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= Custo do crédito e spread bancario
= Crédito no Brasil e em outros paises

=  Taxa Selic e crescimento do crédito
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Principais mensagens

= O Banco Central do Brasil (BC) tem conseguido conduzir um processo de desinflagdo com baixo custo em termos de reducao de atividade
econdmica, emprego e crédito.
= QOsindicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho seguem apresentando dinamismo maior do que o esperado.
= O combate ainflagao tem avangado, mas é preciso perseveranca nesse trabalho, pois a desinflagao tem arrefecido e as expectativas
encontram-se desancoradas.

= Ainflagdo dos ultimos cinco anos tem sido baixa, considerando-se o histdrico brasileiro.

O BC tem atuado de forma técnica e autbnoma para cumprir as suas missoes.

O ambiente externo mantém-se adverso, em func¢ao da incerteza sobre os impactos e a extensao da flexibilizacdao da politica monetaria

nos Estados Unidos e sobre as dinamicas de atividade e de inflagdo em diversos paises.

O BC tem trabalhado para obter uma recuperacgao sustentavel e inclusiva.

Ao longo das ultimas décadas, os juros no Brasil tém tendéncia de queda.

= Diferenca das taxas em relacdao aos pares também tem diminuido.

O BC tem implementado uma ampla agenda de inovagao e inclusao no Sistema Financeiro Nacional (SFN).



REGIME DE METAS Beneficios do regime de metas

Politica monetaria
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Principais beneficios:

= Ancora as expectativas de inflacdo de longo prazo.

= Reduz o custo do processo de desinflagao.

« E preciso construir credibilidade.

= Reducdo no nivel e na volatilidade da inflacao.

* Inflacdo elevada penaliza especialmente os mais pobres.

= Flexibilidade para absorver choques.

= Concede grande previsibilidade e transparéncia nas decisdes de

politica monetaria.

Fonte: Bloomberg
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Implementagdo do Sistema de metas de inflagdo
Fevereiro/1990

Média 1981-1989

11,3%

Média 1990-2019
2,1%
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Implementagdo do Sistema de metas de inflagdo
Fevereiro/1991

Média 1981 - 1990
5,9%

Média 1991 - 2019
1,9%

out-95 dez-02 fev-10 abr-17 jun-24



REGIME DE METAS Regime de metas para inflagao no Brasil A

Politica monetaria

=  Adotado no Brasil em 1999.
. Decreto Presidencial N2 3.088, de 21.06.1999.
. Meta para a inflacao é definida pelo CMN.
. A meta de inflacao é dada pela variacao do IPCA, calculada pelo IBGE.
. Definida até junho de cada ano para o ano-calendario trés anos a frente.

. Recentemente houve publicagdo de decreto alterando a “meta ano-calendario” para “meta continua” a partir de
2025, mantendo a meta em 3%.

. Ao redor da meta existe um intervalo de tolerancia.
=  Cumprimento da meta: inflacdo dentro de intervalo de tolerancia.

. Caso a meta nao seja cumprida, o Presidente do BC tem de escrever carta-aberta explicando as causas do
descumprimento e estratégia para retorno a meta.

=  Tripé da politica econbmica no Brasil:
. Sistema de metas para inflacao;

_ o — A —) Inflagdo baixa, com crescimento sustentavel.
. Regime de cambio flutuante;

. Responsabilidade fiscal. -



REGIME DE METAS

Politica monetaria

Como tomamos nossa decisao?
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Expectativas de inflagdo, hiato do produto e inflagdao corrente sdo varidveis muito importantes em nosso processo de analise e decisao.

[ Expectativas de inflacdo ]

= Expectativas de inflacao desempenham
papel crucial porque afetam a inflacao
corrente.

= Decisdes de precos dependem do futuro.

= Quando as expectativas se tornam
desancoradas da meta, elas aumentam o
custo de desinflacao.

= Se 0s agentes tiverem expectativa de
ambiente desorganizado, irdo tomar menos
risco.

O que o BC avalia:

= Andlise do impacto da trajetdria das
expectativas de inflacao sobre a inflacao
corrente e sobre o processo de desinflacao.

[ Hiato do produto ]

= Se a atividade econdmica cresce de acordo
com o produto potencial, ndo ha pressao
sobre a inflacdo. Nesse caso, ha um
crescimento sustentavel do PIB.

= O hiato do produto mede o desvio da
atividade em relagdo ao seu potencial.

=  Se o hiato for positivo, significa que a
atividade esta acima do produto potencial e
haverd pressao sobre a inflacdo.

O que o BC avalia:

= Analise de conjunto amplo de informacgdes
para verificar se o hiato esta pressionando a
inflagao de forma nao sustentavel.

= BC tenta compatibilizar a convergéncia da
inflacdo para a meta com a suavizagao do
ciclo econémico (PIB e emprego).

[ Inflagao corrente ]

= Ainflacdo corrente é afetada por varias
variaveis, incluindo as expectativas de
inflacdo e a atividade econdmica (hiato do
produto).

= Quando as expectativas de inflagdo sobem,
pressionam para cima a inflagcdo corrente.

