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Cenario de referéncia



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

Cenario de referéencia

Cenario externo

* O ambiente externo permanece desafiador, em funcao do momento de inflexao do ciclo econémico nos
Estados Unidos, o que suscita maiores duvidas sobre os ritmos da desaceleracao, da desinflacao e,
consequentemente, sobre a postura do Fed.

e Os bancos centrais das principais economias permanecem determinados em promover a convergéncia das
taxas de inflacao para suas metas em um ambiente marcado por pressdes nos mercados de trabalho.

* O Comité avalia que o cenario externo, também marcado por menor sincronia nos ciclos de politica
monetaria entre os paises, segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Atividade econémica

* Em relacao ao cenario doméstico, o conjunto dos indicadores de atividade econémica e do mercado de
trabalho tem apresentado dinamismo maior do que o esperado, o que levou a uma reavaliacao do hiato para
O campo positivo.

Inflacao
* Ainflacao medida pelo IPCA cheio assim como medidas de inflacao subjacente se situaram acima da meta
para a inflacao nas divulgacdes mais recentes.

* As expectativas de inflacdao para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,4%
e 4,0%, respectivamente.

e A projecao de inflacao do Copom para o primeiro trimestre de 2026, atual horizonte relevante de politica
monetaria, situa-se em 3,5% no cendrio de referéncia (4,3% para 2024 e 3,7% para 2025).
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Cenario externo
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Cenario externo — Atividade e inflacao

O ambiente externo ainda se caracteriza pela resiliéncia da atividade e pela continuidade gradual do
processo de desinflacao.

Crescimento do PIB IPC — Paises avancados
trim. em relac&o ao mesmo trim. do ano anterior % a.a.
% a.a. 20 71
18 1
6 -
4,7 16 1
5 14 1
47 31 3.0 12
3 - 10 h
16 G
2 6 -
0 r — ?)
-1 - -2
2 0.9 Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
EUA China Japdo Zonado Reino  América Global 2021 2022 2023 2024
Euro Unido Latina? Franca Alemanha Italia
H||]2023 W[V 2023 ®|2024 =||2024 Espanha Holanda Reino Unido?*
Fontes: Bloomberg, BC Canada* Japao? EUA

1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de projecdes e analise Fonte: Bloomberg

macroecondmica da economia global" do RI de set/22. L.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru. 1/ At julho/2024.



Cenario externo — Inflagcao

Em economias emergentes, as taxas de inflacdo continuaram em niveis e trajetodrias distintas, mas com
pressoes renovadas, em geral, nos grupos de alimentos e bebidas e, em menor grau, energia. Os nucleos

de inflacdo em economias avancadas ainda se encontram em niveis elevados e acima da meta.

IPC — Paises emergentes

Nucleo do IPC — Paises avancados!?

% a.a. % a.a. % a.a.
18 100 10
8
13 75 6
4
8 50
2
3 25 0
-2
2 0 -4
Nov Abr Set Fev Jul Dez Mai Out Mar Ago
2020 2021 2022 2023 2024 ’ Ago Fev Ago Fev Ago Fev Ago
Africa do Sul 1/ Brasil Chile 2021 2022 2023 2024
China Colémbia india Franca Alemanha Italia
México Peru RUssia Espanha Holanda Reino Unido
Turquia (dir.) Canada Japao EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até julho/2024.

Fonte: Bloomberg
1/ EUA, até agosto/2024. Demais, até julho/2024.
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Cenario externo — Politica monetaria e emprego nos
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A atividade global continua demonstrando resiliéncia ante a instancia de politica monetaria restritiva,
apesar das perspectivas de desaceleracdao. J& o mercado de trabalho apresentou moderacao mais

acentuada nos ultimos meses.

Taxas de politica monetariat
% a.a.

>

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

EUA

Zona do Euro Reino Unido Japao

Fonte: Bloomberg
1/ Até 18 de setembro.

EUA — Ofertas de emprego e taxa de
participacéo

Vagas/desempregados % populacao

2,0 1 - 68

1,51 " 66

|

1,0 1 - 64

0,5 " 62

O’O T T T T T 60
Ago Jun Abr Fev Dez Out Ago
2001 2005 2009 2013 2016 2020 2024

Vagas/desempregados 1/ (Esq.) Taxa de participagéo (Dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até jul/2024.




Cenario externo — Commodities e indicadores de pressao
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Os precos de commodities energéticas apresentaram dinamicas mistas, sobretudo apds o alivio nos
precos de petroleo. Houve também recuo de precos de commodities metalicas e agricolas.

Precos de commodities?

