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Principais mensagens b B ™

O Banco Central do Brasil (BC) tem conseguido realizar um “pouso suave” no combate a inflagao.

= QO controle da inflagao tem sido obtido com baixo custo em termos de reducao de atividade econdmica, emprego e crédito.

= Todavia, é preciso perseveranca no combate a inflacao.

Processo de desinflacao estd em curso, mas requer uma politica monetdria contracionista.

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

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

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

O sistema bancario brasileiro permanece resiliente, com bons indicadores de estabilidade financeira.

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



REGIME DE METAS Beneficios do regime de metas e b

Politica monetaria

Principais beneficios:

Reducdo no nivel e na volatilidade da inflacao.

* Inflacdo elevada penaliza especialmente os mais pobres.
Reduz o custo do processo de desinflacao.

 E preciso construir credibilidade.

Flexibilidade para absorver choques.
Ancora as expectativas de inflagdao de longo prazo.

Concede grande previsibilidade e transparéncia nas decisdes de

politica monetaria.

Fonte: Bloomberg

Nova Zelandia

Canada

Primeiras experiéncias com regime de metas
(Taxas de inflacdo antes e depois da adogdo do regime)
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REGIME DE METAS | Regime de metas para inflagao no Brasil b oo

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.
*  Aoredor da meta existe um intervalo de tolerancia.
=  Cumprimento da meta: inflacdo dentro de intervalo de tolerancia.

. Caso a meta ndo 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 econdmica no Brasil:
. Sistema de metas para inflacao;
. Regime de cambio flutuante;

. Responsabilidade fiscal.



REGIME DE METAS

Politica monetaria

Como tomamos nossa decis

a0
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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 inflagdo 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 0 ambiente macroeconémico no futuro
for desorganizado, havera custos no
presente.

O que o BC avalia:

= Andlise do impacto da trajetdria das
expectativas de inflacdo sobre a inflagao

corrente e sobre o processo de desinflagao.

[ 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
inflacdo 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 inflacdo corrente.

= Se o0 hiato do produto se torna mais
negativo (atividade econémica mais abaixo
do produto potencial) pressiona a inflacao
corrente para baixo.

O que o BC avalia:

= Analise de conjunto amplo de informacdes
para verificar as condi¢des anteriores da
inflacdo, quais varidaveis mudaram e estao
pressionando a inflagdo para cima ou para
baixo, e qual trajetdéria ela deve seguir no
futuro (projecdes de inflacdo).



RecIME DE METAS | Cumprimento da meta de inflacao T

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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REGIMEDE METAS | [Mleta: comparagao internacional e Bosma ™

As metas de inflacdo no Brasil estdao em linha com os valores de outros paises.*
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Fonte: Bloomberg.



AUTONOMIA Ganhos da autonomia e

=  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 econ6mica.

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

= Alinha o BC as melhores praticas internacionais.

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



AUTONOMIA Ganhos da autonom
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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 inflagido na América Latina (1922 — 2021)

(Indice de independéncia do banco central (CBI) médio e 1+ inflagdo, em logs)
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Fontes: Jacome e Pienknagura (2022), Central Banks independence in Latin America — though the lens of history. IMF
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AUTONOMIA Argentina
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O pais tem apresentado elevada instabilidade macroecondémica.

Taxa de cambio oficial (atacado)

Taxa de Inflagao: Argentina vs. Brasil
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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.

* Inflacdo: Até 2016 série Bloomberg média anual, 2017 a 2022 série INDEC

valor de dezembro do ano, e 2023 série INDEC variagao 12 meses até junho. H
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INFLACAO Inflagao aumenta a pobreza

O caso da Argentina
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AUTONOMIA Turquia
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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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INFLACAO Inflacao global (AL

Economia global

Dados sugerem moderacao da inflagdo na margem, mas processo inflaciondrio se mostra resiliente.

Inflagao cheia Nucleo da inflagcao
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Fontes: Bloomberg, Refinitiv, bancos centrais, institutos de estatistica nacionais.



INFLAGAO Nucleo de inflagao (e

Economia global

Em diversos paises, os nucleos encontram-se em patamares superiores as metas e reforcam o carater persistente do atual processo inflacionario.

Paises avanc¢ados: Nucleo de inflagao Paises emergentes: Nucleo de inflagao
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INFLACAO Inflagdao no Brasil: oferta ou demanda? A

Brasil

Economia brasileira sofreu varios choques no periodo recente, mas o componente de demanda na inflacao é preponderante.
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INFLACAO

Brasil

Inflacao no Brasil e no mundo
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No Brasil, a inflagdo acumulada em 2023 encontra-se muito proxima da inflacdo em 12 meses, resultado do efeito estatistico das desoneracgdes.
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Fonte: Bloomberg.
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No acumulado de janeiro a junho,
o Brasil tem a 72 maior inflacao do
G20.
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tem a 152 menor inflacdao do
G20.
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INFLACAO Inflagao no Brasil: desagregacao A

Brasil

Precos de servicos tém sido mais resistentes. Processo de desinflacao tende a ser lento, em linha com o processo nao linear projetado pelo BC.

