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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Oficio 423/2023—BCB/Gapre
Brasilia, 10 de janeiro de 2023.

Ao Senhor

Fernando Haddad

Ministro de Estado da Fazenda

Presidente do Conselho Monetario Nacional

Assunto: Carta Aberta explicando a inflacdo acima do limite superior do intervalo de tolerancia da
meta em 2022

Senhor Ministro,

A sistemdtica de "metas para a inflagdo" foi instituida como diretriz para fixa¢dao do
regime de politica monetaria por meio do Decreto 3.088, de 21 de junho de 1999. O parigrafo tinico
do artigo 4° do referido decreto estabelece que, caso a inflagdo fique fora do intervalo de tolerancia
da meta em determinado ano-calendério,

“o Presidente do Banco Central do Brasil divulgard publicamente as razdes do
descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, que
dever4 conter:

I - descricdo detalhada das causas do descumprimento;
II - providéncias para assegurar o retorno da inflagdo aos limites estabelecidos; e
III - o prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito.”

2. Em 2022, a taxa de inflacdo, medida pela variagio do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), alcancou 5,79%, situando-se acima do limite superior do intervalo de
tolerancia de 1,50 ponto percentual (p.p.) em torno da meta de 3,50% ao ano (a.a.), estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio da Resolucio 4.724, de 27 de junho de 2019.

3. Portanto, em cumprimento ao estabelecido no pardgrafo unico do artigo 4° do decreto
mencionado, encaminho ao Senhor esta carta aberta.
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I. Causas de a inflacio ter ficado acima do limite superior do intervalo de tolerancia da meta
em 2022

4. Os principais fatores que levaram a inflacdo em 2022 a ultrapassar o limite superior
de tolerancia foram os seguintes: i. inércia da inflagdo do ano anterior; ii. elevagcdo dos precos de
commodities, em especial do petréleo; iii. desequilibrios entre demanda e oferta de insumos e
gargalos nas cadeias produtivas globais; iv. choques em precos de alimentacdo, resultantes de
questdes climdticas; e v. retomada na demanda de servigcos e no emprego, impulsionada pelo
acentuado declinio da quantidade de casos de Covid-19 e consequente aumento da mobilidade. Por
outro lado, varios fatores agiram no sentido contrério, reduzindo o desvio da inflacdo em relacio a
meta: i. redu¢do na tributacdo sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicagdes; ii.
comportamento da bandeira de energia elétrica, que passou de escassez hidrica para bandeira verde;
11i. apreciacao cambial; e iv. hiato do produto no campo negativo. Nesse sentido, ressalta-se o papel
do aperto da politica monetdria para a conten¢do da inflacdo. A politica monetéria, que, em 2021 ja
havia passado do estimulo extraordinariamente elevado para o territdrio contracionista, avangou
substancialmente no terreno contracionista em 2022.

5. Os fatores citados acima se traduziram em variagOes dispares de precos entre
diferentes grupos (Tabela 1 e Grafico 1). Em 2022, os precos livres aumentaram 9,39%, enquanto
os precos administrados recuaram 3,83%. A inflacdo da alimentacdo no domicilio foi de 13,23%,
refletindo questOes climéticas, pressdes de insumos e precos internacionais de commodities
agricolas em alta. A inflacdo de bens industriais atingiu 9,54%, refletindo ainda os gargalos nas
cadeias produtivas, mais intensos no primeiro semestre do ano. Entretanto, observou-se redu¢ao no
ritmo de alta nos precos de bens industriais ao longo do ano (6,73% no acumulado no segundo
semestre de 2021, 6,52% no primeiro semestre de 2022 e 2,84% no segundo semestre de 2022). A
inflacdo de servicos em 2022 foi de 7,58%, influenciada pela retomada na atividade do setor apds
retracdo durante a pandemia. Refletindo esses fatores, a inflagcdo de servicos comegou 0 ano em
movimento ascendente, mas apresentou relativa estabilidade a partir de meados do ano. Por fim, a
queda nos precos administrados decorreu das reducdes nos precos de combustiveis e de energia
elétrica decorrentes da desoneracdo tributdria e, no caso deste ultimo, também em funcdo da
mudanca na bandeira tarifaria.
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Tabela 1 - Componentes selecionados do IPCA em 2022

. . = e Peso no Contribuigao para a
Componentes e itens selecionados Variacao (%) IPCA (%) variagio do IPCA (p.p.)
Livres 9,39 72,73 6,83
Alimentagao no domicilio 13,23 14,98 1,98
Bens industriais 9,54 23,32 2,23
Etanol -25,42 0,96 -0,25
Ex-Etanol 11,05 22,36 2,47
Servigos 7,58 34,43 2,61
Telecomunicagdes -1,01 5,21 -0,05
Servigos subjacente 8,90 20,35 1,81
Administrados -3,83 27,27 -1,04
Gasolina -25,78 6,58 -1,70
Gas de botijao 6,27 1,38 0,09
Energia elétrica residencial -19,01 5,07 -0,96
IPCA 5,79 100,00 5,79
Fonte: IBGE e BC
Grafico 1 - Inflacdo do IPCA e componentes
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Fonte: IBGE e BC

6. O papel dos fatores determinantes da inflacdo pode ser analisado quantitativamente
por meio de procedimento de decomposicdo da inflacdo, cujos resultados sdo usualmente
apresentados anualmente no Relatério de Inflagdo’. Utilizando modelos do Banco Central do Brasil

