0 +3

  Reino Unido 0,00 0,10 +52 +98

  Rússia 3,25 7,50 +138 +51

  África do Sul 0,25 3,75 +114 +218

  Turquia -2,00 15,00 +646 +732

Ásia/Pacífico

  Austrália 0,00 0,10 +8 +70

  Nova Zelândia 0,50 0,50 +67 +141

  Japão 0,00 -0,10 +6 +6

  China 0,00 2,20 -19 -12

  Índia 0,00 4,00 +88 +134

  Coréia 0,50 1,00 +40 +81
Atualizado até 26/11/2021

APREÇAMENTO DE POLÍTICA MONETÁRIA

17

ECONOMIA GLOBAL

Política monetária

Fontes: Bloomberg, Relatório Focus BCB.  

Inflação

Variação nos juros desde fev/21

Aperto na política monetária nos países emergentes. 
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ECONOMIA GLOBAL

Emergentes: taxas de juros

Fonte:  Bloomberg.

Economias Emergentes

Curvas de Juros
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Câmbio efetivo e termos de troca

Fonte: Bloomberg

Descolamento entre câmbio efetivo e termos de troca.
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EMEs: Investimentos de residentes em portfólio no exterior

Fonte: FMI
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Ajuste fiscal

Fonte:  UBS.

Política Fiscal

Impulso fiscal 2020 vs. 2021 Variação no balanço fiscal primário
Ajustada pelo ciclo como % do PIB global

Mudança no fiscal é 5 vezes maior do que no pós-GFC, como proporção do PIB global. Brasil está entre os países com maior consolidação fiscal em 2021.  
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PIB do Brasil: previsões para 2022

%

Atividade econômica
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Previsão BCB RI Set Mediana Focus

Premissas para a previsão do BC no RI de setembro
▪ Diminuição dos níveis de incerteza ao longo do tempo;
▪ Manutenção do regime fiscal;
▪ Preços mais elevados de energia elétrica mas sem racionamentos;
▪ Continuidade do arrefecimento da pandemia.

Há viés de baixa para a projeção.
▪ Incerteza mais elevada (fiscal);
▪ Perspectiva de maior aperto monetário;
▪ Surpresas negativas com indicadores de alta frequência.

Contudo, alguns aspectos devem contribuir para o PIB de 2022:
▪ Prognósticos favoráveis para agropecuária e extrativa;
▪ Setores que ainda estão deprimidos e que devem continuar se

beneficiando da abertura (como Governo e Outros serviços);
▪ Expectativa de que processo de normalização na oferta de insumos,

mesmo que mais tardio, contribua favoravelmente para a atividade em
2022.

PIB – Evolução da projeção do PIB de 2022

Fonte: BCB. 

2,1%

0,6%
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Inflação (IPCA)

Fonte: IBGE, BCB.

Inflação
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IPCA: surpresas e decomposição

Fontes: IBGE, BCB. 

Inflação
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Inflação do BCB. 
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IPCA: núcleo e inflação de combustíveis e energia

Fonte: BCB, Fed. 

Inflação
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Expectativas de inflação

Fontes: BCB. 

InflaçãoECONOMIA DOMÉSTICA
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Política Monetária

• Em sua 242ª reunião, o Comitê de Política Monetária (Copom) decidiu, por unanimidade, elevar a taxa Selic para
7,75%a.a.

• O Comitê entende que essa decisão reflete seu cenário básico e um balanço de riscos de variância maior do que
a usual para a inflação prospectiva e é compatível com a convergência da inflação para as metas no horizonte
relevante, que inclui os anos-calendário de 2022 e 2023.

• O Copom considera que, diante da deterioração no balanço de riscos e do aumento de suas projeções, esse
ritmo de ajuste é o mais adequado para garantir a convergência da inflação para as metas no horizonte
relevante.

• Neste momento, o cenário básico e o balanço de riscos do Copom indicam ser apropriado que o ciclo de aperto
monetário avance ainda mais no território contracionista.

• Para a próxima reunião, o Comitê antevê outro ajuste da mesma magnitude. O Copom enfatiza que os passos
futuros da política monetária poderão ser ajustados para assegurar o cumprimento da meta de inflação e
dependerão da evolução da atividade econômica, do balanço de riscos e das projeções e expectativas de
inflação para o horizonterelevante da política monetária.

242º Reunião do Copom – Outubro de 2021

ECONOMIA DOMÉSTICA
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Dívida Bruta do Governo Geral (DBGG)

Fonte: Relatório Focus, BCB

Economic ActivityECONOMIA DOMÉSTICA Fiscal
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* Decomposição aproximada da evolução da projeção mediana do Focus para a dívida bruta do governo geral como
porcentagem do PIB. Exercício considera mediana de mercado para cada variável isoladamente. Contribuição do

deflator do PIB construída a partir da mediana da projeção para IPCA do Focus. Gastos com juros obtidos
implicitamente das projeções de resultados primário e nominal. O componente Outros, obtido por resíduo, reflete
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Fiscal: despesas, resultado primário e simulações DBGG

Fonte: BCB.

