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Este capitulo analisa as perspectivas para a inflac3o até 2026.

As projecoes de inflacdo apresentadas representam a visdao do Copom e s3ao condicionais em um
conjunto de variaveis.
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Projegbes de infFlagdo e riscos

As projecdes de inflagdo subiram desde o Relatorio anterior, permanecendo acima Projegdes de inflagdo e riscos
da meta 7
As projecoes de inflacdo subiram desde o Relatério anterior, permanecendo acima

da meta

e Asprojecdes de inflaca
ra

subiram de 3,5% para 4,0% em
2024 e de 3,2% par 9

0

4% em 2025.

e Maior inflacdo no resto do mundo e inflacdo de servicos
mais alta do que o esperado poderiam dificultar o

controle da inflacdo.

o
3

e Por outro lado, reducdo do crescimento econémico
global e maior reducdo da inflacdo no mundo em
virtude de politicas monetdrias restritivas poderiam
ajudar a reduzir a inflacdo no Brasil.

e Uma politica fiscal crivel e comprometida com a
sustentabilidade da divida contribui para a ancoragem
das expectativas de inflacdo e para a reducdo dos

prémios de risco dos ativos financeiros.
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Cenario externo
O ambiente externo mantém-se adverso, em funcao da incerteza elevada e persistente sobre a
flexibilizacao da politica monetaria nos Estados Unidos e quanto a velocidade com que se observara a
qgueda da inflacao de forma sustentada em diversos paises.

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 segue exigindo cautela por parte de paises emergentes.

Atividade econdmica
O conjunto dos indicadores de atividade econdmica e do mercado de trabalho segue apresentando
dinamismo maior do que o esperado.

Inflacao
* Ainflacao cheia ao consumidor tem apresentado trajetoria de desinflacao, enquanto medidas de
inflacao subjacente se situaram acima da meta para a inflacao nas divulgacdes mais recentes.

* As expectativas de inflacao para 2024 e 2025 apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de
4,0% e 3,8%, respectivamente.
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Cenario externo



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

1105 %
|
|

Cenario externo — Atividade e inflacao

O ambiente externo caracteriza-se pela resiliéncia da atividade e pela continuidade gradual do

processo de desinflacao.

Crescimento do PIB

do 2° tri de 2023 até 1° tri de 2024
% a.a.

7,0 7
6,0 1
5,0 1
4,0 -

53
2,9
3,0 1
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0.0 1 . . s e :
0,3

-1,0 -
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EUA China Japao’ Zonado Reino América Global*
Euro Unido Latina?

® (12023 ™[] 2023 ™|V 2023 | 2024
Fontes: Bloomberg, BC
1/ calculado conforme descrito no Boxe "Modelo de proje¢des e analise

macroeconémica da economia global" do RI de set/22.
2/ Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, México e Peru.

IPC — Paises avancados

% a.a.
20 -
18 1

Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai
2021 2022 2023 2024
Franca Alemanhal Italia
Espanha Holanda Reino UnidoY
CanadaY Japao¥ EUA

Fonte: Bloomberg
1/ Até abril/2024.
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Precos ao consumidor — Emergent es.:\{

Inflacdo cheia com desinflacdo na A. do Sul, india e Peru. Nos demais paises aumento na ponta. Inflacdo de
servicos aumentou no Brasil e México. Nos demais com certa resiliéncia. Na Colobmbia inflacao cheia e de
servicos pressionada em média.

IPC — Paises emergentes

% a.a. % a.a.
18 100
13 r 75
8 - 50
3 25
-2 0
Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2020 2021 2022 2023 2024
Africa do Sul¥ Brasil Chile
China Colébmbia India
México Peru Russia

Turquia (dir.)
Fonte: Bloomberg
1/ Até abril/2024.



Cenario externo — Inflagcao

Nucleos de inflacao em paises desenvolvidos
tém se reduzido, mas permanecem em niveis

altos historicamente.
Nucleo do IPC — Paises avancados?

% a.a.
10
8
6
4
2
0
-2
-4
Mai Nov Mai Nov Mai Nov Mai
2021 2022 2023 2024
Franca Alemanha Italia
Espanha Holanda Reino Unido
Canada Japéo EUA

Fonte: Bloomberg
1/ EUA, até maio/24. Demais, até abril/2024.

Nucleos de inflacido em paises emergentes

mais heterogéneos.

Nucleo do IPC — Paises de economias emergentes

% a.a.
24 1
21 1
18 -
15 -
12 -
9 -
6
3
0
Dez Jun Dez Jun Dez Jun
2020 2021 2021 2022 2022 2023
= Brasil Chile
México Peru
== China India
............. Turquia (d|r)

Fonte: Bloomberg
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Cenario externo — Politica monetaria e emprego nos EU

A atividade global continua demonstrando
resiliéncia ante a instancia de politica
monetaria restritiva.

Taxas de politica monetaria
% a.a.

7
6
5 -
4 4
3
2 4
14

0 - —

ik

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

EUA Zona do Euro Reino Unido Japéao

Fonte: Bloomberg
1/ Até 12 de junho.

WYY

O mercado de trabalho segue pressionado,
porém ha sinais de rebalanceamento gradual
entre demanda e oferta nos ultimos meses.

EUA — Ofertas de emprego e taxa de
participacéo

Vagas/desempregados % populagéo

2,0 1 - 68

1,5 1 " 66

|

1,0 1 - 64

0,5 1 " 62

0,0 T T T T T 60
Mai Mar Jan Nov Set Jul Mai
2001 2005 2009 2012 2016 2020 2024

Vagas/desempregados? (esq.) Taxa de participacao (dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até abril/2024.
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Cenario externo — Commodities e indicadores de pressa

Os precos de commodities energéticas
apresentaram dinamicas mistas, enquanto as
commodities metalicas e agricolas
apresentaram alta no periodo.

Precos de commodities?

Dez/2021 = 100 Dez/2021 =

180 1

160 1

140 +

120 A1

100 1

80 T
Mai
2022

Dez
2021

Jan
2023

indice GSCI - metais

Petréleo Brent

indice GSCI - agricultura e pecuéria
Minério de Ferro

Gas Natural TTF (dir.)

Fonte: Bloomberg
1/ Até 12 de junho.