'Ver, por exemplo, boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 20217, do Relatério de Inflagdo de margo de 2022. Para detalhes
sobre procedimentos metodologicos, ver boxe “Decomposicio da Inflagao de 2017, do Relatério de Inflagdo de margo
de 2018, e CUSINATO, R. T., FIGUEIREDO, F. M. R., MACHADO, V. G., MELLO, E. P. G. e PEREZ, L. P. (2016),
“Decomposig¢do de Inflagdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco Central do Brasil, Trabalho

para Discussao n°® 440.
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(BC)?, sdo identificadas as contribuicdes, tanto positivas como negativas, dos seguintes fatores para
o desvio da inflacdo em relacdo a meta: (i) inércia associada ao desvio da inflagcdo do ano anterior
em relacdo a meta; (i1) diferenca entre as expectativas de inflacdo dos agentes, medidas pela pesquisa
Focus conduzida pelo BC, e a meta para a inflacao; (iii) inflagao importada (combinacdo de variagao
da taxa de cambio e dos precos de commodities — incluindo petréleo) como desvio da meta; (iv)
hiato do produto; (v) bandeira de energia elétrica; (vi) desoneracdo tributdria sobre combustiveis,
energia elétrica e telecomunicagdes; e (vii) demais fatores. Este ultimo item inclui fatores ndo
considerados nos itens anteriores, principalmente condicionamentos especificos de precos
administrados, efeito de anomalias climéticas e uma parte nao explicada pelo modelo (choques na
curva de Phillips de pregos livres e nas equacdes dos precos administrados). Vale ressaltar que essas
estimativas sdo aproximacodes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as
incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

7. Utilizando a metodologia mencionada acima, os principais fatores para o desvio de
2,29 p.p. da inflacdo em relacdo a meta advieram da inércia do ano anterior (como desvio da meta),
com contribuicdo de 2,74 p.p., das expectativas de inflacdo (como desvio da meta), com
contribuicdo de 1,02 p.p., e de componente referente a choque na curva de Phillips dos pregos livres,>
com contribuicdo de 2,03 p.p., que esta dentro do item “demais fatores” (2,22 p.p.) (Gréfico 2).
Ainda sobre este tltimo item, utilizando o modelo desagregado de pequeno porte*, é possivel fazer
uma investigagdo setorial sobre o choque na curva de Phillips de precgos livres. Nesse caso, estima-
se que os choques na inflagdo dos precos de alimentagdo no domicilio, de bens industriais e de
servicos contribuiram respectivamente com 1,01 p.p., 1,13 p.p. e -0,11 p.p. para a inflacdo do IPCA.>
No caso dos bens industriais, pode-se considerar que os choques refletem um fenomeno global,
principalmente no que se refere aos problemas logisticos e aos desequilibrios entre oferta e demanda
globais.® O choque na inflagio de bens industriais em 2022 foi o segundo maior na amostra
considerada a partir de 2005, sendo menor apenas do que em 2021, quando houve um periodo mais
agudo de problemas nas cadeias globais de produgio’. Dentro do item inflacio importada (0,11
p-p-), 0s precos de commodities e a taxa de cdmbio se moveram no sentido oposto: as elevacdes do
preco do petréleo (de 11,0%, na comparacdo da média do dltimo trimestre de 2022 com o mesmo

2 Em particular, ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de
2021. A andlise de alguns fatores relacionados a precos administrados, como desoneragdes tributdrias ou bandeiras
tarifarias em energia elétrica, € feita por especialistas, uma vez que o modelo nido contempla esses aspectos.

3 O componente de choque da curva de Phillips procura capturar os fatores de oferta que, embora afetem a inflagio de
pregos livres, ndo estio incluidos no modelo, tais como a presenca de gargalos nas cadeias produtivas globais e quebras
de safras agricolas.

4 Sobre 0 modelo desagregado, ver o boxe “Novo modelo desagregado de pequeno porte”, do Relatorio de Inflagdo de
marco de 2021.

5> Apesar da utilizagdo de modelos diferentes, a soma dos trés componentes estimados (2,03 p.p.) no modelo desagregado
acabou por corresponder exatamente ao choque estimado na curva de Phillips dos precos livres do modelo agregado.

6 Os choques representam toda a parte niio explicada pela curva de Phillips de bens industriais. Portanto, eles ndo captam
somente o impacto dos gargalos produtivos. Entretanto, considerando diferentes evidéncias sobre o impacto desses
gargalos, pode-se considerar que eles sdo o principal fator.

7 Com relagdo ao choque de alimentos, embora a magnitude seja considerdvel, esse choque tem varidncia maior e
choques dessa magnitude no passado foram mais comuns.
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periodo de 2021) e das commodities em geral, medidas pelo Indice de Commodities — Brasil (IC-
Br), contribuiram com 0,68 p.p. € 0,16 p.p., respectivamente, enquanto a variagdo na taxa de cambio
contribuiu com -0,73 p.p.® No sentido de reduzir a inflacdo, destacam-se as contribuicdes negativas
dos seguintes fatores: i. medidas tributdrias sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicacdes
(contribuicdio de -2,33 p.p.)’; ii. passagem da bandeira de energia elétrica de escassez hidrica em
dezembro de 2021 para bandeira verde a partir de abril de 2022 (contribui¢do de -1,02 p.p.); iii.
apreciacdo cambial (contribui¢cdo de -0,73 p.p.); e iv. hiato do produto negativo (contribuicdo de -
0,45 p.p.).

