Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2023, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do Conselho Monetério Nacional (CMN).

As projecoes deinflacdo apresentadas representama
visdo do Copom. As projecoes sao geradas utilizando-
se um conjunto de modelos e de informacoes
disponiveis, combinados com exercicio de julgamento.

As projecdes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, o cendrio-
base apresentado neste capitulo utiliza como
condicionantes a trajetdria da taxa Selic oriunda da
pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e uma taxa de
cambio seguindo trajetoéria de acordo com a teoria
da paridade do poder de compra.?*

As projecoes dependem nao apenas das hipoteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdgenas. As projecoes sao
apresentadas conjuntamente com intervalos de
probabilidade que ressaltam o grau de incerteza
envolvido.

Neste Relatério, as projecoes utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2392 reunido do Copom,
realizadaem 15 e 16.6.2021. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, a datade corte é 11.6.2021,a menos
de indicacdo contraria.

34/ Para mais detalhes, ver boxe “Condicionantes de cdmbio nas proje¢des do Banco Central do Brasil e a paridade do poder de compra”,

do Relatério de setembro de 2020.
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Tabela 2.1.1 — IPCA — Surpresa inflacionaria
Variagéo %

2021
Mar Abr Mai No trim. 12 f"eS?s
até mai.
Cenario do Copom" 0,82 0,61 0,31 1,75 7,70
IPCA observado 0,93 0,31 0,83 2,08 8,06
Surpresa 0,11 -0,30 0,52 0,33 0,36

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflagdo de margo de 2021.

Tabela 2.1.2 — IPCA - Projecéao de curto prazo

Variagao %

2021
Jun Jul Ago  No trim. 12’meses
até ago.
Cenario do Copom" 062 039 026 128 8,50

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenério na data de corte.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

A inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu novamente no trimestre encerrado
em maio, situando-se 0,33 p.p. acima do cenério
basico apresentado no Relatério de Inflagdo anterior
(Tabela 2.1.1). A pressao inflacionaria também se
mostrou mais forte do que os analistas de mercado
antecipavam.®

A surpresa altista ocorreu a despeito de significativa
apreciacdo do real, que foi em grande parte
compensada pelo aumento generalizado da cotacdo
das commodities. A deterioracdo do cendrio hidrico
levou ao acionamento da bandeira tarifaria vermelha
patamar 1 em maio, antes do previsto, fazendo com
que energia elétrica exercesse a maior contribuicao
individual para a surpresainflacionaria. Os precos dos
bens industriais avancaram mais persistentemente
que o previsto e de maneira disseminada, ainda que
individualmente se possa destacar a surpreendente
magnitude da alta no preco do etanol. A alta mais
forte dos precos administrados e de bens industriais
foi parcialmente compensada por variacoes mais
moderadas nos precos de alimentos e servicos.

As projecoes de curto prazo no cendrio basico do
Copom consideram variacoes de 0,62%, 0,39%
e 0,26% para os meses de junho, julho e agosto,
respectivamente (Tabela 2.1.2). Caso se concretize,
ainflacdo de 1,28% no trimestre implicard aumento
dainflacdo acumulada em doze meses, de 8,06% em
maio para 8,50% em agosto.

Precos administrados devem exercer a maior pressao
sobre a inflacdo nesse periodo. Sobretudo, destaca-
se a alta nas tarifas de energia elétrica advindas
tanto de reajustes quanto da transicdo para bandeira
vermelha patamar 2. Por outro lado, merece mencdo
a expectativa de reajuste negativo das tarifas de
planos de salde individuais, motivada pela queda
em 2020 das despesas assistenciais das operadoras
desses planos.3® Entre os precos livres, espera-se
que os de bens industriais sigam apresentando alta
relevante; que os de alimentos tenham variacao
pequena, mas acima do padrado sazonal tipicamente

35/ Amediana dainflacdo acumulada em marco, abril e maio projetada pelos participantes do Focus em 12.3.2021 foi 1,49%. Os percentis

10 e 90 da distribuicdo foram 0,90% e 1,87%, respectivamente.

36/ O reajuste negativo apenas moderara as variacdes mensais do subitem plano de satde ao longo dos préximos meses, na medida
em que sua apuracdo no IPCA é diluida por doze meses e que ainda serdo contabilizadas parcelas referentes ao reajuste de 2020,

que entrou em vigor apenas em janeiro de 2021.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projegoes —
trajetoria PPC
Médias trimestrais
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas projecoes
— expectativas da pesquisa Focus
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favoravel, dado que os precos de alimentos in-natura
recuaram anteriormente em razdo da antecipacao do
periodo seco; e que os precos de servicos acelerem
moderadamente, refletindo o arrefecimento da
pandemia em comparacao a situacdo observada em
marco e abril.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

O cendrio-base para a inflagdo é construido
utilizando vérios condicionantes. A taxa de cambio
parte de R$5,05/US$%, bastante abaixo do valor
de RS$5,70/USS do Relatério anterior, e segue
trajetéria de acordo com a PPC3® (Grafico 2.2.1).
As médias dos ultimos trimestres de 2021, 2022 e
2023 sdo de R$5,09/USS, R$5,16/USS e R$5,23/USS,
respectivamente.

