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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missao
assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente. O
cumprimento da missdo de assegurar a estabilidade
de precos se da por meio do regime de metas para
a inflacdo, definidas pelo Conselho Monetério
Nacional.

Aexperiéncia, tanto doméstica quantointernacional,
mostra que a melhor contribuicdo da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentavel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacdo é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflacdo
elevadas e volateis geram distor¢des que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distor¢des encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de inflacdo elevadas subtraem
o poder de compra de salarios e de transferéncias,
com repercussoes negativas sobre a confianca e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de precos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocacao de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos
redistributivos de carater regressivo. As camadas
menos favorecidas da populacdo, que geralmente
tém acesso mais restrito a instrumentos que as
protejam da perda do poder de compra da moeda,
sdo as mais beneficiadas com a estabilidade de
precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetdria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, varidveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante paraa conducdo da
politica monetéria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é
de se esperar que, mesmo sob conducao apropriada
da politica monetaria, ainflacdo realizada oscile em

torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetaria de modo que suas projecoes de
inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetdria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BCB vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O BCB entende que uma comunicacao clara e
transparente é fundamental para que a politica
monetaria atinja seus objetivos de maneira eficiente.
Assim, regularmente o BCB publica avaliagoes sobre
os fatores econémicos que determinam a trajetéria
dainflacdo, além de riscos potenciais a essa trajetoria.
Os Comunicados e Atas do Copom e o Relatoério de
Inflacdo sdo veiculos fundamentais na comunicacdo
dessas avaliacoes.

Relatorio de Inflagcao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas variaveis
econdmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetorias da taxa de cambio e da
taxa do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(Selic) ao longo do horizonte de projecdo. Além do
cenario de referéncia, cendrios alternativos também
podem ser apresentados. E importante ressaltar que
os cendrios apresentados no Relatério de Inflacdo sdo
alguns dos instrumentos quantitativos que servem
para orientar as decisdes de politica monetaria do
Copom e que seus condicionantes ndo constituem
e nem devem ser vistos como previsdes do Comité
sobre o comportamento futuro dessas variaveis.

As projecoes condicionais de infla¢cdo divulgadas neste
Relatério contemplam intervalos de probabilidade
que ressaltam o grau de incerteza envolvido. As
projecoes de inflacdo dependem nao apenas dos
condicionamentos feitos para as taxas de juros e de
cambio, mas também de um conjunto de pressupostos
sobre o comportamento de outras variaveis.

O Copom utiliza um conjunto amplo de modelos e
cendrios, com condicionantes a eles associados, para
orientar suas decisdes de politica monetaria. Ao expor
alguns desses cenarios, o Copom procura dar maior
transparéncia as decisdes de politica monetaria,
contribuindo para sua eficacia no controle dainflacao,
que é seu objetivo precipuo.
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Errata

Em 25 de marco de 2022, apds a publicacdo deste Relatério, o Grafico 1.1.13-1PC, energia, paises emergentes
foi substituido, tendo em vista que as séries ndo correspondiam a inflacdo de energia. Originalmente, o
grafico continha dados dos indices de IPC, ex-alimentos e energia para os paises, enquanto o titulo se referia
ainflacdo de energia.
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No cenario externo, o ambiente se deteriorou
substancialmente. O conflito entre Russia e Ucrdnia
levou a um aperto significativo das condicdes
financeiras e aumento da incerteza em torno do
cenario econémico mundial. Em particular, o choque
de oferta decorrente do conflito tem o potencial de
exacerbar as pressoes inflaciondrias que ja vinham
se acumulando tanto em economias emergentes
quanto avancadas.

Em relacdo a atividade econémica brasileira, a
divulgacado do Produto Interno Bruto (PIB) do
quarto trimestre de 2021 apontou crescimento
acima do esperado. Apesar de indicadores mensais
mostrarem recuo da atividade em janeiro, espera-se
recuperacao em fevereiro e marco com a melhorada
pandemia. A surpresa observada no PIB do quarto
trimestre e o resultado esperado para o primeiro
trimestre favorecem a projecdo de crescimento
no ano. Adicionalmente, mantém-se perspectiva
favoravel para alguns setores especificos, como a
agropecuaria e as atividades econémicas que ainda
estdo em processo de recuperacdo dos impactos
negativos da pandemia.

Em sentido oposto, as informacdes disponiveis
sugerem que a escassez de matéria-primaainda é um
fator limitante para ainddstria e que arecomposicao
de estoques nao deve contribuir significativamente
para a demanda do setor em 2022. O risco fiscal
elevado e o processo de aperto monetario em curso
continuam impactando as condicdes financeiras
atuais e, consequentemente, a atividade econémica
corrente e futura. O elevado nivel corrente de
incerteza econémica doméstica atua na mesma
direcdo. A elevacao dos precos de commodities e
dos precos de produtos importados — especialmente
desde a escalada do conflito entre Russia e Ucrania
-,embora atenuada pelarecente apreciacdo doreal,
pode ser considerada um novo choque de oferta do
ponto de vista da economia doméstica, com impacto
altista sobre a inflacdo e negativo sobre a atividade
econdémica no curto prazo.
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Nesse contexto, a projecdo de crescimento para o
PIB em 2022 foi mantida em 1,0%.

A inflacdo ao consumidor segue elevada, com
alta disseminada entre varios componentes, e
mais persistente que o antecipado. No trimestre
encerrado em fevereiro, a variacdo do indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) revelou-
se 0,83 p.p. maior que o esperado pelo Comité
de Politica Monetéria (Copom) em seu cenario de
referéncia de dezembro. Parte significativa da
surpresa inflacionaria no trimestre esta relacionada
a componentes mais volateis, em especial aos precos
de combustiveis e de alimentos, mas também houve
surpresa emitens associadosainflacdo subjacente. As
diversas medidas de inflacdo subjacente permanecem
acima do intervalo compativel com o cumprimento
da meta para a inflacao.