Grafico 2 — Decomposicédo do desvio da taxa de inflagao em relagdao a meta em 2022
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* Contribuicdo para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os seguintes fatores: inércia associada a parcela da
inflacdo do ano anterior que se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagdo importada como desvio
da meta; hiato do produto; bandeira de energia e medidas tributarias.

Fonte: BC

8. A inércia teve uma contribui¢do importante para a inflagdo em 2022 em fun¢do da
elevada inflacdo em 2021, de 10,06%, afetando tanto a inflacdo de precos livres (contribui¢do de
2,30 p.p. para a inflacdo de precos livres e de 1,72 p.p. para a inflagcdo do IPCA via precos livres)
como a de precos administrados (contribui¢do de 4,12 p.p. para a inflacdo de precos administrados

8 As contribui¢des dos precos externos foram construidas supondo-se desvios em relagio a 2,0% a.a. para a variacdo do
preco de commodities (em délares), coerente com inflacdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 1,5% a.a. para
a taxa de cAmbio nominal, consistente com condic¢des de longo prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos
livres.

9 Essa estimativa considera apenas o impacto direto das medidas sobre os bens e servigos afetados, e incorpora apenas
a parcela do impacto das medidas que teria se materializado em redugdo de precos ao consumidor no ano de 2022. A
estimativa ndo vem do modelo, mas de andlise de especialistas, e considera mudangas de aliquotas, de base de célculo,
e, no caso de energia elétrica, o maior montante devolvido aos consumidores de tributos recolhidos em excesso no
passado. A estimativa do BC assemelha-se as estimativas dos analistas de mercado: no Questiondrio Pré-Copom
Outubro de 2022, os analistas reportaram impacto potencial de -2,5 p.p., sendo -2,2 p.p. incorporados as suas projecdes
(esses numeros se referem & mediana das respostas).
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e de 1,02 p.p. para a inflagdo do IPCA via precos administrados). No caso dos precos livres, a
inflacdo passada significa pressdo corrente de custos, advinda tanto de outros precos de bens e
servigos utilizados como insumos, quanto de mecanismos inerciais informais de indexacao salarial.
Por exemplo, os reajustes nas negociagdes salariais tenderam a acompanhar o movimento da
inflacdo passada, embora com variagdes inferiores a inflacdo em boa parte do ano. O modelo capta
esse efeito tanto por um termo referente a inflacdo acumulada em doze meses, como por um termo
que mede a inflacdo de precos livres no trimestre anterior. No caso dos precos administrados, o
destaque € para arranjos institucionais que vinculam o reajuste dos precgos a inflagdo passada, com
destaque para os casos dos itens planos de satide e medicamentos.!? Ressalta-se ainda que houve
aumento da inflacio ao longo da maior parte de 2021, o que potencializou o efeito inercial sobre o
ano seguinte.

0. As pressoes inflaciondrias e a perspectiva da manutencdo dos seus fatores ou da sua
propagacdo afetaram as expectativas de inflacdo. De acordo com a pesquisa Focus, a mediana das
expectativas para a inflagdo doze meses a frente (suavizada), medida utilizada pelo modelo, iniciou
2022 em torno de 5,1%, apresentando tendéncia de alta até inicio de junho, quando atingiu pico de
6,12%, e depois caiu, influenciada pelas medidas de desoneragdo tributdria, terminando o ano em
torno de 5,30% (Gréfico 3). A mediana das expectativas para o ano-calendario de 2022 também
apresentou tendéncia de alta, ultrapassando o limite superior do intervalo de tolerancia no inicio de
dezembro de 2021 e atingindo maximo de 8,9% no inicio de junho de 2022, quando entrou em
trajetoria majoritariamente descendente.

Grafico 3 — Expectativas de inflagcao para 12 meses a frente (suavizada) e 2022 — Pesquisa Focus
%o
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Obs.: Dados do grafico: 4/1/2021-6/1/2023.
Fonte: BC

10. As pressoes advindas dos precos de commodities e das cadeias produtivas globais,
embora de menor magnitude do que em 2021, também afetaram a inflacdo em 2022, especialmente
no primeiro semestre do ano, além de terem atuado de forma indireta em 2022 por meio do elevado
impacto na inflacdo de 2021. Essas pressoes refletiram mudangas no padrdo de consumo causadas

