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Por que as expectativas sao importantes?

e Expectativas de inflacao tém um papel fundamental na formacao de
precos

 Se todos esperam um aumento de precos, empresarios procurarao se
antecipar aumentando seus precos e trabalhadores buscarao reajustes
salariais.

* Consequéncia:Tn¢ - Tm

4 L BANCO CENTRAL
'iLV DO BRASIL



Os diferentes formadores de expectativas

e Familias

* Empresas

* Professional forecasters

* Expectativas implicitas no mercado financeiro
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Familias

* Exemplo de questionario direto na Sondagem do Consumidor da FGV:

* Na sua opiniao, de quanto sera a inflacao brasileira nos proximos 12 meses?
%

* Na comparacao com os ultimos 12 meses, como evoluira a taxa de inflacao nos
proximos 12 meses?
Aumentara muito
Aumentara um pouco
Ficara estavel
Caira um pouco
Caira muito
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Familias

* Dificuldades no questionario e perguntas indiretas (Cleveland Fed).

* Familias ajustam suas expectativas em resposta a inflacao corrente
(Campelo Jr et al., 2014).

* No Brasil, familias superestimam sistematicamente a inflacao, com
suas expectativas formando um limite superior para ela (Gaglianone,
2017).
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Empresas

e Candia et al. (2023) encontram que:

* expectativas de firmas sao bem diferentes das de familias e dos professional
forecasters;

* ha grande dispersao entre empresas; €

* empresas de paises com historico inflacionario sao mais atentas a inflacao e a
politica monetaria ..

e Segundo Coibion et al. (2020b), ter expectativas mais altas leva firmas
a aumentarem seus precos e reduzirem capital e emprego.
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Empresas

* Pesquisa Firmus

* Pesquisa ainda em fase piloto com objetivo de captar a percepcao de
empresas nao financeiras em relacao a situacao de seus negocios e as

variaveis economicas.

 J& foram realizadas trés rodadas da pesquisa (nov/23, fev/24 e mai/24).

e Coleta do 32 trimestre de 2024 teve inicio em 12 de agosto.
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Empresas

* Pesquisa Firmus

Situacdo economica atual

Questdo 1, Rodadas 1-3
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As empresas responderam a seguinte pergunta: “Como representante de sua empresa, vocé avalia que o sentimento
predominante dentre os profissionais de seu setor de atividade quanto a situacao economica atual é: a. Fortemente positivo; b.
Discretamente positivo; c¢. Neutro; d. Discretamente negativo; e. Fortemente negativo”.
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Empresas

* Pesquisa Firmus

Expectativas PIB 2024

Questdo 2, Rodada 3
50%

mai-24
40%
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Frequéncia relativa
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As empresas responderam a seguinte pergunta: “Qual € a sua expectativa para a taxa de crescimento real do PIB brasileiro
em 202477

Histograma: cada intervalo possui amplitude de 0,25 ponto percentual (p.p.) e € centrado nos valores indicados nos rotulos
do eixo X. Por exemplo, o intervalo rotulado como 2,0 compreende as expectativas de crescimento entre 1,875% e 2,125%.
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Empresas

* Pesquisa Firmus

Expectativas de inflacdo e PIB: Firmus e Focus

Novembro 2023 Fevereiro 2024 Maio 2024

IPCA 12 meses IPCA 12 meses IPCA 2024 IPCA 2025 I[PCA 2026 PIB 2024

Firmus Firmus Firmus Firmus Firmus Firmus
Mediana 4,00 4,00 4,00 4,00 3,70 2,00
Media 4,10 4,06 3,99 3.89 3,77 1,94
Observacdes 82 74 92 92 92 92
Desvio-padrao 0,96 0,49 0,42 0.43 0,69 0,50
Minimo 0,50 2.50 3,00 3.00 2,50 0,00
Percentil 25 3,90 3,80 3,80 3.60 3.50 1.80
Percentil 75 4,50 4,23 4,00 4,00 4,00 2,00
Maximo 6.50 5,00 5,00 6,00 8,00 4,00
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Professional forecasters

* Questionario Pré-Copom
* Focus

 Broadcast
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Professional forecasters

e Questionario Pré-Copom (BC)

e O Questionario Pré-Copom (QPC) é enviado aos participantes do Sistema
Expectativas de Mercado antes de cada reuniao do comité de politica
monetaria (Copom) e tem mais de 100 respondentes.

* Divulgacao de resultados quantitativos agregados desde maio de 2021.
* Formato flexivel do QPC traz espaco para respostas em texto.