As expectativas de variacao do IPCA apuradas pela
pesquisa Focus encontram-se em torno de 6,4% e
3,7%, respectivamente.

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cenario de referéncia, com trajetéria
para ataxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa
de cambio partindo de USD/BRL 5,05, e evoluindo
segundo a paridade do poder de compra (PPC), as
projecoes de inflacdo do Copom situam-se em torno
de 7,1% para 2022 e 3,4% para 2023. Esse cenario
supOe trajetoria de juros que se eleva para 12,75%
a.a.em 2022 e reduz-se para 8,75% a.a. em 2023.

Diante davolatilidade recente e doimpacto sobre as
projecoes de inflacdo de sua hipdtese usual para o
preco do petréleo em USD, o Comité decidiu adotar
também, neste momento, um cendrio alternativo.
Nesse cendrio, considerado de maior probabilidade,
adota-se a premissa na qual o preco do petréleo
segue aproximadamente a curva futura de mercado
até o fim de 2022, terminando o ano em USD100/
barril e passando a aumentar 2% ao ano a partir
de janeiro de 2023. Nesse cendrio, as projecoes de
inflacdo do Copom situam-se em 6,3% para 2022 e
3,1% para 2023.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a 2452 reunido do Copom,
realizadaem 15 e 16.3.2022. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 11.3.2022,a menos
de indicacdo contraria.




Em sua reunido mais recente (2452 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de
juros em 1,00 ponto percentual, para 11,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete aincerteza
aoredor de seus cenarios e um balanco de riscos com
variancia ainda maior do que a usual para a inflacdo
prospectiva, e é compativel com a convergéncia
da inflacdo para as metas ao longo do horizonte
relevante, que inclui os anos-calendario de 2022
e, principalmente, o de 2023. Sem prejuizo de seu
objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdao também implica suavizacdo
das flutuacoes do nivel de atividade econdmica e
fomento do pleno emprego.

O Copom considera que, diante de suas projecoes
e do risco de desancoragem das expectativas para
prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto
monetdrio continue avancando significativamente
em territério ainda mais contracionista.

A atuacdo do Comité visa combater os impactos
secundarios do atual choque de oferta em diversas
commodities, que se manifestam de maneira defasada
na inflagdo. As atuais projecdes indicam que o
ciclo de juros nos cenarios avaliados é suficiente
para a convergéncia da inflacdo para patamar em
torno da meta ao longo do horizonte relevante. O
Copom avalia que o momento exige serenidade para
avaliacdo da extensdo e duracdo dos atuais choques.
Caso esses se provem mais persistentes ou maiores
que o antecipado, o Comité estard pronto para ajustar
o tamanho do ciclo de aperto monetario. O Comité
enfatiza que ird perseverar em sua estratégia até que
se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo
como também a ancoragem das expectativas em
torno de suas metas.

Para a préxima reunido, o Comité antevé outro
ajuste da mesma magnitude. O Copom enfatiza que
os passos futuros da politica monetaria poderao
ser ajustados para assegurar a convergéncia da
inflacdo para suas metas, e dependerdo da evolucdo
da atividade econdmica, do balanco de riscos e das
projecoes e expectativas de inflacdo para o horizonte
relevante da politica monetéria.
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Este capitulo do Relatério de Inflacdo (RI) analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cenario internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenario
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
os aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.

1.1 Cenadrio externo

Aeconomia global prosseguia até fim de fevereiro em
trajetéria de recuperacao, ainda que com dispersao
regional, entre paises e entre setores da atividade.
Apesar de mais transmissivel, a nova variante
Omicron da Covid-19, descoberta em novembro
de 2021, tem impactado as economias em menor
intensidade do que o inicialmente previsto quando
do seu surgimento. Apesar disso, a evolucdo da
pandemia da Covid-19 continua sendo fator de risco
relevante no cenario prospectivo para a economia
mundial. O aparecimento de novas variantes, a
efetividade da imunizacdo da populacdo, medidas
de restricdo a mobilidade e o distanciamento social
ainda sdo fatores determinantes para o crescimento
econdémico e a inflacdo no mundo.
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Grafico 1.1.2 — Apetite a riscos
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Grafico 1.1.3 — EUA - Ofertas de emprego e taxa de
participagao
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Nas ultimas semanas a tensdo geopolitica entre
a Rulssia e a Ucrania se agravou, levando diversos
paises a adotarem sancdes econdmicas e financeiras
a Russia. Embora seja dificil projetar os préximos
desenvolvimentos, o conflito armado aumentou a
aversao global aorisco, elevando, consequentemente,
os prémios embutidos nos precos dos ativos
financeiros, e deve impactar severamente a economia
russa e seus principais parceiros comerciais. Esse
cenario traz pressdo adicional aos precos das
commodities em que a Russia e a Ucrdnia sao
relevantes na oferta global, como trigo, milho,
petréleo, gas natural, commodities metalicas, e
fertilizantes, dentre outros.

Nos Estados Unidos da América (EUA), a recuperacao
econdmica segue consistente. Os gastos de consumo
e de investimentos tém crescido em ritmo irregular,
ainda afetados pela variante Omicron da Covid-19,
pelo término de transferéncias de rendas as familias,
pelos efeitos da inflacdo, e pelo aumento das taxas
de juros longas, que pressionam as condicdes
de financiamento das familias e empresas nao
financeiras. O mercado de trabalho segue aquecido,
principalmente no setor de servicos. O nimero
de empregados tem aumentado paulatinamente,
com a taxa de desemprego atingindo 3,8% em
fevereiro/2022. A taxa de participacdo evoluiu de
forma positiva, mas segue abaixo do periodo pré-
Covid, refletindo em alguma medida a dificuldade
de trabalhadores em retornar ao mercado de
trabalho diante da pandemia e a aceleracdo no
ritmo de aposentadorias observado durante a crise
de Covid-19. O aumento do ritmo de contratacoes
combinado a oferta de mado de obra em niveis
ainda abaixo do pré-pandemia continuam gerando
dificuldades de contratacdoes em alguns setores e
aumento de pressoes salariais, 0 que pode exercer
pressdo adicional sobre os precos ao consumidor.