Economic ActivityECONOMIA DOMÉSTICA Fiscal
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Simulação Base (Focus)
Simulação alternativa
Mediana Focus para DBGG (11/11)

* Simulações simplificadas da trajetória da DBGG/PIB, construídas a partir da equação de movimento
da dívida. Hipóteses para ambos os exercícios: i) Projeções de Selic, IPCA, PIB real e primário/PIB
provenientes das respectivas medianas do Focus e quando não disponíveis, usa-se a projeção do último
ano disponível; ii) considera-se que a projeção do primário do governo geral é igual à do primário do
setor público; iii) para o cálculo da taxa de juros da dívida, utiliza-se a projeção da Selic média do ano
(obtida como média dos valores/projeções de dezembro de cada ano), acrescida de um spread médio
da série histórica (1 p.p.); iv) deflator do PIB construído considerando IPCA projetado pelo Focus para o
ano acrescido de 0,6 p.p.; v) dados do PIB (real e nominal) não incorporam revisão das CNA de 2019.
Hipóteses adicionais para a Simulação Alternativa: i) crescimento real do PIB considera 1pp a menos
da mediana do Focus; ii) Selic considerada é 3,0 p.p. maior do que a mediana do Focus para cada ano;
i i i) elasticidade unitária da receita líquida em relaçãoao PIB.

Simulações da trajetória da DBGG/PIB

%
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Cooperativismo
Microcrédito
Conversibilidade
Iniciativa de mercado de capitais

31

Inovação
Eficiência de mercado
Reservas internacionais

Crédito rural
Crédito imobiliário
Relacionamento com o Congresso Nacional
Transparência na comunicação da política monetária
Comunicação das ações do BC
Relacionamento com investidores internacionais
Cidadania Digital

Educação financeira

Responsabilidade socioambiental do BCB
Regulação
Supervisão
Parcerias
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O Pix ganha espaço e se populariza 
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33Fonte: BCB. 
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Chaves PIX 
registradas

(em milhões)

105,2 mi

334,0

7,4 mi

14,1

Entidades

Total ◼ Pix      ◼ TED + DOC+TEC    
◼ Cheques ◼ Boletos

milhões 
de chaves 

Volume de transações e valor médio
(em R$ bilhões e R$)

Pix versus outros instrumentos
(em milhões de transações)



Produtos em operação

Produtos em concepção

Estímulo ao uso e ações para assimilação 
das funcionalidades

Concepção inicial

Desenvolvimento

Pix: Agenda Evolutiva 2022

Produtos/Funcionalidades 2022

Trabalhos em estágio inicial 
para os produtos a serem 
lançados no futuro

Participantes Automação

Débito 
Automático

Pix Cobrança 
(Arquivo 
Padronizado)

Liquidação 
Não Prioritária

Remuneração
da Conta PI

Definir
agenda evolutiva  

2023
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AGENDA BC#

Open Finance

• Implementação gradual

Objetivos: 
• Promover competição, eficiência e 

segurança da informação

• Condições de equilíbrio adequado 
entre instituições financeiras já 
existentes e novos participantes

Soluções que podem ser desenvolvidas 
a partir do Open Finance:

Dispositivos para comparação 
de serviços e taxas

Aplicativos para aconselhamento 
e planejamento financeiro

Iniciação de pagamentos 
por mídias sociais

Marketplace de crédito
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Convergencia e inovação no sistema financeiro 

Inovação financeira

Uso intensivo de 
computação em nuvem

Pagamentos

Conteúdo

Texto

AGENDA BC#

• Simplificação
• Internacionalização
• Conversibilidade

Moeda 
digital

Open Finance

Inovação na 
moeda

C
o
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a
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o
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o
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FN



Uma CBDC para o Brasil:

O Real Digital

Diretrizes:

• Extensão do Real físico

• Pagamentos de varejo

• Desenvolvimento de modelos de negócios 
inovadores 

• Ausência de remuneração

• Segurança jurídica 

• Privacidade e segurança de dados

• Prevenção e combate a lavagem de dinheiro

• Interoperabilidade e integração

• Elevada resiliência cibernética



bcb.gov.br

Sustentabilidade
Medidas:

• Responsabilidade 
socioambiental do BCB

• Parcerias

• Políticas

• Supervisão

• Regulação



Fatores comuns na retomada
Crescimento mais sustentável e mais inclusivo

Mais tecnologia
A epidemia acelerou a mudança tecnológica

na medicina, educação, finanças, comunicação

Políticas monetárias acomodatícias 
nas economias avançadas

Mudanças nas cadeias globais de valor

Comércio mundial e gargalos de oferta

Visão de 
futuro

Impacto nos EMEs de possíveis 
condições globais de reflação



bcb.gov.br

Obrigado!
Roberto Campos Neto

Presidente do Banco Central do Brasil
30 de novembro de 2021 

https://www.bcb.gov.br/
http://pt-br.facebook.com/bancocentraldobrasil/
http://www.instagram.com/bancocentraldobrasil/
http://twitter.com/bancocentralbr
http://br.linkedin.com/company/banco-central-do-brasil
http://www.youtube.com/user/BancoCentralBR