* Ha perguntas esporadicas relacionadas a temas conjunturais (choques de
precos, fendmenos climaticos, aspectos institucionais etc) e para entender
abertura de projecdes (juro neutro, crescimento potencial, hiato etc).

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/sondagens-do-bc
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Professional forecasters

e Questionario Pré-Copom (BC)

Informe suas projecoes para o IPCA, seus componentes, Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em
a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo relacdo ao seu cendrio central para o IPCA?
2023 2024 Risco de Riscos Risco de
IPCA (%) baixa equilibrados alta
Administrados (%)
Gasolina (%) IPCA 2023
Gas de botijao (%) IPCA 2024

Plano de saude (%)
Energia elétrica (%)

Para cada ano, indique com um “X” se enxerga risco preponderante
de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua proje¢ao
Bandeira tarifaria (cor) central.

Livres (%)
Alimentagao no domicilio (%)
Carnes (%)
Bens industriais (%)
Automadvel novo (%)
Etanol (%)
Servigos (%)

Servigos subjacentes (%)
Passagem Aérea (%)
Cambio (RS/USS, fim de periodo)
Selic (% aa, fim de periodo)
Brent (USS/barril, fim de periodo)
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Professional forecasters

* Expectativas de mercado — Focus

e Sondagem do BC com aproximadamente 170
participantes, que coleta diariamente expectativas
de taxa de juros, taxa de cambio, indices de
precos, contas externas, resultado fiscal,
crescimento do PIB e taxa de desocupacao.

e Séries historicas das estatisticas diarias sao
atualizadas semanalmente na pagina do BC.

e Ranking de melhores previsores (Top 5) para as
melhores previsdes mensais, trimestrais e anuais
com premiacoes pelo BC.
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Professional forecasters

* Expectativas de mercado — Focus

e Variaveis coletadas

Mensal IPCA (indice geral, administrados, livres, alimentacao no domicilio, servicos,

(24-25 meses ou industrializados), taxa de cAmbio e taxa de juros Selic

16 reunides)

Mensal IGP-M e taxa de desocupacao

(18 meses)

Trimestral PIB Total

(8 trimestres)

Anual IPCA (indice geral, administrados, livres, alimentacdao no domicilio, servicos e

(5 anos) industrializados), IGP-M, PIB Total, PIB Agr, PIB Ind, PIB Serv, PIB C, PIB G, PIB |, PIB X, PIB M,
taxa de desocupacao, taxa de cambio, taxa de juros Selic, Balanca Comercial (X, M, Saldo) e
BP (CC, IDP)

Anual DLSP, DBGG, resultado primario e resultado nominal

(10 anos)
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Professional forecasters

* Expectativas de mercado — Focus

* Prémio Top 5

CP Mensal/Anual IPCA, Selic

MP Trimestral/Anual  IPCA, Administrados, IPCA Cesta, Cambio, Desocupacao

LP ano corrente IPCA, Administrados, IPCA Cesta, IGP-M, Cambio, PIB Total, Selic
LP ano seguinte IPCA, Administrados, IPCA Cesta, Selic

Movel 12 meses h12, h24

< . “
e oancocanmaLsosmasi. | Focus Top 5 Mensal / Trimestral / Mével , (Y
Expectativas de Mercado publicado em 9 de agosto de 2024
IPCA Taxa de desocupacgao IPCA IPCA
CP ref. jul/2024 Nota MP ref. 2T/2024 Nota Moével ref. jun/2023-jul/2024 Nota Movel ref. jun/20224ul/2024 Nota
1 Bco Votorantim 8,8184 1 Analise Econémica 9,9405 1 BlueLine AM 9,5170 1 Daycoval AM 9,5344
2 AZ Quest 8,8120 2 Bahia AM 8,6747 2 Bco BMG 9,5093 2 Bradesco AM 9,2514
3 EQI Asset 8,8019 3 Pezco Economics 8,1807 3 HSBC Brasil 9,4860 3 Bco Fibra 9,0929
4 BTG Pactual 8,7149 4 RB Invest 7,9650 4 PicPay 59,3488 4 Kapitalo Invest 9,0488
5 Vitor Vidal Consult 8,6945 5 Caixa Asset 7,8414 5 Quantitas AM 9,3457 5 Bco Ribeirao Preto 9,0188
5 XP Inveskt Corretora 7,8414
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Professional forecasters

* Broadcast
* Coleta de projecoes iniciada em 2006.

* Participantes (aproximadamente 80): bancos, corretoras, consultorias, assets,
instituicoes de ensino e outras que facam, periodicamente, projecoes de
indicadores economicos.