Na Area do Euro, os dados de atividade, em geral,
estavam positivos até o inicio do conflito na Ucrania.
Arecuperacdo ao longo de 2021 e primeiro bimestre
de 2022 foi estimulada pela reabertura do setor
de servicos, pela recuperacdo da confianca dos
consumidores, pela alta da formacdo bruta de capital
e pela continuidade de estimulos fiscais. Algumas
economias especificas foram impactadas no ultimo
trimestre de 2021 por medidas que restringiram a
mobilidade para conter a propagacdo da Covid-19,
mas esse efeito foi temporario. A industria de
transformacdo, embora seqguindo com desempenho
em geral positivo, continua sendo impactada pela
restricdo de materiais, de equipamentos e de mao de
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Grafico 1.1.5 — Commodities relacionadas as tensées
geopoliticas
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Grafico 1.1.6 — Commodities relacionadas as tensées
geopoliticas
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Grafico 1.1.7 — Precos de Gas Natural
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obra qualificada em alguns setores, especialmente
aqueles mais intensivos em tecnologia.

Na China, a atividade econ6mica prosseguiu em
desaceleracdo no 4° trimestre, reflexo de uma
combinacdo de fatores. Asrestricdes associadasanova
onda de infec¢oes por Covid-19 (“zero-covid policy’)
impactaram o ja enfraquecido consumo privado. Além
disso, foram também determinantes as medidas de
desalavancagem do setor imobilidrio, que levaram
a quedas nas vendas e condicoes de financiamento
mais restritivas para as incorporadoras, a escassez
na oferta de energia, com interrupcoes seletivas de
atividades em cumprimento a metas de reducdo de
emissdo de poluentes, e o aperto regulatério em
alguns segmentos, como o de big-techs. Apesar disso,
o PIB da China encerrou 2021 com expansao de 8,1%,
maior taxa desde 2011. Para 2022, o governo fixou
meta de crescimento préximo a 5,5%. No 1° bimestre
deste ano, os dados de atividade vieram acima das
expectativas, possivelmente ja refletindo o impulso
fiscal dado nesse periodo. Ao longo do ano, medidas
adicionais de estimulo fiscal devem trazer suporte
para a atividade.

Apesar de alguns sinais tentativos de melhora,
as cadeias globais de fornecimento continuam
pressionadas diante da dificuldade da oferta de
alguns setores em responder de forma tempestiva
ao aumento da demanda neste periodo pés-
pandemia. Com a nova variante da Covid-19, mais
contagiosa que as anteriores, a oferta de mao de
obra se reduziu em diversos paises no final de 2021
e nas primeiras semanas de 2022, dificultando ainda
mais a normalizacdo das cadeias de fornecimento. A
escaladada guerra entre Russia e Ucrania e as sancoes
aplicadas tendem a impactar a logistica e o comércio
da regido, com possiveis efeitos globais relevantes.

Os precos de insumos energéticos continuam muito
pressionados e com alta volatilidade, situacdo
agravada pelo conflito armado entre Russia e
Ucrania. No mercado de gas natural, os precos
tiveram Forte elevacdo em razdo dos riscos de
possiveis desequilibrios no suprimento da commodity,
especialmente para paises europeus. A possibilidade
de sancdes a exportacdo de gas natural da Russia
deve manter a pressdo sobre os precos enquanto
a oferta de outros fornecedores nao for suficiente
para atender a demanda das diversas regides do
mundo. Esse problema se agrava na Europa, dada
a maior dependéncia do continente ao suprimento
russo. No mercado de petréleo, fatores diretamente
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Tabela 1.1.1 — Variacao dos precos de commodities
relacionadas as tensoes geopoliticas

Variagdo em 12 meses
Variagéo %

Produto
Niquel 162,9
Paladio -6,4
Gas natural 477,7
Brent 67,3
Cobre 14,2
Aluminio 53,8
Aco — China 4,3
Platina NYM -14,5
Potassio BR 233,3
Milho 37,1
Trigo 70,9
Oleo de Girassol 17,2
Agucar 17,7
Algodao 52,1
Fonte: Bloomberg
Até 17 de margo.

Grafico 1.1.8 — IPC energia
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1/ Dezembro de 2021.
2/ Janeiro de 2022.

Grafico 1.1.9 — IPC — Paises avancados
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Suécia

relacionados aos fundamentos do mercado, como o
deficit de oferta resultante dos cortes de producao
dos paises da Organizacdo dos Paises Exportadores
de Petrdéleo e seus aliados (Opep+), os baixos
niveis dos estoques, a baixa oferta americana e a
recuperacao da demanda global, que ja se encontra
em patamares acima do pré-Covid, mantém pressao
sobre os precos. Além disso, os precos tém sido
pressionados pelo ambiente inflacionario global
e, mais recentemente, pelos desdobramentos do
conflito entre Russia e Ucrania. No mercado de
carvao, o preco vinha pressionado por interrupcoes
no suprimento da Austrdlia e Indonésia, além de
reducdes, mesmo que temporarias, na producao
da China e da india, importantes consumidores
globais da commodity. Além desses fatores, o preco
tem se elevado pelo aumento do uso da commodity
na geracao de energia. Além das commodities
energéticas, algumas commodities agricolas como
o trigo, o milho e os fertilizantes tém sido afetados
pelas tensdes geopoliticas dada a relevancia da
Russia e Ucrdnia nas exportacoes globais desses
produtos.