19 Ver 0 boxe “Reformulacdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, do Relatorio de
Inflagdo de setembro de 2017.
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pela pandemia, com parcela proporcionalmente maior da demanda direcionada para bens e
impulsionada por politicas expansionistas, e, no caso de 2022, foram agravadas pela eclosdo da
guerra na Ucrania. Esses desenvolvimentos, que ocorreram em nivel global, geraram excesso de
demanda em relacdo a oferta de curto prazo de diversos bens, causando um desequilibrio que, em
diversos paises e setores, foi exacerbado por falta de m@o de obra, problemas logisticos e gargalos
de producdo. De fato, a elevagdo significativa da inflacdo em 2021 e 2022 para niveis superiores as
metas foi um fendmeno global, atingindo a maioria dos paises emergentes (Grifico 4)!!. Segundo o
Fundo Monetério Internacional (FMI), a inflacdo do grupo dos paises avancados deve atingir 7,2%
em 2022, ap6s ter sido em média 1,51% entre 2010 e 2019'2, No segundo semestre de 2022, os
precos de commodities tiveram queda, influenciados pela perspectiva de desaceleracdo econdmica
mundial e reequilibrio da oferta de graos. Mesmo assim, em geral, os niveis de precos no final de
2022 ainda eram superiores aos do final de 2021, a exce¢do das commodities metélicas. O 1C-Br
medido em délar foi, na média do dltimo trimestre de 2022, 5,1% superior ao do Gltimo trimestre
do ano anterior (Grafico 5). O movimento do pre¢o do petrdleo foi de maior amplitude (Gréfico 6).
Considerando as médias mensais, o preco do petréleo medido pelo Brent saiu de US$ 74,80 em
dezembro de 2021 para alcancar pico de US$117,50 em junho de 2022 (aumento de 57,1%) e recuar
para US$ 81,34 em dezembro (aumento de 8,7% em relagao a dezembro de 2021), com valores
médios no dltimo trimestre de 2022 11,0% superiores aos do tltimo trimestre de 2021."* O preco do
petréleo subiu de forma mais significativa do que os precos dos grupos de agropecudrias e metélicas
do IC-Br e representa a commodity de maior repasse ao [IPCA, dado o peso dos derivados de petroleo
no indice.

! A utilizagdo de expectativas como proxy para a inflagdo deve-se ao fato de que vérios paises ainda ndo divulgaram as
inflacdes para o ano de 2022.

12 World Economic Outlook (WEQ) de outubro de 2022.

13 Notar que, mesmo que o prego do petréleo tivesse chegado ao final de 2022 nos mesmos niveis do final de 2021, em
virtude do crescimento dentro do ano, a tendéncia é que o efeito liquido em 2022 ainda seria inflaciondrio, dadas as
defasagens existentes nos repasses € os mecanismos inerciais de propagacdo da inflagdo captados no modelo.
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Grafico 4 - Inflagcdo em paises emergentes em 2022
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divulgados).

Fonte: IBGE, bancos centrais e Bloomberg.

Grafico 5 - IC-Br
Médias mensais
Dez/2019 = 100

220 -
200 -
180 -
160 -
140 -
120 -
100 -
80 A
60 A+———— 777

jan abr jul out jan abr jul out jan abr jul out
2020 2021 2022

Fonte: BC

Presidente
SBS Quadra 3, Bloco B, Edificio Sede — 20° andar
70074-900 — Brasilia (DF)
Telefone: (61) 3414-1000
E-mail: presidencia@bcb.gov.br



i

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Grafico 6 — Preco do petroleo Brent
Médias mensais
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Fonte: Bloomberg e BC

11. Por outro lado, a taxa de cambio amorteceu o aumento do preco de commodities. A
taxa de cambio teve movimento de apreciacdo nos primeiros meses de 2022 e, embora tenha depois
depreciado, ainda atingiu no dltimo trimestre de 2022 média 5,9% inferior ao do mesmo periodo do
ano anterior (Gréafico 7). Entre meados de 2020 e 2021, havia ocorrido uma quebra no padrdao
histérico de movimentos positivamente correlacionados entre o valor da moeda nacional e o preco
de commodities. Em 2022, por sua vez, esse comportamento foi retomado. A taxa de cambio
também foi afetada, no sentido de apreciacdo, pelo ciclo de aperto monetdrio doméstico e, no sentido
de depreciacao, pelo aperto nas condi¢des financeiras nos paises avangados. No final do ano, a taxa
de cAmbio se depreciou em relacio aos pares (o Grafico 7 apresenta a curva do Dollar Index'* para
indicar os movimentos globais do doélar), refletindo, em parte, incertezas envolvendo as politicas
fiscal e parafiscal e seus respectivos arranjos institucionais.

Grafico 7 — Taxa de cambio
Médias mensais
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Fonte: BC e Bloomberg Taxa de cambio (R$/US$) Dollar Index (dir.)

12. No que diz respeito a atividade econdmica, o ano de 2022 foi marcado pela
continuidade da recuperacdo iniciada em 2021. No terceiro trimestre de 2022, o Produto Interno

140 Dollar Index (DXY) é um indice produzido pela ICE (Intercontinental Exchange) que mede o valor do ddlar norte-
americano em comparac¢do com uma cesta de moedas de paises selecionados (euro, iene, libra esterlina e outros).
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Bruto (PIB), ajustado sazonalmente, foi 4,5% superior ao vigente antes da eclosdo da pandemia
(Gréfico 8). No acumulado do ano, o PIB cresceu 3,2% em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. O BC projeta crescimento de 2,9% para o ano de 2022. Como fatores positivos para o
crescimento destacam-se o papel das politicas governamentais anticiclicas adotadas contra a Covid-
19 e o fim do distanciamento social recuperando o setor de servigos, com impactos positivos também
sobre o mercado de trabalho. Por outro lado, o ciclo de elevac¢do na taxa de juros tem atuado de
forma crescente no sentido contrdrio, encontrando-se em territério significativamente
contracionista, o que deve agir para moderar o ritmo de atividade econdémica. O conjunto de
indicadores divulgados nos tultimos meses corrobora o cendrio de desaceleracdo do crescimento
esperado pelo BC. Em particular, a divulga¢do do PIB do terceiro trimestre de 2022 sinaliza uma
reducdo no ritmo do crescimento em relagdo aos trimestres anteriores.