= Se o hiato do produto se torna mais negativo
(atividade econ6mica mais abaixo do produto
potencial) pressiona a inflacdo corrente para
baixo.

O que o BC avalia:

= Analise de conjunto amplo de informacgdes
sobre condi¢des anteriores da inflacdo, quais
variaveis estao pressionando a inflacao, e
projecdes de inflacao.

= |nformacgdo sobre choque de precos;
tendéncias, setores e atividades; pressao
sobre saldrios.



META PARAINFLACAO | Cumprimento da meta de inflagao b o™
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Desde a implantagao regime de metas em 1999 no Brasil, na maioria dos anos a inflagao esteve dentro do intervalo de tolerancia.

Brasil: Meta para inflagao vs. Inflacao realizada
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Fonte: BCB.



META PARA INFLACAO | [Vleta: comparagao internacional oo

Comparacao internacional

As metas de inflacdo no Brasil estao em linha com os valores de outros paises.

8 Metas e intervalos de tolerancia — 2023 e 2024
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Fonte: Bloomberg.
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=  Permite ao BC buscar os objetivos, estabelecidos em lei e |:
pelo CMN, de maneira técnica, objetiva e imparcial.

=  Separa o ciclo politico do ciclo econémico, reduzindo a
instabilidade econdmica.

= Facilita a obtencao de inflacdo baixa, menores juros
estruturais, menores riscos e maior estabilidade monetaria
e financeira.

= Alinha o BC as melhores praticas internacionais.

=  Normalmente autonomia envolve trés dimensoes:
operacional, administrativa e orcamentaria/financeira.

= BC tem apenas autonomia operacional.

Fonte: Blinder, 1999. Central Banking in Theory and Practice, MIT Press.



AUTONOMIA Qual dimensao da autonomia é mais importante? iz
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Pesquisa com bancos centrais ao redor do mundo indica que autonomia financeira é a dimensdo mais importante da autonomia dos BCs.

Importancia das diversas dimensoes da autonomia
(Pesquisa com bancos centrais, percentual dos respondentes indicando a dimensdao como “muito importante” para a autonomia)
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financeira chefe do executivo politica monetdria formulacdo da orcamentaria diretos de longo do banco central do sistema 6rgao diretos de curto
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Fonte: Tobias Adrian, Ashraf Khan, Lev Menand (2024), A New Measure of Central Bank Independence, Working Papers IMF n2 34.
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A literatura econdmica demonstra que autonomia de BCs esta relacionada a inflagdo mais baixa e menos volatil, sem afetar o crescimento do PIB.

Independéncia do BC e inflagio na América Latina (1922 - 2021)

(indice de independéncia do banco central (CBI) médio e 1+ inflacdo, em logs)
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Fontes: Jacome e Pienknagura (2022), Central Banks independence in Latin America — though the lens of history. IMF WP;
Alesina A. e L. Summers (JMCB, 1993), Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some Comparative
Evidence.
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ARS/ USD

O pais tem apresentado elevada instabilidade macroecondémica.

Taxa de cambio oficial (atacado)

Taxa de Inflagao: Argentina vs. Brasil

271,5
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) I I I

4,2
0 ._I-I---I-I-I-I-I-III-I_I_ = - [~ N -

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024*

B Inflacdo Argentina B Inflagdo Brasil

Argentina:

1500
_______________ |
| Cambio oficial ARS/USD !
: préximo de 931, e cotagdo
1200 1 blue negociada em torno :
! de ARS/USD 1340 (31/jul) |
900
= Dolar oficial
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600
300
0
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e * ¢ PCR A o ~
Set/16 Dez/17 e Out/18 go/ Mai/20 Nov/23
Introducdo Jun/18  Abandono IIDefauIL Dfaf.aultda Eleicdo e
regimede Elevacdode doregime s;gglvo a dividaem ajuste no
metas para metaspara de metas i adem moeda. cadmbio
inflagdo inflagdo inflagdo MOEda  estrangeira oficial

estrangeira

Fontes: Bloomberg, Banco Central Argentina, INDEC, IBGE.

Set/16: Metas de 14,5%, 10% e 5% para 2017, 2018 e 2019.

Dez/17: Metas de 15%, 10% e 5% para 2018, 2019 e 2020.

Jan/18: Duas reducgdes de juros, abalo da credibilidade do BCRA.

Jun/18: Meta 2018 para 27%.

Out/18: Abandono regime metas inflagdo.

Inflagdo: Até 2016 série Bloomberg média anual, 2017 a 2023 série INDEC valor
de dezembro do ano.

*2024: Inflagdo em 12 meses até junho/24
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O caso da Argentina
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Inflacao aumenta a pobreza Kb B0 BaasiL

Argentina: Inflagao
(% ao ano)
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Inflagdo: Até 2016, série Bloomberg média anual; de 2017 a 2023, série INDEC

Maior inflacdao e instabilidade
macroeconOmica associadas a
aumentos nas taxas de pobreza.

Pobreza aumentou 62% e
alcan¢a mais de 40% da
populagao.

valor de dezembro do ano; e 2024, série INDEC variagdo 12 meses até junho.