* Premiacoes a instituicdes em duas categorias:

e Top 10 Geral (sete indicadores): IPCA, IGP-M, taxa de juros Selic, taxa de
cambio, saldo da balanca comercial, relacao divida liquida/PIB e PIB e

e Top 10 Basico (quatro indicadores): IPCA, IGP-M, Selic e taxa de cambio.
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Expectativas de inflacao implicitas no mercado financeiro

* Ainflacdo implicita é a diferenca entre as taxas de juros nominais (LTN
e NTN-F) e reais (NTN-B). Pode ser decomposta da seguinte forma:

* Inflacao Implicita = Expectativa de Inflacao + Prémio de Risco da Inflacao -
Prémio de Liquidez + Convexidade (Araujo e Vicente, 2017)

* Métodos de financas sao empregados para separar a expectativa dos outros
componentes.

ARAUJO, G.;: e VICENTE, J. (2017). “Estimacao da inflacdo implicita de curto prazo”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para Discussao 460.
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Expectativas de inflacao implicitas no mercado financeiro

* As expectativas de inflacao implicitas no mercado financeiro sao
competitivas, no curto prazo, em termos de desempenho preditivo
guando comparadas com surveys (Araujo e Vicente, 2017).

* Vantagens:
 disponivel em base diaria;
* foca nas crencas do mercado; e
* baseada em decisdes que envolvem ganhos e perdas financeiras.

ARAUJO, G.;: e VICENTE, J. (2017). “Estimacao da inflacdo implicita de curto prazo”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para Discussao 460.
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Cenario externo
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Cenario externo — Atividade e inflacao

Ambiente adverso, com incerteza sobre a dinamica de atividade e de inflacdo em diversos paises
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Cenario externo — Politica Monetaria

O ambiente externo mantém-se adverso, em funcdo da incerteza sobre a extensao da flexibilizacao da politica
monetaria nos Estados Unidos

FED Cortes acumulados esperados em 2024
4 1 aumentos/cortes acumulados precificados em futuros/0IS (freq uéncia %)
2 70
2 reunido/vcto contrato OIS 2024
60
1] v/
0 50
40
30
20
0 H H H
= ’ ' ¥ T ¥ 4 S 0 bps 25 bps 50 bps 75 bps 100 bps 125 bps
ago-23 out-23 dez-23"jan-24 mar-24 mai-24 jun-24
M Expectativas de corte em 14/jul W Expectativas de corte em 6/ago
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Cenario externo — Politica Monetaria

O ambiente externo mantém-se adverso, em funcdo da incerteza sobre os impactos da flexibilizacao da politica
monetdria nos Estados Unidos: desaceleracdao nos dados de emprego

Payroll (mil empregos) Evolugdo dos salarios (% a/a)
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Cenario externo — Politica Monetaria

O ambiente externo mantém-se adverso, em funcdo da incerteza sobre os impactos da flexibilizacao da politica
monetdria nos Estados Unidos: os dados correntes sugerem resiliéncia

Fed SF - nucleo do PCE, ciclico e ndo-
ciclico (% a/a)
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Cenario externo — Politica Monetaria

O ambiente externo mantém-se adverso, em funcdo da incerteza sobre os impactos da flexibilizacao da politica
monetdria nos Estados Unidos: condicoes financeiras se mantém apertadas

VIX Desde FOMC jun/24
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Cenario externo — Politica Monetaria

A menor sincronia nos ciclos de queda dos juros contribui para a volatilidade de varidveis de mercado

Variacao Implicita na curva de juros
futuros

(Diferenca em relacdo a taxa de juros

efetiva de politica monetaria atual)*

BOJ - 0,27
RBA ml 0,10
SNB -0,21 m

ECB -0,96 -0,43
BOC -1,07 -0,60
RIKSBSANK 085 075
2,50 -1,50 -0,50 0,50
W dez/24 W dez/25
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Cenario externo — Moedas

As taxas de cambio de paises emergentes tiveram depreciacao no periodo recente, refletindo um cendrio mais

desafiador para essas economias

Japao
Colombia
Polonia
Hungria
Reino Unido
Zona do Euro
Indonésia
China

Coreia do Sul
India

Canada
Meéxico
Turquia
Australia
Argentina
Chile

Africa do Sul
Russia

Brasil
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Comentarios adicionais

* \Volatilidade e reprecificacao
 Um ponto nao é uma tendencia, mas uma tendéncia é feita de pontos
* Nao ha relacao mecanica com cambio, nem com FED

e Cenario de maior incerteza global e de movimentos cambiais mais
abruptos exige maior cautela na conducao da politica monetaria
domeéstica
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Atividade econOmica e Mercado de trabalho
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Cenario domeéstico — Atividade