Grafico 8 — Produto Interno Bruto
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Fonte: IBGE

13. O mercado de trabalho apresentou resultados robustos em 2022. A taxa de
desocupagdo ajustada sazonalmente continuou trajetoria de declinio e se aproximou de 8%, patamar
inferior ao de 11,7% vigente antes de pandemia (Gréfico 9). As contrata¢des liquidas medidas pelo
Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged) apontaram para criagdo
liquida de 2,2 milhdes de vagas nos tiltimos doze meses até novembro'> (Grifico 10). Contudo, nos
dados mais recentes, verificam-se sinais de acomodacdo. Nas ultimas leituras, a queda na taxa de
desemprego teve menor magnitude e refletiu reducdo na taxa de participacdo e ndo aumento da
populacdo ocupada. Além disso, notou-se um menor ritmo de geracdo liquida de postos de trabalho
formais.

15 Dados sem a inclusdo de declara¢des fora do prazo.
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Grafico 9 — Taxa de desocupacao
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Fonte: IBGE e BC

Grafico 10 — Caged: contratacdes liquidas
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Fonte: MTP e BC

14. Um fator importante que contribuiu para a queda na inflacio em 2022 em relagdo a
2021 foram as medidas tributdrias envolvendo combustiveis, energia elétrica e telecomunicagoes.
Como resultado, gasolina, etanol, energia elétrica e telecomunicacdes apresentaram deflacdo em
2022 de 25,78%, 25,42%, 19,01% e 1,01%, respectivamente (Tabela 1). Destacam-se a Lei
Complementar 192, a Lei Complementar 194 e a Lei 14.385. Foram reduzidos impostos federais
sobre combustiveis, as aliquotas do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS)
sobre combustiveis, energia elétrica e telecomunicacdes e alteradas as bases de cdlculo do ICMS
sobre combustiveis e sobre energia elétrica. As tarifas de energia também foram reduzidas em razao
do adiantamento do repasse ao consumidor de tributos recolhidos em excesso no passado. No caso
da energia elétrica, também contribuiu para a queda o movimento de normaliza¢do das bandeiras
tarifarias. Em 2021, o fraco regime de chuvas havia levado ao acionamento de termoelétricas e de
outras fontes de energia de custo mais elevado, resultando em aumento expressivo das tarifas de
energia elétrica. Em abril de 2022, em virtude da substancial melhora nas condicdes hidricas, a
bandeira escassez hidrica, vigente desde setembro de 2021, deu lugar a bandeira verde, contribuindo
para a queda na inflagdo.
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Tabela 2 — Bandeiras tarifarias de energia elétrica

Més Bandeira tarifaria ~ Valor (R$/100kWh)
dez-21 Escassez Hidrica 14,20
jan-22 Escassez Hidrica 14,20
fev-22 Escassez Hidrica 14,20
mar-22 Escassez Hidrica 14,20
abr-22 Verde 0,00
mai-22 Verde 0,00
jun-22 Verde 0,00
jul-22 Verde 0,00
ago-22 Verde 0,00
set-22 Verde 0,00
out-22 Verde 0,00
nov-22 Verde 0,00
dez-22 Verde 0,00

Fonte: Aneel e BC

15. Na anélise setorial, os precos de bens industriais tiveram novamente variacao elevada
(9,54%) — a terceira maior em um ano-calendario desde o regime de metas (12,00% em 2021 e
10,10% em 2002). Merece destaque a alta nos precos de artigos de vestudrio (18,02%), reflexo da
elevacdo dos precos de insumos desde 2020, cujos repasses haviam sido represados no momento
mais agudo da pandemia, quando a demanda foi prejudicada pelo distanciamento social. A inflacio
de bens industriais, especialmente no primeiro semestre de 2022, ainda refletiu gargalos nas cadeias
produtivas globais, que envolveram esgotamento de estoques de insumos, escassez de
semicondutores, maiores prazos de entrega e aumento de precos de fretes internacionais. A guerra
na Ucrania e a restricdo de mobilidade na China acentuaram essas limitagdes e desequilibrios. Por
exemplo, no caso dos precos de automével novo e de aparelhos eletroeletronicos, a alta acumulada
no primeiro semestre de 2022 foi de 6,99% e 5,81%, respectivamente, enquanto no segundo
semestre foi de 1,11% e -3,23%. Este arrefecimento estd em linha com o que é sugerido pela
evolugdo de diversas medidas de pressdo de cadeias de suprimento, que evidenciam uma melhora
substancial no segundo semestre do ano. A inspecdo dos residuos da equacdo do modelo
desagregado referente a bens industriais corrobora que, durante a pandemia, os fatores acima citados
implicaram em choques de maior magnitude neste periodo, mas que, na margem, o modelo tem
voltado a apresentar um padrdo de residuos de menor magnitude e melhor aderéncia aos dados.

16. Ainda na anélise setorial, a inflagdo de servicos aumentou em relagdo a 2021 (7,58%
versus 4,75%), refletindo a continuidade do realinhamento de precos decorrente da reativacdao do
setor com o fim do isolamento social, o hiato do produto mais fechado e a inércia da elevada inflacao
do ano anterior. Ressalta-se que servicos € o grupo que apresenta a maior sensibilidade em relagcao
a inflacdo passada (quando se considera o modelo desagregado, a contribui¢do da inércia do ano
anterior advém principalmente do impacto em servigos). O aumento da inflacdo de servigos
envolveu tanto a medida subjacente (de 5,91% em 2021 para 8,90% em 2022) como outros
componentes, com destaque para empregado doméstico (de 1,34% para 4,65%), cursos regulares
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(de 2,64% para 7,21%) e passagem aérea (de 17,59% para 23,53%). Nos ultimos meses, a inflagdo
de servicos tem apresentado alguma modera¢do, embora seguindo ainda em niveis elevados.