Portugal
EUA
Canada
Brasil
Peru’

Af. do Sul?
Chile
Colémbia
india
Russia?
México

Em economias avancadas, a inflacdo continua se
elevando, atingindo, em quase todos os paises, o0s
maiores patamares em décadas. Nos EUA, a taxa
de inflacdo segue em nivel historicamente elevado,
tendo atingido 6,1%' em janeiro, valor muito acima
da meta de 2% e a maior variacdo desde fevereiro
de 1982. Na adrea do euro, a inflacdo ao consumidor
harmonizada (HICP) atingiu 5,8% em fevereiro de
acordo com estimativas preliminares, patamar mais
alto desde a unido monetdria. A persisténcia de
gargalos nas cadeias produtivas, o prolongamento
dos efeitos da reabertura da economia e a alta dos

1/ Valor referente ao Personal Consumption Expenditures Price Index (PCE-deflator), indicador de inflagdo utilizado como métrica
pelo Federal Reserve para afericdo do cumprimento da meta de inflagdo.
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Grafico 1.1.10 — EUA: condigoes financeiras
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Grafico 1.1.11 — Var. de taxa de juros desde fev/2021
F$v/2021 =0

9 /
6

3 Lt
.
3

Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar

2021 2022
Brasil Colémbia México
Russia Africa do Sul Chile
Rep. Tcheca Hungria Peru
Ucrania Turquia Polénia
Coreia do Sul

Fonte: Bloomberg

Grafico 1.1.12 — Taxas basicas de juros
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Grafico 1.1.13 — IPC, energia, paises emergentes
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precos das commodities (especialmente energia)
agravada pelo conflito no leste da Europa devem
contribuir para que a inflacdo global siga elevada
no curto e médio prazo. A persisténcia das pressoes
inflacionarias é um elemento de risco para o cenario
prospectivo da politica monetaria dos paises
avancados em geral, em meio a um ambiente de
maior incerteza geopolitica e, particularmente no
caso da Europa, com riscos de desaceleracdo abrupta
da atividade econdmica.

Em diversos paises avancados, os bancos centrais
sinalizaram aceleracdo do processo de normalizacdo
de politica monetéria a partir do comeco de 2022. O
Banco Central americano deve prosseguir com o ciclo
de aperto monetario iniciado em marco e sinalizou
que deve comecar a reduzir o volume de ativos
detidos em seu balanco ainda em 2022. A mediana
das expectativas dos membros do Fomc, divulgadas
na reunido de marco, é de altas acumuladas de 175
p.b.em 2022 e de 275 p.b. no acumulado até 2023.

Arecuperacdo econdmica das economias emergentes
segue diferentes cenéarios regionais e intra-
regionais, o que pode ganhar novos contornos
com as tensdes geopoliticas no leste europeu. As
economias emergentes dessa regidao devem ser mais
severamente afetadas do que as latino-americanas,
que possuem poucos lacos econémicos e financeiros
com as nacoes envolvidas no conflito. Os precos
mais elevados de diversas commodities podem, por
outro lado, beneficiar economias produtoras e afetar
negativamente as importadoras. De qualquer modo,
as economias emergentes seguem, em geral, mais
vulneraveis as alteracdes das condicdes financeiras
globais, que, desde o fim de 2021, vém se tornando
mais restritivas, e seqguem permeadas por elevado
grau de incerteza.

As taxas de inflacdo ao consumidor nesses paises
devem continuar pressionadas pela renovada alta
dos precos de commodities, elevacdo dos custos
de transporte internacional e rupturas nas cadeias
de oferta de insumos. A progressiva reducdo das
restricoes a mobilidade e ao funcionamento de alguns
setores de servicos em diversos emergentes também
deve contribuir positivamente para os indices de
inflacdo cheios e nos nucleos. As expectativas de
inflacdo para o ano de 2022 continuaram a subir, em
geral, nas principais economias latino-americanas,
assim como as expectativas para as taxas basicas de
juros. Nas economias emergentes do leste europeu,
o cendrio para inflacdo se tornou mais desafiador e
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Gréfico 1.1.14 — IPC, alimentos, paises emergentes
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Fonte: Bloomberg

Grafico 1.1.15 — IPC cheio, paises emergentes
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Grafico 1.1.16 — IPC, ex alimentos e energia, paises

emergentes
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Grafico 1.1.17 — Expectativas de inflagao
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altamente incerto, com possibilidade de aceleracao
expressiva dos precos nos proximos trimestres.

Em sintese, desde o Ultimo Relatério de Inflacéo,
a recuperacao da economia global observada
ao longo de 2021 prosseguiu, porém sujeita a
descontinuidades, com grande dispersao setorial
e regional, além de alta volatilidade. As taxas de
inflacdo ao consumidor em economias emergentes e
avancadas continuam refletindo pressdes vindas da
dindmica dos precos de commodities, dos problemas
nas cadeias de suprimentos, do realinhamento de
precos relativos e da normalizacdo da atividade
nos setores mais afetados pela pandemia. Em
consequéncia, as expectativas de inflacdo tém se
elevado, especialmente para horizontes de curto
e médio prazo. Os Bancos Centrais tém reagido
a essa deterioracdo no cendrio inflacionario com
elevacoes nas taxas de juros e ajustes nas politicas
acomodaticias ndo convencionais.