1105 %
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" 400
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Indicadores de pressao de oferta sugerem

normalizacado nas cadeias globais de
producao.
Indicadores de presséo de oferta
Jan/2018 = 100 indice
1 000 - - 6
750 -+ ﬁ‘ - 4
500 1 L 5
250 A \-/\ A</ 0
‘*3)&\’"
0 r r r r r r -2
Jan Dez Nov Out Set Ago Jul Jun
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

indice global de contéineres!

indice Global Harpex - fretes/

indice Baltic Exchange - cargas secasY
indice de presséo de cadeias globais? (dir.)
Fontes: Refinitiv, Federal Reserve (Fed)

1/ Médias mensais - Até 12 de junho. 2/ Até maio/2024.
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Expectativas de inflagao — Emergentes

Leve piora nas expectativas em 2024 para todos da AL e para maioria dos paises do Leste Europeu. Em
2025, inflacao da maioria dentro do intervalo, com excecao de Russia, Polonia, e Ucrania, na meta apenas
Chile, China e Coreia.

Expectativas de inflag&o

1:;" % dos emergentes
8,30 com aumento nas
g - 7,20 ® o expectativas
L 2 L 2
6 & 470 240 PS
3,90 410 ‘ 2 330 ‘4,80
410 & ¢ * 2,60 *4,00 ¢ ‘ 2,80 39& 2,70
* 2§0 ¢
| ¢ 2,50 t 3 ‘
‘ 42%
O ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ’ ] ] 1’80 ] ] 1'50 ] 1
0,30 2024 2025
iy
BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL RUS UKR IND CHN IDN MYS PHL THA KOR
Intervalo da meta para ainflagdo @ Atual @ Esperado para 2024 ¢ Esperado para 2025
Fontes: Bloomberg e pesquisas de expectativas de Bancos Centrais Surveys de BCs: BR, CHL, COL, MEX, PER e RUS

Demais: Bloomberg (2024: fim de periodo e 2025: média anual)
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Inflacao implicita

Inflacdao implicita de 5 anos e suas variacdes desde o ultimo Copom.

Inflacéo implicita de 5 anos
%

9.

8 -

7

6.

5.

4

3

2

1

0 Y Y Y ' ' '
8 & &« & &8 & &« 8 ¢ 3 &
s & 8§ 83 8B % & § 8§ & °¢
Africa do Sul —Meéxico —Brasil
e Colémbia ——=Chile —Estados Unidos
—Reino Unido

Fonte: Bloomberg

N W A~ 01 O

Inflac&o implicita de 5 anos e variagcdo em 2024
% e p.b. (dir.)

u - 50
A
. A ‘ ‘ ‘ ‘ - 0
L 50

Africa do Brasil Chile Colombia México Estados Reino
Sul Unidos Unido
02/01 08/05
m 24/06

Avar. até 08/05/24 (dir.)
Hvar. até 24/06/24 (dir.)
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Juros no exterior

Taxa de 10 anos e term premium
% e p.b. (dir.)
52 -

Equivalente em Federal Funds das condi¢fes financeiras
p.b .desde dez/2022

- 0,5 120 - ‘ ‘
4,9 - e 80 - 3 |
45 0.0 40 - :
T i
I Lty Il
3,7
B -0’5 -80 - il il il il il
3,4
3,1 4 -120 -
2’8 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] _1’0 -160 -
LAYV IJIJIITIIT LYY T8 8 8 8 88 8 8 3 33 3 3 7
S > % =T S S OV E =>2NC>sETC cC > =5 5 £ S 0 ¥ 8 > N c > = =5 g C
s2ggEgsi2298328s2g]ES s 22 g g3 B3 2L s2gg g s
Expect. Juros ~ ——10 anos Term premium (dir.) == Bolsa Cambio Juros Credito ——Total

Fonte: Bloomberg
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Taxa de juros nominais e inclinagao da curva
Taxas de juros nominais com alguma elevacao no periodo em varios paises de economia emergente.

Taxa de juros nominal (10 anos)
%
16 -

Inclinagdo da curva para 2 e 10 anos
p.b.

600
500 +
400
300
200
100
0
-100
-200
-300
-400

14 4
12 4
10

SO N B~ O ©

jan 20
abr 20 1
jul 20 4
out 20 o
jan 21 1
abr 21 1
jul 21 4
out 21 -
jan 22 1
abr 22 -
jul 22 4
out 22 1
jan 23 1
abr 23 1
jul 23
out 23 1
jan 24 -
abr 24 -
jan 20 *
abr 20
jul 20
out 20
jan 21
abr 21
jul 21
out 21
jan 22
abr 22
jul 22
out 22
jan 23
abr 23
jul 23
out 23
jan 24
abr 24

—Brasil Africa do Sul — M éxico — Brasil
== Chile Indonésia = Col6mbia == Chile
—Estados Unidos — Estados Unidos

Africa do Sul —MEéxico
Indonésia = Col6mbia

Fonte: Bloomberg
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Politica monetaria — Emergentes

Expectativas para a taxa basica de juros
%

30
25
20 -
16,00
15 - 13,00
11,75
10,50 _ 11,00 : °
10 { ¢’ ry 8,25 e 12,40
) 11,15
9,50 600 ® 575 F 525 wm 575 6’50 6,25 6,50
5 . T 0 5= 5 = o F 2 ® 300 @ ,5p 350
® 550 ® | § | 588 180 530 .90 510 . T
4,2 80 4, : ,
- || e - 2,90 v
0 L] L] L] L] L] L] L] L] l118Ul L] - L] IZ,CCI2R7I

BRA CHL COL MEX PER ZAF CZE HUN POL UKR RUS IND

Pico desde 2008 = Atual

CHN IDN MYS PHL THA KOR

Esperado para 2024 (fim de periodo) @ Esperado para 2025 (fim de periodo)

Fontes: Bloomberg, pesquisas de expectativas de bancos centrais e Corfi (Coldmbia); data de corte 2632 Reunido do Copom

% dos emergentes
com aumento nas

2024

expectativas

2025

Esforco Monetario

(% a.a.)
BRA* 1,74
CHL* 1,07
coL* 2,04
MEX* 3,34
PER* 2,14
IND 0,76
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Atividade econOmica

A economia brasileira apresentou expansao robusta, e acima da esperada, no primeiro trimestre de 2024,
ensejando revisao da projecao de crescimento do PIB no ano.