Fontes: Bloomberg, Banco Central da Argentina e Indec.
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Elevada instabilidade macroecondmica com reducao de autonomia do banco central.

Turquia : Meta para inflagao vs. Inflagao realizada
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formal do BC regime metas reguladoras tém Desde 2016 quatro presidentes

inflagdo autonomia reduzida do BC foram retirados do cargo

Fontes: Bloomberg, BCB, Banco Central Turquia.

pelo presidente do pais

*Inflagdo 2024: variagdo 12 meses até junho.

Tx. cdmbio Turquia vs. Brasil

Mudanga na taxa de juros

(taxas nominais)

(Desde jan/21, em p.p.)
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Economia global I n agao g o] ol ¥ DO BRASIL
Reducao gradual da inflagcdo. Precos de alimentos e energia explicam divergéncia entre os blocos nos dados recentes.
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Reducao gradual da inflacdo. Nas economias emergentes, a inflacao ainda segue pressionada. No Japao, ressurgimento da inflacao.

AEs: Inflagao cheia
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12
=Fstados Unidos 16
—Area do Euro
10 Jap3
apao. 14
Reino Unido
= Australia
8 e Canada 12

6 10
8
4
6
2
4
0
2
-2
0 o o — ~ ™ < 0
o — ~ ~ ~ N N
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fontes: Bloomberg.
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Ecgnom globa EUA: inflagdo R

Reducao gradual da inflagdo. Continuidade da desinflacdo depende dos componentes mais rigidos.
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Propostas discutidas em campanha nas elei¢des nos EUA, se implementadas, terao efeito inflacionario.

Politica fiscal

Ascensao do discurso fiscal expansionista

(%)
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Fontes: FMI, Goldman Sachs, Peterson Institute for International Economics.

Imposto de importagao

Efeito sobre a inflagdo nos EUA de
aumento de tarifas*

1 (%)
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Precos  Custosde Efeitos Efeitos da Total
de bens producdo cambiais curvade
finais maiores Phillips

*0 exercicio consiste num aumento de 10 p.p. geral das tarifas
de importagdo pelos EUA e uma retaliagdo dos outros paises
aumentando suas tarifas também em 10 p.p.

Politica de imigragao
Efeito sobre a inflagdao nos EUA de mudanga
na politica de imigragao

Cendrio 1: deportacao de 1,3 mi de pessoas dos EUA
Cendrio 1: deportacao de 7,5 mi de pessoas dos EUA
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POLITICA MONETARIA

Economia Global

Politica monetaria
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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.

6 Economias avangadas
4
2 =

—— )
. ),
-2

2019 2020 2021 2022 2023 2024

—Estados Unidos =——Area do Euro Reino Unido =—=Nova Zelandia

Taxas de juros e expectativas de mercado (%)

Canada = Australia —Japao
14
12 Ameérica Latina
10 Mo:oou)
8
6~ oA N
4
2 x\
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Brasil Chile Colombia México

Fontes: Bloomberg, bancos centrais, BCB.

Precificacao da politica monetaria
APRECAMENTO DE POLITICA MONETARIA

08/08/2024
Regido/Pais Taxa (%) Apregamento 6 meses Apregamento 1 ano
Gltima decisdo pontos-base pontos-base
Avancados
Estados Unidos 538 = -116 - -186
Canada 4,50 § -86 -145
Zona do Euro 3,75 = -79 -141
Reino Unido 5,00 § -55 -102
Australia 435 = -27 -69
Nova Zelandia 5,50 = -103 -197
Japao 0,25 * +9 +22
Emergentes
México 10,75 ¥ -119 B o
Chile 5,75 = 58 B oo
Brasil 10,50= +127 +171
Colombia 10,75 § -189 -330
Russia 18,00 T +75 -121
Africa do Sul 8,25 = -92 Bl s
China 1,70 § 11 | -16
india 6,50 = -46 B
Coréia 3,50 = -36 B -
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A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de variaveis de mercado.

Taxa terminal a partir da curva de futuros de FF Aumentos/Cortes de juros acumulados precificados em futuros
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Fontes: Bloomberg, Fed.
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cconomia Global Japao: mercado financeiro ¥ DO BRASIL
A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de variaveis de mercado.
Diferencial de Juros EUA - Japao Nikkei Variacao de moedas frente ao Yen
55 (% a.a.) 165  45.000 (De 19/jul a 05/ago)
G10
-11’6% e AUD
160 -10,1% —— NZD
5,0 -10,0% EEE—— GBP
| 40.000 -9,8% mEEE———  NOK
155 -9,7% —————  CA\D
4,5 ‘ v -8,9% mEEEEE———— USD
| 150 -8,3% m——— DKK
‘J' -8,3% T———  EUR
-7,7% eE—— SEK
4,0 35.000 ’
145 P -4,7% ——— CHF