12
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ATIVIDADE

Brasil

BC suaviza flutua¢ao da atividade
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PIB
(Dessazonalizado, IV 2019 =100)

Taxa de crescimento

Fonte:

O BC tem também trabalhado para suavizar as flutuacdes da atividade econdmica e fomentar o emprego.
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ATIVIDADE BC suaviza flutuacao da atividade v B

Brasil

O BC tem também trabalhado para suavizar as flutuacdes da atividade econdmica e fomentar o emprego.

Variacao na inflagdao e no PIB
(Diferenca entre 2023 e 2022, em p.p.)

2
0,3
0 E—
* Enquanto na maioria dos paises a queda da
inflacao foi acompanhada por queda no 5
crescimento, o Brasil tem conseguido reduzir a -1,9 24
inflagdo com impacto atenuado sobre o nivel de '
. -4
atividade. -4,0
-4,4
-6
-8
-8,7
-10

Brasil Média Emergentes Média Avancados
B Inflacido MW PIB

Inflagdo: Diferenca entre precos ao consumidor (a/a) entre junho 2023 e junho 2022.

PIB: Diferenga entre variagdo (a/a) entre margo 2023 e junho 2022.

Média Emergentes: Chile, Colombia, México, Peru. 20
Média Avangados: Area Euro, Canadd, EUA, Reino Unido.

Fonte: Bloomberg.



ATIVIDADE

Brasil

Revisao das projecoes de crescimento
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Revisdo para cima nas expectativas de crescimento do PIB do Brasil em 2023.

Brasil: Previsao PIB 2023

(mediana)
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esmfFocus @ BCB & FMI

Fontes: BCB (Pesquisa Focus e Relatdrios de Inflagdo) e FMI (World Economic Outlook).

Projecao FMI - PIB 2023: Diferencga entre julho e abril

(em p.p. e %)
Brasil - 1,2 (2,1%)
México B os 25%)
Russia - 0,8 (1,5%)
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Ardbia Saudita -1,2- (1,9%)

W Diferenca projec¢des
FMI jul e abr 23

Projecdo atual do PIB em
amarelo entre parénteses

Brasil foi o pais que teve a maior
revisao para cima nas projegdes
de crescimento para o ano de
2023, segundo o FMI.
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: H = 4 L BANCO CENTRAL
EXPECTATIVAS Expectativas de inflacao gtk
Brasi
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R 2
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Fonte: BCB.



4 L BANCO CENTRAL

EXPECTATIVAS Expectativas de inflacao e metas s Bo Baas
Economia global
Expectativas de inflagdo mais longas mais proximas das metas.
Expectativas de inflagao x meta
12 . (2023, 2024 e 2025)
10
8
. 0
. H H
% X3 N N
L 4 A _

4 =] =
0

23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25 23 24 25

Brasil Chile  Colémbia  México Peru Tailandia = Africado Coreiado  India EUA Reino Area do
Sul Sul Unido Euro
O Intervalo Meta — Centro Meta M Expectativa de inflacao 2023 ¢ Expectativa de inflacao 2024 A Expectativa de inflacdao 2025

Fonte: Bloomberg.
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EXPECTATIVAS Inflagdo implicita: diversas economias b B ™

Economia global

Diferenca entre a inflagao implicita e a meta (breakeven de titulos de 5 anos)
(% a/a)

[EEN

«iwu*‘ "

R

— Africa do Sul —Colombia —_Chile —México —EUA —Reino Unido B rasil

fev-20 mai-20 ago-20 nov-20 fev-21 mai-21 ago-21 nov-21 fev-22 mai-22 ago-22 nov-22 fev-23 mai-23 ago-23
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TAXAS DE JUROS Juros no Brasil

Brasil

% DO BRASIL

q:.l- BANCO CENTRAL

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

22%

20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Taxas de juros nominais — Taxa Selic*
12%

19,4% 11%
18,6%
10%
9%
8%
7%
11,1% 11,1%
9,9% 6%
5%
7,4%
4%
3%
2%
1%
0%
Q © Q v % o,
X X N N N SV
A% A% A% A% A% A%
Y & %S > Y ~
P o A o A o

& &

Taxas de juros reais ex-post (ntcleo do IPCA)*
11,2%

9,6%
6,0%
5,1%
3,5%
2,1%
v

©
¢§
> >

N

* Periodo 2019- 2023 até junho 2023. Ntcleo do IPCA ex alimentos e energia.