O cendrio externo prospectivo prossegue com elevado
grau de incerteza. Apesar da nova variante Omicron
da Covid-19 ter tido impacto econémico menor que
o esperado, o aumento das tensdes geopoliticas no
leste da Europa traz um fator de risco importante
ao cendrio para a atividade global, a estabilidade
financeira e principalmente a inflacdo. Com a
persisténcia da alta recente da inflacdo e o inicio do
processo de normalizacdo das condicbes monetarias
nos principais paises avangados, principalmente
nos Estados Unidos, outro risco relevante vindo
do cendrio externo é o de um aperto abrupto das
condicoes monetarias globais e de materializacdo
de cenérios extremos de reprecificacdo de ativos
financeiros globais. Com isso, o apetite por ativos de
maior risco pode se reduzir, especialmente daqueles
paises emergentes com maiores fragilidades fiscais
e perspectivas menos favoraveis de crescimento
econdmico. Esse cenario pode tornar o ambiente
desafiador para paises emergentes.

1.2 Conjunturainterna
Atividade economica

No ano de 2021 a economia brasileira cresceu 4,6%
apés retracdo de 3,9% em 2020. Considerada a data
de corte do RI de dezembro, o resultado do PIB no
ano veio acima da projecao do BC (4,4%) e abaixo da
mediana do relatério Focus (4,7%). Parcela relevante




Tabela 1.2.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Variagéo %

Discriminagéo 2020 2021

| Il nm v | nm v

PIB a pregos de mercado 22 -89 78 30 14 -03-0,1 0,5

Agropecuaria 1,0 19 09 -1,9 43 -28-74 58
Industria -1,8 -11,2 141 14 0,9 -0,8 -0,1 -1,2
Servigos 1,7 -89 63 30 08 06 12 05
Consumo das familias -22-103 72 29 05 -02 1,0 0,7
Consumo do governo 01 -80 34 15 -02 1,1 11 0,8
FBCF 3,4 -146 106 159 7,5 -3,8-0,6 0,4
Exportagédo 35 1,7 -1,1 1,4 33 13,7 -98 -24
Importagao -2,3-10,5 -6,5 182 96 -09 -51 0,5

PIB - ajuste saz. alternativo -1,4 -10,2 8,3 3,3 0,9 -0,5 0,3 0,9

Fonte: IBGE e BCB

Tabela 1.2.2 — Produto Interno Bruto
Variagéo anual
Variacéo %

Discriminag&o 2017 2018 2019 2020 2021
PIB a precos de mercado 1,3 1,8 1,2 -3,9 4,6

Agropecuaria 14,2 1,3 0,4 3,8 -0,2

Industria -0,5 0,7 -0,7 -3,4 4,5

Servigos 0,8 2,1 1,5 -4,3 4,7
Consumo das familias 2,0 2,4 2,6 -5,4 3,6
Consumo do governo -0,7 0,8 -0,5 -4,5 2,0
FBCF -2,6 52 4,0 -05 17,2
Exportagcéo 4,9 41 -2,6 -1,8 5,8
Importagao 6,7 7,7 1,3 -9,8 12,4
Fonte: IBGE

Grafico 1.2.1 — Produto Interno Bruto — Oferta
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da alta anual repercutiu o carregamento estatistico ao
finalde 2020, de 3,6%. Pela 6tica do valor adicionado,
a expansdo anual refletiu altas de magnitudes
semelhantes na industria e em servicos, apds recuos
em 2020, e queda modesta na agropecuaria. Todos
os componentes da demanda final diminuiram em
2020 e cresceram em 2021. A formacao bruta de
capital fixo (FBCF) e asimportacdes em 2021 tiveram
elevacoes substanciais, mesmo se desconsiderado o
efeito de operacdes no ambito do Regime Aduaneiro
Especial de Exportacdo e Importacdo de Bens
destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra
das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural (Repetro).
Ja o crescimento das exportacdes em 2021 refletiu
principalmente a alta nas vendas externas de bens
manufaturados e de servicos.

O PIB cresceu 0,5% no quarto trimestre de 2021 em
relacdo ao trimestre anterior, quando havia recuado
0,1%. Apds o crescimento substancial de 1,4% no
primeiro trimestre, influenciado pelo resultado do
setor agropecudrio, e o recuo de 0,3% no segundo
trimestre, afetado pelo agravamento da crise
sanitdria em marco e abril, a atividade econ6émica
acumulou alta de 0,5% no segundo semestre. Dessa
forma, o nivel do PIB no ultimo trimestre de 2021
situa-se 0,5% acima do nivel pré-pandemia e 2,8%
abaixo do maximo histérico, ocorrido no primeiro
trimestre de 2014.

Entre os grandes setores, a alta do PIB no quarto
trimestre decorre de recuo da indistria e expansao
dos servicos e da agropecudria. Na agropecuaria,
o crescimento de 5,8% é uma recuperacao parcial
do recuo acumulado de 10,0% nos dois trimestres
anteriores, quando se deu o auge dos impactos
climaticos, particularmente sobre as safras de milho,
cana-de-aclcar e café. A expansao dos servicos foi
disseminada entre as atividades do setor (apenas duas
das sete atividades recuaram), com destaque para
servicos de informacao; transporte, armazenagem e
correio; e outros servicos. Com o crescimento de 0,5%
no trimestre, o sexto consecutivo, o setor de servicos
encontra-se 1,2% acima do patamar pré-pandemia.
“Outros servicos” e servicos ofertados pelo governo?,
que estiveram entre os mais afetados pela pandemia,
ainda estdo abaixo do patamar do ultimo trimestre
de 2019, -1,4% e -1,7% respectivamente. No setor
industrial, que contraiu 1,2% no quarto trimestre e
voltou a ficar 0,4% abaixo do patamar pré-pandemia, a
queda foi disseminada entre as atividades. A excecao

2/ "Outros servicos” englobam atividades como alojamento e alimentacdo e atividades artisticas e culturais. Servicos ofertados pelo

governo referem-se a administracdo, educacéo e satde publicas.
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Grafico 1.2.2 — Produto Interno Bruto — Demanda
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Fonte: IBGE

Grafico 1.2.3 — Indicador do consumo das familias
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Grafico 1.2.4 — Indicadores de atividade
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foi a construcdo, que cresceu 1,5% no trimestre e
encontra-se 8,4% acima do nivel do final de 2019.