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

Taxa de desemprego e projecao de

Variacdes % na margem com ajuste sazonal mercado (%)
carry-over ? 15
1T24  Abr24 Mai24  Jun24  2724Y
3724 2024
14
PIM Geral 0,5 -0,3 -1,5 4,1 0,7 2,2 3,1 13
PIM Extrativa -4,0 -3,6 3,4 2,5 -0,6 2,7 1,0
PIM Transformacéao 1,3 04 -25 4,5 0,9 2,1 3,5 12
PMC Restrito 2,3 0,9 1,2 2,3 0,4 5,0 11
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 10
PMS 0,6 0,3 0,0 0,5 0,0 1,2
PMS Familias 1,0 2,7 3,0 -0,2 1,0 4,1 9
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. 8
2/ Carry-over a partir de junho para a PIM e maio para as demais. 7
6
mar 17 set 19 mar 22 set 24
==TD ——Expectativa do mercado (Focus)
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Cenario domeéstico — Atividade

Esse movimento ocorre em contexto de hiato do produto préximo a neutralidade

Taxa de desocupaciol/ Geragao de emprego formal NUCI industrial
%; a.s. MM3M milhares, MM3M, a.s. %; a.s.
16 400 90
15
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13 80
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Cenario domestico — Atividade

Esse movimento ocorre em contexto de hiato do produto préximo a neutralidade

Niveis do hiato do produto de 2023T1 a 2024 T1 por tipo de metodologia

%
2023 2024
T1 T2 T3 T4 T1
Hiatos univariados estatisticos
Tendéncia quadratica 04&7 1,00 0,49 0,00 -0.21
Tendéncia ndo parameétrica 0.07 0,69 0,35 0,02 -0,04
Hodrick-Prescott 1,07 1,53 1.03 0,54 0,33
Tendéncia £, 0,93 1,47 1,04 0,62 0,47
Hodrick-Prescott modificado 0,23 0,64 0,24 -008 017
Band-pass 0,38 0,63 0,52 0,33 0,02
Beveridge-Nelson 0,41 0,63 0,22 -018  -028
Hiatos multivariados
Funcdo de Producao 0,97 1,67 1,35 1,49 2,31
Areosa 0,70 0,79 0,47 0,24 0,48
CBO 1,07 1,65 1,96 2,33 2,37
Jarocinskl & Lenza 0,15 0,74 0,79 (0,82 1,22
Componentes principais 1,06 1,31 1,16 (0,89 1,10
Sumario
Média 0,63 1,06 0,80 (0,58 0,63
Mediana 063 0,90 0,66 0,43 0,40
Percentil 25 0,34 0,68 0,44 0,01 -0,08
Percentil 75 1,00 1,49 1,07 0,84 1,13

https://www.bcb.gov.br/publicacoes/boxrelatoriosinf
“Medidas de hiato do produto no Brasil”, Boxe do Relatdrio de Inflagdo de junho de 2024
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Cenario domeéstico — Atividade domeéstica

O dinamismo de indicadores de mais alta frequéncia, como de comércio e servicos, reforca o diagndstico de
resiliéncia da atividade doméstica.

PMC (2022 = 100, a.s.) PMC (2022 = 100, a.s.) PMS (2022 = 100, a.s.)
110 _ 122 112
= Restrita (60%) T otal
109 e Ampliada ex-atacado (84%) 120 ====Mercados (32%) — M éveis&Eletros (4%) 111 e Familias (8,2%)
108 —=== Ampliada (100%) 118 ——V/eiculos (17%) =——Construgio (8%) 110 — Informagdo (23,5%)

= Empresas (21,7%)

116 Transportes (36,4%)
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Cenario domeéstico — Sustentacao do consumo

A sustentacdao do consumo se mantém

Crescimento em 4 trimestres da Renda e do Consumo (%)Y

e
10 o
Q N~ o 00 o N M g
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T < S+ &+ & & & &+ & & & & & <+ S & o
B RNDBF Despesa de consumo das familias no PIB

1/ A Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias (RNDBF) restrita exclui o excedente operacional bruto e as rendas de propriedades,
parcelas de renda que ndo sdo tipicamente destinadas ao consume imediato
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Cenario domeéstico — Elevado dinamismo do mercado de trabalho

Com relacdo ao mercado de trabalho, ressaltou-se que o nivel de ocupacao vem sistematicamente surpreendendo