No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 11.6.2021 é de
aumento de 3,50% a.a. para 4,25% a.a. nareunido de
junho, seguido de elevagoes adicionais de 0,75 p.p.,
0,50 p.p., 0,50 p.p. e 0,25 p.p. nas quatro reunides
seguintes, chegando entdo a 6,25% ao final de 2021
(Grafico 2.2.2). Nessa trajetoria, a taxa Selic alcanca
6,50% a.a. em fevereiro de 2022, ficando nesse
nivel até o final de 2024.>°* Na comparacdo com a
pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 12.3.2021, a taxa Selic considerada é mais alta
em todo o horizonte considerado.*

O cendério-base considera ainda hipdteses para
varios outros condicionantes. Considera-se que os
elevados niveis atuais de incerteza econdémica se
reduzem ao longo do tempo. Do ponto de vista
fiscal, supoe-se que o resultado primario do governo
central corrigido pelo ciclo econémico e por outliers,
no acumulado em doze meses, atinge um minimo no

37/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotagdo média da taxa de cdmbio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis
encerrados no uUltimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

38/ Considerando facilidade no processo de formulacao das projecoes e simplicidade de comunicacao, o diferencial de inflagdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdo no Brasil e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.

39/ Como descrito nos boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimagdo Bayesiana” e “Resultados das estimacbes do
novo modelo agregado de pequeno porte com estimag¢do bayesiana”, dos relatérios de setembro e de dezembro, respectivamente,
na curva IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetdria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2023 depende

também da trajetoéria da Selic ao longo de 2024.

40/ A construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cenario utiliza interpolacdo para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos

dados, considerando os valores de final de cada ano.
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Grafico 2.2.3 — Estimativa do hiato do produto
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Gltimo trimestre de 2020 e aumenta rapidamente
ao longo de 2021. Supde-se ainda que o preco de
commoditiessobe ao longo do tempo. A taxa de juros
real neutra utilizada nas projecdes é de 3,0% a.a. no
horizonte considerado. O cenario também incorpora
o fenémeno La Ninacomo fatorinflacionario em 2021
e desinflacionario em 2022. Adota-se uma hipétese
neutra para a bandeira tarifaria de energia elétrica
para os finais de ano-calendario, que se mantém em
vermelha patamar 1 em dezembro de 2021, 2022 e
2023.

As projecdes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecdes sdo capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e pelo seu efeito na
taxa de juros estrutural da economia. Além desses
canais, a politica fiscal influencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflacao

A inflacdo recente tem sido particularmente
afetada pelo significativo aumento dos precos de
commodities, contrabalancado parcialmente pela
apreciacao cambial verificada desde abril. Nos cinco
primeiros meses de 2021, o IC-Bracumulou aumento
de 27,5%. Na comparacdo com janeiro de 2020, més
imediatamente anterior ao do inicio do estresse
associado a pandemia, o IC-Br cresceu 61,8%.

A atividade econdmica tem se recuperado, apoés
atingir um vale no segundo trimestre de 2020,
refletindo-se em diferentes medidas do hiato do
produto. O hiato do produto é uma varidvel ndo
observavel, sujeita a elevada incerteza na sua
mensuracao, e é medido pelo BCB utilizando-se
diferentes metodologias. Utilizando metodologia
baseada em estimacdo de modelo bayesiano,
percebe-se que o hiato do produto, depois de atingir
ponto de minimo no segundo trimestre de 2020,
segue em processo de fechamento (Grafico 2.2.3),
refletindo a recuperacao do PIB, a melhora nos
indicadores de emprego do Caged e o aumento do
Nuci, embora este ultimo tenha apresentado queda
recentemente. O nivel do PIB ajustado sazonalmente
no primeiro trimestre de 2021 ficou préximo do
observado no ultimo trimestre de 2019, antes dos




Grafico 2.2.4 — 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
varidveis extraidas da pesquisa Focus.

efeitos da pandemia. Por outro lado, a taxa de
desemprego medida pela PNAD Continua permanece
em niveis elevados. No primeiro e sequndo trimestres
de 2021, os valores estimados do hiato usando essa
metodologiasdode-3,1% e-2,5%.* No cendrio-base,
o hiato vai fechando ao longo do tempo, chegando
a niveis préximos de neutros em 2022, embora de
forma mais lenta que no cenario do Relatério anterior
em funcdo principalmente do aumento na trajetoéria
da taxa Selic da pesquisa Focus e da melhora dos
resultados fiscais.

Ataxa Selic abaixo do seu equilibrio tem funcionado
como importante fator de retomada da atividade e
de fechamento do hiato do produto. Considerando
a taxa Selic acumulada quatro trimestres a frente,
descontada das expectativas de inflacdo, ambas
extraidas da pesquisa Focus, observa-se que essa
varidvel assumiu valores negativos entre o segundo
trimestre de 2020 e primeiro trimestre de 2021
(Grafico 2.2.4). O deslocamento da curva de juros
nominal da pesquisa Focus (Grafico 2.2.2) também
significou elevacdo da taxa de juros real. A taxa
Selic real medida dessa forma tem significativo
aumento no segundo trimestre de 2021, quando
assume valores positivos, embora ainda abaixo
da taxa neutra considerada. A taxa continua em
trajetéria de elevacdo até se estabilizar em 2023,
situando-se levemente acima da taxa neutra
considerada. Portanto, a trajetéria da taxa Selic
oriunda da pesquisa Focus continua estimulativa
para a atividade econémica em prazos mais curtos,
mas em grau bem menor do que no cendério do
Relatério anterior.