17. Por fim, complementando a avaliacdo dos grupos da infla¢do, a inflacdo anual de
alimentacdo no domicilio também aumentou em 2022 em relagdo a 2021 (13,23% versus 8,24%).
Entre as altas, houve contribuicdes relevantes de leite e derivados; alimentos in natura; e farinha,
massas e panificados. Os precos de leites e derivados aumentaram significativamente, refletindo a
oferta prejudicada por questdes climdticas e insumos mais caros. A forte alta dos precos dos
alimentos in natura também teve componente climatico, influenciada por chuvas intensas tanto no
inicio quanto no final de 2022. Por fim, a alta internacional nos precos dos graos em meados do ano,
sob influéncia da guerra na Ucrénia e de estresse hidrico em importantes produtores globais, foi um
fator relevante para a evolucdo dos precos de farinhas, panificados e massas.

18. A andlise das projecdes condicionais do BC para a inflacdo de 2022 corrobora os
fatores elencados acima. As projecdes condicionais do BC para a inflacao de 2022 encontravam-se
ao redor da meta até a reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom) de setembro de 2021,
quando iniciaram movimento ascendente que perdurou até a reunido de junho de 2022, atingindo o
maximo de 8,8% (Grafico 11). Posteriormente, as projecdes apresentaram queda nas duas reunides
seguintes e relativa estabilidade nas dltimas reunides do ano. A subida das proje¢des condicionais
esteve associada as surpresas inflaciondrias de curto prazo, a novos aumentos nos precos de
commodities, a persisténcia maior que a esperada dos efeitos dos gargalos nas cadeias produtivas
globais, aos choques domésticos que afetaram os precos de alimentos, a0 aumento das expectativas
de inflacdo, a atividade econdmica mais forte do que o esperado (com implicagdes para o hiato do
produto) e aos efeitos inerciais da inflagdo em 2021 maior do que a projetada. O movimento de
queda nas projecdes produzidas no terceiro trimestre de 2022 resultou principalmente da aprovagao
das medidas de desoneragdo tributdria, mas também do recuo no preco de commodities. Além disso,
a elevacdo da trajetoria da taxa Selic da pesquisa Focus ao longo do tempo contribuiu para gerar
projecoes de inflacdo mais baixas, refletindo o processo de aperto monetdrio. Atuou ainda a
mudanca na bandeira tarifaria considerada para o final de 2022, inicialmente de vermelha patamar
2 para amarela e depois para verde. As expectativas da pesquisa Focus para a inflagdo de 2022
seguiram evolucdo semelhante a projetada pelo Copom.
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Grafico 11 — Evolucao das projecoes do BC e das expectativas Focus para a inflacao de 2022
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Fonte: BC

II Providéncias para assegurar o retorno da inflacao aos limites estabelecidos

19. O BC tem definido a meta para a taxa bdsica de juros, e continuara a fazé-lo, com
vistas ao cumprimento das metas para a inflagdo estabelecidas pelo CMN.

20. Em 2020, a eclosdao da pandemia da Covid-19 e seus fortes efeitos desinflacionérios
levaram o BC a reduzir a meta para a taxa Selic de 4,25% a.a. para o minimo de 2,00% entre as
reunides de margo e agosto daquele ano (Gréfico 12). Em paralelo, foram tomadas diversas medidas
envolvendo liquidez, capital e crédito para se contraporem aos efeitos econdmicos da pandemia.
Nos ultimos meses de 2020, entretanto, observou-se uma sequéncia de surpresas altistas nos dados
de inflacdo, fazendo com que o ano terminasse com inflacdo de 4,52%, ante meta de 4,00%. As
surpresas ensejaram uma mudang¢a na comunica¢do do Copom, que culminou com o inicio de ciclo
de aperto monetdrio ainda no primeiro trimestre de 2021. Ao longo de 2021, a inflagdo corrente, as
projecdes condicionais para o horizonte relevante e o balango de riscos foram se deteriorando, como
reflexo dos seguintes choques: i. forte elevacdo dos precos de bens transaciondveis em moeda local,
em especial os precos de commodities; ii. bandeira de energia elétrica de escassez hidrica; e iii.
desequilibrios entre demanda e oferta de insumos, e gargalos nas cadeias produtivas globais. Em
reacdo a mudanca do cendrio desde fins de 2020, o Copom passou a ajustar a politica monetaria
ainda no primeiro trimestre de 2021, com a retirada do forward guidance na reunidao de janeiro e
com o inicio do processo de ajuste da meta para a taxa Selic na reunido de marco, a qual terminou
o0 ano em 9,25%.
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Grafico 12 — Meta da taxa Selic
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Fonte: BC