Produto Interno Bruto

Expectativas para o crescimento PIB
IV 2019 = 100, a.s.

crescimento anual (%)

110 1 2,2 -
2,1 -
105 H 2,0 -
1,9
100 - 1,8 -
1,7 -
95 1 1,6 -
15
9071 1,4 |
1,3 -
85 12 4
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1’1
""""" Maximo pré-pandemia ======= Tendéncia pré-pandemia o m m m ™ m ™ co m oo oo m <.r <.r <.r <r <.r <.r
PIB N NN NN NN NNNNNNNN
S 3E55E53958338838858¢85
Fonte: IBGE E e cw@eg =2"F o o g5 B c®E =
Fontes: IBGE e BC (Focus) 2024 w2025
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Atividade econOmica

Diferentemente dos dois trimestres
anteriores, as atividades mais sensiveis ao
ciclo econdmico se mostraram mais dinamicas
no comeco de 2024.

Componentes mais ciclicos e
menos ciclicos
12022 = 100, a.s.

108 1

106 - J

104 - /

102 -
100 =
98 L L L L L L L L]
I Il 1l v I I Il v I
2022 2023 2024
PIB

VAB mais ciclico
VAB menos ciclico
VAB menos ciclico ex-agropecuéria

Fontes: IBGE e BC

; g8 # xt"f%} |

- \ 3
X -9‘.9 o:»’“aoﬁ‘_ )

A abertura do PIB pelo lado da demanda
também evidencia o dinamismo da atividade
no primeiro trimestre.

Demanda
[ 2022 =100, a.s.
108 1

106 -

104 -
102 - /_

100 1

98

I 1] " v I Il 11 \Y] [
2022 2023 2024
PIB Consumo das familias
Consumo do governo FBCF

Fonte: IBGE
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Atividade econOmica

Contudo, os indicadores mensais sugerem desaceleracao no segundo trimestre, inclusive com impactos
negativos das enchentes no RS.

Indicadores de atividade econtmica Indicadores coincidentes da atividade econdmica

2022 =100, a.s. Dados dessazonalizados

108 1 Variagdo %
Discriminagdo 2023 2024

106

Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai 2°Trit

104 o /\ /\.'4 Circulagdo de veiculos pesados 1,0 03 -0,2 -04 04 -05 29 -50 01

_'/ Expedi¢do de papel ondulado 1,4 13 09 -0,6 2,3 -0,5 -1,5 -16  -1,8
102 - AN
Producdo de veiculos leves -6,2 -0,5 49 -7,0 14,1 -9,3 3,7 -33,6 -15,6

100 o Produc3o de caminh&es 15,3 -0,1 5,2 6,6 21 60 -08 -61 -0,7
indice Cielo de varejo ampliado -05 16 09 1,8 -5,1 2,0 -1,4  -01 -1,9
98 -

IGET ampliado 0,7 0,1 1,2 1,8 0,4 -0,6 -1,2 -0,9 -1,9
96 T T T T T T T ] IGET servigos as familias 2,4 2,1 3,2 -6,1 -6,3 8,4 -3,0 3,1 1,6
Abl’ JU| Out Jan Abl’ JU| Out \]an Abl‘ |DAT bensz _0’5 2,8 3,4 _5’0 2,3 3’3 -4,8 3'1 _0’4

2022 2023 2024
IDAT servigos? 0,1 54 4,1 -3,7 -2,3 4,3 -0,6 -2,3 0,3

IBC-Br PIM - transformacéo

Fontes: ABCR, ABPO/Empapel, Anfavea, Cielo, Ital e Santander.
- i - calim. Média de abril e maio de 4 ante 12 tri de 4.
PMC - ampliada ex-atac. alim PMS " Média de abril de 202 de 202

2 Meios de pagamentos expandidos.
Fontes: IBGE e BC pag P
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BOXE

Fluxos recebidos via cartio de débito ou Pix * Avaliacao dos impactos iniciais das enchentes na atividade econémicado [

Servicos prestados a familias RS a partir de um conjunto de indicadores tempestivos.
Variagdo interanual (%)
* No comércio varejista e em servi¢os prestados as familias, pagamentos

40 -
a recebidos por Pix e cartdao de débito mostram que:
20 | - em maio, houve queda no consumo de servigos;
25 | - familias priorizaram o consumo de bens basicos neste més; e
20 A - recupera¢ao do consumo em junho com sinais de readequacao de
15 - moradias: forte crescimento de pagamentos para empresas de
10 1 “materiais de construcao” e “moveis e eletrodomésticos”.
5 1 * Naindustria, dados de notas fiscais emitidas mostram forte queda na
0 primeira quinzena de maio, com recuperacao parcial nas quinzenas
5 - \/ seguintes.
-10 - . . .~
Jan Fev Mar Abr Mai Jun * Na agricultura, IBGE, Conab e Emater/RS reduziram projecdes para a
2024 producado gaucha de soja, milho e arroz. Abate de animais parece ter sido
— Brasil ex RS — RS menos afetado.
Fontes: BC e Nuclea. * O comércio exterior foi afetado no RS, com maior impacto nas importagdes.
\)2,},\',”,”.'\‘,]”" )
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Projecao do PIB

Produto Interno Bruto
Variacao %

* Projec¢ao de crescimento do PIB em 2024 passou de 1,9% para 2,3%.

* Avrevisao foi bastante afetada por surpresas no 12 trimestre,

Discriminacgéo 2022 2023 2024" notadamente em impostos, nos componentes mais ciclicos da oferta, no
Rl Mar RI Jun consumo das familias e na FBCF.
PIB a precos de mercado 3,0 29 19 2,3 . . .~ .
* A previsao assemelha-se as apresentadas nas edigées anteriores do Rl,
Impostos sobre produtos 2,3 2,1 1.8 3,4 . o .
N o mas com variac¢oes, de modo geral, amplificadas.
Valor adicionado a precos basicos 3,1 3,0 1,9 2,2
- crescimento mais homogéneo entre os setores, com maior

Oferta contribuicao dos setores mais sensiveis ao ciclo econémico;

Agropecuéria -1,1 15,1 -1,0 -2,0 da FBCE tribuicio d ducso d ;

indtistria 15 16 22 27 - avanco da , com contribuicdo da redugao do aperto

. monetario; e
Servigos 4.3 2,4 2,0 2,4
- contribuicao negativa do setor externo.

Demanda

Consumo das familias 41 3,1 2,3 35 ¢ Diferentemente das ultimas previsdes, espera-se que o consumo das

Consumo do governo 21 1,7 1,9 1,8 familias cres¢a mais do que em 2023.