Os niveis de incerteza na economia, impactados
especialmente pela pandemia, tém pesado
negativamente sobre o hiato do produto, mas
continuam em processo de reversdo. A vacinacao
contra a Covid-19, que tende a se acelerar nos
proximos meses, deve contribuir para reduzir a
incerteza e impulsionar a demanda por servicos,
especialmente atingidos pelo distanciamento social.
O comportamento da incerteza dependera também
da avaliacdo sobre a trajetoéria de variaveis fiscais,
como o resultado primario e a evolucdo da divida
publica.

O Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
pelo BCB, depois de apresentar eleva¢do no primeiro
trimestre do ano, caiu no segundo trimestre,
indicando condicoes financeiras mais acomodaticias

41/ Para o segundo trimestre de 2021, utilizaram-se as projecoes dessas varidveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.5 — Indicador de Condig¢6es Financeiras
Desvios-padrdo em relagéo a média — série diaria
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigoes
financeiras. Dados do grafico: 3.6.2019-11.6.2021.

Grafico 2.2.6 — Indicador de Condi¢oes Financeiras
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condigoes
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de jun/2021 refere-se a
média até o dia 11.

Tabela 2.2.1 — Projecoes de inflagdo — cenario com Selic
Focus e cambio PPC
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta E;?Qeo EL:? Dh;ir"e)gga
2021 I 7,8 8,4 0,6
2021 n 7,0 8,0 1,0
2021 IV 3,75 5,0 5,8 0,8
2022 | 3,9 4,3 0,4
2022 I 34 3,5 0,1
2022 1l 3,5 3,2 -0,3
2022 IV 3,50 3,5 3,5 0,0
2023 | 3,5 37 0,2
2023 Il 3,7 3,6 -0,1
2023 1l 3,5 3,5 0,0
2023 IV 3,25 3,5 33 -0,2

em relacdo ao Relatério anterior (Graficos 2.2.5
e 2.2.6).> A melhora nas condicoes financeiras
refletiu a apreciacdo do real, a queda do Credit
Default Swap (CDS) Brasil e do Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (VIX), a elevacdo
dos precos de commodities agricolas e metalicas e
a valorizacdo das bolsas de valores, no mundo e no
Brasil. No sentido contrario, mas sem contrabalancar
totalmente, contribuiram a elevacdo da curva de juros
domeéstica e do preco do petréleo. Ressalta-se que
o ICF reflete uma série de elementos, ndo devendo
ser interpretado como indicador de estimulo ou
aperto monetdério. Além disso, a relacdo do indicador
com a inflacdo é ambigua, pois alguns dos seus
componentes tém geralmente relacdo positiva
com inflacdo e negativa com atividade, como os
relacionados a prémio de risco e taxa de cambio.
Portanto, condicdes financeiras mais restritivas
apontam para menor atividade econdémica futura,
mas podem implicar tanto maior como menor
inflacdo, dependendo dos fatores que condicionam
seu movimento.

As expectativas de inflacdo coletadas na pesquisa
Focus elevaram-se de forma significativa. Na
comparacao com o Relatério anterior, a mediana das
expectativas para 2021 continuou subindo, atingindo
valor acima do intervalo de tolerdncia. Para 2022, as
expectativas passaram para valores acima da meta
e, para 2023, permaneceram na meta.

Projecoes de inflacao

As projecoes apresentadas representam a visao
do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
seguintes elementos: i. projecdes de especialistas
para precos livres para horizontes mais curtos e para
precos administrados até determinado horizonte; ii.
utilizacdo de modelos macroecondémicos, de modelos
satélites e de modelos especificos para os itens de
precos administrados; iii. emprego de determinadas
trajetérias para os condicionantes; e iv. avaliacdo
sobre o estado e perspectivas da economia.

Na projecdo central, que combina taxa Selic da
pesquisa Focus e taxa de cdmbio seguindo a PPC, a
inflacdo acumulada em quatro trimestres atinge pico
de 8,4% no segundo trimestre de 2021. Esse valor é

42/ Por construgdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitdria na amostra considerada desde janeiro de
2006. Para descricdo da metodologia empregada no célculo do ICF, ver boxe “Indicador de Condigbes Financeiras”, do Relatério de

margo de 2020.
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Tabela 2.2.2 — Projegao de inflagao e intervalos de
probabilidade — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2021 I 8,3 8,3 8,4 8,4 8,4 8,5 8,5
2021 Il 7,6 7,8 7,9 8,0 8,1 8,2 8,4
2021 IV 52 515) 5,7 58 59 6,1 6,4
2022 | 3,5 3,9 4,2 4,3 44 4,7 5,1
2022 I 2,6 3,0 3,3 3t 3,7 4,0 4,4
2022 Il 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 IV 26 3,0 383 345 3,7 4,0 4,4
2023 | 2,8 3,2 &9 3,7 3,9 4,2 4,6
2023 |l 2,7 3,1 34 3,6 3,8 4.1 4,5
2023 1l 2,6 3,0 3,3 315 3,7 4,0 4,4
2023 IV 24 2,8 3,1 &3 3,5 3,8 4,2

Grafico 2.2.7 — Projecao e leque de inflagdo — cenario com
Selic Focus e cambio PPC

Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres
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Obs.: As linhas da meta de inflagao e do intervalo de tolerancia se referem apenas
ao respectivo ano-calendario, mas, por questdes visuais, sdo apresentadas para
todos os trimestres.