Dez/2021 = 100 Dez/2021 = 100
180 - 500
160 - = 400
140 | (A - 300
p S
120 1 M{‘ L 200
;,,J '« .qﬁtwﬁﬂ ol mﬂ«(\h\
100 + - Vst e TP - 100
ol W )ﬂ' A
M o
80 - - - O
Dez Mai Out Fev Jul Dez Abr Set
2021 2022 2023 2024

indice GSCI - metais

Petréleo Brent

Indice GSCI - agricultura e pecuaria
Minério de Ferro

Gas Natural TTF (dir)

Fonte: Bloomberg
1/ Até 11 de setembro.

Indicadores de presséo de oferta

Jan/2018 = 100 indice
1 000 1 .

750 1 ﬁ*

500 1

N\ A

0

Jan Nov Set Jul Mai Mar Jan Nov Set
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
indice global de contéinerest

indice Global Harpex - fretest

indice Baltic Exchange - cargas secast!

indice de pressio de cadeias globais? (dir.)

Fontes: Refinitiv, Federal Reserve (Fed)

1/ Médias mensais - Até 11 de setembro. 2/ Até agosto/2024.




Cenario externo — Expectativas deir‘qflagﬁo em emergent
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As expectativas de inflacdo se mantém acima da meta para o final de 2024 em varias economias
emergentes.

Expectativas de inflag&o?

% a.a.
10 1

2 1 s B te Lo
hd ®

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR

Intervalo da Meta de Inflagdo ¢ Dado corrente — Expect. 2024 © Expect. 2025

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais
1/ Até 11 de setembro.
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Cenario externo — Politica monetaria em emergentes S
" W/w;v’.i./x

Afrouxamento monetario esperado nas economias emergentes, principalmente em 2025.

Taxas basicas de juros? Equivalente em Federal Funds das condi¢fes financeiras

% a.a. p.b .desde dez/2022
20 1 120 +
P 80
16 1 B 40
. 0 0 p [
N : W ““\\NII“|||N|M|H|“|“U|\|
8 1 * - e -80
® = * : * * 4 ¢ -120 +
41 - 2 e T 160
0 ¢ o -200 -
BRA-CHL-COL-MEX-PER-ZAF-CZE-HUN-POL-UKR-RUS-IND-CHN- IDN-MYS-PHL-THA”““‘ ?\I’J ?\I’J &) &) &) m m m & (YN) m ?\J’J § § § § § § § § Cﬁ\-.l
Dado atual * Expect. 2024 ~ Expect. 2025 -E E E % .g 5- 2 % E) § § g -E E E % .g 5 2 % §

Fontes: Bloomberg e pesquisas de bancos centrais = Bolsa Cambio Juros Crédito =—Total
1/ Até 11 de setembro.

Fonte: Bloomberg
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Atividade economica T

A atividade econdmica brasileira segue mostrando dinamismo, levando a nova rodada de revisao para cima
das projecdes de crescimento no ano.

PIB — Nivel Expectativas para o crescimento PIB
IV 2019 = 100, a.s. crescimento anual (%)
110 ~ 3,0 1
105 1 25 4
100 -
2,0 +
95 1
15
90 H
85 h 1’0 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 QAT LTI IIIIIIINY
S = = = — e S = a = — -
--------- I\P/Ilééximo pré-pandemia ======= Tendéncia pré-pandemia 88 g3 E 5= % 538 g 3 2 s g g 5 2 % o
7024 w2025
Fonte: IBGE

Fonte: BC (Focus)
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Atividade econOmica

Setorialmente, o crescimento do PIB no segundo O crescimento do consumo das familias continua
trimestre foi disseminado e maior nos segmentos forte e, mais recentemente, tambem reflete a
mais sensiveis ao ciclo econdmico. recuperacao de bens duraveis. A FBCF cresceu a

taxas elevadas pelo terceiro trimestre consecutivo.

PIB — Componentes mais ciclicos e PIB e consumo das familias
menos ciclicos 2022 =100, a.s.
2022 =100, a.s. 110 -
108 1
106 - 105 1
104 1 100 A
102 1
0 95 e
100 1
98 901
96 T T T T T T T T ' 85 -
| Il 1] \Y; | I 1 \Y; | Il
2022 2023 2024 80 i i i i )
"""" PIB Il \Y; I \Y; I \Y; I \Y, I \Y; I
VAB mais ciclico 2009 2012 2015 2018 2021 2024
VAB menos C',CI!CO . PIB Consumo das familias
VAB menos ciclico ex-agropecuéria
Fonte: IBGE

Fontes: IBGE e BC
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Atividade economica

Os indicadores mensais de atividade sugerem, de modo geral, menor crescimento no terceiro trimestre.