2% -10% 8% 6% 4% 2% 0%
3,5 ) 140 Emergentes

-16,1% ———————————— \|XN

30.000 -12'3% s _ O P

‘ "J 135 -12'0% EE—— B R

3,0 ) “A | -10’2% s P
-10’1% e 7 AR

“ 130 -10’0% EEE—— | RY
-9’1% I |\ R

-8,9% EEEE——— DR

2,5 25.000 -8,9% ——— PEN
125 -8’6% IEEssss———— H KD

-7'4% EEEE——— R\

-7'1% Eeesssse———  CNY

2,0 120 -5'2% o_ THB
jan-23 jun-23 nov-23 abr-24  ago-24 2g0-24 -4,3% w—MYR
20.000 -18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

mai-22 dez-22 jul-23 fev-24

——10anos ——2anos —Yen/US$

Fonte: Bloomberg.
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Brasil: inflacao
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13
12
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10

0

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

IPCA, média dos ntcleos e meta

e |PCA
—Média dos nucleos

—[\/eta

jul-17  jul-18  jul-19

Fontes: IBGE e BCB

(% a/a)

4,5
3,8

jul-20  jul-21  jul-22  jul-23  jul-24

Componentes do IPCA

(% a/a)

Componentes mais volateis

Componentes mais ciclicos
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IPCA Administrados =<=<=-Alimentacdo no domicilio
15
12 - |PCA
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5,0
4,5

1,3
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INFLACAO Brasil: inflacdo de servigos A
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
12 (%) 1 (%) . (%)
10 10 10 n
8 8 8
6 W 6 6
4 4 4
2 2 2
0 0 0
-2 o L 2 2

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
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INFLACAO Brasil: inflacao ao longo do tempo

Brasil

A inflacdo dos ultimos cinco anos tem sido baixa, considerando-se o histérico brasileiro.
Média da inflagdao anual, por periodo

Inflacao acumulada em 12 meses r (IPCA, %)
18 (IPCA, %) 6,2 6,0 6,0
6 5,6
5
15 4
3
12 2
1
0
9 2000-2024 2010-2018 2014-2018 2019 - 2024
Taxa Selic média anual, por periodo
14 (%)
6

12

12,2
10,3 11,0
10
8,1
3
0
jan/00 jan/03 jan/06 jan/09 jan/12 jan/15 jan/18 jan/21 jan/24

2000 -2024  2010-2018 2014-2018 2019-2024

o N B O

Fontes: IBGE, BCB.



INFLACAO Brasil: expectativas e inflagao implicita A

Brasil

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

Expectativas de inflagao Inflagao implicita
(% a/a, Focus*, mediana) 75 (DAT, % a/_a)
’ 0 . ~

4'2 Cor:ﬁrmagéo da mets 4’20 Confirmagdo da meta

' 7,0
4,0 J 397 65
3,8 6,0 _

5,5 1
3,6 )
I\ i 5,14

: 5,0 5,13
3,4 E

! 4,5 4,51
32 i 4,0 !

] |

' '
3,0 : 3,5 E

i |
2,8 E 3,0 !

’ fev-22 jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24 ago-24
jan-22  mai-22 set-22 fev-23 jun-23 nov-23 mar-24 ago-24 ) &
—2024 2025 =—=—2026 ----R iao CMN
202l —2025 e—2026 ----- Reunizo CMN euntao

* Atualizado até 09/08/2024 * Atualizado até 09/08/2024

Fonte: BCB
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INFLACAO Expectativas de inflagao: Focus vs. Firmus  giooeast
As firmas do setor real tém, consistentemente, expectativas mais elevadas do que os agentes de mercado.

Expectativas de Inflagao
(mediana das expectativas, %)
IPCA 12
'Pcf\ 12 meses | omeses IPCA 2024 IPCA 2025 IPCA 2026
a frente a frente
4,00 4,00 4,00

4,00

3.90 3,89

3,80 3,77

3,70
3,70
3,60

3,60

3,50

3,40

Flrmus Focus Firmus Focus Firmus Focus Firmus Focus Firmus Focus

Fonte: BCB
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ATIVIDADE

Brasil

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

PIB
(T4 2019 = 100, dessaz.)

110

105

100

95

90

85
TW 71 T1 T1 T1 T1 T1 T1

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fonte: IBGE, com ajuste sazonal do BCB.

T1

-=-=-=Maximo pré-pandemia

T1

T1

Surpresas do PIB

6 (%)
5,0

B Focus no inicio do ano

M Realizado
4

3,4
2,9 2,9
2,2
2
1,5
0,8
0,3

0

2021

*2024: projegdo Focus no inicio do ano vs. projegdo atual

2022 2023 2024*

2,4%

2,2%

2,0%

1,8%

1,6%

1,4%

1,2%

1,0%

=7024 Focus

® 2024 BCB
¢ 2024 FMI

Previsao PIB
(mediana*)

e 2,.3%

2,2%

2,1%

mar-22 jul-22 dez-22 mai-23 out-23 mar-24 ago-24
* Atualizado até 09/08/2024
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10

jun-14

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
(%, trimestral, dessaz.)

projecao de mercado
(%)

Massa real salarial
(Média 2019 = 100 dessaz. MM3M)

120
15
115
“1 14 l e fetiva
13 110 e Habitual
12
105
11
100
10
95
. 9
------ Média TD desde
mar/12
8 90
/ —— Expectativa do mercado 85
(o] ™~ o0 (@) o — (V] o
M © N 60 O O o N ™ < (Focus) A B L L L N
AT L LR LB D D R N 6 S £ £ £ £ £ £ ¢
cC €€ € £© © € € € ¢© ¢ = 32 2 32 32 32 32 32
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mar/17 set/19 mar/22 set/24

Fontes: IBGE, BCB.
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TAXAS DE JUROS Juros no Brasil

Brasil
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Ao longo das ultimas décadas, juros no Brasil tém tendéncia de queda.