Sob a 6tica da demanda final, o consumo do governo
apresentou novo avanc¢o, mas ainda se encontra
0,7% abaixo do nivel do quarto trimestre de 2019. O
consumo das familias também cresceu no trimestre
e estd 1,3% abaixo do nivel pré-pandemia. Indicador
construido com dados da Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) e da Pesquisa Mensal de Servicos
(PMS)*sugere que, assim como no trimestre anterior,
houve expansdao do consumo de servicos e queda
no de bens. A FBCF cresceu 0,4% no trimestre e
estd 16,9% acima do nivel observado antes da
pandemia. Uma discussdo mais detalhada sobre esse
componente, cujo desempenho tem se destacado, é
feita em boxe neste relatério.*

Apos crescer em novembro (0,5%) e dezembro
(0,3%) — més em que se observou variacido positiva
nos indicadores mensais da producao industrial,
do comércio varejista e do setor de servicos -, o
indice de Atividade Econémica do Banco Central
— Brasil (IBC-Br) diminuiu em janeiro (-1,0%). Parte
relevante do crescimento em dezembro e do recuo
no més seguinte esta associado ao desempenho da
producao industrial, fortemente impactado pelo
setor automotivo em particular.’ Mesmo diante de
aumento significativo de casos e ébitos por Covid-19
em janeiro e fevereiro, um risco mencionado no RI
anterior, o impacto econémico pareceu limitado.
Em comparacdo ao ocorrido em outros momentos
agudos da crise sanitdria, ndo se percebeu resposta
substancial da mobilidade.® Nesse contexto, apesar
da queda disseminada da confianca de empresarios e
consumidores no més, o comércio varejista e o volume
dos servicos ficaram relativamente estaveis em
janeiro. Indicadores coincidentes mais tempestivos’
trazem sinais mistos para o desempenho da economia
em fevereiro e inicio de marco.

Como detalhado em boxe deste relatério, a projecao
de crescimento do PIB em 2022 foi mantida em
1,0%. Ressalta-se que a incerteza ao redor da
projecdo é maior do que a usual, particularmente em

3/ Ver boxe “Consumo de bens e servicos na pandemia” no Relatério de Inflacdo de setembro de 2021.

4/ Ver boxe “Evolucao recente da Formacao Bruta de Capital Fixo”.

5/ A expansao da producao de veiculos em dezembro e o recuo em janeiro refletem alteracdo do calendario de férias por diversas
montadoras de dezembro para janeiro. A queda da produgdo em janeiro foi também influenciada, segundo a Anfavea, por elevacao
no absenteismo no inicio do ano em razdo de contaminacao de trabalhadores pela variante Omicron da Covid-19.

6/ Resultados do boxe “Intensidade da pandemia e atividade econémica”, publicado no Relatério de Inflagdo de junho de 2021, sugerem
que a relacdo negativa entre pandemia e atividade econémica se da pela piora da mobilidade.

7/ Entre os indicadores acompanhados estdo: indices de confianga, indices de mobilidade, vendas de veiculos, producao de veiculos,
circulacdo de veiculos pesados em rodovias pedagiadas, expedicdo de papeldo ondulado, gastos com cartdo de débito.
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Grafico 1.2.5 — Covid — Casos e obitos
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Gréfico 1.2.6 — Google mobility — Varejo e lazer
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Grafico 1.2.7 — indices de confianga
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virtude da rapida alteracdo no cenério global com o
recrudescimento das tensoes geopoliticas.

A surpresa positiva no PIB do quarto trimestre de
2021 elevou o carregamento estatistico para 2022 e
sugere, especialmente quando se analisa a evolucdo
do PIB com o ajuste sazonal alternativo, que a
atividade vinha em processo de aceleracdo ao longo
do segundo semestre de 2021.% Adicionalmente,
continua havendo perspectiva favoravel para alguns
setores especificos. Mesmo com a piora recente dos
prognoésticos para a agricultura, a expectativa é que
a agropecuaria ainda contribua positivamente para
o crescimento em 2022. Além disso, as atividades
econdmicas mais atingidas pela pandemia ainda
operam em patamares razoavelmente abaixo do
observado no fim de 2019, sugerindo existéncia
de espaco para a recuperacao conforme se dissipa
o risco sanitario associado a variante Omicron da
Covid-19 e prossegue o processo remanescente de
normalizacdo da economia, inclusive a transicdo do
consumo em direcdo a servicos.

Em sentido oposto, na indUstria, até janeiro,
continuava elevada a parcela de empresarios
que citavam a escassez de matéria-prima como
um fator limitante ao crescimento da producao.
Posterga-se, portanto, a expectativa de efeitos
positivos substanciais oriundos da normalizacao,
mesmo que gradual, da cadeia global de insumos
industriais. Ainda, dados qualitativos oriundos de
sondagens empresariais indicam que os estoques
do setor estdo mais proximos dos niveis neutros
ou adequados do que estiveram no final de
2020, quando vigorava a percepcao de estoques
insuficientes. Consequentemente, a recomposicao
de estoques ndo deve contribuir significativamente
para o crescimento do setor em 2022.

O risco fiscal elevado e o processo de aperto
monetario em curso, maisintenso do que esperado
na época do Rl anterior, continuam impactando as
condicoes financeiras atuais e, consequentemente,
a atividade econémica corrente e futura. O elevado
nivel corrente de incerteza econdmica doméstica
atua na mesma direcdo.