Indicadores de atividade econdmica

2022 =100, a.s.
110 1

108 1
106 -
104 -
102 1
100 -

98 1

96 r r r r r r r .
Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2022 2023 2024

IBC-Br

PIM - transformacao

PMC - ampliada ex-atac. alim. PMS
Fontes: IBGE e BC

14



BOXE

Projecao do PIB

Produto Interno Bruto
Variagédo %

Discriminacéo 2023 2024" 2025"
RIJun RISet RI Set
PIB a precos de mercado 2,9 2,3 3,2 2,0
Impostos sobre produtos 2,1 3.4 4,7 1,9
Valor adicionado a precos basicos 3,0 2,2 29 2,0
Oferta
Agropecuaria 15,1 -2,0 -1,6 2,0
Industria 1,6 2,7 3,5 2,4
Servigos 2,4 2,4 3,2 1,9
Demanda
Consumo das familias 3,1 3,5 4,5 2,2
Consumo do governo 1,7 1,8 2,7 2,0
Formacéo bruta de capital fixo -3,0 4,5 55 2,0
Exportagéo 91 0,5 3,2 2,5
Importacao -1,2 6,0 11,3 2,5
Contribuicdo do setor externo (p.p.) 2,0 -0,9 -1,2 0,0

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.

2024

* Projecao de crescimento do PIB em 2024 passou de 2,3% para [
3,2%. -

* Crescimento novamente acima do esperado no 22 trimestre
levou a uma nova rodada de revisdao para cima na projecao de
crescimento do PIB em 2024.

* Espera-se um menor ritmo de crescimento no 22 semestre de
2024 e ao longo de 2025, apesar das surpresas sucessivas.

2025
* Projecao de crescimento do PIB de 2,0% em 2025.
* Esperam-se varia¢des razoavelmente homogéneas nos

componentes da oferta e da demanda e, de modo geral, menores
do que as esperadas para 2024.
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Mercado de trabalho — Ocupagao

O mercado de trabalho se manteve aquecido nos ultimos meses. A taxa de desocupacao manteve
trajetoria de queda e a geracao de empregos continuou robusta.

Taxa de desocupacao? Geracao de emprego formal

%, MM3M, a.s. Milhares, a.s.
15 1 400 1
14 A
13 1 300 1
12 1 200 1
11 1
10 - 100

9 1 0

8 -

-100 1
7 L
6 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] 1 '200 1
Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul  Jul  Jul

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 -300 1

1 Versao atualizada da taxa de desocupacéo retropolada estimada de acordo -400 -

com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, Jul Jul Jul Jul Jul Jul
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. 2009 2012 2015 2018 2021 2024
Fontes: IBGE e BC Fonte: MTE
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O rendimento médio do trabalho medido pela PNAD Continua seguiu em alta consistente, mas
desacelerou. Outros indicadores salariais, que ao longo do ultimo ano tém mostrado crescimento real
menos acentuado do que a PNAD, nao desaceleraram.

Rendimento médio real do trabalho Salario de admissao Convencdes coletivas de trabalho
Reais de mai-jul 2024, MM3M, a.s. Reais de jun 2024, MM3M, a.s. %
3300 1 2400 - 14 1
3200 1 2300 1 21
e 10 e
3100 1 2200
2100 1 8
3000 {
2000 1 6 1
2900 {
1900 - 4
2800 1
1800 - )
2700 1 1700 - .
2 600 T T T T T T T T T J 1600 r r r r r r r r Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago
2.(])L:IL|4 Z%L:Jlls Zél:jlls zélil7 Z%Lfg Zélilg zf)glo 23;;1 2.(]);|2 23;;3 23[34 ul ul ul ul ul ul ul ul ul 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Reajuste nominal - critério registro INPC (var. 12 m, t-5)
Fonte: IBGE Habitual ~ =====mm- Tendéncia Fonte: MTE Fontes: IBGE, MTE e BC
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Indicadores Complementares de Mercado de Trabalho
O boxe traz diversos indicadores, que, em seu conjunto, corroboram a avaliaciodequeo [
mercado de trabalho esta aquecido.

Recuo surpreendente da taxa de desocupacao.

Medidas mais abrangentes de subutilizacdao da forca de trabalho corroboram diminuicao da
ociosidade.

Crescimento do emprego puxado pelos formais.

Aumento do rendimento médio razoavelmente disseminado entre atividades econdmicas e tipos
de ocupacao.

Negociacoes coletivas com reajustes acima da inflacao.

Maior facilidade em encontrar melhores oportunidades de emprego.