Taxas de juros nominais — Taxa Selic*
22%

20% 19,5%

18,6%
18%
16%
14%
12% 11,1% 11,1%
0% 9,9%
(o]
8,2%
8%
6%
4%
2%
0%
Qv

© o
S X N
Vv v

o & S
N > 3

* Periodo 2019- 2024 até julho 2024.
Fonte: BCB.

Taxas de juros reais ex-post (nticleo do IPCA)**

12%
11,2%

11%

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%
29, 2,9%

0

2%

1%

0%

Q © Q
X X N
A% A% v
§ g S
> A A

** Periodo 2019- 2024 até junho 2024. Nucleo do IPCA ex alimentos e energia.



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

*Chile, Colémbia, México.

2024

Esfor¢co monetario: taxa de juros real de
1 ano menos taxa real neutra

30

(p-p.)
4,61
2,90
2,31
1,06
mai-21 nov-21 mai-22 dez-22 jun-23 dez-23 jul-24

e==Brasil ——Chile =——Colombia ——México
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Brasil

BC atuou de forma autonoma
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O ultimo ciclo de aumento de juros no Brasil foi 0 maior em periodos eleitorais.

30

25

20

15

10

Fontes:

Evolucdo da Selic — Destaque 18 meses até eleicao

(%)
— o o < N (Vo) ™~ [e0] (@] o — (@] o™ < n (\o) N~ 0 [e)}
QX Q@ @ G g o g g g g g g
c C [ c C [ C C c C [ c [ c C [ c C c
S 8 8 8 888 888 888 888 8 8 8
Periodo 18 meses até eleicao  =——Taxa Selic

BCB, Oxford Economics/Haver Analytics.

jan-20
jan-21
jan-22
jan-23
jan-24

11,75 p.p.

Variagao da Selic em periodos eleitorais

(p-p.)
" 11,75
8
5,25
4,00
4
0
) -3,00

-4,00

-8 -7,25

Obs.: variagdo de janeiro do ano anterior até outubro do ano
de elei¢do presidencial.
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TAXAS DE JUROS Por que os juros no Brasil sao altos? ¢ B0 BRASIL
rasi
Juros elevados sao explicados por caracteristicas estruturais. 100 ’5
21,3
% 84,7 % 20,8 21,0
Taxa de recuperagao de créditos™ S o 23 20 176
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40 Média mundial = 36,9 centavos *Conceito de divida do FMI. 250
s 196,5
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Fontes: Banco Mundial - Doing Business (2020), FMI (Fiscal Monitor), Bloomberg, BCB, outros BCs. ® *Até 07/08/2024
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EQIL\QEQ&Z EUA: atividade economica G b B SENTRAL

Incertezas quanto ao ritmo da atividade econ6mica persistem. Dados correntes sugerem resiliéncia, mas observa-se desaceleracdo no emprego.

ibuico Payroll
PIB e contribui¢bes Consumo real por componentes i Y |
(% t/t ajust. saz. e p.p.) (indice 2009 = 100) mil empregos
5 4,9 400
145 250
4 350 o
o o0

3

220

135 300

125
0
L o
-1

190 250
1
S 200 | = N
160
15
—N3o duraveis 130
) 10
e Servigos
3 105 = Duraveis
100 5

115 0
0
™M <t — o~ ™ <t — o~ 0
N~~~ =
~N ~N o o™ o o < <
N N N N N N N N
o o (=] o o o o o
(o] o~ (o] (o] o~ o~ (o] (o]
. 95 70 0
I Governo I Exportagdes liquidas o - . ~ o < mar-23 jul-23 nov-23 mar-24 jul-24
I Var. estoques I |nvest. Fixo z (\él rz 2 ‘:-:' Zj
= Consumo das familias ——PIB 2, 2 2 2 2 2 = Efetivo @ Dado original = Expectativa
* pontilhado: tendéncia 2009-19

Fonte: Bloomberg.
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China: atividade economica
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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.))

=== Consumo
mmm Externo

2273
22 T4
23T1
23 T2
23 T3

Fontes: NBS, Bloomberg, Gavekal.
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Consumo das familias e venda de imodveis

(s.a., taxa annual vs. tendéncia pré-2020, trilhdes de RMB))
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Consumo das familias

Tendéncia 2017-2019

Invest. das familias (vendas de iméveis)

T T T T T T
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Utilizacao de capacidade
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(var.% a/a, media movel 3 meses, valores ajustados por setor)
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Setor industrial, empréstimos
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China e crescimento global
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Exportagoes

(ind. vol, a. s., média moével 5 meses, 2014

Exportagdes de carros

Maior protecionismo pode ter efeito elevado sobre crescimento da China e repercutir sobre a economia global.