Fonte: BCB.
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TAXAS DE JUROS Juros reais: Brasil e outros paises b B ™

Brasil e outros paises

Ao longo das ultimas décadas, juros reais no Brasil tém tendéncia de queda. Diferenca das taxas ex-ante em relacao aos pares também tem diminuido.

Taxas de juros reais Juros reais ex-ante: diferenga entre
o9 (taxas de mercado ex-ante) » Brasil e média de outros paises*
o ()
3,6%

6% 3% 2,9%
{4
= (/ V o
X 3% e 2,0%
X 2% !
0%
1%
-3%
jul-14 jan-16 jul-17 jan-19 jul-20 jan-22 jul-23 0%
2014-2019 2021-2023 jul/23
e Brasi| ===Chile ====ColOmbia =—=México
*Chile, Colédmbia, México. 27

Fontes: Bloomberg, BCs dos paises.



TAXAS DE JUROS Juros: Brasil e outros paises

Brasil e outros paises

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

No Brasil, o aumento das taxas de juros em relacao ao periodo pré-pandemia é menor que em outros paises.

Diferenca entre a taxa de juros nominal atual e a média 2011-2019

(p.p. a/a)
11 >3
10 5,0
9 4,5
3 4,0
7 3,5
6 3,0
5 2,5
4 2,0
3 1,5
2 1,0
1
0 0,0

Hungria
Colémbia
Chile
Rep. Tcheca
Mexico
Reino Unido
EU
Polbnia
Peru
Canada
Area Euro
Suécia
Brasil
Filipinas
Africa do Sul
Austrdlia

Coreia do Sul -
Indonésia .

o

(0]

Fontes: Bloomberg, BCB e BCs dos paises.

Diferenca entre a taxa de juros real
atual* e a média 2011-2019

(Juros ex-ante, p.p. a/a)

5,1
3.4
2.9
I 2,5

México  Coldombia Chile Brasil

* Ultima taxa de juros real ex-ante disponivel, dado de julho 2023.
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TAXAS DE JUROS

Brasil e outros paises

Juros: ciclo recente é sincronizado

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

O ciclo de aperto monetario recente no Brasil ocorreu de maneira sincronizada com outros paises.

. . . . 11,75
Ciclos de alta de juros no Brasil e em outros paises — 1999 a 2023 12 11,50
(Percentual dos paises com aumento de juros, e ciclos de alta do Brasil nas dreas hachuradas) 10 9,75
60 « 9 750 725
s 5
50 o £ 4 3,38 3, 24
e 2, oo
L2
o g : I
40 2 0
el R . N : .
- ‘o C:E Brasil |Colémbia Chile Peru México
o L
o -4 % B Média ultimos dois ciclos alta H Ciclo recente alta
< 30 > G
o IS
0 C o
3 g5 °
= 20 3 > 4,25
S 8, '
® B
Q (S
10 - &3 213
o S, 1,88
n = < 1, 25
0 @ 1
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2020 2023 0

Ciclos alta Brasil =—=Avancados =——Emergentes

Obs: Amostra de 11 paises avancados e 16 emergentes.

Fontes: BIS, Bloomberg.

Reino Unido Canada Area Euro

B Média ultimos dois ciclos alta M Ciclo recente alta

Obs.: Diferenca do ciclo de aumento de juros recente em relacdo a
média dos dois ciclos de altas anteriores. Area Euro: utilizada taxa MRO
por questdo de comparacao historica.
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TAXAS DE JUROS

Brasil

BC atuou de forma autonoma

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

O ultimo ciclo de aumento de juros no Brasil foi 0 maior em periodos eleitorais.

Evolugao da Selic — Destaque 18 meses até

Variacao da Selic em

eleicao periodos eleitorais
(%) (p.p.)
30 12 15,75 14
10
25
8
10
20 6 5,25
4,00
4
15 11,75 p.p. a
2 i
6
10 0
= 4
2 Q
5 )
4 -3,00 = 2
-4,00 >
0 -6 0
NI I N N G N N R A 2 o

Obs.: variacdo de janeiro do ano anterior até

—Taxa Selic - .
outubro do ano de eleigdo presidencial.

Periodo 18 meses até eleicdo

Fontes: BCB, Oxford Economics/Haver Analytics.

Variagao da taxa de juros no ultimo ciclo de
politica monetaria

(p-p.)

Aumentos maiores e mais
tardios

M Egito

M Nigéria

Nova Zeléndia

+ Aumentos maiores e mais
i tempestivos

B Colé6mbia
W Chile

Perum M Casaquistao

B Polbnia B meéxico

M Romeénia
Israel !
Austrélia ¢ EUA UK’ -_\
1 Eurozona # '"\'{L"’"C’a'ﬁ'é&% """ L
o Filipinas ; Noruega
uécia . .
i " Coreia do Sul
Vietnam Suu;a. mindia | '
. B MIndonésia :
® Tailandia B Malasia i Aumentos menores e mais
¢ Taiwan ' i
Aumentos menores e tardios ' tempestivos
T T | ] T T T T T T 1
8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Numero de meses desde o inicio do ciclo
# Paises avancados B Paises emergentes
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TAXAS DE JUROS

Brasil

Por que os juros no Brasil sao altos?