Elevacao da taxa de rotatividade e dos desligamentos a pedido.

Na construcao e nos servicos, escassez de mao-de-obra qualificada mais citada como um fator que
limita a expansao da producao.

3
Bz
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Crédito
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O mercado de crédito continuou mostrando dinamismo, com expansao das concessdes do crédito livre,
estabilidade da inadimpléncia e melhora das condicdes de oferta e demanda.

Taxas de juros do crédito livre Concesséo de crédito livre
% a.a. R$ bilhdes de jul 2024, a.s., MM3M
30 1 110 - - 260
25 1 105 240
20 1 100 1 - 220
95 1 - 200
15 .
_//_ O 90 1 180
10 1 -
. 85 1 - 160
5 - ™
\ 80 - = 140
0 T T T T T T T T T T 75 ' ' ' ' r r r r ' 120
Jub Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PF baixo custo PJ ex-rotativo . x :
Selic Swap DI x pre 360 dias PF ex-cartdo a vista PJ (dir)
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Projecao para a evolucao do crédito em 2024 e 2025

* A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito no SFN em 2024 aumentou de 10,8% para = @&
11,1%, impulsionada por um crescimento maior nas carteiras de crédito livre, refletindo maior
crescimento econdmico e mercado de trabalho mais aquecido.

* Para 2025 espera-se que o crescimento nominal diminua levemente, para 10,3%.

Saldo de crédito Grafico 1 — Saldo de crédito total

Var.% em 12 meses Var. % em 12 meses "‘:5':
2022 2023 Jul 2024 Proj. 2024 Proj. 2025 40 1
Anterior  Atual Atual
Total 14,5 8,1 10,3 10,8 11,1 10,3 30 -
Livres 14,9 5,5 8,6 10,0 10,5 10,2
PF 17,5 8,2 10,6 11,5 12,0 11,0 20
PJ 11,9 2,1 6,1 8,0 8,5 9,0 11,1 o
.. 10 - 8lo-5"
Direcionados 14,0 11,9 12,7 12,0 12,0 10,5 o-0
PF 18,0 13,1 13,5 10,5 12,0 10,5 330765 64
PJ 6,9 9,6 11,1 15,0 12,0 10,5 0O ——r——+ P o
Total PF 17,7 10,4 11,9 11,0 12,0 10,8 \/
Total PJ 10,1 4,7 7,8 10,5 9,7 9,5 10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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Fiscal
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O governo mantém a perspectiva de cumprir a meta de resultado primario neste ano, considerado o
intervalo de tolerancia. Segundo o QPC, a avaliacao dos analistas é de que a situacao fiscal ficou estavel
entre as reunidoes do Copom de junho e setembro, apds piora no trimestre anterior.

Projecdes do resultado primario do Gov. Central de
2024

Avaliacéo da situacao fiscal*
Proporcdo de respostas (%) em cada QPC

100% -~ I

90% - I
80% -

70% -

60% -

50% -

40% -

30% A

20%

10% +

0%
§ILSTEIINBIBBHBBSSBIE
AN AN AN ANNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
EMelhorou ¥ Sem mudancas relevantes H Piorou

IPergunta: Como vocé avalia a evolucao da situacao fiscal desde o Ultimo
Copom, considerando tanto seu cenario central quanto osriscos envolvidos?

Fonte: BC — Questionario Pré-Copom (QPC)

R$ B
0

-10 +
20 -
-30 o
40 +
-50 -
-60 +
-70 -
-80 -

-90
-100

ilhdes

Copom Copom Copom Copom Copom Copom

260 261 262 263 264 265

—&— QPC —#— RARD

Fontes: BC e Ministério do Planejamento
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Contas externas
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A situacao das contas externas, caracterizada nos ultimos meses por aumento do déficit na conta de
transacoes correntes e estabilidade nas entradas liquidas de IDP, ainda é confortavel.

Transacdes correntes Investimento direto no pais
US$ bilhdes, MM3M a.s. US$ bilhdes, MM3M a.s.
12 10
9
8
6
6
3
«l 4
0 LD ] |i||||||’l * ‘|
_3 2
-6 0
-9 -2
-12 -4
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
@S Bal. Comercial I Servicos Intercia BN Part. k - lucros reinvestidos
Rendas Trans. Correntes @ Part. k ex-lucros reinvestidos IDP
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Projecoes para as contas externas de 2024 e 2025

US$ bilhdes e

Discriminagao 2023 2024 Projecdo 2024 Proj. 2025 Déficit em transacoes correntes em 2,3% do PIB em 2024.