Tabela 2.2.3 — Probabilidades estimadas de a inflagao
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia da meta
%

Probabilidade Probabilidade de

Limite Limite
Ano I de ultrapassar o ; ultrapassar o
inferior o o h . superior . .
limite inferior limite superior
2021 2,25 0 5,25 74
2022 2,00 14 5,00 14
2023 1,75 13 4,75 15

Obs.: Probabilidades estimadas arredondadas para o valor inteiro mais préximo.

particularmente afetado pelo efeito-base decorrente
do forte movimento de precos ocorrido em meados
de 2020. No segundo trimestre de 2021, a inflacdo
acumulada em quatro trimestres ndo considera
mais a deflacdo do segundo trimestre de 2020, mas
incorporaainda arecuperacao do trimestre seguinte.
Ainflacdo do segundo trimestre de 2021 também foi
particularmente afetada pela mudanca na bandeira
tarifaria de energia elétrica. A inflacdo projetada se
reduz nos trimestres seguintes, terminando 2021
em 5,8%, 0,55 p.p. acima do intervalo de tolerancia.
A inflacdo projetada cai para 3,5% em 2022 e 3,3%
em 2023, diante de metas para a inflacdo de 3,50%
e 3,25%, respectivamente (tabelas 2.2.1 e 2.2.2 e
Grafico 2.2.7).

Em termos de probabilidades estimadas de a inflacdo
ultrapassar os limites do intervalo de tolerancia
(Tabela 2.2.3), destaca-se o novo aumento da
probabilidade de a inflacdo ultrapassar o limite
superior em 2021, que passou de 41% no Relatério
anterior para 74% neste Relatério, em funcdo do
aumento das projecoes.

Na comparacdo com o Relatdrio de Inflacao anterior,
as projecoes de inflacdo subiram para 2021, ficaram
constantes para 2022 e cairam para 2023 (Tabela
2.2.1). Especificamente para 2021, destaca-se a
inflacdo observada 0,33 p.p. maior do que a prevista
para o periodo entre mar¢o e maio e a elevada
projecdo de inflacdo de curto prazo (ver Secdo 2.1).
No caso de 2023, ressalta-se a trajetéria de taxa Selic
mais proxima dos valores considerados como neutros.

Os principais fatores que levaram a revisdo das
projecoes de inflacdo sdo listados abaixo.

Principais fatores de revisdo para cima:

e inflacdo observada recentemente maior do que
a esperada;

e revisdo das projecoes de curto prazo, refletindo
as pressoes correntes;

e elevacdo dos precos de commodities, incluindo
o preco do petréleo;

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus;

e alteracdo da hipotese sobre a bandeira tarifaria
daenergia elétrica para os finais de 2021, 2022 e
2023, que aumentou a projecao para o primeiro.

Principais fatores de revisao para baixo:

e trajetoria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus, que representou um aumento significativo
da taxa real considerada;
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Tabela 2.2.4 — Projegoes de inflagao de precos livres e
administrados — cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

IPCA IPCA
R IPC Livres Administrados
2021 5,8 4,4 9,7
2022 3,5 3,0 5,1
2023 3,3 3,0 43
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e apreciacdo cambial;
e queda do indicador de incerteza econdémica em
ritmo inferior ao considerado.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em maio (2382 reuniao), houve
aumentode 0,7 p.p. para2021e0,1de p.p. para2022
(ver Ata da 2382 reuniao). Os fatores principais foram
basicamente os mesmos apontados na comparacao
com as projecoes do Relatdrio de marco, destacando-
se, como excecdo, a queda do indicador de incerteza
econdmica em ritmo superior ao considerado.

As projecoes de inflacdo para 2021 aumentaram
tanto para os precos administrados como, de forma
ainda mais significativa, para os precos livres. As
projecoes para os precos administrados sdo de
inflacdo de 9,7% (Tabela 2.2.4), que, se verificada,
sera a mais alta desde 2015. Destaca-se ainda a queda
na projecao para precos livres para 2023, decorrente
principalmente do aumento da trajetéria da taxa Selic
da pesquisa Focus.

Riscos ao redor do cenario central

As projecdes centrais envolvem uma série de riscos. O
Copom, em sua 2392 reuniao, ressaltou os seguintes
riscos:

e Por um lado, uma possivel reversao, ainda que
parcial, do aumento recente nos precos das
commodities internacionais em moeda local
produziria trajetoéria de inflacdo abaixo do
cendrio basico (Ver boxe “Cendrios de risco para
as projecoes de inflacdo: politica monetaria
norte-americana e precos de commodities’, deste
Relatério).

e Por outro lado, novos prolongamentos das
politicas fiscais de resposta a pandemia que
pressionem a demanda agregada e piorem
a trajetdria fiscal podem elevar os prémios
de risco do pais. Apesar da melhora recente
nos indicadores de sustentabilidade da divida
publica, o risco fiscal elevado segue criando uma
assimetria altista no balanco de riscos, ou seja,
com trajetorias para ainflacdo acima do projetado
no horizonte relevante para a politica monetéria.