Formacao bruta de capital fixo 11 -3,0 15 4,5

Exportacio 57 9.1 05 o5 ° Estima-se, com elevado grau de incerteza, que a tragédia cllmatlca! no

Importacao 1.0 12 3.0 6.0 RS tenha impacto modesto sobre o crescimento anual do PIB nacional.

Contribuicao do setor externo (p.p.) 0.9 2,0 0.4 09 . Efeitos negativos devem ser bastante concentrados no 22 trimestre
Fonte: IBGE e BCB e compensados ao longo do ano pelos esforgos de reconstrugao e
1/ Estimativa. pela aquisicao extraordinaria de bens que foram perdidos.

I
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A queda da desocupacao ocorre desde 2021, mas o movimento recente contrasta com o que se observou
entre o segundo semestre de 2022 e o primeiro de 2023. Nos ultimos meses, o fator determinante foi o
aumento da ocupacdo. A geracao de empregos com carteira, que ja se mostrava elevada, aumentou.

Taxa de desocupacéao? Taxa de participacdo e nivel de Geracao de emprego formal

%, MM3M, a.s. ocupacéao Milhares, a.s.
157 %, MM3M, a.s. 400
14 1
13 | 65 59 300 1
12 9 64 1 F 58 200 -
11 1 63 1 - 57 100
101 62 1 - 56

9 1 0 —— r—

8 o > 100 1

7 1 60 1 F 54 i

6 T T T L] L] L] L] L] L] L] 1 59 L L 53 ‘200 b

Abr  Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 58 T T T T T ™ T T T 52 -300 1

Abr  Abr  Abr  Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr  Abr

t Versdo atualizada da taxa de desocupagao retropolada estimada de acordo 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 -400 -

com Alves, S. A. L. e Fasolo, A. M., Not Just Another Mixed Frequency Paper, o - ) - . Abr Abr Abr Abr Abr Abr
Banco Central do Brasil (2015), Working Paper n. 400. Taxa de participagao Nivel de ocupagéo (dir) 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Fontes: IBGE e BC Fonte: IBGE Fonte: MTE
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O crescimento do rendimento do trabalho seguiu forte e disseminado, segundo a PNAD Continua.
Indicadores complementares também apontam ganhos reais, ainda que mais modestos.

Rendimento médio real do trabalho Salario de admisséo Convencdes coletivas de trabalho
Reais de fev -abr 2024, MM3M, a.s. Reais de abr 2024, MM3M, a.s. %
3300 2300 149
12 1
3200 1 2200 1
10 1
3100 1 2100 1
8 -
3000 1 2000 1
6 -
2 1 l
900 1900 4
2800 1 1800 1 2 4
2700 1 1700 1 0 ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ,
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2600 T T T T T T T T T ) 1600 T T T T T T T . 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Abr  Abr  Abr  Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr . . e .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Reajuste nominal - critério registro
fool anci Fontes: IBGE, MTE e BC
Fonte: IBGE Habitual Tendéncia Fonte: MTE ontes €
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BOXE

Decomposicao da variacdo da TP

Efeitos acumulados desde o 1° trimestre de 2012 (p.p.)
3 -

2 -
1 -
0 - A
/ / N
-1 -
2
-3 1 Efeito composicdo
4 Efeito intragrupo
™ Efeito total
-6 -
I 1 | Jul | " | I I
2012 2015 2018 2021 2024
Fonte: IBGE

Alteracoes demograficas e a evolugdo recente da taxa de partmpagao

Boxe avalia a importancia da demografia para a evolucao
recente da taxa de participac¢ao (TP).

Para isso, decompo0e a variacao da TP em dois efeitos:
“composicao” (associado a alteracdes demograficas) e
“intragrupo”.

Algumas conclusoes:

Alteragcoes demograficas tém contribuido para
quedas na TP no Brasil e este efeito tende a se
acentuar nos proximos anos.

Impacto negativo da evolucao demografica sobre a TP
é um fenémeno bastante disseminado no mundo.

Contudo, a demografia nao explica flutuagoes de

frequéncia mais alta na TP, como a queda observada
entre meados de 2022 e 2023 e a recente elevacao
desde o final de 2023.
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Crédito

O mercado de crédito evoluiu positivamente no trimestre encerrado em abril. A reducao da taxa Selic
continuou sendo repassada para o custo do crédito livre. As concessdes do crédito livre mantiveram a
trajetoria de crescimento, impulsionadas pela melhora gradual nas condicdes de oferta do crédito.

Taxas de juros do crédito livre
% a.a.

30 1
25 1

20 1

15 1

5 h RN

NN

10

\

Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PF baixo custo PJ ex-rotativo
Selic Swap DI x pre 360 dias

Co
R$
110

105 1

100 1

95 1

90 -

85 -

80 1

75

ncessao de crédito livre
bilhdes de abr 2024, a.s., MM3M

Abr  Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr

260

" 240

" 220

" 200

- 180

- 160

" 140

120

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PF ex-cartdo a vista PJ (dir.)
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BOXE

Projecao para a evolucao do crédito em 2024

Saldo de crédito

Var.% em 12 meses

* A projecao de crescimento nominal do saldo do crédito

...........

no SFN em 2024 aumentou de 9,4% para 10,8%.

O aumento reflete, principalmente, a incorporacao dos
programas de crédito criados para combater os efeitos
do evento climatico extremo no RS.

3
Bz

No crédito livre, a revisao na projecao do saldo para
pessoas fisicas reflete tanto a surpresa positiva nos
dados divulgados quanto a expectativa de maior

2022 2023 Abr2024 Proj. 2024
Anterior  Atual
Total 14,5 8,1 8,7 9,4 10,8
Livres 14,9 5,5 6,2 8,9 10,0
PF 17,5 8,2 8,9 10,0 11,5
PJ 11,9 2,1 2,6 7,5 8,0
Direcionados 14,0 11,9 12,4 10,0 12,0
PF 18,0 13,1 13,4 10,5 10,5
PJ 6,9 9,6 10,4 9,0 15,0
Total PJ 10,1 4,7 53 8,0 10,5
4 L BANCO CENTRAL
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Fiscal

Ainda que os resultados fiscais de curto prazo nao tenham surpreendido negativamente, a percepcao
dos analistas consultados pelo BC acerca da situacao fiscal piorou desde o Relatdrio anterior.