Jan - :
Ao,y Anterior AwalAtal o \Melhora do saldo comercial em relagdo ao ultimo Rl

Ly

decorre de reclassificacdo estatistica de criptoativos;

Transacdes correntes -22 -26 -53 -51 -60
Balanga comercial 92 45 59 68 o4 * Mais gastos em servicos com fretes e serv. de tecnologia;
Exportacdes 344 200 335 335 341
| taco 252 155 276 267 277 . ~ .
mporiagees ¢ Aumento moderado na projecdo de IDP. Investimento em
Servicos 40 29 43 48 49 carteira reflete bom resultado ocorrido em titulos.
dos quais: viagens -8 -4 -9 -8 -10
dos quais: transportes -13 -10 -14 -16 -15
Renda primaria 6 43 7L -T2 75 Déficit em transagdes correntes em 2,7% do PIB em 2025.
dos quais: juros -28 -18 -29 -29 -31
dos quais: lucros e dividendos - -49 -6 -42 43 a4 e Pequena diminuicdo no saldo comercial com crescimento
Investimentos — passivos 85 82 75 102 85 mais forte de importacdes do que das exportacoes;
IDP 64 45 65 70 70
Inv. Carteira 26 0 12 15 * Aumento na renda primaria, com maiores despesas
Outros Inv. Passivos? ° 3 10 20 0 liquidas com juros e com lucros e dividendos.

1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

* O déficit em transacdes correntes esperado ainda é
moderado e inferior a projecao do fluxo liquido de IDP.
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Precos ao consumidor (IPCA)

A inflacao dos precos ao consumidor medida pelo IPCA foi menor no ultimo trimestre, mas os nucleos e as
variacoes acumuladas em doze meses indicam inflacao corrente mais elevada. No acumulado em doze
meses, o IPCA acelerou de 3,93% em maio para 4,24% em agosto.

Contribui¢cOes para variagdes IPCA Média dos nucleos
trimestrais do IPCA 10/% ] %
p.p. 12 1
25 1 14
12 1 10 1
2,0 1
10 1
1,5 1 s 4 8 4
1,0 1 6
6 -
o | m iy
0,0 1 T r r T T l—. 27 41
0 T T T T T T T T T T
0,5 1 \J ]
2 2
-1,0 7 4
2[\(1)(;\/2 Fev 2'\3213, Ago Nov Fev 2!\3;:1 Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago  Ago 0 T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago  Ado
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Alim. no domicilio ® Servigos Bens industriais = Administrados MM3M, a.s., anualizado 12m
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC MM3M, a.s., anualizado 12m
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Precos ao consumidor (IPCA)

A inflacao dos precos ao consumidor medida pelo IPCA foi menor no ultimo trimestre, mas os nucleos e as
variacoes acumuladas em doze meses indicam inflacao corrente mais elevada. No acumulado em doze
meses, a média dos nucleos de inflagao passou de 3,55% para 3,80% em agosto.

Ntcleos — mensal anualizado a.s. % (desde jan/20) Nucleos — mensal anualizado a.s. % (set/23 a ago/24)
14

12

10

2020 2021 2022 2023 2024 set out nov dez jan fev mar abr mai jun jul ago

intervalo ——Nucleos = Média e EX() @ EX3 o--DP =—0—=MS =—0=—P55 = = Né&dia

1/ S3o consideradas as cinco medidas discutidas no boxe “Atualizacdo do conjunto de nucleos de inflagdo comumente
considerados pelo BCB para analise de conjuntura econdmica” no Relatério de Inflacao de junho de 2020.
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Precos ao consumidor — Alimentag¢ao no domicilio
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Precos da alimentacao no domicilio tiveram queda forte no trimestre finalizado em agosto, significativamente
influenciados pela retracdao dos precos dos alimentos in natura. Apesar do resultado favoravel no trimestre, a
variacao acumulada em doze meses no segmento continuou em alta e alcangou 4,60%, apds quedas registradas em

2023.

ContribuicOes para variacdes trimestrais em
alimentacdo no domicilio — IPCA

oo, he)

Nov Fev Mai
2022 2023

M |ndustrializados
Fontes. IBGE e BC

Ago Nov

H |n natura

Fev Mai
2024

Semielaborados

Ago

Inflacdo de alimentacdo no domicilio
%

%
40 -

35 1
30 1
25 A
20 1
15 A
10 1
5-
0
-5

-10 -
Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

12m

MM3M, a.s., anualizado
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Precos de commodities e IPA

Precos de commodities recuaram de forma disseminada, mas a depreciacao do real levou a aumento desses precos
quando cotados na moeda domeéstica. Os precos ao produtor apresentaram alta mais forte na industria de
transformacdo. A aceleragao nos precos ao produtor pode refletir os efeitos da depreciacdao cambial observada nos
ultimos meses.