Também podem ser mencionados outros fatores
que podem alterar as projecdes de inflacdo ao
longo do tempo. Como risco para cima, pode ser
mencionada uma percepcdo do mercado de que a




normaliza¢do da politica monetaria nos EUA iniciaria
mais cedo ou ocorreria em ritmo mais acelerado, o
que poderia afetar o preco de ativos domésticos
(Ver boxe “Cenarios de risco para as projecoes de
inflacdo: politica monetaria norte-americana e
precos de commodities”, deste Relatério). Destaca-se
ainda como risco altista possivel elevacdo do custo
da energia elétrica maior do que a considerada em
funcdo da situacao hidrica.

Ressalta-se ainda as limitacoes das medidas de hiato
no contexto atual em virtude de diferencas setoriais
de recuperacao (bens versus servicos) e de possivel
descompasso entre evolucdo da demanda agregada
e do mercado de trabalho, principalmente quando
este ultimo é medido pela taxa de desemprego
(PNAD Continua).

Por outro lado, como risco baixista adicional,
pode-se citar uma desacelera¢do maior que esperada
dademanda por bens, ndo compensando totalmente
a tendéncia de maior direcionamento da demanda
para servicos com o avanco da vacinacao.

Por fim, ressalta-se que a inflacdo dos anos-
calendario de 2021, 2022 e 2023 serd afetada de
forma significativa pela bandeira de energia elétrica
que se verificard em dezembro de cada ano.

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cenario externo, estimulos fiscais e monetarios
em alguns paises desenvolvidos promovem uma
recuperacao robusta da atividade econdémica.
Devido a presenca de ociosidade, a comunicacao
dos principais bancos centrais sugere que os
estimulos monetarios terdo longa duracdo. Contudo,
a incerteza segue elevada e uma nova rodada de
questionamentos dos mercados a respeito dos
riscos inflacionarios nessas economias pode tornar
o ambiente desafiador para paises emergentes.

Em relacdo a atividade econémica brasileira, apesar
da intensidade da segunda onda da pandemia,
os indicadores recentes continuam mostrando
evolucdo mais positiva do que o esperado, implicando
revisoes relevantes nas proje¢oes de crescimento. Os
riscos para a recuperacao econémica reduziram-se
significativamente.
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A persisténcia da pressao inflaciondria revela-se maior
que o esperado, sobretudo entre os bens industriais.
Adicionalmente, a lentiddo da normalizacdo nas
condicdes de oferta, a resiliéncia da demanda e
implicacoes da deterioracdo do cenario hidrico sobre
as tarifas de energia elétrica contribuem para manter
a inflacdo elevada no curto prazo, a despeito da
recente apreciacdo do real. O Comité segue atento
a evolucdo desses choques e seus potenciais efeitos
secundarios, assim como ao comportamento dos
precos de servicos conforme os efeitos da vacinacao
sobre a economia se tornam mais significativos.

As diversas medidas de inflacdo subjacente
apresentam-se acima do intervalo compativel com
o cumprimento da meta para a inflacdo.

As expectativas de inflacdo para 2021, 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 5,8%, 3,8% e 3,25%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2392 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 0,75 ponto percentual, para 4,25% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual paraainflacido prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2022. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisao
também implica suavizacdo das flutuacoes do nivel de
atividade econdmica e fomento do pleno emprego.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
bédsico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as direcoes. Por um lado, uma possivel
reversdo, ainda que parcial, do aumento recente
nos precos das commodities internacionais em
moeda local produziria trajetéria de inflacao
abaixo do cendrio basico. Por outro lado, novos
prolongamentos das politicas fiscais de resposta a
pandemia que pressionem a demanda agregada e
piorem a trajetéria fiscal podem elevar os prémios
de risco do pais. Apesar da melhora recente nos
indicadores de sustentabilidade da divida publica,
o risco fiscal elevado segue criando uma assimetria
altista no balanco de riscos, ou seja, com trajetoérias
para a inflacdo acima do projetado no horizonte
relevante para a politica monetaria.

Neste momento, o cenario basico do Copom indica
ser apropriada a normalizacdo da taxa de juros para




patamar considerado neutro. Esse ajuste é necessario
para mitigar a disseminacado dos atuais choques
temporarios sobre a inflacdo. O Comité enfatiza,
novamente, que ndo ha compromisso com essa
posicdo e que os passos futuros da politica monetaria
poderdo ser ajustados para assegurar o cumprimento
da meta de inflacdo.