Avaliacao da situacao fiscal QPC: Projecdes fiscais para Copom 261 (mar 24) e
Proporcao de respostas (%) em cada QPC Copom 263 (jun 24)
100 - 2
Priméario do  Primario dos
90 -+
50 - I Ano  Gov. Central Gov. Regionais ((5 I;DSIE) (OE/)BPCI;BG)
o R$ Bilhdes)  (R$ Bilhdes) °
60 1 Copom 261 2024 -82 10 63,2 77,2
50 1 Copom 263 2024 -83 10 63,4 77,3
:8 7 Copom 261 2025 -80 11 653 799
20 Copom 263 2025 -94 10 65,8 80,0
10 +
0 -

AN O N O O d N M N © I 0 O O
AN N AN AN AN AN AN NN AN ANANNANNNANNNAN

262
263

® Melhorou = Sem mudancas relevantes ® Piorou
Pergunta: Como vocé avalia a evolucéo da situacao fiscal desde o Gltimo
Copom, considerando tanto seu cenario central quanto osriscos envolvidos

Fonte: BC — Questionario Pré-Copom (QPC)
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Contas externas

As contas externas permanecem como um fator positivo da economia brasileira, nao obstante algum
aumento do deficit em transacdes correntes nos ultimos meses. O saldo comercial brasileiro recuou nos
ultimos meses, em linha com o esperado, mas segue forte.

Transacdes correntes Bal. Comercial
USS$ bilhdes, MM3M a.s. USS$ bilhdes, MM3M a.s.
10 35 1
8
6 30 -
4
2 25 -
0 S )t
0T
-2 20 1
-4
-6 15 1
-8
_10 10 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BN B5l. Comercial BN Servicos Importacdes Exportacoes
Rendas Trans. Correntes Fonte: Secex/MDIC, BC (ajuste sazonal)
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BOXE

Projecoes para as contas externas de 2024

USS$ bilhdes
Discriminacgéo 2023 2024 Projecéo 2024
Jan - :
Ano Abr Anterior  Atual
Transagdes correntes -31 -17 -48 -53
Balanca comercial 81 19 59 59
Exportacbes 344 110 330 335
Importacbes 264 91 271 276
Servigos -38 -15 -40 -43
Renda priméria -75 -22 -68 -71
Investimentos — passivos 96 42 80 75
IDP 64 27 70 65
Inv. Carteira 12 0 10 0
Outros inv. PassivosY 20 15 0 10

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

T L L

Aumento na projecao do déficit em transacdes correntes )

para 2,3% do PIB, mas ainda em nivel confortavel.

>

>

Sem revisao relevante na balanca comercial.

Maior gasto com servicos de tecnologia e
propriedade intelectual.

Mais gastos liquidos com L&D, especialmente por
lucratividade menor de empresas brasileiras no
exterior.

A projecao do IDP (2,9% do PIB) foi reduzida, em linha
com a tendéncia recente menos positiva para
participacao de capital.

Expectativa de neutralidade para investimentos em
carteira, em ambiente de maior incerteza nos
cenarios externo e domeéstico.
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Contas de exportadores no exterior

-------

e Os exportadores recebem volume
expressivo de receitas de exportacao I
diretamente em suas contas no
exterior (portanto, sem contrato de
cambio).

Contas de exportadores no exterior US$ bilhdes
2019 2020 2021 2022 2023"

Acumulacéo de recursos no exterior por exportadores (B) - (A) -04 10 19 1,7 45
o ) e A grande maioria desses recursos nao
Saldo inicial das contas no exterior (A) 46 42 53 72 88 , . .-
Receitas de exportacao liguidamente recebidas no exterior 36,8 34,3 456 59,2 64,3 e acumUIada' pois € Utlllzada para
Despesas pagas via conta no exterior 37,2 333 43,7 57,6 598 pagamento de importagéo de bens e
Pagamento por importacéo de bens 16,0 12,3 19,0 30,3 36,4 servigos, paga mentos de |UCFOS,
Pagamento por importacéo de servicos 70 52 59 72 110 . ti t . de divida
Outros (lucros, investimento direto, servico de divida, etc) 14,2 15,8 188 20,0 124 Investimentos e Servico ae diviaa.
Saldo final das contas no exterior (B) 42 53 7,2 88 13,3
* Dados coletados na pesquisa de
'V':mO{ | - o 68 33 456 S0 64 Capitais Brasileiros no Exterior (CBE)
eceitas de exportacao liquidamente recebidas no exterior : : : : ,
Receitas de exportacao brutas recebidas no exterior (+) 90,5 106,1 107,8 146,1 148,7 mostram que os exportadores
Internalizacdes de receitas de exportacdo realizadas no mesmo ano (-) 53,7 71,8 62,2 86,9 844 acumularam em suas contas no

exterior menos que USS2 bilh&es por
ano, em média.

1/ Preliminar, declaragdes de Capitais Brasileiros no Exterior (CBE) em validacéo.

\‘\HHMM ) HH
. };/-‘.J“‘ 14 1
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BOXE

Contratos de cambio e as transagoes correntes: o hiato de camblo

Hiato de cambio das trans. correntes?

USS$ bilhdes
30 1

20 1
10

0 -
-10 1

-20 1

-30 -
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

I Comercial I Servicos

Rendas Transacdes correntes

1/ compativel com as transac¢des correntes do BP que podem gerar contratos
de cAmbio. Considera o cAmbio comercial e apenas as parcelas de servicos e
rendas do cambio financeiro (excluindo capitais).

Nv'l#f Moot
‘ﬂww»yéa

Wl

Define-se o hiato de cambio como a diferenca entre o valor de
uma determinada conta do balanco de pagamentos e o valor
do movimento de cambio contratado correspondente a esta
conta.

O crescimento do hiato de cambio das exportacdes tem
recebido atencao por parte de analistas econémicos.

Mas é importante levar em conta os diversos usos possiveis
das receitas nao internalizadas.

A estimativa do hiato das transacdes correntes, medida mais
abrangente, € bem menor que o das exportacoes.

O comportamento recente desse hiato, juntamente com a
analise dos dados do CBE, nao sugere que os exportadores

tenham acumulado no exterior montante tao significativo de
recursos que seria potencialmente internalizado no futuro.
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Precos ao consumidor (IPCA)

A inflacao dos precos ao consumidor diminuiu no trimestre encerrado em maio, com composicao

favoravel.

ContribuicBes para variacfes
trimestrais do IPCA
p-p.