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

Juros elevados sao explicados por caracteristicas estruturais.

Taxa de recuperagao de créditos*
Centavos por USS (2020)

100
92,1
90
80
70 68,
63,9
60
50
41,9
40 Média mundial = 36,9 centavos
30
20
10 | |
. |
RSOGO T 5TV EFTTLICCCC VOO0 FTOOOE L ©®T DO
k= e = = = KS) = S5=T Cu
X L Lt E e e )
55 3 3 [ © = o = ju — o8
< 23°¢ FOGVeisfm 03 5 IN=p g *f 28w
2 S < 5 oz
N o

* Quantia recuperada pelos credores quando ha execucdo de dividas.

Fontes: Banco Mundial - Doing Business (2020), FMI (Fiscal Monitor), Bloomberg, BCB.

Divida Bruta do Governo Geral*
em 2022 (% PIB)

100
90,2
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65,8 67,6
60,1
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4 N ) - D> e N2
&\;5“2’ Q,@q leé& R P @e-\-\(' C‘&
. R N
?‘Cbg\‘o %((\Q’ C

*Conceito de divida do FMI.

Taxa de Poupanga Bruta*

CDS

(média desde 2010%*)

(% PIB, média de 2010 a 2022)

25
20,8 21’0 21,3
20 17,6
15,7
15
10
5
B\ R & %) NS
& N
200 199,6
122,7
120 108,7
80,6
80
40
0
MRS ¢ &
(Y 31

*Até 07/08/2023



O crédito direcionado no Brasil gera um problema de “meia entrada” no mercado de crédito.

TAXAS DE JUROS

Brasil

Por que os juros no Brasil sao altos?

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

O percentual de crédito
direcionado no Brasil € muito
acima daquele observado em
outros paises com essa
modalidade de crédito.

No México, embora o
percentual de crédito
direcionado seja elevado, nao
ha spread negativo como ocorre
no Brasil.

Fontes: BCB e outros bancos centrais.

Percentual do crédito direcionado no crédito total

Brasil

55%
50%

45% jun/23

40,9%

40%
35%

30%

N N> g ) o %
. \,bo\ . \?}o\ . @o\ . \?;\\ . \?,o\ . \,bo\

* Crédito direcionado no Brasil é “aquele com recursos ou taxas de juros regulados (pelo BC ou outro 6rgao do governo)”. Por ndo ser uma forma prevalente de crédito, os
paises em geral ndo possuem estatisticas especificas sobre esse mercado. Os nimeros acima sdo a melhor estimativa considerando dados internacionais disponiveis. Dado

do Brasil de junho/2023, dados dos demais paises de dezembro de 2022.

45%

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

40,9%

Brasil

Comparac¢ao com outros paises™

26,1%

3,8% .
B

Colébmbia China Coréia do México
Sul

18,2%

Peru
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TAXAS DE JUROS Juros neutros: evidéencia internacional

Economia global

{l- BANCO CENTRAL

% DO BRASIL

* Nas décadas anteriores a pandemia, houve redugao
significativa e sustentada das taxas neutras de juros
reais de nos diversos paises.

* Varios fatores contribuiram para essa reducao:
mudanc¢a demografica, reducao da produtividade,
politicas publicas etc.

* No periodo pds-pandemia, houve um aumento na
taxa de juros neutra estimada em alguns paises,
incluindo o Brasil, embora esse movimento nao seja
generalizado entre os paises.

Fontes: BCB, BCs paises.

Taxas Neutras de Juros Reais: Pré e Pds-Covid

(% a/a)*
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* Brasil: Estimativa pré-Covid, publicada no Rl dezembro 2020.
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QUADRO MACRO

Brasil

Quadro macro atual vs Pré-Covid e Do A

PIB-1T23 x 4T19

Variagao %, com ajuste sazonal

Brasil _6,3
e o
colombia [ 15
México -1,8
0 2 4 6 8 10 12 14

Inflagdo ex-alimentos e energia - jun/23 x fev/20
a/a, p.p.

colombia [
vesico I -2

0 2 4 6 8

Fontes: BCB, IBGE, Bloomberg

Desemprego - mai/23 x fev/20

Variagdo em p.p., com ajuste sazonal

Chile W o3
Colémbia -2,8 _
México 1,2

-4 -3 -2 -1 0 1

Em p.p.

cotorbia. | o
vexico N +3

0 2 4 6 8 10
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POLITICA FISCAL Fiscal: gastos no Brasil e em outros EMEs oo ™

Brasil

Brasil possui historico de gastos elevados, inclusive em relagdo aos pares. Previsdao ainda é de crescimento real nos préximos anos.