IC-Br e cambio IPA-DI Contribuicbes para variag@es trimestrais do IPA-DI
MM10D, 31.12.2020 = 100 %, 12m
50 1 p.p.
180 3.
40 A 2
160 o 14
AV‘ 30 1 0
140 A A o1
20 1
-2 4
120 A1 10 4 -3 A
-4 4
100 + 0 1 -5 4
-6 A
-10 1 Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago
80 N v T T . T Lo T T b 2022 2023 2024
Jan Abr Jul Out Jan Abr Ago Nov Fev Mai Ago Nov Mar Jun 20 . .
2021 2022 2023 2024 ® Agropecudrios ® Exirativa
s so/ h Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago AlimentacZo, bebidas, fumo Combustiveis
Em US$ Em R$ USD/BRL RI Junho 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Demais transformagéo
Fontes: Bloomberge BC Fonte: FGV Fonte: FGV
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Precos ao consumidor — Bens |ndustria s e servigos
e

/

Os precos de bens industriais apresentaram Precos de servicos tiveram alta acima da observada no
variacao mais forte, que pode estar associada a trimestre anterior e suas medidas subjacentes
repasse de custos. permanecem em patamar elevado.

Inflacdo de bens industriais Inflacdo de servigos

%, MM3M, a.s., anualizado %, MM3M, a.s., anualizado

20 - 13 -

11 -
15 A g .

7
10 1 ’VM vb

5 1 M

N / W)

5 3 1 /‘\ \/

1 -
0 1 \/

-3 -

S - Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago
Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago Ago 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ] ) ]

Servicos subjacente Servigos
Industriais nucleo Bens industriais Servicos ex-passagem
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Precos ao consumidor — Expectativas

A expectativa de inflacdo aumentou novamente para 2024 e 2025 e continua desancorada para os anos seguintes.

Abertura da revisao na projecédo do Focus para 2024 Mediana das expectativas anuais Focus para o IPCA
2024, 2025 e 2026
%
Peso Projecdo Focus (% a.a.) 43 -
14-jun  13-set Contr. p/ A 42 A
(p.p.) 41 -
IPCA 100 396 435  +0,39 401
39 A
IPCA (por agregacéo) 100 4,00 4,36 +0,35 38 A
1 _—_/_—v—‘
Alimentagdo no domicilio 15 6,00 5,46 -0,08 3,7 1
Bens industriais 23 2,08 2,88 +0,19 3,6 jN — /N
Servigos 36 4,45 4,55 +0,04 35 1
Administrados 26 3,95 4,78 +0,21 34 r r r r r T T T
22 5 19 3 17 31 14 28 11
Livres 74 4,00 4,19 +0,14 Mai Jun Jul Jul Set
Livres (por agregacao) 74 4,02 4,21 +0,14 2024 2025 2026 Data corte RI junho
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Perspectivas para a inflagao
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https://www.bcb.gov.br/

Cenario de referéncia de curto prazo

Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Surpresas

* Ainflacdo no trimestre encerrado em agosto foi proxima a esperada,
mas com composicao distinta: menor em alimentagao e maior nos

Variagdo %

2024

Jun Jul Ago No trim. 12 meses

até ago. __até ago. demais, especialmente em administrados (combustiveis).
Cenario do Copom® 0,33 0,12 0,07 0,52 4,19 * A projecao de setembro foi revista para cima, com alta mais forte em
IPCA observado 021 0,38 -0,02 0,57 4,24 alimentagdo e transi¢do para a bandeira vermelha 1 em energia.
Surpresa (p.p.) -0,12 0,26 -0,09 0,05 0,05
Fontes: IBGE e BC Projec¢ao
1/ Cendrio na data de corte do Relatdrio de Inflagdo de junho de 2024. * A inflaggo em doze meses deve permanecer proxima ao limite
Tabela 2.1.2 — IPCA — Projeces de curto prazo superior do intervalo de tolerdncia, em meio a taxas mensais mais
Variacio % elevadas.
2024 * Contribuem para a alta da inflacgo mensal: alimentacao
Set out Nov  Dez (sazonalidade desfavoravel e seca), bens industriais (precos ao
produtor em alta, depreciacao cambial e a aumento de imposto

Variagéo mensal 057 036 004 044 sobre o cigarro) e servicos (aumentos sazonais em passagens aéreas).
Variagéo trimestral 093 091 097 084 Em administrados: moderacdo em gasolina e alta em eletricidade
Variagdo em 12 meses 4,56 4,69 443 431 (bandeiras), mas ha incerteza significativa.