2,5 1
2,0 1
1,5 1
1,0 1
0,5 1
0,0 1
0,5 1
-1,0 1
-1,5 1
2,0 -

Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2022 2023 2024

H Alim. no domicilio H Servigos Bens industriais © Administrados

Fontes: IBGE e BC

_2."""V"v

Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MM3M, a.s., anualizado 12m

Fontes: IBGE e BC

Média dos nucleos
%

12 A
10 1

8 4

2 4

Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

MM3M, a.s., anualizado 12m
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Precos ao consumidor (IPCA)

A média movel de trés meses dos ntcleos de inflacdo! deflacionada e anualizada, se situou em 3% em
maio, mas deve subir conforme o bom resultado de marco sai da janela de calculo. Adicionalmente, entre
abril e maio, os cinco nucleos aumentaram, considerando a variacao mensal dessazonalizada.

Nucleos — mensal anualizado a.s. (desde jan/20) Nucleos — mensal anualizado a.s. (jun/23 a mai/24)

14 |
12 -

10 +

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

Intervalo —— Nucleos individuais —— Média dos nucleos —— P55 4+—Ex0 —o—Ex3 ---¢---DP *—MS ===-- Média

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 — Alimentacao no domicilio

Apesar da variacao ainda elevada no trimestre, os precos de alimentos desaceleraram. Efeitos do
desastre climatico no RS ja foram observados em maio, especialmente nos precos de alimentos. A
variacao do IPCA foi 0,87% em Porto Alegre, ante 0,42% da média das demais areas gue compoem o
indice e 0,46% na média nacional.

Contribuicbes para variacdes trimestrais

em alimentagcdo no domicilio — IPCA Alimentacdo no domicilio - IPCA

Variacdo mensal %
2,0 1
1,5 +

. 0,8
1,0 0.7

| I R R | -O

Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai -1,0 1
2022 2023 2024

H |Industrializados H |n patura Semielaborados
Fontes: IBGE e BC

jun
jul
ago
set
out
nov
dez
jan
fev
mar
abr
mai
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Precos ao consumidor — Bens |ndustria s e servigos
e

/

A inflacao dos precos de bens industriais A inflacao dos precos de servicos diminuiu em relacao
permanece contida. ao patamar observado no inicio do ano, mas seu
componente subjacente continua elevado.

Inflacdo de bens industriais Inflac&o de servigos
%, MM3M, a.s., anualizado %, MM3M, a.s., anualizado
20 - 13 1
11 1
15 1 9 45 y\/\ \
7 4 X
10 i 5 - A A A W p
: BALAT,
5 1 )
L1 VA
0 da‘ 1 V
-3 -
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai

-5 - 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Mai Ma Mai

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Servicos subjacente Servicos

Industriais nucleo Bens industriais Intens. em trabalho
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Dinamica recente da inflacao de servicos

* Boxe descreve e apresenta diversas medidas de inflacao de servicos. &

* Ainflacao de servicos diminuiu desde seu maximo em 2022, mas o ritmo dessa desinflacao esta
diminuindo.

* Atualmente, quase todas medidas de inflacao de servicos encontram-se proximas de 5% — patamar
ainda mais alto que em 2019.

~ . ~ . *
Inflac&o de servicos Inflacao de servicos .
——Servigos-DP
— Servicos-MS 12 1
10 - —Servigos-P55 10 o
——Servigos Subj.
3 — Servigos 8 -
1 ——servicos ex-passagem
Intensivos em trabalho ex-domésticos 6 o
6 —Servic¢os reponderado TRU-trabalho
—— Servicos intensivos em trabalho 4 -
—— Associados a ociosidade 2
4
0 L] L] L] L] L] L] L] L]
2 . , Mai  Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
W 2022 2023 2024
—Mediana —Maximo -—Minimo
0 T T T T T *Considerando-se as séries citadas no boxe, exceto as duas relativas aos servigos
2019 2020 2021 2022 2023 2024 intensivos em trabalho.
I
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BOXE

Inflacao de servicos reponderada por fatores de produgﬁo

Jd v’("‘#f“ ‘.‘.....v...h,‘ !,

« Este boxe constréi medidas da inflacdo de servigcos que enfatizam diferencas na intensidade de uso de mao de obra e de outros [
fatores produtivos em cada subitem do setor. Para isso sao usados dados das Contas Nacionais.

« Em comparacédo a inflacdo geral de servicos ex-passagem aérea, a medida reponderada pela intensidade no uso de mao de obra,
assim como a medida usual de “servicos intensivos em trabalho” (calculada agregando um conjunto reduzido de subitens),

apresenta variacdo mais alta nos ultimos trimestres.

+ Esse comportamento pode, em alguma medida, refletir o recente dinamismo do mercado de trabalho.

Inflagc&o de servigos reponderada

Variacdo 12 meses %
15 -

12

17 18 19 20 21 22 23 24
—Servigos ex-passagem —Subindice Trabalho
Subindice CI - Alimentos =—Subindice CI - Bens

Servigos ex-passagem e servigcos relacionados
a intensidade de trabalho

Variacao 12 meses %
14 -

12 -
10 A

OoON b~ O

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

—Intensivos em trabalho (boxe 2013)
—Subindice trabalho
—Servicos ex-passagem
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Precos ao consumidor — Expectativas

A mediana das expectativas para a inflacao em 2024 aumentou desde o ultimo Relatoério, passando de
3,79% para 3,96%. A desancoragem adicional das expectativas de inflacdo para 2025 e 2026, que ja se
encontravam acima da meta de inflacdao para o periodo, € um ponto de atencao.

Abertura da revisdo na projecdo do Mediana das expectativas anuais Focus
Focus para 2024 para o IPCA 2024 e 2025
%
— 4,0 1
Peso Projecdo Focus (% a.a.)
15-mar 14-jun Contr.p/A 3,9 1
(p-p.)
3,8 1
IPCA 100 3,79 3,96 0,17
3,7 "
IPCA (por agregacao) 100 3,74 4,00 0,26 36
Alimentacao no domicilio 15 4,09 6,00 0,29 35— ,—/
Bens industriais 23 2,21 2,08 -0,03 ’
Servigos 36 4,30 4,45 0,05 3.4 T T Y Y T T r r
. 21 6 20 3 17 1 15 29 12
Administrados 26 4,16 3,95 -0,05 Fev Mar Abr Mai Jun
Livres 74 3,63 4,00 0,27 2024 2025 2026
Livres (por agregacao) 74 3,60 4,02 0,31
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Perspectivas para a inflagao
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Cenario de referéncia de curto prazo

IPCA — Surpresa inflacionaria Surpresas
variaggo% ¢ Ainflagdo no trimestre até maio foi modestamente mais alta do que a
2024 esperada.