Despesa primaria total do governo central
Variagao anual real %

35 31,1

Media 2001-2019

5 -1,1 -1 20 2,7 2,1

-25 -23,6
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024*

W Dados observados M Estimativas de mercado

Despesas nao incluem pagamentos de juros da divida publica.

* Construido com base nas proje¢Ges do QPC e expectativas de inflagdo do Focus.

Fontes: Tesouro Nacional, BCB (QPC, Focus) e FMI.

Despesa do governo geral
Varia¢ao anual real %

-1,0 -0,9

2023 2024 Biénio 2023-2024

M Brasil M Média Am. Latina

Projec¢des de despesa do WEO de Abril/23 do FMI. 4 Paises: Chile, Colémbia, México, Peru.
Deflacionamento: Inflagdo 12 meses até junho/23 e projecdes Bloomberg para 2024.
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POLITICA FISCAL Fiscal: proje¢oes e necessidade de arrecadacao ¢t ™

Brasil

Primario do setor publico consolidado Evolugdo da proje¢ao DBGG/PIB Arrecadacao necessaria para atingir o
(% PIB, varios anos , Focus* mediana) (varios anos, Focus* mediana % ) compromisso de resultado primario
(% do PIB)

1,9
1,7 115 3
1,3 107,4
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/0 105 . .
1 07 o maxima 2,5
0,6 : 0,5
. 95

89,9 2

0
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-0,4 mediana 1,5
-1 75
-1,0 Prewsao de /\/_75 0
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1,4 Previsao
5 65 otimista
i ® Compromisso de
resultado primdrio 0,5
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Nacional**
-3 51,5 0
D398 235338 3LR 45
R EEE S o o o S o o N 2023 2024 2025 2026
N \ &N \ v 9% 9% %) B Medidas adicionais I \Vedidas ja tomadas
* Atualizado até 04/08/2023 P 0% 0% 0% D % 0% % N . J
** Relatério de Avaliagdo de Receitas e Despesas Primarias, 32 bimestre/2003 . i ecessario para metas
Atualizado até 04/08/2023 36

Fontes: BCB (Relatério Focus) e Tesouro Nacional.
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POLITICA FISCAL Fiscal: percepc¢ao de risco do mercado b B ™

Brasil

InstituicOes financeiras e analistas de mercado destacam fiscal como preocupacao.

Riscos considerados mais importantes

(Frequéncia da citagao dos riscos. %)

)

fev-20
mai-20
ago-20
nov-20
fev-21
mai-21
ago-21
nov-20
fev-22
mai-22
ago-22
nov-22

e=mRiscos fiscais

= Cendrio internacional

= |nadimpléncia e atividade

= Restricdes no mercado de crédito

Fontes: BCB (PEF), Quaest Consultoria e Pesquisa.

fev-23

mai-23

Impacto esperado médio dos riscos
(Em temos do total do SFN, % )

5%
4%
3%
2%

1%

mai-17 mai-18 mai-19 mai-20 mai-21 mai-22 mai-23

M Riscos fiscais B Cenario internacional
B Inadimpléncia e atividade Outros riscos

B Inflagdo doméstica

Qual o principal problema que dificulta a
melhora da economia hoje? (%)

Falta de politica fiscal eficiente _ 45
Baixa escolaridade e
produtividade da mao de obra - 21
Interesses eleitorais - 19

Taxa de juros elevadas - 11
Receio de inflagdo I 1
Desemprego elevado I 1

Outros I 2
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POLITICA FISCAL

Brasil

Impacto das regras fiscais

% DO BRASIL

{l- BANCO CENTRAL

Taxa de juros nominal
(titulos de 5 anos, % a.a.)

=Teto de
16,5 Gastos
15,5 e\ OoVvo
Arcabouco
Fiscal
14,5
13,5
12,5
11,5
10,5
9,5

-252 -210 -168 -126 -84 -42 O 42 84 126

Dias Uteis

Obs: Dia 0 é a data de aprovacgdo das regras fiscais em primeiro turno pela Camara dos Deputados.

Fonte: BCB
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Taxa de juros real
(titulos de 5 anos, % a.a.)

-252 -210 -168 -126 -84 -42

Dias uteis
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e\ OoVvo

Arcabouco
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42 84 126

10

4

Inflagao implicita

(titulos de 3 anos, % a.a.)