Paraa préxima reunido, o Comité antevé a continuacao
do processo de normalizacdo monetdaria com
outro ajuste da mesma magnitude. Contudo, uma
deterioracao das expectativas de inflacdo para o
horizonte relevante pode exigir uma reducdo mais
tempestiva dos estimulos monetdrios. O Comité
ressalta que essa avaliacdo também dependerd da
evolucdo da atividade econ6mica, do balanco de
riscos e de como esses fatores afetam as projecoes
de inflacdo.
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Cenarios de risco para as projecoes de inflacao: politica
monetaria norte-americana e precos de commodities

Em seu processo de tomada de decisdo, o Comité de Politica Monetdria (Copom) avalia um amplo conjunto
de varidveis e modelos, em relacdo aos quais exerce julgamentos com base no conjunto de informacoes
disponiveis, construindo assim projecoes de inflacdo. Nesse processo, o Copom define um cenario basico e
avalia os riscos envolvidos por meio de diversos cenarios alternativos. Este boxe apresenta dois grupos de
cenarios alternativos de risco como uma forma de evidenciar as incertezas envolvidas nas projecoes de inflacao.
Para a construcao de cenarios, sdo utilizados modelos de projecdo que buscam representar os mecanismos
de transmissao da politica monetaria.’

Um primeiro grupo de cenarios incorpora uma situacdo em que os agentes do mercado passam a considerar
que a normalizacdo da politica monetaria nos Estados Unidos da América (EUA) serd antecipada ou ocorrera
em ritmo mais acelerado do que o previsto. Um segundo grupo de cendarios considera uma reversao, ainda
que parcial, do aumento recente de preco de commodities em moeda nacional.

Importante ressaltar que, em todos os cendrios, a trajetéria de taxa Selic assumida é a mesma do cendrio
central, que advém da pesquisa Focus realizada em 11.6.2021; portanto, ndo incorporam efeitos de possivel
reacdo do Banco Central do Brasil (BCB).

Choque relacionado a politica monetaria norte-americana

Atualmente, o Federal Reserve (Fed) tem reiterado que os estimulos monetarios devem ser mantidos nos EUA
até que as condicoes do mercado de trabalho atinjam niveis consistentes com o pleno emprego. Além disso,
busca que a inflacdo figue moderadamente acima de 2% por algum tempo de forma que a inflacdo média
seja 2% ao longo do tempo e as expectativas de inflacdo de longo prazo permanecam ancoradas em 2%.

Contudo, um ambiente de retomada econémica, decorrente do arrefecimento da pandemia e de fortes
estimulos fiscais e monetarios, combinado com inflacdo em niveis mais elevados, pode exacerbar expectativas
por parte do mercado de que o processo de normalizagdao da politica monetdria nos EUA seja antecipado
ou ocorra em ritmo mais acelerado do que o previsto. Uma eventual materializacdo desse cendrio poderia
trazer repercussoes adversas sobre indicadores de outros paises, como fluxos de capital, taxas de cambio,
curvas de juros e prémios de risco.

Para delinear um cendrio de estresse no qual choques de mercado acerca da politica monetaria norte-americana
afetam a economia brasileira, utiliza-se como referéncia o episédio ocorrido em 2013 que ficou conhecido
como “taper tantrum”, gerado por especulacoes de que o Fed iria reduzir ou encerrar seu programa de compras
de ativos financeiros. No Brasil, esse episédio foi associado a depreciacdo da taxa de cdAmbio e ao aumento
dos juros e dos prémios de risco, conforme mostrado nos graficos 1.a-1.c. A construcdo do presente cenario
de risco é baseada nas variacoes de taxa de cambio (R$/USS) e prémio de risco (medido pelo Credit Default
Swap — CDS Brasil de cinco anos) ocorridas no periodo entre 22.5.2013 e 21.8.2013 (Tabela 1). Entende-se
que a direcdo do movimento dessas variaveis é consistente com as pressoes que aconteceriam no caso de

1/ Ver boxes “Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2020, e
“Resultados das estimacoes do novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana”, do Relatério de Inflacao de
dezembro de 2020.
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materializacdo do risco desse choque. Entretanto, as magnitudes envolvidas ndo representam nenhuma
previsdo de comportamento dessas variaveis.?

Grafico 1.a — Taxa de cambio Grafico 1.b — CDS Brasil 5 anos
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Grafico 1.c — Juros de 10 anos no Brasil
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Tabela 1 — Fatos estilizados do taper tantrum
Variavel 22.5.2013 21.8.2013 Variagao
Juros de 10 anos EUA (% a.a.) 2,04 2,89 0,85 p.p.
Juros de 10 anos Brasil (% a.a.) 10,34 12,20 1,85 p.p.
Taxa de Cambio (R$/US$) 2,05 2,45 20 %
CDS Brasil 5 anos 130 215 85 p.p.

Fontes: Bloomberg e BCB

Essas variacoes foram aplicadas aos valores do terceiro trimestre de 2021 dos respectivos condicionantes do
cendrio-base do Copom. A trajetéria de cdmbio consideradaincorpora um incremento de 20% ao longo dos trés
meses do terceiro trimestre de 2021 em relacdo ao cenario-base (Grafico 2.a). No primeiro cendrio, o cAmbio
retorna para o nivel anterior ao choque, ajustado pela paridade do poder de compra (PPC)>. No segundo,
ele ndo retorna apos o choque e passa a seguir trajetéria dada pela PPC. Nesse caso, dada a caracteristica
permanente do choque, assume-se elevacdo da taxa neutra de 3% para 4% ao ano (Grafico 2.b), movimento
aproximado pela variacdo do CDS de 5 anos no periodo. A depreciacdo cambial opera no modelo por meio
dos seus efeitos nos precos livres e administrados, e a elevacdo da taxa neutra torna uma dada taxa Selic
mais estimulativa ou menos restritiva.