Notrim. 12meses ® A surpresa deveu-se principalmente aos prec¢os de alimentos.

Mar Abr Mai i . i .
até maio  até maio

* A proje¢ao de junho foi atualizada para cima (0,15% para 0,33%),

Cendriodo COPOMY 024 035 027 0,86 378 também com surpresa em alimentos.

IPCA observado 0,16 0,38 0,46 1,00 3,93

Surpresa (p.p.) 0,08 0,03 0,19 0,14 0,14 Projec¢ao

Fomros. IBGE & BC * A inflagdo mensal até setembro devera ser menor que no trimestre

1/ Cendrio na data de corte do Relatério de Inflagiio de margo de 2024. anterior, com alguma contribuicdo da sazonalidade favoravel do periodo.

IPCA — Projecéo de curto prazo? * Mas a inflacdo acumulada em doze meses nao diminuira.

Variagdo % * Os precos da alimentacdo devem ter alta menor do que nos ultimos
2024 meses. Contudo devem ter variacao menos benigna do que a tipica do
Jun Ml Ago  Set periodo, com impacto das enchentes no Rio Grande do Sul e do clima
Variacio mensal 033 012 007 021 seco no Sudeste e no Centro-Oeste.
Variagdo trimestral 117 091 052 0,40 * Pregos de bens industriais devem manter varia¢0es relativamente baixas
Variagao em 12 meses 435 435 419 413 e a inflacao de servicos deve continuar pressionada.
Fontes: IBGE e BC * A média dos nucleos deve ficar acima da meta de inflacdo, mas dentro

2/ Cenario de referéncia do Copom na data de corte.

do intervalo de tolerancia.
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Hipoteses no cenario de referéncia
* Trajetoria para a taxa de juros da pesquisa Focus: Selic termina 2024 em 10,50%, 2025 em 9,50% e

2026 em 9,00%.
* Taxa de cdmbio parte de RS5,30/USSY e evolui segundo a paridade do poder de compra (PPC).

* Preco do petroleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos seis meses e passa a
aumentar 2% ao ano posteriormente.

* Bandeira tarifaria “verde” em dezembro de 2024, de 2025 e de 2026.

* Taxa de juros real neutra de 4,75% a.a. no horizonte de projecao.

1/ O valor para o cambio foi obtido pelo procedimento, que passou a ser adotado na 2582 reunido, de arredondar a cotacdo média da taxa de
cambio observada nos dez dias Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.
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Hiato do produto

O hiato do produto estimado foi revisado para cima, refletindo principalmente as significativas

surpresas na atividade econdmica. Avalia-se que o hiato do produto passou de valores levemente
negativos para valores em torno da neutralidade.

* Hiato no 22 trimestre de 2024
estimado em 0,0%.

Estimativa do hiato do produto

 Hiato no 42 trimestre de 2024
projetado em -0,4%.

coONONAONRORNWR S

1
[N

v v v v v v v \Y v v \%
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Hiato = = = Hiato 2 desvios-padrédo

Obs.: Dados do grafico: 2003T42024T2.
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Medidas de hiato do produto no Brasil

* O hiato do produto é um conceito-chave para os formuladores [

Tabela 3 — Niveis do hiato do produto de 2023T1 a 2024T1 por tipo de metodologia de poll'tica moneté ria.
” _
2023 2024 . . . . .
T T2 i ™ e (O objetivo deste boxe é apresentar varias medidas de hiato do

Hiatos univariados estatisticos

Tendéncia quadratica 057 100 049 0,00 021 produto no Brasil, ressaltando assim a elevada incerteza na
Tend-éncia ndo paramétrica 0,07 0,69 0,35 0,02 -0,04 mensu ragao dessa va ria’vel.

Hodrick-Prescott 1,07 1,53 1,03 0,54 0,33

Tendéncia £, 0,93 1,47 1,04 0,62 0,47

rodrel rescot madfcade o om e oo e Considerando 2024T1, verifica-se que o intervalo estimado

and-pass , , ) ) ) , JaR T .
Beveridge-Nelson 041 0,63 0.22 0.8 028 esta entre -0,28% e 2,37%, com média de 0,63%, mediana de
Hiatos multivariados o) 1 (o) (0)

oo do Procucio oo . - i yan 0,40% e percentis 25 e 75 em -0,08% e 1,13%.

Areosa 0,70 0,79 0,47 0,24 0,48

e L Lo L 2 7« Ainformagdo trazida pela utilizacdo de diversas metodologias
Componentes princpais 106 131 116 089 110 é utilizada pelo Copom para a avaliacao do nivel do hiato do
Sumario p I"Od UtO .

Média 0,63 1,06 0,80 0,58 0,63

Mediana 0,63 0,90 0,66 0,43 0,40 . - . . . .
percenti 25 0.34 0,68 044 001 os * A utilizacdao de metodologias diversas reduz riscos e permite a
Percen 75 -0 ne o o84 ne construcao de cenarios contrafactuais utilizando avaliacdes de

hiato do produto diferentes da utilizada no cenario de
referéncia
W
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Atualizacao de medidas de taxa de juros real neutra no BraS|I

* O boxe apresenta uma atualizacao de diversas estimativas da [
taxa de juros neutra da economia brasileira, obtidas utilizando )

Medidas de taxa de juros real neutra . .
diferentes metodologias, com a ressalva de que outras

Mediana por grupo

% abordagens estao presentes na literatura e podem também
o ser consideradas no processo decisério da autoridade
i) monetaria.
6 1 A
> * Depois de atingir um minimo com a eclosao da pandemia da
3 Covid-19, em geral, as taxas estimadas tém apresentado
1 tendéncia de alta.
0 e
20032005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 * No comparativo entre os valores estimados para 2023T2 e os

Focus NTN-B
AF. e BF. Modelos BC
Obs.: Dados do grafico: 2003T4—-2024T2.

Externas

valores estimados para 202472, houve elevacao das taxas
neutras baseadas na pesquisa Focus, no QPC, na paridade de
juros e nas taxas de alta e baixa frequéncia baseadas em hiato
do produto, enquanto as taxas neutras baseadas nas taxas de
mercado das NTN-Bs descontadas pelo prémio a termo
mostraram movimentos de reducdo. Ja as taxas neutras dos
modelos do BC apresentaram relativa estabilidade.

