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4 L BANCO CENTRAL

INFLAGAO Inflagdo global v boBRASI

Economia global

Reducao gradual da inflagcdo. Precos de alimentos e energia explicam divergéncia entre os blocos nos dados recentes.
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INFLACAO

Economia global

Inflacao global
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Reducao gradual da inflacdo. Nas economias emergentes, a inflacao ainda segue pressionada. No Japao, ressurgimento da inflacao.
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INFLACAO

Economia global

Inflacao de servicos: AEs e EMEs
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Resiliéncia na inflacdo de servicos em parte explicada por mercados de trabalho aquecidos nos diversos paises.
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(% a/a)

10 = Estados Unidos
— Area do Euro

Japao

—=Reino Unido

= Australia

= Canada

2018
2019

Fonte: Bloomberg, BIS Annual Economic Report 2024.

2020

2021

2022

2023

2024

2018

== PRBrasil

= Chile

— México

= Colémbia
——[ndia

- Africa do Sul

2019
2020
2021

EMEs: inflagao de servigos
(% a/a)

2022

2023

2024

Desemprego observado vs. projetado
com base no crescimento do PIB

%

°
°
X
(X
o
il il

SE CA AU CH IN PH MX SG
EA GB US TR CL ID MY KR TH

Taxa de desemprego
Economias avangadas Economias Emergentes

I Corrente 1B
® Prevista L

Paises: SE=Suécia, CA=Canada, AU=Austrélia, CH=Suica, BR=Brasil, IN=india, PH=Filipinas,
MX=México, SG=Singapura, EA=Area do Euro, GB=Reino Unido, US=Estados Unidos,

10

(o]

)]

S

N

0

TR=Turquia, CL=Chile, ID=Indonésia, MY=Malasia, KR=Coreia, TH=Tailandia



A ° ~ ( >
Ecomorma ioba EUA: inflacdo b o™

Reducao gradual da inflagdo. Continuidade da desinflacdo depende dos componentes mais rigidos.
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Economia global

Eleicao americana e inflacao
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Propostas discutidas em campanha nas elei¢des nos EUA, se implementadas, terdo efeito inflacionario.

Politica fiscal

Ascensao do discurso fiscal expansionista
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Fontes: FMI, Goldman Sachs, Peterson Institute for International Economics.

Imposto de importacgao

Efeito sobre a inflagdo nos EUA de
aumento de tarifas*
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POLITICA MONETARIA rae s e L
2 ecanoms Globa Politica monetaria : sancocenraaL

Menor sincronia nos ciclos de queda dos juros, ja iniciados em alguns paises avancados e ainda por iniciar em outros. BCs tém indicado ciclos cautelosos.

° Precificacao da politica monetaria
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POLITICA MONETARIA

Economia Global

Politica monetaria
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A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de variaveis de mercado.
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MERCADQOS

Economia Global

Japao: mercado financeiro
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A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de variaveis de mercado.
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Economa Globa Japao: FX carry trade
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Recursos em ienes aplicados principalmente nos EUA. No momento de maior estresse, parte significativa da carteira global de carry trade foi desfeita.
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MIERCADOS Japao: desmontagem de posi¢oes

Economia Global
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Rapida saida de posicdes vendidas em iene nas ultimas semanas.

Posicées em Yen — entidades n3o comerciais — CFTC Fluxo portfolio semanal, movimento
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Impactos em acoes de empresas de tecnologia
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Nos ultimos dias houve aumento da volatilidade dos mercados, com impactos em posicoes em empresas de tecnologia.
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Aumento na volatilidade dos mercados.
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Incertezas quanto ao ritmo da atividade econdmica persistem. Dados correntes sugerem resiliéncia, mas observa-se desaceleracao na margem.
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Crescimento proximo da meta, mas em desaceleracao. Preocupacdes com desempenho econémico da China permanecem.

PIB e contribui¢oes
(var. (a/a, %), contribuicdo (p.p.))
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Fontes: NBS, Bloomberg, Gavekal, The Spectator.
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China: novo modelo de crescimento
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China tem buscado um novo modelo de crescimento econdmico, menos baseado em consumo doméstico e mais em exportacao.
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Fontes: Gavekal, China’s General Administration of Customs, PBOC, WSJ.
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China e crescimento global
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Maior protecionismo pode ter efeito elevado sobre crescimento da China e repercutir sobre a economia global.