100)

150 +
140 |
130 |
120 |
110 A
100 ix=
90

Exportagcdes da China

Imp. da China

Exp. EUA

Exp. mundo

Exportacdes UE
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24
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(acum. 12 meses)
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Fontes: Gavekal, UBS, Peterson Institute, Goldman Sachs, EU.
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UE: Tarifa sobre carros
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Tarifas da China sobre importagdes dos EUA

JJTarifas dos EUA sobre importagdes da China

Estimativas de impacto sobre PIB de

elétricos chineses
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? | aumento de tarifa de importacao nos EUA
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Estimativa 1 (Goldman Sachs): Aumentos de tarifa: Geral: 10% e sobre a China: 60%
Estimativa 2 (UBS): Aumento de tarifa: Sobre a China de 60%

Estimativa 3 (Peterson): Aumentos de tarifa: Geral: 10% e sobre a China: 60%
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POLITICA FISCAL Politica fiscal: divida publica e resultado fiscal asas™

Economia global

Divida e servicos da divida crescente demandam cada vez mais recursos.

Grupos de paises: divida publica Grupos de paises: resultado primario ajustado

% do PIB .
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Fonte: FMI. .



POLITICA FISCAL EUA: divida e custo de rolagem & BN CENTRAL

Economia global

Divida e servicos da divida crescente nos EUA demandam cada vez mais recursos.

EUA: divida publica EUA: pagamentos de juros EUA: pagamentos de juros liquidos
(% do PIB) 1.200 (USS bilhdes) (% da Receita)
180 7
160
. o 1.000 o
Projecao . 6 e
140 Projecdo «
120 .'.. 500 5 ..'
100
97,3 600 , o
80 erioao ..-
Volcker .
60 400 3 :.
40 .
200 2
20
0 0 1
< < < < < < < < < <
g % % & £ 8 § 8 8 8 $E558888588¢548¢8 2 5 2 % 5338 2 3 &
i — — — i — i i (g (@l N (gl (g — - — — ~ ~ ~ ~ ~ ~

Fontes: CBO, Fed.
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POLITICA FISCAL

Economia global

Restricoes de liquidez para paises de renda baixa  { BANSSENTRAL

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

Paises de baixa renda: Pagamentos de Paises de baixa renda: Servico 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 O | | 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.
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POLITICA FISCAL Fiscal: estimativas para 2024 e resultados + DO BRASIL

Brasil

Estimativ T r i i ~ .
Stl :t a .d°, esou 02‘3924 Estimativa do Tesc?urcl) e de mercado Evolucdo receitas e despesas
resultado primario em de resultado primario em 2024 (acumulado em 12 meses, % do PIB)
(RS bilhdes, RARDP) (RS bilhdes) )8
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— | imite de déficit em 2024 pelo arcabouco fiscal

Fontes: BCB (Relatério Focus), STN (RARDP) e PLDO 2025.
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POLITICA FISCAL Fiscal: resultados e projecoes de mercado L Banco
Primario do setor publico consolidado Evolugdo da projecio DBGG/PIB
(% PIB, varios anos, Focus* mediana) (varios anos, Focus* mediana % )
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Fontes: BCB (Relatério Focus e QPC), STN (RARDP) e PLDO 2025.
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MERCADO DE CAMBIO | Desempenho do mercado cambial v DO BRASIL
Taxa de cdmbio R$/USS Taxa de cAmbio RS/USS e Treasuries de 10 anos
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5,0
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5,40
5,20
4,5
5,20 5,00
4,0
4,80
5,00
4,60
3,5
4,80
4,40
4,60 4,20 3,0
jan-24  fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 jul-23 out-23 jan-24 abr-24 ago-24
—Real —Treasury 10 anos (dir)

Fonte: BCB, Bloomberg. Graficos atualizados até 12/08/2024.
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ESTABILIDADE H LI-VBANCO CENTRAL
 ANCEIRA Indicadores do SFN L BANCO CE

’

Vd

O SFN mantém-se sdlido e apto a sustentar o regular funcionamento da economia: permanece liquido, bem provisionado e capitalizado.

Indice de Liquidez
(Conglomerados individuais)

Indice de Liquidez de
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— Dez/18 Dez/19 Dez/20 Dez/21 Dez/22 Dez/23 Dez/18 Dez/19 Dez/20 Dez/21 Dez/22 Dez/23
—_— N.SF.R Agregado ILE = NSFR Maximo mmm Lucro lig. acum. dltimos 12 meses ROE acum. ultimos 12 meses (dir.)
= Limite regulamentar ®™ NSFR Minimo —= Lucro lig. acum. Ultimos 3 meses  +=s=== ROE acum. ultimos 3 meses anualiz. (dir.)

Dados de NSFR e ILE agregados das IFs classificadas no Segmento S1 (atualmente: 6 IFs).
Fonte: BCB.