2/ Cabe ressaltar que o contexto econdmico atual é diferente em muitos aspectos do observado em 2013, especialmente no que
se refere a taxa de cambio, que se encontrava mais valorizada na ocasido. Além disso, a taxa de cambio é influenciada por muitos
fatores. Mesmo no caso de materializagcdo desse cenario, existe a possibilidade de que outros fatores atuem na dire¢do oposta.

3/ Considerando facilidade no processo de formulacdo das projecdes e simplicidade de comunicacao, o ajustamento é efetuado utilizando
a hipétese de que o diferencial de inflagdo considerado é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflagdo no Brasil e a inflagdo
externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a., em linha com a meta para a inflacdo da maioria dos paises desenvolvidos.
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Grafico 2.a — Taxa de cambio Grafico 2.b — Taxa real de juros neutra
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A Tabela 2 apresenta as projecoes de inflacdo dos dois cendrios e as compara com as do cendrio-base. No
primeiro, a depreciacdo cambial temporaria eleva a projecao de inflacdo a partir do terceiro trimestre de
2021, fazendo-a ficar acima do cenario-base por quatro trimestres. Depois disso, em funcdo do movimento
de apreciacdo cambial assumido, as projecoes ficam abaixo das do cenario-base no periodo considerado.

No segundo cendrio, a depreciacdo cambial de cardter permanente e o aumento da taxa de juros neutra
provocam um efeito mais significativo e duradouro do que no caso anterior. O descolamento das projecoes
também inicia no terceiro trimestre de 2021, mas atinge um apice no segundo trimestre de 2022, com uma
inflacdo 1,9 p.p. superior a do cenario-base. O ano de 2022 encerra com uma projecao de inflacdo de 4,7%,
1,2 p.p. mais elevada do que no cendrio-base, mas ainda abaixo do limite superior do intervalo de tolerancia
da meta, de 5,00%.

Tabela 2 — Cenario de risco: choque relacionado a politica monetaria nos EUA
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

Cenairio risco 1: Cenério risco 2: cambio nao

Ano  Trim. Cenario-base Impacto (p.p.) T

cambio retorna Impacto (p.p.)

2021 I 8,4 8,4 0,0 8,4 0,0
2021 10l 8,0 9,1 1.1 ORI 1.1
2021 IV 58 6,3 0,5 71 1,3
2022 | 4,3 4,6 0,3 5,9 1,6
2022 I 3,5 3,8 0,3 54 il
2022 Il 3,2 2,5 -0,7 4,4 1,2
2022 IV 3,5 3.2 -0,3 4,7 1,2

Reversao de pregos de commodities medidos em moeda nacional

Desde a eclosdo da pandemia da Covid-19, observou-se alta relevante nos precos de commodities em moeda
nacional, como refletido no indice de Commodities— Brasil (IC-Br) (Grafico 3).

Esse movimento, contudo, pode ser dividido em dois componentes: taxa de cambio e preco das commodities
no mercado internacional, medido em délares.

Desde o inicio da pandemia, houve forte depreciacdo do real (Grafico 4). Em termos de dados médios mensais,
a taxa de cambio, que estava em R$4,11/USS em dezembro de 2019, subiu para R$5,64/USS em maio de 2020.
Desde entdo, a taxa de cAmbio mensal média oscilou entre R$5,15/USS e R$5,65/USS. Mais recentemente,
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Grafico 3 — IC-Br (em R$)
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no entanto, houve um movimento de apreciacao, trazendo a taxa de cambio a R$5,05/US$* no cenario-base
do presente relatério. Alguns fFatores estdo atuando nesse sentido, como o aumento do diferencial de juros
entre o Brasil e os EUA, a significativa melhora nos termos de troca e percepcoes mais favoraveis sobre a
atividade econdémica e a situacao fiscal.

Enquanto o grupo de cendrios anterior procurou captar o risco de depreciacdo cambial, o grupo de cenarios
desta secdo procura incorporar risco de apreciacdo. Constroi-se, assim, um cenario em que a taxa de cambio
retorna a um valor consistente com o observado no final de 2019. Esse valor é obtido a partir do nivel da taxa
de cambio observado no final de 2019, corrigido pela PPC e pela variagdo do CDS ocorrida desde entdo.® A
velocidade de retorno do cambio é baseada em um modelo autorregressivo. Nesse cendrio, pressupoe-se
que os precos das commodities medidos em délar continuam neutros, ou seja, crescem a taxa da inflacdo
externa de 2% ao ano. Ressalta-se que esse exercicio ndo representa uma previsao sobre o comportamento
futuro da taxa de cdmbio, sendo apenas ilustrativo dos riscos envolvidos no cenario-base. Como tal, assumiu
um carater mais mecanico, com a utilizacdo da taxa de cdmbio anterior a pandemia e de um movimento de
retorno baseado num modelo autorregressivo.

O Grafico 4 mostra o comportamento da taxa de cdmbio nos ultimos anos, assim como suas trajetérias nos
cenario-base e cenario de risco. Em ambos os cenarios, a taxa de cdmbio parte do mesmo valor no segundo
trimestre de 2021. A medida que se avanca no horizonte de projecdo, a diferenca entre as trajetérias aumenta
e o cambio do cenario de risco converge para o patamar consistente com o valor observado no final de 2019.