Mudancas recentes de tarifas sobre a China*

Pais/regiao Produto

Tarifa

Aco, aluminio,
guindastes, células
solares e outros

Estados Unidos

Aumento de tarifa de produtos de
aco e aluminio de 7,5% para 25%.
Sobre células solares aumento de
25% para 50%. Nova tarifa sobre
guindastes, de 50%. Outros
aumentos ja anunciados entrarao

r t
produtos emyvigor em 2026, como em
baterias (de 7,5% para 25%) e
grafite (de 25%).
Tarifa sobre EV importados da China
Uniao Européia Veiculos elétricos foi elevada de 10% para entre 27,4%

€ 48,1%.

Veiculos eletricos,

Tarifa de 100% sobre veiculos

Canada L eletricos e de 25% sobre aco e
aco e aluminio L. i
aluminio importados da China.
. , L Tarifa de 40% sobre veiculos
Turquia Veiculos elétricos

elétricos importados da China.

* Qutros paises abriram investigacdes antidumping contra a China. A india esta
examinando pigmentos e produtos quimicos chineses. O Japao esta analisando
eletrodos. O Reino Unido esta investigando importagcdes de escavadeiras e
biodiesel, enquanto a Argentina e o Vietna estéo investigando fornos de micro-

ondas e torres edlicas chineses.

Fontes: WSJ, EU, Gavekal, UBS, Peterson Institute, Goldman Sachs.
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Num cenario de desaceleracdo da atividade mais forte, ha pouca margem de manobra de politica econbmica.
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Economia global Politica fiscal CoosRas

Num cenario de desaceleracdo da atividade mais forte, ha pouca margem de manobra de politica econbmica.

Grupos de paises: divida publica Grupos de paises: resultado primario ajustado  Potencial aumento anual nos gastos
. (% do PIB) Covid-19 A (% do PIB potencial) até 2030
Crise (% do PIB)
130 Financeira
Global Crise 15

2 Financeira
Global

110 =—Avancados

—Emergentes 0
¢ — 10
90
-2
-5
70
[
50 6 ——Avangados 0
AEs EMEs LICs
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B Pagamentodejuros | Politica Industrial
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- n o) ™ ~ — tn o) ™ ~ 4w O o K 1 o oMo I~ A . - .
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Fonte: FMI.
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e Tt AEs: divida e custo de rolagem b Saeos

Divida e servicos da divida crescente em economias avancadas (AEs) demandam cada vez mais recursos.

EUA: divida publica EUA: pagamentos de juros

00 -IhN
Outros (% do PIB) 1,200 (USS bilhdes)
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POLITICA FISCAL

Economia global

Restricoes de liquidez para paises de renda baixa g BANSGSENTRAL

Os custos do servico da divida tem aumentado rapidamente. Necessidades de refinanciamento atuais sao trés vezes maiores do que a média historica.

Paises de baixa renda: Pagamentos de Paises de baixa renda: Servigo da divida
principal devido a credores externos externa/Receitas
(bilhdes de ddlares) (%)
25
60 _ Custo do servico da divida esta atingindo niveis
Bl Outros credores privados preocupantes em alguns paises de baixa renda.
Detentores de titulos 20
B Credores oficiais bilaterais
Bl Credores multilaterais
40
15
Mediana
Média 2010 - 2020 10
20 ......................... I- -y = . =
n
O 0 | | I | | | |
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2023
* Numeros para 2023 em diante sdo proje¢oes * Nimeros para 2023 em diante s3o projecdes. Area cinzenta representa

intervalo interquartil
Fontes: FMI, Banco Mundial.



INFLACAO

Brasil

Brasil: inflacao
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13
12
11

10

0

A desinflacao medida pelo IPCA tem arrefecido, enquanto medidas de inflacao subjacente se situaram acima da meta nas divulgagcdes mais recentes.