Taxa de participagdo e Nivel de ocupagdo

%; d.5., MM3M
65,0 59,0
64,5 58,5
64,0 58,0
63,5 57.5
63,0 57.0
62,5 56,5
62,0 56,0
61,5 55,5
61,0 55,0
60,5 54,5
60,0 54,0

o~ o — AN (a0} < wn ~O N O o~ (@] — AN (4] < Yo} O N [o0] o~ o — N (s] <t

2 2 2 8 28 8228 L8 L 3z 32 £ T T £ T 3T = ¢z £ 8 ¢ ¢ ¢

O © © © © © © © © © © © © © © © © © © © © © © © © ©

E &€ € &£ E &€ &€ £ € € € € € € € € € € € € € € €& €& & °€t
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A retropolagdo para periodos antes de 2012 segue método de Alves e Fasolo (2015)
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Cenario doméstico — Elevado dinamismo do mercado de trabalho
Com relacdao ao mercado de trabalho, ressaltou-se que a taxa de desocupacao vem sistematicamente surpreendendo

Taxa de desocupacgado
%; a.s., MM3M

16

15

14

13

12

11

Média desde 1999: 9,7%

10 Média de 1999 a 2019: 9,4%

o~ o — N (a0} < n O N [ce} o~ (@) — N ™ < L ~O N (e0) o~ o — N (30) <
o~ (@] (@] o (@) (@] (@] (@] o (@] (@] — — — — — — — — — — N N N N N
C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C C
5 3 2 32 2 3 2 2 3 3 2 2 2 2 3 32 3 2 3 2 2 3 2 2 2 3

——Média desde 1999
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Cenario domeéstico — Elevado dinamismo do mercado de trabalho

Com relacdao ao mercado de trabalho, ressaltou-se que a renda vem sistematicamente surpreendendo

PNAD - Rendimento Habitual PNAD com cart. - Rendimento Caged - Saldrios de admissdo IDAT - Saldrio* ;Iegociagaes salariais*
LG PG Habitual mm3; var% YoY lsmmS; vark YoY ) s Nominal CCT e NOMminal Salaridmetro
1° Henm3; var% YoY 1° 13 e INPC (18] e INPC (1)
14 14 14 14
13 13 13 13 12
12 12 12 12 .
11 11 11 11
10 S 10 10 10 0
9 ;9 29 9
8 8 8 8 e 9
7 7 7 o 7 =
6 é 6 4 8
5 5 5 5 ;i
4 4 4 4 A
3 3 3 3 6 T
il ! 2 2 il -
| i | | | il
. il | AL il 1 1111
p iy PO ey SRR N g ] oy 4
-2 -2 2 2 3
3 3 3 -3
-4 -4 -4 -4 2
-5 -5 5 -5 1
-6 -6 -6 -6 . - w 0 ~ @ o o — o o =
7 = Real lominal 7 mmReq| N\ oming| 7 mmRecl Nominal -7 = Real Nominal e T T T T T P 2 T T b
8 ‘ ||| 8 8 -8 2, 2, 3, = =, 2, 2, 2, =] =l 2,
x I ~ a Q ~ = 8 ~ o 3 ] = b N q aQ 3 % @ o S S C‘E ‘CCT: reajuste médio, SP e RJ, critéric data de registro, defl. INPC (t-5); Salardmetro:
= = = = = = = = = ) = = = = = = = = c c c c c c regjuste mediano, defl. INPC (t-1).
0 o] ] 5 o] o] 0 ] ] 3] 0 o) 5 5] 3] 5] o o 5 5 5 5 5 5
IS 1S IS S 1S IS S € £ E 1S € € € £ £ S S - -

‘Bén‘ Emer; [BEm];fluenci-cTU na ql;da do-

4 L BANCO CENTRAL

% DO BRASIL




Cenario domeéstico — Fiscal

O Comité monitora com atencao como os desenvolvimentos recentes da politica fiscal impactam a politica monetaria e

os ativos financeiros

Estimates of Government Spending Multipliers Using Aggregate Data, No State

Dependence
{almost all are cumulative multipliers, typically over hovizons between () o 20 quarters)
Method Sampie Multipliers Commenis
Az Time series analysis
Updated implementation of Blanchard The tax response s positive for the
and Perotti (2002) identified SVAR 193901201504 period. but 15 essen-
19390 1-201 504 06t 0.8  tally 0 for the later periods.
194701201504 0.6 to 0.7
Military news shocks, local projections Tax response is positive for
Ramey and Zubairy (2013) military news 193901201504 period.
1889012015004 0.6 to 0.8 SE from 0.04 to 0.06
193901201504 0.7 to 0.8 SE from 0.05 to 0.1
194701201504 0.5 to 0.7 SE from 0.15 to 0.2
Ben Zeev and Pappa (2017) news,
19470 1-200704* [.1to2 SE from 0.6 to 1
Hall (2019}, Barro and Bedlick (2011 )— The Barro—Redlick analysis nets out
based on regressions using annual defense effects of changes in tax rates.
spending. 0.6 to 0.5
Mountford and Uhlig (2009), SVAR Deficit-financed increase in govern-
with sign restrictions (.65 ment spending.
Nizetzki, Mendoza, and Vegh (2013),
Blanchard-Ferotin identification in SVAR,
quarterly data, 1960-2007, 44 countries
high-income countries 0.3 o 0.7
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Cenario domeéstico — Fiscal