))m Y
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[ BOXE | | qu\ :
Atualizacao dos modelos semiestruturais

* O boxe apresenta uma atualizacao dos modelos semiestruturais, agregado e desagregado. W

* Inclui tratamento para o periodo da Covid.
* Resultados ficaram similares aos dos modelos anteriores.

* As especificagdes do modelo e sua estimagao sao continuamente reavaliadas e revisadas.

Gréafico 1A—Taxa de juros Selic ap6s choque de Gréfico 1B— Resposta da inflagdo ao choque na taxa Gréfico 1C— Resposta das inflagbes setoriais ao
politica monetaria de juros choque nataxa de juros
p.p. a.a. Acumulada em quatro trimestres (p.p.) Acumulada em quatro trimestres (p.p.)
1,20 - 0,00 r— B B 0,00 v S R v
i -0,05 1
1,00 005 -
0,80 -0,10 1
0,60 0,10 1 -0,15
0,40 0,20 1
0,20 1 015 -0,25 1
0,00 T T T T T T T T T T \_ -0,20 A1 -0,30 1
-0.20 1 -0,35
-0,40 - -0.25 1 0 1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 -0,40
. -0,30 - 0,45 -
Trimestres 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
modelo agregado modelo desagregado Trimestres Trimestres

1/ Taxa Selic mais alta em 1 p.p. durante quatro trimestres consecutivos e
depois segue a regra de Taylor.

modelo agregado Bens industriais

Servigos

modelo desagregado Alimentac&o no Domicilio
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Projecoes condicionais para a inflacao

Projecdes de inflagao * Na projecdo do cendrio de referéncia, a inflacao
Cenario com Selic Focus e cambio PPC sobe no segundo trimestre de 2024 e depois retoma
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres % trajetdria de declinio, mas ainda permanece acima
Diferenca da meta.
Ano  Trim. Meta RI de margo Rl de junho (0.p )g
5024 Il 4,0 4,4 0,4 * Na comparagao com o Relatdrio anterior, a projecao
2024 I 37 41 0.4 de inflagao para 2024 e 2025 aumentou. Para 2026,
T 3,00 35 40 05 as projecdes permaneceram constantes.
2025 | 3,1 3,8 0,7 o . N .
[ ]
025 Il 31 33 0,2 O aumento da prOJeg.ao .de inflacao no horlzonte
o025 il 31 34 03 reIevzfntg resul.tou principalmente da atividade
econdmica mais forte que o esperado, que levou a
2025 IV 3,00 3,2 3,4 0,2 _ _ , _
por6 | i) 23 o1 uma elevacao no hiato do produto estimado, mas foi
' ' ' contido pela subida da taxa de juros real.
2026 I 3,2 3,2 0,0
2026 I 3,2 3,2 0,0 . . L. .
» Refletindo a elevacao da projecao, a probabilidade
2026 IV 3,00 3,2 3,2 0,0

de a inflacao ultrapassar o limite superior do
intervalo de tolerancia aumentou para 2024 e 2025.
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Comentarios finais — Balanco de ris‘fg'
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Entre os riscos de alta para o cenario inflacionario e as expectativas de inflacao, destacam-se:
uma maior persisténcia das pressoes inflacionarias globais; e
uma maior resiliéncia na inflacao de servicos do que a projetada em funcdao de um hiato do produto mais
apertado.

Entre os riscos de baixa, ressaltam-se:
uma desaceleracao da atividade econ6mica global mais acentuada do que a projetada; e
os impactos do aperto monetario sincronizado sobre a desinflacao global se mostrarem mais fortes do que o
esperado.

O Comité avalia que as conjunturas doméstica e internacional seguem mais incertas, exigindo maior cautela na
conducao da politica monetaria.

Novamente houve um debate em torno do balanco de riscos.
o De um lado, enfatizou-se que parte da assimetria altista relacionada a atividade ja havia sido incorporada no
proprio cenario central, com a reavaliacao do hiato do produto.
o De outro, expressou-se o receio que o hiato do produto continue mostrando resiliéncia, bem como de uma
inflacao de alimentos mais persistente nos patamares recentemente observados.

Ap0ds a exposicao de diferentes pontos de vista, o Comité majoritariamente decidiu por manter o balanco de riscos
simétrico nessa reuniao.
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Nova sistematica de meta para a inflacao




EDICAO EXTRA ISSN 1677-7042

DIARIO OFICIAL DA UNIAO

REPUBLICA FEDERATIVA DO BRASIL » IMPRENSA NACIONAL
Ano CLXII N2 121-A Brasilia - DF, quarta-feira, 26 de junho de 2024

DECRETO N2 12.079, DE 26 DE JUNHO DE 2024

Estabelece nova sistematica de meta para a
inflagdo como diretriz para fixacdo do regime de
pelitica monetéria.

O
\?,\‘,‘

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, no uso da atribuico que |he confere o art.
84, caput, inciso IV, da Constituicio, e tendo em vista o disposto no art. 42 da Lei n2
4,595, de 31 de dezembro de 1964, e no art. 29, caput, inciso |, da Lei n? 14.600, de
19 de junho de 2023,
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DECRET A:

Art. 12 Fica estabelecida, a partir de 12 de janeiro de 2025, como diretriz
para fixagdo do regime de politica monetdria, nova sistematica de meta para a
inflagdo.

Paragrafo Unico. A meta serd representada por variagdes acumuladas em
doze meses de indice de pregos de ampla divulgagdo, apuradas més a més.

Art. 22 A partir de 12 de janeiro de 2025, serd considerado que a meta foi
descumprida quando a inflagio, medida pela variagio acumulada em doze meses do
indice de precos a que se refere o art. 42, desviar-se por seis meses consecutivos da
faixa do respectivo intervalo de tolerdncia.

§ 19 A meta e o0 respectivo intervalo de tolerdncia sero fixados pelo
Conselho Monetario Nacional, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda,
observada a nova sistematica de meta para a inflac3o estabelecida neste Decreto.

§ 22 A meta e o intervalo de tolerdncia poderfo ser alterados pelo Conselho
Monetario Macional, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda, observada
a antecedéncia minima de trinta e seis meses para o inicio de sua aplicagdo.

Art. 32 Ao Banco Central do Brasil compete executar as peliticas necessarias
ao cumprimento da meta fixada.
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