IPCA, média dos ntcleos e meta

e |PCA
= Védia dos nucleos

—[\eta

jul-17  jul-18  jul-19

Fontes: IBGE e BCB
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Componentes do IPCA
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INFLACAO Brasil: inflagdo de servigos L SoEma

Brasil

A inflacdao de servicos, que tem maior inércia, assume papel preponderante na dinamica desinflacionaria no estagio atual.

Servicos sensiveis a inércia* Servicos sensiveis a ociosidade* Servigos intensivos em trabalho
o, 0, 0,
12 (%) 5 (%) (%)
12
8 8 8
6 W 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
-2 -2 -2
N~ o0 (@)} o i o on <
=235 &8 8 8§ g 5 22888 83 = 2 2 8§ 8 8 8 8
N & &8 8§ &8 & & « S 2 2 8 2 2 2 8 R & & & R & & R

e—\/ar % 12 meses  ===\/ar % 3 m dessaz. anualiz. @~ —Meta

Fontes: IBGE e BCB * Boxe do Relatdrio de Inflagdo “Andlise da inflagdo de servigos sob as dticas da ociosidade e da inércia", Dezembro de 2022



INFLACAO Brasil: expectativas e inflacdo implicita L SoEma

Brasil

No periodo recente, as expectativas de inflacao apresentaram desancoragem adicional.

Expectativas de inflagao
(% a/a, Focus*, mediana)

4,4

Confirmagdo da meta

45 4,25

4,0
3,93

3,8

3,6 3,60

3,4

3,2

3,0

2,8
jan-22 jul-22 jan-23 jul-23 jan-24 ago-24
) (024 e—) ()25 e—2)026 ----- Reunidao CMN

* Atualizado até 23/08/2024
Fonte: BCB

Inflagao implicita
(DAT, % a/a)

7,5 | Confirmagdo da meta
7,0
6,5
6,0
5,5

5,0 4,95
4,73

4,5 4,46

4,0

3,5

3,0
fev-22 jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24  ago-24

—2024 =—2025 —2026 =-=-=-ReuniaoCMN
* Atualizado até 23/08/2024
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ATIVIDADE

Brasil

Atividade economica
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2,4%

2,2%

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

Os dados de atividade econ6mica e do mercado de trabalho seguem com maior dinamismo do que era esperado.

Previsdo PIB 2 4%
(mediana®*) '

2,1%

1,9%

==2024 Focus
® 2024 BCB
¢ 2024 FMI

—=2025 Focus

mar-22 jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24 ago-24

Fontes: IBGE, Focus.

* Atualizado até 23/08/2024
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ATIVIDADE Mercado de trabalho :

16

14

12

10

jun-14

jun-15

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

Taxa de desemprego Taxa de desemprego e Taxa de participacdo e Massa real salarial
(%, trimestral, dessaz.) projecdo de mercado nivel de ocupacao (Média 2019 = 100 dessaz. MM3M)
(%) (%, trimestral, dessaz.)
120
15 66 59
14 115
N 58 e Ffetiva
13 64 57 110 e Habitual
12
56 105
11
62
_________________________________________ 10 55 100
9 —TP 54 95
------ Média TD desde 60
mar/12 8 —=NO (eixo dir.)
e==TD 53 90
/ ——Expectativa do mercado i
(Focus) 58 52 85
S 52385882y 6 T8N U AT S 9 9 9§ 8 8§ 7
| | | | | | | | | | 1 [ [ c [ C C [ C
S55555 555 M7 <9 mazm s g fEEEE5s55 S 5 3333333

Fontes: IBGE, MTE.
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POLITICA MONETARIA | Politica monetdria o

Brasil

2642 Reuniao do Copom —Julho de 2024

* Considerando a evolucdao do processo de desinflacdo, os cenarios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de
informacdes disponiveis, o Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 10,50% a.a. e entende que essa decisdao € compativel
com a estratégia de convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante.

* A conjuntura atual, caracterizada por um estagio do processo desinflacionario que tende a ser mais lento, ampliacdo da
desancoragem das expectativas de inflacdo e um cenario global desafiador, demanda serenidade e moderacdao na conducao da
politica monetaria.