A percepcao mais recente dos agentes de mercado sobre o crescimento dos gastos publicos e a sustentabilidade do
arcabouco fiscal vigente, junto com outros fatores, vem tendo impactos relevantes sobre os precos de ativos e as
expectativas

Como vocé avalia a evolucgio da situacao fiscal desde o ultimo Copom,
considerando tanto seu cenario central quanto os riscos envolvidos?

« O Comité reafirma que uma politica fiscal crivel e

Sem mudancas
Piorou e Melhorou

B - elevents _ comprometida com a sustentabilidade da divida

opom . . .

Copom 243 70% 2% 8% contribui para a ancoragem das expectativas de
S = = ;ﬁ inflacdo e para a reducdo dos prémios de risco dos
Copom 245 2 ST 1% ativos financeiros, consequentemente impactando a
Copom 247 69% 23% 8% . , .

Copom 248 93% 4% 3% polltlca monetaria.

Copom 249 46% 44% 9%

Copom 250 21% 72% 7%

Copom 251 1% % 0%  Politicas monetaria e fiscal sincronas e contraciclicas
Copom 252 66% 28% 6% . e

Copom 253 1% 6% 19% contribuem para assegurar a estabilidade de precos e,
S — — = sem prejuizo de seu objetivo fundamental, suavizar as
Copom 256 L = o Flutuagdes do nivel de atividade econdmica e

oo 256 27% 5% 5% fomentar o pleno emprego.

Copom 259 41% 51% 8%

Copom 260 29% 57% 14%

Copom 261 13% 48% 39%

Copom 262 79% 18% 3%

Copom 263 78% 20% 2%

Copom 264 30% 49% 21%
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Inflacao
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Cenario doméstico — Expectativas de inflagao

O Comité unanimemente avalia que se deve perseguir a reancoragem das expectativas de inflacdo e continuard tomando
decisdes que salvaguardem a credibilidade

Mediana do Focus - IPCA 2024 Mediana do Focus - IPCA 2025
4,2 4,2
4,1 p 4,10 4,1
4,0 4,0 )
3,9 3,9 ‘
3,8 3,8
3,7 3,7
3,6 36
. —— média O Copom / ult. valor . — miédia O Copom / ult. valor
3,4 3,4
out/23 dezf23 few/24 abr/24 jun/24 outf23 dezf23 few/24 abrf24 jun/24
Mediana do Focus - IPCA 2026 Mediana do Focus - IPCA 2027
3,8 3,8
3,7 3,7
3,6 3,6
.5 %.—. a5 /’_v-—\o\._,_\wn X
3,50 ey 3,50 3,50 3,51
34 34
média ©  Copom / ult. valor — média ©  Copom / ult. valor
3,3 3,3
out/23 dezf23 fev/24 abr/24 junf24 outf23 dez/23 few/24 abrf24 jun/f24
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Cenario doméstico — Expectativas de inflagao

Inflacao implicita e prémio de risco de inflacao

. Inflacdo Implicita - DAP (ano fechado) PR - Inflac3o (IPCA)
7,58 1,2%
7,0% 1,04
0,8%
B,5% 0,6%
6,0% 0,4%
5,5% 0,2%
0,0%
3% -0,2%
4,5% -0,4%
4,0% ; -0,6%
3,5% P jul-23 set-23  nov-23  dez-23  fev-24  abr-24 mai-24  jul-24
3.0 :a']“g: 1ano 2 ANOs  — AN0S
2,5% jLoP
,e,'{‘" iﬁ ,:;C'D' (\\i':' &‘{'} _;:{o' .QS'? {.}.'C’ {.}Z':’ {\\"6’ .‘?;{"a’ »"\‘fj \.}"'h ,;gZ'P' ,f,{*" \:&“ Obs: O prémio de risco de inflagdo foi calculado pela
R RN Ry A L L A SR A A . . )
metodologia de Vicente & Kubudi (2018).
—2024 —2025 —2026 —2027 250124
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Cenario domeéstico — Expectativas de inflacao e de taxa de cambio

e Se movimentos de expectativas de inflacao e de taxa de cambio se
mostrarem persistentes, os impactos inflacionarios decorrentes
podem ser relevantes e serao devidamente incorporados pelo Comité
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Cenario domeéstico — Crédito

O ciclo de crédito segue benigno com expansao em volume

Concessoes PF Liv - RS bilhdes de jun/24, s.a.