8/ Com ajuste sazonal alternativo, que minimiza a influéncia do periodo da pandemia sobre a estimacdo dos fatores sazonais e de
calendario, as variagoes do primeiro ao quarto trimestre sdao 0,9%,-0,5%, 0,3% e 0,9%, conforme mostra a Tabela 1. Logo, a economia
seria caracterizada por expansdo mais robusta no segundo semestre, levando a um carregamento estatistico mais elevado para 2022
(0,7% no ajuste alternativo ante 0,3% no convencional). Mais detalhes sobre essa especificacdo alternativa para o ajuste sazonal
podem ser encontrados no boxe “Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos” do Relatério de Inflagdo

de junho de 2021.
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Grafico 1.2.8 — Escassez de matéria prima na industria
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Grafico 1.2.9 — Indicadores de estoques na industria de
transformagao
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Ainda, a elevacdo desde o ultimo RI dos precos de
commodities’ — intensificada mais recentemente
pela escalada do conflito entre Russia e Ucrania
e suas possiveis repercussdes - e dos precos de
produtos importados, embora atenuada pela
recente apreciacdo do real, pode ser considerada
um novo choque de oferta do ponto de vista da
economia doméstica, com impacto altista sobre a
inflacdo e negativo sobre a atividade econdmica.
Boxe deste relatério analisa o impacto dos choques
de oferta, através de seu efeito na variacdo do
poder de compra das familias via precos, sobre
0 consumo no curto prazo. Por outro lado, os
precos mais elevados de commodities podem
aumentar a renda dos setores produtores desses
bens, como a agropecudria e a indUstria extrativa
mineral, e incentivar a expansao de sua oferta,
particularmente no médio prazo.

Quanto aos riscos ao redor dessa projecao,
desde o RI anterior, a possibilidade de restricoes
a atividade econdmica em razdo de limitacoes
no fornecimento de energia elétrica diminuiu
novamente com a melhora do cenério hidrico no
Sudeste/Centro-Oeste. Por outro lado, a estiagem
atual no sul do pais, que ja afetou a safra de verao
de grdos, é um risco para a producao de outros
culturas, em particular a segunda safra de milho,
que até o momento tem progndésticos positivos.
Apesar dos aparentes efeitos econémicos diretos
mais limitados do pico de infeccdes associadas a
variante Omicron, os riscos associados a pandemia
continuam sendo monitorados com atencao,
mas agora em contexto de alta porcentagem de
vacinados na populacdo brasileira. A piora da
crise sanitaria em outros paises pode atrasar a
normalizacdo das cadeias globais de producao e
logistica e, portanto, a recuperacdo da producao
industrial.

Por fim, sobressai-se o risco associado ao aumento
substancial das tensdes geopoliticas internacionais
apos o inicio da guerra entre Rassia e Ucrania. A
reduzida corrente de comércio do Brasil com os
paises diretamente envolvidos no conflito sugere
impacto limitado através desse canal.' Entretanto,
apesar desta corrente de comércio relativamente
modesta, as importacdes brasileiras de adubos
e fertilizantes, especialmente da Russia, sdo

9/ Precos de commodities e seus impactos na inflacdo local sdo discutidos em mais detalhes na se¢do Precos deste capitulo.
10/ As exportacdes brasileiras de bens para Rassia, Ucrania e Belarus representaram 0,7% das exportacdes do pais em 2021, enquanto
as importagdes provenientes desses paises responderam por 2,9% do total importado, segundo dados da Secretaria de Comércio

Exterior (Secex).
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Grafico 1.2.10 — Emprego formal e informal
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Grafico 1.2.11 — Taxa de desocupacao, taxa de
participacgao e nivel de ocupagao
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Grafico 1.2.12 — Admissoées, desligamentos e saldo de
emprego formal

Milhdes, a.s.
2,0 400
18 200
1,6 0
1,4

’ - 200
1,2

- 400

1,0
08 - 600
0,6 - 800
0,4 r -1000

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Admissoes

Desligamentos Saldo (dir)

Fonte: MTP

expressivas - em 2021, 23% das importacdes de
adubos e fertilizantes vieram deste pais. Assim,
disrupcdes permanentes na oferta destes bens
poderiam ter implicacdes negativas para o plantio
agricola ao longo dos proximos trimestres. Além
dosimpactos jad observados nos precos de diversas
commodities, hd também a possibilidade de: novos
aumentos dos precos desses bens em caso de
escalada ou prolongamento no conflito; novo
atraso na normalizacdo das cadeias globais de
producdo e logistica; alta da aversdo ao risco nos
mercados financeiros globais com impacto sobre
condicoes financeiras internacionais e locais; e,
consequentemente, desaceleracdo da economia
mundial maior do que a atualmente esperada.

Mercado de trabalho

A recuperacao do mercado de trabalho continuou
no quarto trimestre de 2021, quando ocorreu queda
na taxa de desocupacdo com crescimento da forca
de trabalho e da populacdo ocupada, segundo
os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Destaca-
se que a recuperacdo da populacdo ocupada tem
sido disseminada, com avancos nos segmentos
formal e, especialmente, no informal, que teve
retracdo mais aguda em 2020 e breve interrupcao
da retomada em 2021 diante da piora da crise
sanitaria entre fevereiro e abril.