-252 -210 -168 -126 -84 -42
Dias uteis
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=Teto de

Gastos

e\ OVO

42

Arcabouco
Fiscal
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DO BRASIL

JUROS E DIVIDA Selic e custo da divida [ Cam EmaL

Simulac¢ao de variagao das despesas com juros nominais - Setor Publico Consolidado (2023 - 2024)
(cenario 1: reducao de 1 p.p. na taxa Selic; cendrio 2: reducao da curva de juros futura)

0

-60

Bilhdes de RS

-120

-180 -167
Reducao de 1 p.p. Reducao recente da curva de juros
na curva da Selic

Observagoes: As simulagdes foram construidas usando dois cenarios. No cendrio 1, considera-se uma redugdo da taxa Selic em 1 p.p. ao longo de toda a curva de juros. No cendrio 2, considera-se a redugdo da curva de juros entre as
datas 01/02/2023 e 25/07/2023. Em linhas gerais, a projecdo depende dos pardmetros macroecondmicos: PIB, deflator do PIB, IPCA, Selic, cdmbio, resultado primario, entre outros. Para esses parametros macroeconémicos

consideramos os dados observados em junho de 2023. Além desses parametros, diversas hipdteses sdo empregadas, como por exemplo i) estrutura da divida mobiliaria futura (proveniente do PAF), ii) prazo médio de emissdo da divida
mobilidria, iii) prémio de risco embutidos nos titulos publicos, iv) resultados com swaps cambiais e v) trajetéria da base monetaria.

39
Fonte: BCB.
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CREDITO Spread bancario b B

Para o mesmo patamar de taxa Selic de 2016, o spread bancario hoje é menor.

Decomposicdo do spread do ICC Spread do ICC - Recursos Livres

(Média 2020 a 2022) 42 -
s 38
©
x
_6 34
€
£ 30
26 T T T T T T T 1
fev-16 jan-17 dez-17 nov-18 out-19 set-20 ago-21 jul-22  jun-23
15 -
© 13 -
©
X
o 11
€
= 9
m Inadimpléncia m Despesas Administrativas
® Tributos e FGC ®m Margem Financeira do ICC 7 . . . . . . . X

fev-16 jan-17 dez-17 nov-18 out-19 set-20 ago-21 jul-22  jun-23 40

Fonte: BCB.



CREDITO

Selic e custo do crédito

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

Para o mesmo patamar de taxa Selic de 2016, o custo do crédito hoje é mais barato.

Fonte: BCB.

% ao ano
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Taxa Selic x Custo do Crédito
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—=Taxa de Juros Média Recursos Livres PF
=—=Taxa de Juros Média Recursos Livres PJ

=—=Taxa Selic
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CREDITO Selic e crescimento do crédito Gt B ™

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

Selic x Taxa de crescimento do crédito total SFN

25

20

15

% .

L
0

-5
jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23

I Taxa de crescimento do crédito SFN (a/a) —Taxa Selic

42
Fonte: BCB.



CREDITO Selic e indexadores de crédito v B

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 operacdes 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 operag¢oes de crédito — Dez/22

2,5% 4,2%

3,1%
2,2%
10,1% \

19,2%

58,7%

m Prefixado m TR/TBF = CDI m Selic m TILP m TLP m Demais Indexadores

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

Selic e condi¢coes financeiras

4 L BANCO CENTRAL
b ¢ DO BRASIL

Melhora nas condi¢des financeiras no periodo recente.

Taxa Selic e indice de Condic¢des Financeiras (ICF)*
20
18 TCondigﬁes financeiras

mais restritivas
16

14 ||‘
12
10 |

L H
8 d
6 ’ " |

"I
4 . .
==Taxa Selic (esc. a esquerda)

2 ——ICF (esc. a direita)
0

SN ) LN © o S O Q NN AL A
NN N N N N N DN NN A A A A )

* O ICF é calculado com base em 26 varidveis domésticas e externas.
Atualizado até 03/08/2023

Fonte: BCB.

Taxa Selic e taxas de juros futuras
(%a.a.)

3 16
14
12
10
8
1 6 =—Taxa Selic
——Taxa 360 dias
4
——Taxa 720 dias
-2 , ——Taxa 1800 dias
——Taxa 3600 dias
-3 0
) &) Q Q N N 9 9 > >
N N M v M2 M2 M2 M2 M M
O S R O N S
Atualizado até 04/08/2023 44



ESTABILIDADE Indicadores de estabilidade financeira b B ™

FINANCEIRA

O sistema bancario brasileiro permanece resiliente: liquidez e capitalizacao estdo em niveis confortdveis para manter a estabilidade financeira.

Indices de liquidez de curto prazo — LCR!

Madximo, minimo e agregado (%)

500
4] n
e “u“““ mm e 400
[°1=) b
IIlI Blm o m
] . - -
IIll
27 300
200
100
0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2018 2019 2020 2021 2022
—| CR Agregado B LCR m?ximo Limite
IL-S1 B LCR minimo

Regulamentar

1/ Dados agregados das 6 IFs do segmento S1.