* O Comité, unanimemente, optou por manter a taxa de juros inalterada, destacando que o cendrio global incerto e o cenario
domeéstico marcado por resiliéncia na atividade, elevacao das projecdes de inflacdo e expectativas desancoradas demandam
acompanhamento diligente e ainda maior cautela.

* Ressalta, ademais, que a politica monetaria deve se manter contracionista por tempo suficiente em patamar que consolide nao
apenas o processo de desinflagdo como também a ancoragem das expectativas em torno da meta.

O Comité se mantera vigilante e relembra que eventuais ajustes futuros na taxa de juros serao ditados pelo firme compromisso de
convergéncia da inflacdo a meta.



TAXAS DE JUROS

Brasil e outros paises

Juros reais: Brasil e outros paises
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Ao longo do tempo, a taxa de juros real tem diminuido no Brasil, mais do que nos pares.

Juros reais ex-ante: Brasil e

10 economias emergentes
(% aa)

4,51

-2

4

jan-14 ago-16 abr-19 nov-21 jul-24

——MéxicO ==mBrasil =——Colombia ——Chile

Fontes: Bloomberg, bancos centrais, BCB.

Juros reais ex-ante: diferencga
entre Brasil e média dos pares*

4%
3,6%
3%
2,6%

2% 1,8%
1%
0%

2014-2019 2021-2023 2024

*Chile, Colémbia, México.

Esfor¢o monetario: taxa de juros real de
1 ano menos taxa real neutra
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(p-p.)
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2,31
1,06
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e==Brasil ——Chile =——Colombia ——México
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POLITICA FISCAL Fiscal: estimativas para 2024 e resultados ¢ DO BRASIL

Brasil

Estimativa do Tesouro de

resultado primério em 2024 Estimativa do Tesouro e de mercado Evolucdo das receitas e despesas
(RS bilhes, RARDP) de resultado primario em 2024 (acumulado em 12 meses, % do PIB)
10 ' (RS bilhdes) 28
, Y N
-10
22
-30
-20
20
-30 -
-27,5 45 18
-60
-50 14
-75
-60 -57,5 12
PLOA LOA 10 20 30
= Fora da meta Bimestre Bimestre Bimestre -90 10
s Compativel com a meta 1° Bimestre 2° Bimestre 3° Bimestre jan/05  nov/08  out/12  ago/16  jul/20  jun/24
m STN mQPC —Despesa  ——Receita liquida

—Limite de déficit em 2024 pelo arcabouco fiscal

Fontes: BCB (Relatério Focus), STN (RARDP) e PLDO 2025.



POLITICA FISCAL
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[ ] [ ] o~
e Fiscal: resultados e projecoes de mercado 4+ oosmast
Primario do setor publico consolidado Evolugdo da projecio DBGG/PIB
186 (% PIB, varios anos, Focus* mediana) (varios anos, Focus* mediana % )
2 1,71 ’
1,25 105 99,9
1,00 _—
1 A Previsao
0,56 072 0,50 95 maxima
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-2,12 55
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* Atualizado até 23/08/2024
Fontes: BCB (Relatério Focus e QPC), STN (RARDP) e PLDO 2025.

* Atualizado até 23/08/2024
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CREDITO Crédito no SFN Gh e

Brasil

31

O ciclo de crédito segue benigno com expansdao em volume e reducdo de taxas na maior parte das linhas.

Saldo de crédito — total
25% (A/A%)

20%

15%

10%

5%

0%

-5%
jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23

Fonte: BCB

Taxa de inadimpléncia
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MERCADQOS

Brasil

Mercado de capitais
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Fontes: B3, Cerc, BCB, CVM, IBGE.

As captacdes no mercado de capitais seguem fortes.
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Agenda

Desenho do sistema finan
do futuro

—
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Uma agenda integrada

Os quatro blocos fundamentais
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Pix
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da moeda e
Internacionalizacao
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Open Finance
Comparabilidade e
portabilidade em tempo real
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Tokenizacdo da
economia Inteligéncia Monetizacao

artificial de dados 34
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Obrigado!

Roberto Campos Neto
Presidente do Banco Central do Brasil

29 de agosto de 2024
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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
https://www.threads.net/@bancocentraldobrasil
https://www.tiktok.com/@bancocentraldobrasil
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