21. Tendo em vista 0 aumento nas projecdes e expectativas de inflacdo para o horizonte
relevante de politica monetaria e o balango de riscos, o processo de ajuste da meta para a taxa Selic
se estendeu ao longo de 2022, embora em ritmo decrescente, até atingir o valor de 13,75% na reunido
de agosto (Tabela 3). Durante esse ajuste, o Copom enfatizou a necessidade de o ciclo de aperto
monetdrio avancar significativamente em territério contracionista. Na reunido de fevereiro de 2022,
foi mantido o aumento em 1,50 p.p. e, na reunido de margo, o ritmo caiu para 1,0 p.p., com o Comité
indicando que o ciclo de juros nos cendrios avaliados seria suficiente para a convergéncia da inflagao
para patamar em torno da meta ao longo do horizonte relevante. Na reunido de maio, o Comité
destacou que, para a préxima reunido, antevia como provavel uma extensao do ciclo com um ajuste
de menor magnitude, o que acabou se efetivando, com nova queda no ritmo de aumentos, para 0,50
p.p-, nas reunides de junho e agosto. Nesta dltima, o Comité sinalizou que avaliaria a necessidade
de um ajuste residual, de menor magnitude, em sua proxima reunido. Na reunido de setembro, o
Copom manteve a meta para a taxa Selic, encerrando assim o ciclo de alta. Nessa e nas duas reunides
seguintes, o0 Comité enfatizou que se manteria vigilante, avaliando se a estratégia de manutencao da
taxa basica de juros por periodo suficientemente prolongado seria capaz de assegurar a convergéncia
da inflacdo. Também ressaltou que os passos futuros da politica monetéria poderiam ser ajustados
e ndo hesitaria em retomar o ciclo de ajuste caso o processo de desinflacdo ndo transcorresse como
esperado. Nesse aspecto, cabe enfatizar o papel da comunicagdo da politica monetaria ao longo do
ano que, buscando o melhor entendimento e a maior transparéncia do processo decisdrio presente e
futuro, procurou coordenar as expectativas e levar ao aperto requerido das condi¢des financeiras.
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Tabela 3 — Decis6es do Copom

Reunidao Data deciséo Taxa Selic Variagao

(% a.a.) (p-p.)
2362 20/01/2021 2,00 0,00
2372 17/03/2021 2,75 0,75
2382 05/05/2021 3,50 0,75
2392 16/06/2021 4,25 0,75
2408 04/08/2021 5,25 1,00
2412 22/09/2021 6,25 1,00
2422 27/10/2021 7,75 1,50
2432 08/12/2021 9,25 1,50
2442 02/02/2022 10,75 1,50
2452 16/03/2022 11,75 1,00
2468 04/05/2022 12,75 1,00
2478 15/06/2022 13,25 0,50
2482 03/08/2022 13,75 0,50
2492 21/09/2022 13,75 0,00
2502 26/10/2022 13,75 0,00
2512 07/12/2022 13,75 0,00

Fonte: BC
22. A elevacdo da meta para a taxa Selic e as expectativas dos agentes sobre seus

movimentos futuros, coordenadas pela comunicacao de politica monetaria, levaram a um aumento
expressivo da taxa real de juros ex-ante. Considerando a mediana das expectativas para a taxa Selic
acumulada quatro trimestres a frente, descontada das expectativas de inflacdo, ambas extraidas da
pesquisa Focus e medidas em termos de médias trimestrais, observou-se elevacao considerdvel ao
longo de 2021, passando de -1,3% na média do ultimo trimestre de 2020 para 4,9% no ultimo
trimestre de 2021, e nova elevacdo ao longo de 2022, terminando o ultimo trimestre em 7,8%
(Grafico 13). Portanto, o crescimento da trajetdria da Selic nominal foi mais acentuado do que o
aumento das expectativas de inflacio na medida considerada. Esse movimento significou a
passagem da politica monetaria do campo expansionista para o territorio contracionista (supondo
uma taxa de juros real neutra de 4%!'°), conforme pretendido. Considerando a estimativa implicita
na pesquisa Focus de 06/01/2023, a taxa real de juros permanece em 7,8 % no primeiro trimestre de
2023 e entdo inicia trajetdria declinante, atingindo 6,9% ao final de 2023, 5,2% ao final de 2024 e
4,7% ao final de 2025, ainda acima da taxa real neutra considerada nos modelos do BC. Nessa
métrica, o aumento da taxa de juros real ex-ante neste ciclo € o maior ocorrido durante o regime de
metas para a inflagdo.

16 Valor considerado a partir do Relatério de Inflagdo de junho de 2022.
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Grafico 13 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
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Obs.: 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. Os valores para 2022-2025 foram
calculados usando a coleta de 6/1/2023.

Fonte: BC

I1I - Prazo no qual se espera que as providéncias produzam efeito

23. As projecoes condicionais do BC sdo de que a inflagdo acumulada em quatro
trimestres prossiga a trajetéria de queda ao longo de 2023, terminando o ano em patamar inferior ao
de 2022. No Relatério de Inflacio de dezembro de 2022, as projecdes condicionais!’ apontam para
inflacdo de 5,0% em 2023 (queda de cerca de 0,8 p.p. em relacdo a inflagdo observada em 2022),
3,0% em 2024 e 2,8% em 2025, ante metas para a inflacdo de 3,25%, 3,00% e 3,00%,
respectivamente (Grafico 14). Portanto, o cendrio € de convergéncia da inflacdo para as suas metas.
Nesse cendrio, em 2023, a inflagdo ainda se mantém superior a meta, em virtude principalmente da
hipétese do retorno da tributacio federal sobre combustiveis nesse ano e dos efeitos inerciais da
inflacdo de 2022. Esses efeitos sdo contrabalangados pela politica monetdria, embora nio de forma
integral, em virtude das diferengas temporais entre os impactos dos choques, de prazo mais curto, e
os efeitos da politica monetaria, mais concentrados no médio prazo. O Copom tem dado €nfase ao
horizonte de seis trimestres a frente, que reflete o horizonte relevante, suaviza os efeitos diretos
decorrentes das mudancas tributdrias, mas incorpora os seus impactos secundarios. Nesse horizonte,
referente ao segundo trimestre de 2024, a projecdo de inflacdo acumulada em doze meses situa-se
em 3,3%. O Comité julga que a incerteza em torno das suas premissas € projecdes atualmente €
maior do que o usual. As expectativas de inflacdo da pesquisa Focus (6/1/2023) também apontam
para reducdo da inflagdo, embora em menor magnitude, com valores em torno de 5,4% para 2023,
3,7% para 2024 e 3,3% para 2025 (Grafico 15).