Fonte: IBGE e BC

1/ Cenario de referéncia na data de corte do Copom.
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Projecoes condicionais para a inflagao: condicionamentc/)}%fj/;.;& |

Grafico 2.2.1 — Meta da taxa Selic utilizada nas
projecOes — Expectativas da pesquisa Focus

Médias trimestrais
% a.a.
14 -

13 -
12 -
11 A
10 A

4 aumentos de 0,25 p.p.

9
8
7
6

1L ¥ 1 Y | 11 Y 1 11 AV | 1V AV A VO [ A AVAR
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

RI Set 2024 RI Jun 2024
Grafico 2.2.3 — Taxa de cambio utilizada nas
projecdes — Trajetoria PPC

Médias trimestrais

R3/US$ cambio parte de

%901 R$5,60/USS

5,75 4
5,50 1
5,25 A
5,00 A

4,75 -

4,50

Y | {1t Y | V1V VI 11 VA O | N {1 O VA |
2022 2023 2024 2025 2026 2027

Rl Set 2024 Rl Jun 2024

W7z

Grafico 2.2.2 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
Médias trimestrais
% a.a.

8 - 7,1% juro real
neutro de
4,75%

7 -
6
5 -
4
3
2

1L Y | {1 Y | |1 V2 1 I 11 VA | 1 N A VAR
2022 2023 2024 2025 2026 2027

RI Set 2024 Rl Jun 2024
Nota: Selic real calculada com base na taxa Selic acumulada quatro trimestres

a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,
ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

Grafico 2.2.4 — Prego do petréleo Brent
Médias trimestrais

US$/Barril

120 -

110 A
100 A
90 A
80 A
70 -
60 -
50

Queda
de 8,9%

L Y | 11 1 11V A 1 " O | O |1 T AV
2022 2023 2024 2025 2026 2027

RI Set 2024 Rl Jun 2024
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condig¢oes Financeiras

Desvios-padrdo em relagdo a média e contribuicdes As condicdes financeiras ficaram mais restritivas no inicio do

terceiro trimestre e arrefeceram na sequéncia.

20 - condigGes financeiras T
mais restritivas
1,5 A Principais fatores de queda do ICF no trimestre:
1,0 * reducao dos juros futuros externos;
0.5 e queda do preco do petrdleo;
0.0 * valorizacao da bolsa doméstica;
’ * depreciacao do ddlar frente a outras moedas de economias
05 avancadas.
-1,0 -
Set Dez Mar Jun  Set Dez Mar Jun  Set Principais fatores de elevacao do ICF no trimestre:
2022 2023 2024
s Juros Brasil == Juros Exterior Risco * elevagdo dos juros futuros domésticos para prazos mais
Moedas Petréleo mmm Commodities curtos;
w== Mercado de Capitais —— ICF e depreciagao do real;
e elevacao do VIX;
Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigdes e queda dos pregos de commodities agricolas e metalicas.

financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de set/2024
refere-se a média até o dia 13.
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Hiato do produto

Surpresas significativas na atividade econémica com hiato do produto novamente reavaliado para cima

de neutro para positivo.

Estimativa do hiato do produto
%

'Id 'ld 1 1 ) 1
NOWOOANONIO®
'l

Il I Il I I I I I I I Il
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Minimo-Maximo W= Percentis 25-75 Cenario de referéncia
Nota: As medidas de dispersao foram construidas utilizando um conjunto de

medidas de hiato do produto. Ver o boxe “Medidas de hiato do produto no Brasil”,

do Relatério de Inflagdo de junho de 2024, para apresentacéo de varias

metodologias. Dados do gréafico: 2003T2-2024T3.

Hiato no 32 e 42 trimestres de 2024
estimado em 0,5% e 0,3%,
respectivamente.

Hiato no 12 trimestre de 2026
projetado em -0,3%.
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BOXE

Governanca para a comunicac3o do horizonte de projecées de mflagao

Horizonte de projec6es divulgado nos relatérios trimestrais de bancos centrais

Banco central

Documento

Horizonte

Tamanho do horizonte a

frente (trimestres)

Africa do Sul
Australia
Canada
Chile
Coldmbia
Coreia do Sul
Estados Unidos
Japao
México

Nova Zelandia

Peru
Reino Unido
Republica Tcheca

Suécia

Zona do Euro

Monetary Policy Review
Statement on Monetary Policy
Monetary Policy Report
Informe de Politica Monetaria
Informe de Politica Monetaria
Monetary Policy Report

Projection Materials

Outlook Report
Informe Trimestral
Monetary Policy Statement

Reporte de Inflacion
Monetary Policy Report
Monetary Policy Report
Monetary Policy Report

Staff Macroeconomic Projections

Ano-calendario
Semestre civil
Ano-calendario
Ano-calendario
Tamanho fixo
Ano-calendario
Ano-calendario
Ano-calendario
Tamanho fixo
Tamanho fixo
Ano-calendario
Tamanho fixo
Ano-calendario
Ano-calendario
Ano-calendario

9ell
8e9
8all
8all
8
5a8
10a 13
8all
8
12
5a8
12
6a9
9al2
9al2

Necessario estabelecer uma nova governanca sobre a
comunicacao do horizonte de projecdes de inflacao em
consonancia com a nova sistematica de meta continua.