Fonte: BCB.

Indices de capitaliza¢do e

exigéncia regulatoria? %
Inicio 20
pandemia

16,1 16,0

\M —_— e
12,9 12,8

—
7,3 7,2 g
\W
—
4
—
Mar Setas indicam niveis de exigibilidade
2020 0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022
— [ndice de Capital Principal indice de PR Nivel |
— [ndice de Basileia —Razdo de Alavancagem

2/ O valor calculado da Razio de Alavancagem considera apenas
conglomerados bancérios pertencentes aos segmentos S1 e S2, conforme
Resolugdo 4.615/2017.

Lucro liquido e ROE3
Sistema bancario

RS bi %

150 25

120 20
90 15
60 10
30 5

0 0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Fev
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

@ Lucro liquido acumulado nos ultimos 12 meses
Lucro liquido acumulado nos ultimos 3 meses
= ROE acumulado nos ultimos 12 meses (dir.)
ROE acumulado nos ultimos 3 meses — anualizado (dir.)

3/ Ajustados em fungdo de resultados ndo recorrentes. 45
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RESERVAS

Brasil

Gerenciamento das reservas internacionais  &eiss™"

No passado, o BC ja teve programa de gestao externa de reservas, com pequena proporcao do total. Desde 2018, nao ha recursos alocados no programa.

Brasil: Reservas internacionais

O o O

(USS bilhdes)

O N <
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| | | | ! ! !
C C [ [ [ [ [
=] 5 =] =] 5 35 =)
= .=
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jun-1

B Gerenciamento interno
B Gerenciamento Externo
Fontes: BCB, HSBC Reserve Management Trends 2023.
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Brasil: Proporg¢ao das reservas

gerenciadas por terceiros
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0,0%

% dos BCs com reservas internacionais

% das reservas

0,1a10%

11a20%

21 a30%

31a40%

41 a 50%

mais de 50%

gerenciadas por terceiros

% dos BCs
I
|
| Em 2023, 73,6 % dos

bancos centrais
permitiam gerenciamento
. de reservas por terceiros
-
|
0 20 40 60 80
W 2023 2021

*Amostra de 66 bancos centrais
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CREDITO

Crescimento do mercado de capitais

% DO BRASIL

q:.l- BANCO CENTRAL

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

=100)

(Base Dez/2016

Crédito Amplo PJ

Cotistas na
industria de fundos
(em milh&es, set/2022)

Fontes:
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CREDITO Cooperativismo e microcrédito b B ™

Grande crescimento do setor cooperativo e do microcrédito. As cooperativas tem foco especialmente no crédito para pequenos negdcios.

Crescimento da carteira ativa Carteira PJ por Porte de Empresa Crescimento saldo microcrédito
(Dez 2017 =100) (anual)
30%
. 279
350 100 g » 30% % 4o
20% 16%
300 - 10% 6% 7% I
250 67,7 o []
-10% 8% -6%
60 (o] _9%
-20%
200 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
24,9 2L
40 Crescimento carteira de crédito total
150 (Dez/2019 a Dez/2020)
60% 51,5%
20 .
100 31’1 34,5 7 5 45/) 37,7%
’ 29,6%
2,2 9.5 30% ’
50 . . . . . 0 >4 14,6%
dez jun dez jun dez jun dez jun dez jun dez SNCC  SFN(ex- SNCC  SFN (ex- 15% ’
17 18 18 19 19 20 20 21 21 22 22 SNCC) SNCC) .
Dez 2018 Dez 2022 0%
=—=SNCC ==SFN (ex-SNCC) Micro = Pequena ®=Média = Grande Grandes Médias Pequenas Micro
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. Pix ganha espaco e se populariza e D1X

Pagamentos digitais aumentam a inclusao financeira e a formalizacao da atividade

Numeros do Pix:

Total de chaves PIX registradas*:
637,7 milhoes

Numero de usuarios*:
PF: 139,4 milhoes
PJ: 12,5 milhoes

Inclusao:

* 33 milhdes de pessoas que nao
faziam transferéncias eletronicas
antes do Pix, agora usam o Pix de
forma constante e regular.

Em dois anos, 45 milhdoes de
pessoas passaram a fazer
transferéncias.

*Dados de julho de 2023

Fontes: BCB, BIS.