17 Elaboradas com informacdes disponiveis até 7/12/2022 e utilizando trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa
Focus (de 2/12/2022) e taxa de cAmbio partindo de R$5,25/US$ (média arredondada da cotagio média na semana
anterior a da reunido do Copom) e evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC).
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Grafico 14 — Projecao e leque de inflagdo — cenario com Selic Focus e cambio PPC
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Obs.: As linhas da meta de inflacdo e do intervalo de tolerancia se referem apenas ao respectivo ano-calendario, mas, por
questdes visuais, sdo apresentadas para todos os trimestres.

Fonte: BC

Grafico 15 — Evolucao das expectativas de inflacdo da pesquisa Focus para 2023-2025
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Obs.: Dados do grafico: 2/1/2020-6/1/2023.
Fonte: BC
24. Em sua reunido mais recente (251° reunido), o Copom ressaltou que, em seus cendrios

para a inflagcdo, permanecem fatores de risco em ambas as dire¢des. Entre os riscos de alta para o
cendrio inflaciondrio e as expectativas de inflacdo, destacam-se (i) uma maior persisténcia das
pressoes inflaciondrias globais; (ii) a elevada incerteza sobre o futuro do arcabouco fiscal do pais e
estimulos fiscais adicionais que impliquem sustentacio da demanda agregada, parcialmente
incorporados nas expectativas de inflacao e nos precos de ativos; e (iii) um hiato do produto mais
estreito que o utilizado atualmente pelo Comit€ em seu cendrio de referéncia, em particular no
mercado de trabalho. Entre os riscos de baixa, ressaltam-se (i) uma queda adicional dos precos das
commodities internacionais em moeda local; (i1) uma desaceleracdo da atividade econdmica global
mais acentuada do que a projetada; e (iii) a manutencido dos cortes de impostos projetados para
serem revertidos em 2023. A conjuntura, particularmente incerta no ambito fiscal, requer serenidade
na avaliac@o dos riscos. O Comité acompanhard com especial atenc@o os desenvolvimentos futuros
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da politica fiscal e, em particular, seus efeitos nos precos de ativos e expectativas de inflacdo, com
potenciais impactos sobre a dindmica da inflagdo prospectiva.

25. Em particular, o Comité reiterou os diferentes canais pelos quais a politica fiscal pode
afetar a inflacdo ndo s6 por meio dos efeitos diretos na demanda agregada, como também via precos
de ativos, grau de incerteza na economia, expectativas de inflacdo e taxa de juros neutra. O Comité
avaliou que mudancas em politicas parafiscais ou a reversdo de reformas estruturais que levem a
uma alocacdo menos eficiente de recursos podem reduzir a poténcia da politica monetaria. Além
disso, ressaltou-se que a existéncia de capacidade ociosa na economia e a confianca sobre a
sustentabilidade da divida sdo fatores determinantes para uma politica fiscal expansionista atingir
os impactos almejados sobre a atividade econdmica. Em ambiente de hiato do produto reduzido, o
impacto de estimulos fiscais significativos sobre a trajetéria de inflacdo tende a se sobrepor aos
impactos almejados sobre a atividade econdmica.

26. Portanto, o BC tem tomado as devidas providéncias para que a inflacdo atinja as
metas para a inflacdo estabelecidas pelo CMN, de 3,25% para 2023 e de 3,00% para 2024 e 2025.
Na sua udltima reunido, considerando os cendrios avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto
de informacdes disponiveis, 0 Copom decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75%. O Comité
entende que essa decisdo reflete a incerteza ao redor de seus cendrios e um balango de riscos com
variancia ainda maior do que a usual para a inflacao prospectiva, e € compativel com a estratégia de
convergéncia da inflacdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui os anos
de 2023 e de 2024. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de precos,
essa decisdo também implica suavizagao das flutuacdes do nivel de atividade econdmica e fomento
do pleno emprego, alinhando-se, portanto, aos objetivos previstos em lei para o BC.

27. De acordo com o Comunicado e a Ata da sua reunido mais recente, o Comité se
manterd vigilante, avaliando se a estratégia de manutencdo da taxa bdsica de juros por periodo
suficientemente prolongado serd capaz de assegurar a convergéncia da inflagdo. O Comité reforca
que ird perseverar até que se consolide ndo apenas o processo de desinflacio como também a
ancoragem das expectativas em torno de suas metas. O Comité enfatiza que os passos futuros da
politica monetéria poderao ser ajustados e ndo hesitard em retomar o ciclo de ajuste caso o processo
de desinflagdo ndo transcorra como esperado.
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