SELIC E LUCRO Maior Selic aumenta a rentabilidade dos bancos? & Banco centraL

DOS BANCOS
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A rentabilidade dos bancos ndo necessariamente aumenta com a elevacao da taxa Selic. Depende do perfil da instituicao.

* Nao se pode afirmar que ha uma relacdo direta ou
um padrao claro entre a Selic e a rentabilidade do
sistema bancério (medida pelo ROE).

* Isso fica claro no grafico ao lado, que mostra uma
correlacao média fraca e negativa entre a Selic e o
ROE do sistema bancario em um intervalo longo de
tempo, cobrindo ciclos de reducao e elevacao da taxa
Selic.

Fonte: BCB.
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. z ] 4 L BANCO CENTRAL
CREDITO crEdltO no SFN & DO BRASIL
O ciclo de crédito segue benigno com expansdao em volume e reducao de taxas na maior parte das linhas.
Lo Taxa de inadimpléncia
Saldo de crédito — total 4 s (%)
25% (A/A%) 270
4,0%
359 3,7%
3,2%
20% 3,0%
2,5% 2,6%
2,0%
15%
1,5%
11,4% PF 1% | | | | |
jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24
10% 9,9% Total . N o
40% Taxa de juros — concessoes (crédito total)
7,7% P) (% ao ano)
35%
5% 32,0%
30%
27,6%
25%
0% 20%
18,5%
15%
5% 10%
jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24 5%
jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24 44

Fonte: BCB

44



45

£ ‘P H 2 at < L BANCO CENTRAL
CREDITO Custo do crédito e spread bancario DO BRASIL
° Spread do ICC - Recursos Livres
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Fonte: BCB.

Observagdo: Os pontos selecionados indicam niveis de taxa Selic semelhantes (10,25% em junho de 2017 e 10,50% em junho de 2024.
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CREDITO Selic e crescimento do crédito R

Crescimento do crédito ndao é determinado apenas pela taxa Selic. Redugado da taxa Selic ndo necessariamente produz aumento do crédito.

Selic x Taxa de crescimento do credito total SFN

20
15
i M, T
i
10 || i L.LL’IT er* _M
| ol mJ_rJ' |
” 1
5 i fl
‘“I |HH i
l, .|||
0 | L
lllm||||lll“
5

B Taxa de crescimento do crédito SFN (a/a) —Taxa Selic
Fonte: BCB.
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CREDITO Selic e juros longos v BoEme ™

Reduzir a taxa Selic pode ndo ser suficiente para reduzir o custo crédito na economia, que em grande medida depende dos juros longos.

Selic vs. juros longos
18 - (% a.a.)

®* Como as taxas de juros de 16
mercado dependem, além da
Selic corrente, das 14
expectativas sobre a Selic no

futuro e de prémios de risco, 12
uma reducdao da taxa Selic
. e 10
pode nao diminuir o custo do
crédito. g
* Dependendo das expectativas 6
dos agentes, o custo do 4
crédito pode até aumentar.
2 -
0 % % % % % %
jan-15 ago-16 mar-18 out-19 mai-21 dez-22 jul-24

==Taxa Selic - Taxa 5 anos = Taxa 10 anos

Fonte: BCB.



CREDITO Selic e indexadores de crédito

4 L BANCO CENTRAL

L
% DO BRASIL

Apenas uma pequena parcela do crédito esta vinculado a taxa Selic.

* A taxa Selic, controlada pelo BC, define o custo do dinheiro
para um dia.

* Mas somente uma parcela pequena das operacdes de crédito
esta vinculada a taxa Selic.

* A maior parte das operagdes de crédito esta vinculada a taxas
de juros de prazos mais longos.

®* Essas taxas sao determinadas pelo mercado, e dependem de
varios fatores, como expectativas sobre a trajetéria futura da
taxa Selic e o prémio de risco, os quais dependem dos
fundamentos da economia.

Fonte: BCB.

Indexadores das operagoes de crédito —Jun/24

2,6% 4,2%

2,4%

2,3%
9,3%

20,4%

58,8%

m Prefixado ®mTR/TBF mCDI mSelic mTJLP mTLP m DemaisIndexadores

Modalidades das operagdes de crédito incluem: adiantamentos a depositantes, empréstimos, direitos creditdrios descontados,
financiamentos, financiamentos a exportagdo, financiamentos a importagdo, financiamentos com interveniéncia, financiamentos
rurais, financiamentos imobiliarios, financiamentos de titulos e valores mobilidrios, financiamentos de infraestrutura e
desenvolvimento, operagGes de arrendamento, outros créditos.



CREDITO Crescimento do mercado de capitais A

O mercado de capitais tem apresentado grande crescimento nos ultimos anos, com papel importante para o crédito e para a poupanca.
0,80,8

Mercado de capitais Crédito amplo 54
(Estoque por produto, bilhdes) (Dez/2027 = 100) 8 . 11,5
T
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Fontes: BCB (metodologia propria), Economatica e B3.
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CREDITO Cooperativismo b BacogaL

Grande crescimento do setor cooperativo. As cooperativas tem foco especialmente no crédito para pequenos negocios.