Concessoes PF Liv - RS bilhGes de jun/24, s.a. Concessdes PF Liv - R$ bilhdes de jun/24, s.a.
300 220 115 110 60
110 105 55
270 190 405 100 50
100 95 45
240 160
95 90 40
90 85 35
210 130
85 80 30
180 100 80 75 25
75 70 20
—— & Alto custo
150 70 70 65 ——Baixo Custo > 15
<t LN (o) N~ o0 (@)} o i o on < < LN (e} ™~ [ole] (@)} o i o o < <t N (Vo) N~ o0 (e)) o i o (98] <t
S i S S A A S S S e S L T T LG S D T e A
[y C C [y C C [y C C [ C c [y [y c c [y [y [y c c [y C [ [ [ [ C [ [ [ [ [
3 33 3 3 333 3 3 3 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 33 3 3 3 3 3 3 3 3
——PF Liv ——Cartdo a vista> —

PF livre ex cart3o a vista

. . . N X Alto custo: crt rotativo e parcelado, chq esp, créd pess ndo consignado, aq de bens,
PF Liv: ndo inclui cartdo rotativo e parcelado. out créd liv.

Baixo custo: consignado, financiamento de veiculos, leasing e desconto de cheques.
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Cenario domeéstico — Crédito

O ciclo de crédito segue benigno com reducao de taxas na maior parte das linhas

Taxas de juros PF Liv - % a.a.

jun-14

jun-15

(o] ™~ o0 (@) o — o on
ik ik ik S o o o 0
C C C C C C C [
=) SN S T
Juros PF Liv ——PF Liv N3o rotativo
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32

28

24

20

16

12

jun-14

jun-15

Taxas de juros PF Liv - % a.a. Taxas de juros PJ Liv - % a.a.

32

28

24

20

16

12
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(o] M~ (o] (e)] o — o~ o™ < <t N (o) N~ (o] (e)] o —i o o™
- 2 09 9.8 §F 3§ a J 93 5 3 IF§ §F§
c c C [ [ [ C c c c [ C C C [ c C [ c
2 2 =2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 2 2 2 2 2 2
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Cenario domeéstico — Crédito

Alguns membros do Copom ressaltaram que a recente elevacdao 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 (%)

18 Defasagem de variagoes da Selic Repasse em 12
meses de 1p.p.
Segmento Modalidade 3 meses 6 meses 9 meses 12 meses ;
16 da Selic
PF Livres Outros bens 1,64
14 .
Veiculos 0,75
12 Cheque especial 4,43
10 Crédito pessoal 1,73
PJ Livres Outros bens 0,86
8 Conta garantida 2,40
6 Desconto duplicatas 1,51
Capital de giro 0,91
4 Compror e vendor 1,07
2 ACC 0,03
Repasse externo 0,56
0 — -
O 0 © © I~ I~ 0 0 O o O O A 4 N &N M ™ < < PF Direcionado Imobiliario 0,43
i — i i i — — — — i AN (qV (QV N [V} N N (qV (QV AN
828283258238 323523832323832g3 2 Rura o4
PJ Direcionado BNDES 0,42
eTaxa Selic ==Taxa 360 dias e—=Taxa 720 dias Rural - 0,55

=== Taxa 1800 dias e Taxa 3600 dias
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Cenario domeéstico — Crédito

As captacoes no mercado de capitais seguem fortes

Emissdes primarias acumuladas
RS Bilhdes >

280
240
200
160
120
80
40
0

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
mome J015 = = 2019 +is440 2020 ——=I()?] D027 e—2I(23
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Cenario doméstico — Inflacao

Observa-se um arrefecimento no processo desinflacionario no periodo mais recente

IPCA Média dos nucleos
3 a.s. a.a. 12
12
10
10
a8
8
b
6 5,33
4 4,23 4 332
2 2
l:l I hl T T T N T T D I T T T T T T
jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 jan-22 jan-23 jan-24
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Cenario doméstico — Inflacao

As taxas de inflacdao de bens industriais e de alimentacao no domicilio mantiveram suas recentes trajetoérias, deixando de
contribuir para a desinflacao nesse estagio do processo desinflacionario

Alimentacgao (16%) Industriais nucleo (16%)

30

16
20
12
10 3
4,0
4 2,7
\ 3,0
0 .
V \/\7"