Grafico 4 — Taxa de cambio
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4/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio R$/USS observada nos cinco dias Uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

5/ No caso da variacdo do CDS, seu impacto sobre a a taxa de cdAmbio é captado por meio da equacdo da paridade descoberta da taxa
de juros do modelo.
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Nesse cendrio de risco, o efeito maximo sobre a inflacdo ocorre no segundo e terceiro trimestres de 2022,
com a inflacdo ficando 0,5 p.p. e 0,9 p.p. abaixo do cenério-base para os anos-calendario de 2021 e 2022,
respectivamente (Cenario risco 1 da Tabela 3).

O cendrio seguinte assume retorno das commodities em délar aos niveis do Gltimo trimestre de 2019, mas sem
retorno da taxa de cdmbio. Nesse caso, a taxa de cambio seguiria a trajetéria da PPCidéntica a do cendrio-base.

Os precos de commoditiesdenominados em délar apresentaram duas fases distintas desde o inicio da pandemia
da Covid-19. Em um primeiro momento, houve queda de precos. Esse periodo foi breve e seguido por uma
forte alta de cotacoes, particularmente para as commodities agropecuarias e metalicas. Os precos de energia,
porsuavez, influenciados principalmente pelo preco do barril de petréleo, apenas recentemente alcancaram
os valores observados no final de 2019. Os Gréficos 5.a-5.c mostram o comportamento mensal de cada um
dos componentes do IC-Br, em délares.

Observa-se que todos os componentes tiveram queda entre 2019T4 a 2020T2 e, desde entdo, apresentaram
forte recuperagao. Em relagdo a média do Gltimo trimestre de 2019, a valoriza¢do dos precos das commodities
até a data de corte em junho de 2021 foi na ordem de 25% para as agropecuarias, 50% para as metalicas e
apenas 8% para as energéticas.

O cenario é construido de forma que os trés componentes do IC-Br medidos em délar retornem aos niveis
do Ultimo trimestre de 2019, ajustados pela meta de inflacdo externa de 2% ao ano. A velocidade de retorno
também foi calculada por meio de modelo autorregressivo. Os Graficos 5.a-5.c ilustram esse movimento.
Como no caso da taxa de cdmbio, a utilizacdo do periodo pré-pandemia como referéncia é apenas ilustrativo,
nao refletindo uma avaliacdo sobre a trajetéria futura do preco de commodities.

Gréfico 5.a — IC-Br Agropecuarias em US$ Grafico 5.b — IC-Br Metalicas em US$
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Grafico 5.c — IC-Br Energéticas em US$
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Nesse cenario, o efeito maximo do retorno das commodities sobre a inflacdo ocorre no segundo trimestre
de 2022 (Cenario risco 2 da Tabela 3). A inflacdo fica 0,5 p.p. e 0,4 p.p. abaixo do cenario-base para os anos-
calendario de 2021 e 2022, respectivamente.

Por fim, um terceiro cenario combina os dois anteriores, assumindo simultaneamente o retorno do cambio e das
commodities em délar, embora seja um fendmeno menos comum, principalmente considerando movimentos
de médio e longo prazos, quando as duas variaveis tendem a se mover em sentidos opostos. Nesse cenario,
a inflacdo fica cerca de 1,0 p.p. e 1,3 p.p. abaixo do cenario-base para os anos-calendario de 2021 e 2022,
respectivamente (Cenario risco 3 da Tabela 3).

Tabela 3 — Cenario de risco: reversao do preco de commodities em moeda local
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres (%)

Ano  Trim. Cenario-base Cenariorisco 1: Impacto (p.p.) Cenarrio risco 2: Impacto (p.p.) Cenario risco 3: cambio e  Impacto (p.p.)
cambio retorna commodities retornam commodities retornam
2021 I 8,4 8,4 0,0 8,4 0,0 8,4 0,0
2021 11 8,0 7,8 -0,2 7,6 -0,4 7,4 -0,6
2021 IV 5,8 53 -0,5 578 -0,5 4,8 -1,0
2022 1 43 3,6 -0,7 3,7 -0,6 2,9 -1,4
2022 I 35 25 -1,0 2,7 -0,8 1,7 -1,8
2022 11 3.2 2,2 -1,0 2,7 -0,5 1,8 -1,4
2022 IV 3,5 2,6 -0,9 3,1 -0,4 2,2 -1,3

Consideragoes finais

Este boxe apresentou dois grupos de cenarios de risco para a inflacdo. O primeiro grupo incorpora uma
situacdo em que os agentes do mercado passam a considerar que a normalizacdo da politica monetaria nos
EUA seria antecipada ou ocorreria em ritmo mais acelerado do que o previsto, enquanto o segundo procura
ilustrar o risco de reversao, ainda que parcial, do aumento recente nos precos de commodities medido em
moeda nacional.

Esses cendrios procuram ilustrar, de forma quantitativa, possiveis efeitos de eventual materializacdo de riscos
ao cendrio-base. Ressalta-se novamente que, como a trajetéria Selic assumida é a mesma do cenario central,
esses cendrios ndo incorporam efeitos de possivel reacdo do BCB.
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