Crescimento da carteira ativa Carteira PJ por Porte de Empresa
(Dez 2017 = 100)

100

500 5,0
400 80
57,9
300 60
200 40
100 20
31,1 33,3
0 T T T T T T T 0 5’4 9’9
Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Jun SNCC SFN (ex-SNCC) SNCC SFN (ex-SNCC)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Dez 2018 Viai 2024
e===SNCC ====SFN (ex-SNCC) Micro = Pequena m Média Grande

Fonte: BCB.



Uma agenda integrada

Os quatro blocos fundamentais

' 4 L BANCO CENTRAL

'-ir_'r' DO BRASIL

Pix
Trilho de pagamentos
programavel
Internacionalizagcao
da moeda e
Internacionalizacao
de pagamentos "
Open Finance
Comparabilidade e
portabilidade em tempo real
Drex Blocos adicionais para o futuro
Tokenizacdo da
economia Inteligéncia Monetizacao

artificial de dados %



52

Pix ganha espaco e se populariza

Crescimento do Pix promove inclusdo financeira e viabiliza pequenos negécios

Crescimento do Pix Pix e inclusao financeira

= 71,5 milhoes de novos usuérios incluidos com o Pix.*

778,4 milhoOes é o iThé Transagdes por faixa de valor Usudrios Pix vs. Clientes bancarios
numero de chaves 152 milhoes de. . (Apenas PF pagadoras — Nov/20 a dez/22) Milhdes
registradas. pessoas e 14,8 milhoes
de empresas usam o Pix. 35% 0 Lancamento 160
______________ } 31,4% do Pix
ey = 30%
e 140
25% 23,9%
20,8% 42D
20%
17,1% 100
15%
80
"""" Sl X 10%
224,2 milhoes 6,9%
de operacdes em o 60
5,3 bilhoes de transacdes um dia.
em jun/24, contra 3,3 bilhdes 0% III|III||II|III III|III| 2.
em jun/23, aumento de R$ 0aR$ R$20,00aR$40,00a R$100a Acima de 2018 2019 2020 2021 2022
60%. 19,99 R$39,99 |R$99,99 199,99 R$ 200,00 Total de clientes bancdrios com operacdes ativas

Total de usuarios do Pix 52

Fontes: BCB, BIS. * Considerando usuarios que nos 12 meses anteriores ao Pix ndo utilizavam TED e passaram a utilizar o Pix apds seu langamento.



aprender
valor

Agenda inclusiva do BC

Educacao financeira

Resultados:

O Aprender Valor esta presente em
todas as 27 unidades da federagao.

Em 24 mil escolas, 25% das escolas
publicas do ensino fundamental.

5,8 milhoes de estudantes com
acesso, 26% dos estudantes do
ensino publico fundamental.

Em 3 mil municipios, 56% dos
municipios brasileiros.

A partir de agosto/2024: abertura
do programa para acesso de escolas
particulares e do publico em geral.
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Sustentabilidade — Acoes em andamento

Pilares: Parcerias, Regulacao, Supervisao, Politicas e instrumentos e A¢oes internas

Desdobramento do MoU com a CBI.

=  Aprimoramento da divulgacao de informagdes por IFs.

= Implementac¢dao de novos controles no Bureau de Crédito Rural.

= Aprimoramento dos testes de estresse para riscos climaticos.

= Estimativa dos efeitos de riscos socioambientais na economia e no SFN.

* |nclusao do tema RSA no Museu de Economia.

=  Promogao da cultura de sustentabilidade no BC.

» Criagao de indicadores de mudancga climatica e sustentabilidade

= Desenvolvimento de Taxonomia.

= Provisao de prote¢ao cambial de longo prazo para projetos ligados a sustentabilidade.

= Techsprint.

BC#f

4 L BANCO CENTRAL
% DO BRASIL
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Principais mensagens

O Banco Central do Brasil (BC) tem conseguido conduzir um processo de desinflagdo com baixo custo em termos de reducdo de atividade
econdmica, emprego e crédito.
= QOsindicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho seguem apresentando dinamismo maior do que o esperado.
= O combate ainflagao tem avangado, mas é preciso perseveranca nesse trabalho, pois a desinflagao tem arrefecido e as expectativas
encontram-se desancoradas.

= Ainflagdo dos ultimos cinco anos tem sido baixa, considerando-se o histdrico brasileiro.

O BC tem atuado de forma técnica e autbnoma para cumprir as suas missoes.

O ambiente externo mantém-se adverso, em func¢ao da incerteza sobre os impactos e a extensao da flexibilizacdao da politica monetaria

nos Estados Unidos e sobre as dinamicas de atividade e de inflagdo em diversos paises.

O BC tem trabalhado para obter uma recuperacgao sustentavel e inclusiva.

Ao longo das ultimas décadas, os juros no Brasil tém tendéncia de queda.

= Diferenca das taxas em relacdao aos pares também tem diminuido.

O BC tem implementado uma ampla agenda de inovagao e inclusao no Sistema Financeiro Nacional (SFN).
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Obrigado!

Roberto Campos Neto
Presidente do Banco Central do Brasil

13 de agosto de 2024

ONCNORONONONG,



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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