T

I | V 1,2
0 A" 4 V w | w | T \l
-10 -4
jul-17 jul-19 jul-21 jul-23 jul-17 jul-19 jul-21 jul-23
—— média mdvel 3 meses —— 12 meses (%)

ajustado sazonalmente
ao ano (%)
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Cenario domeéstico — Inflacao de servicos

Inflacao de servicos, que tem maior inércia, assume papel preponderante na dindmica desinflacionaria no estagio atual

Ntcleos de servigos - 12m Nucleos de servigos - %3M saar Ntcleos de servicos - %3M saar
10 12 12
11 11
9
10 10
a8
9 9
7 8 8
Ex-Dom.
6 7 !
G E Intens.
5 Trab.
5 ° Repond.
4 Ex Pass.
4 4
3 3 3
jun 22 dez 22 jun 23 dez 23 jun2a  1Un22 dez22 jun 23 dez23 jun 24
2 = = Servicos-DP — — -Servicos-MS Servigos ex-passagem
< ¢ Intensivos em trabalho ex-domésticos
=====Servicos-P55 == Servicos Subj. w— Servicos reponderado TRU-trabalho
1 e SErvigos =g Servicos ex-passagem s Servicos intensivos em trabalho
e Hiato
2019 2020 2021 2022 2023 2024
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Cenario domeéstico — Inflacao

Em ambos os cenarios apresentados, de referéncia e alternativo, ha um processo de desinflacdao ao longo do horizonte,
mas a projecao para o horizonte relevante esta acima da meta de inflacdao de 3%

ProjecOes do Copom
%
2024 2025 2026
T4 T4 T1

Cenario de referéncia 4.2 3,6 3,4
Cenario alternativo” 4,2 3,4 3,2

1/Taxa Selic constante ao longo do horizonte relevante
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Cenario doméstico — Inflacao

Comentarios Finais

« Debateu-se entao o papel da dinamica do mercado de trabalho e das expectativas de inflacdo para a
determinacao da inflacao de servicos.

« Concluiu-se que o processo desinflaciondrio arrefeceu e que os niveis de inflacao corrente acima da
meta, em contexto de dinamismo da atividade econémica, tornam a convergéncia da inflacdo a meta
mais desafiadora.

« Cendrio prospectivo de inflacao se tornou mais desafiador, com o aumento das projecoes de inflacao
de médio prazo, mesmo condicionadas em uma trajetoéria de taxa de juros mais elevada.

« Concluiu-se unanimemente pela necessidade de uma politica monetaria ainda mais cautelosa e de
acompanhamento diligente do desenrolar do cenario.
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Balanc¢o de riscos

O Comité ressalta que, em seus cenarios para a inflacdao, permanecem Fatores de risco em ambas as direcoes.

Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacdo, destacam-se

(i) uma desancoragem das expectativas de inflacao por periodo mais prolongado;

(ii) uma maior resiliéncia na inflacdo de servicos do que a projetada em funcao de um hiato do produto mais
apertado; e

(iii) uma conjuncao de politicas econdmicas externa e interna que tenham impacto inflaciondrio, por exemplo, por
meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

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 sobre a desinflacao global se mostrarem mais fortes do que o esperado.

Durante as discussoes, todos os membros concordaram que ha mais riscos para cima na inflacao, inclusive com
varios membros enfatizando a assimetria do balanco de riscos.

O Comité avalia que as conjunturas doméstica e internacional exigem ainda maior cautela na conducao da politica
monetaria. Em particular, os impactos inflacionarios decorrentes dos movimentos das varidveis de mercado e das
expectativas de inflacdo, caso esses se mostrem persistentes, corroboram a necessidade de maior vigilancia.
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Comentarios Finais

O cendrio marcado por projecoes mais elevadas e mais riscos para a alta da inflacdo é desafiador, e o Comité avalia
que o desenrolar do cenario serd particularmente importante para definir os préximos passos de politica
monetaria.

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

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

« de um lado, se a estratégia de manutencao da taxa de juros por um tempo suficientemente longo levara a
inflacdo a meta no horizonte relevante;

« de outro lado, o Comité, unanimemente, reforcou que nao hesitara em elevar a taxa de juros para assegurar a
convergéncia da inflacdo a meta se julgar apropriado.

As estratégias adotadas pelo Comité refletirdo o compromisso com o cumprimento da meta de inflacdo, visando
também a reancoragem das expectativas de inflacido de modo a minimizar o custo da desinflacao.

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

Cautela - vigilancia - acompanhamento diligente

Compromisso — coesao
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Expectativas de inflagao e perspectivas econdmicas

Prémios Broadcast — Analistas, Projecdes e Empresas

Banco Central do Brasil

Diogo Guillen — Diretor de Politica Econdmica do Banco Central

13 de agosto de 2024
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