Experiéncia de paises:

- horizonte de tamanho fixo;
- horizonte de tamanho variavel terminando em ano-

calendario.

Governanca adotada para o horizonte das projecdes de
inflacdo é de utilizagao de tamanho fixo de dez trimestres:

- cobre horizonte relevante utilizado atualmente;

- considera que incerteza sobre projecdes cresce com
o horizonte;

- tamanho do horizonte estd em linha com os

utilizados pela maioria dos paises analisados.

4 L BANCO CENTRAL
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Projecoes condicionais para a inflagao: cenario de referc“;

Projecdes de inflagcdo — Cenario de referéncia
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
%
2023 2024 2025 2026 2027

indice de precos 1 v | Il 1 \Y) | 1] 1 v | Il 1] v |

IPCA 5,2 4,6 3,9 4,2 4,6 4,3 4,0 3.8 3,5 3,7 3,5 3,5 3,4 3,3 3,2
Diferenca RI anterior (p.p.) [0.0] [0,0] [0,0] [-0.2] [0,5] [0.3] [0,2] [0,5] [0.1] [0.3] [0.2] [0,3] [0.2] [0.1]

IPCA Livres 3,5 3,1 3,1 3,5 4,3 4.4 4,3 4,1 3,8 3,6 34 3,3 3,2 3,1 3,1
Diferenca RI anterior (p.p.) [0.0] (0,0] [0,0] [-0.2] [0.2] [0,5] [0,7] (1.0] [0,7] [04] [0.2] [0,2] [0.1] [0,0]

IPCA Administrados 10,2 9,1 6,4 6,4 5,3 4,2 3,3 2,8 2,5 4,0 3,9 4,1 3,8 3,8 3,6
Diferenca RI anterior (p.p.) [0.0] (0,0] [0,0] [0.2] [1.2] [-0.2] [-0.8] [-1.3] [-1.6] [0,0] [0.2] [0.,6] [0.3] [0.3]

Nota: Valores em fundo branco sédo efetivos e os em fundo hachurado sao proje¢8es. Os valores apresentados sao arredondamentos. Portanto, os valores agregados
podem néo coincidir com a combina¢ao dos valores desagregados arredondados. A diferengca em relacdo as projecdes do Relatério anterior é calculada utilizando os

valores arredondados apresentados.

* A inflacao, depois de subir em 2024T2 e T3,

de declinio,
permanece acima da meta.

* As projecdoes de inflagado subiram em todo o
horizonte, aumentando o distanciamento em

retoma trajetoria

relacao a meta.

mas

ainda

* Principais fatores de aumento das projecoes:
o Atividade econbmica mais forte que o esperado

=> elevagao no hiato do produto estimado

o Depreciacao cambial
o Aumento das expectativas de inflacao

* Principais fatores de reducao das projecoes:

o Queda do preco do petrdleo

o Subida da taxa de juros real
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Projecoes de PIB e de IPCA

PIB observado e projecao de crescimento do PIB Inflacdo observada e projecdes — IPCA
% %
61 4.8 12 -
10,1
4 A 10 -
2 " 8 -
0 A 6 9
D - 4 -
J 2
-4 -3,3
-6 0 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2095 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
" PIB observado " Projecéo de PIB ® |nflagdo observada  ®Projecdes de inflagdo =Meta
Fontes: IBGE e BC Fontes: IBGE e BC
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Comentarios finais — Balango de r|
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e O Comité avalia que ha uma assimetria altista em seu balanco de riscos para os cenarios prospectivos para a
inflacao.

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

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

ii. uma maior resiliéncia na inflacao 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 inflacionario, por exemplo, por
meio de uma taxa de cambio persistentemente mais depreciada.

* Entre os riscos de baixa, ressaltam-se

i. uma desaceleracdo da atividade econdmica global mais acentuada do que a projetada; e
ii. osimpactos do aperto monetario sobre a desinflacdao global se mostrarem mais fortes do que o esperado.
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