Volume de transagoes Pix e valor médio Pagamentos digitais vs. emprego informal
(em RS bilhdes e RS)
856
{ y = 88,7 — 0,645x
1.392,5 R?=0,594
' 80 =
@ ©
S
(@)
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Q.
Q 60 S
()
@)
©
X
A 0
£
Q o
o £
o"\e S
20 g
o100 ° [e
O o -
123,4 of |o%,
°\ 407
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’19 :),'\ > ;'1} ’),’L ;f) Uso de pagamentos digitais (% da pop. > 15 anos)
661: . 0(\ 661: B \)(\ 661: o \S(\
S S S @ Paises da América Latina
mmm Volume (RS bilhGes) — =O=Valor médio do PIX (R$) @ Outros paises emergentes e paises de baixa renda

Obs.: Tamanho da circunferéncia é proporcional ao nivel de produg¢do do
setor informal (como % do GDP)
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i)penﬂnance Wi Agenda inclusiva do BC

N

7

O Open Finance também promove inclusao

- ‘f»s\\\*\xﬂ — financeira e digital

Open Finance em numeros:

e 20 APIs desenvolvidas e 12 em desenvolvimento.

* Mais de 37 milhoes de consentimentos para
compartilhar dados.

* Em média mais de 1 bilhao de chamadas API
semanais (fase 2) nas ultimas semanas.

* Mais de 37 bilhdes de chamadas API (fase 2).

¢ ‘ * Mais de 800 instituicdes participantes (fases 2 e 3).

4 L BANCO CENTRAL
b4 ¢ Do BRASIL




DREX

by Banco Central do Brasil

Agenda inclusiva do BC

. Ponte para o ambiente de De-Fi

. Introduzir conceito de tokenizacao (base ampla)
. Reducao da moeda fisica

. Aumento da eficiéncia bancaria

Controle de riscos
Liquidacao
Analise de dados
Financiamento

Produtos

. Monetizacao de dados

Interacao de tokens com carteira digital

. Competicdo por canal, e ndo apenas por produto

4 L BANCO CENTRAL
L ¢ DO BRASIL
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Online —
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Outros

Débito Crédito Investimentos :
servicos

Carteira
digital

Posicao Fluxos de
consolidada pagamentos

Agregador de servicos
Financeiros: um exemplo

| .‘l‘\

artelra
| » de dados
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aprender
valor

Agenda inclusiva do BC
Educacao financeira

Resultados:

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

* Em 22 mil escolas, 22% das escolas
publicas do ensino fundamental.

* 5,6 milhoes de estudantes com
acesso, 26% dos estudantes do
ensino publico fundamental.

*  Em 2.991 municipios, 54% dos
municipios brasileiros.
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Sustentabilidade

Principais entregas:

Parcerias:
=  Adesdo a Network for Greening the Financial System (NGFS).

=  Memorando de Entendimento com a Climate Bonds Initiative (CBI).

Regulagao:

* Integragdo dos riscos social, ambiental e climaticos ao arcabouco para gestao de
outros riscos tradicionais, tais como crédito, mercado, liquidez e operacional:

»  Divulgacdo de informacgdes sobre riscos sociais, ambientais e climaticos pelas

IFs.
»  Trabalhos para implementar o Bureau Verde de crédito rural'sustentavel.

Supervisao:
=  Realizacdo de testes de estresse para riscos climaticos.

Politicas e instrumentos:
= |nclusdo de critérios de sustentabilidade na gestdao das reservas

internacionais.
Agoes internas:

* langamento do “Relatério sobre Riscos e Oportunidades Sociais,

Ambientais e Climaticos”.
=  Cria¢do do Comité de Economia Sustentavel (ECOS) do BC.

Acoes em andamento:

Parcerias:

= Desdobramento do MoU com a CBI (prazo 12/2023).

Regulagao:

=  Aprimoramento da divulgacdo de informacdes por IFs com base nas
recomendacgGes da TCFD (prazo 12/2023).

= . Criagdao do Bureau de credito rural sustentavel e identificagao de beneficios
sociais e ambientais em operacGes de crédito rural (prazo 12/2023).

Supervisao:

= Aprimoramento dos testes de estresse para riscos climaticos — fase 2
(prazo 11/2024).

Politicas e instrumentos:

=  Estimativa dos efeitos de riscos socioambientais na economia e no SFN
(prazo 12/2023).

Acoes internas:

* Redugdo do impacto ambiental nos processos de meio circulante (prazo

12/2023).

BC# | Grimmam
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O BC vem trabalhando para cumprir suas missoes byt

= broadcast*
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Conclusoes (£ saco covrmas

O Banco Central (BC) tem conseguido realizar um “pouso suave” no combate a inflacao.

= QO controle da inflacao tem sido obtido com baixo custo em termos de reducado de atividade econémica, emprego e crédito.

= Todavia, é preciso perseveranca no combate a inflacao.

Processo de desinflacdao estd em curso, mas requer uma politica monetdria contracionista.

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

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

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

O sistema bancario brasileiro permanece resiliente, com bons indicadores de estabilidade financeira.

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

Roberto Campos Neto

Presidente do Banco Central do Brasil
10 de agosto de 2023
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