Essa retomada do mercado de trabalho tem sido
defasada em relacdo aos indicadores de producao
e consumo. Enquanto o PIB se aproximou dos
niveis observados antes da pandemia no primeiro
trimestre de 2021, o mesmo s6 ocorreu para a
taxa de desocupacdo no ultimo trimestre do ano:
na métrica mensalizada'' e dessazonalizada, a
desocupacdo atingiu 11,6% em dezembro, préximo
ao nivel dos meses que antecederam a pandemia,
e 11,8% na média do ultimo trimestre de 2021.12

Todavia, tomando-se como referéncia a evolucao da
forca de trabalho e da populacdo ocupada em relacdo
a populacdo em idade de trabalhar, observa-se que
o mercado de trabalho ainda ndo estd em patamar

11/ Ver boxe “Estimativa para dados “mensalizados” da PNAD Continua”, do Relatério de Inflagdo de junho de 2020.

12/ Entretanto, o estoque de empregos formais com carteira assinada no setor privado, de acordo com dados do Novo Caged
dessazonalizados pelo BCB, aproximava-se do nivel pré-pandemia ja no inicio de 2021. A discrepancia entre PNAD Continua e Novo
Caged foram discutidas em edig¢des anteriores do Relatério de Inflagdo.
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Grafico 1.2.13 — Populacao ocupada, rendimento médio
e massa de rendimentos do trabalho
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Grafico 1.2.14 — Rendimento médio efetivo real
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Grafico 1.2.15 — Renda disponivel bruta das familias
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equivalente ao do periodo pré-pandemia. A taxa
de participacdo (razdo entre a forca de trabalho e a
populacdo emidade de trabalhar) e o nivel de ocupacao
(razdo entre a populacdo ocupada e a populacdo em
idade de trabalhar) situaram-se, respectivamente, em
62,4% e 55,0% no ultimo trimestre de 2021, ainda
abaixo de seus valores na média do ultimo trimestre
de 2019, 63,4% e 56,0% na devida ordem."?

Os dados do Novo Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Novo Caged), que abrange
empregados com carteira de trabalho assinada,
corroboram a continuidade da recuperacdo do
mercado de trabalho, disseminada entre as atividades
econdmicas, no Ultimo trimestre de 2021 e em janeiro
de 2022. Entretanto, nos meses mais recentes, a
geracao liquida de vagas formais tem sido menor,
conforme as admissdes de novos trabalhadores
arrefecem e os desligamentos crescem. Essa
tendéncia de acomodacdo do emprego formal
também é observada nos dados da PNAD Continua
na passagem do terceiro para o quarto trimestre do
ano passado. Uma andlise complementar da evolucdo
recente do mercado de trabalho formal a partir de
indicadores alternativos, varios deles mencionados
em edicdes anteriores do RI, esta presente em boxe
deste relatorio.

O rendimento médio real (seja o efetivo ou o
habitual), medido pela PNAD Continua, segue
abaixo do registrado no periodo anterior a crise
sanitaria e apresentou queda ao longo do segundo
semestre do ano passado, periodo caracterizado
por inflacdo elevada e surpresas inflacionarias,
parcialmente associadas a choques de oferta. A
mudanca na composicdo da populacdo ocupada, com
continuidade do aumento do emprego nas ocupacoes
de menor rendimento relativo, ap6s movimento em
direcdo opostaem 2020, também explica parte dessa
trajetoria.'* Todavia, mesmo a série de rendimento
real mantida a composicdo da populacdo ocupada
entre as atividades econdmicas anterior a pandemia
mostra recuo ao longo do segundo semestre e
ante periodo equivalente do ano anterior. No caso
dos trabalhadores do mercado privado formal, as
convencoes coletivas de trabalho (CCT) também
sinalizam recuo do salario real nesse periodo, embora
em magnitude menor do que a indicada pelos dados
da PNAD Continua."

13/ Em particular, convém notar que a taxa de participacdo imediatamente antes do inicio da pandemia estava acima de sua média
histérica, 62,4% com dados desde 2012, inicio da PNAD Continua, mas o nivel de ocupagdo estava proximo a sua média historica,
55,8%, mas abaixo dos valores observados em seu auge de 2012 a meados de2014, ao redor de 58%.

14/ Ver boxe “Efeito da composicdo da populacdo ocupada no rendimento do trabalho” no Relatério de Inflagdo de setembro de 2021.

15/ Ver o boxe “Situacdo do mercado de trabalho segundo indicadores alternativos” neste relatério.
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Grafico 1.2.16 — Concessao de crédito com recursos

livres
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Grafico 1.2.17 — Evolugao do saldo do crédito do SFN
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Nesse contexto de recuperacdo da populacao
ocupada em direcdo aos niveis do final de 2019 e
recuo acentuado do rendimento real, a massa de
rendimento do trabalho continua em nivel deprimido,
cerca de 10% abaixo do nivel pré-pandemia, e recuou
ao longo do segundo semestre, segundo dados
da PNAD Continua.'* Como a renda do trabalho
é o principal componente da renda das familias,
observa-se recuo também na estimativa mensal
da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias
(RNDBF)."” Adicionalmente, essa medida de renda
é influenciada pela diminuicdo das transferéncias
extraordinarias dos governos as familias entre
2020 e 2021 e por mudancas nos calendarios de
pagamentos de transferéncias de renda como o 13°
saldrio a aposentados e pensionistas do Regime Geral
de Previdéncia Social (antecipado para o primeiro
semestre de 2021) e o abono salarial (postergado
para 2022). Tais mudancas em componentes
da RNDBF que tinham sazonalidade marcante
magnificaram a queda dessa varidvel nos ultimos
meses de 2021.

Crédito

Em 2021 houve novamente forte expansao do
crédito, porém, diferentemente do registrado em
2020, impulsionada pelo segmento de pessoas
fisicas. O volume de concessdes para as familias
registrou a maior variacdo anual da série iniciada
em 2011 (22,7%), em contexto de retomada da
atividade econdmica e do consumo e de melhora no
mercado de trabalho. Ja a contratacdo de crédito
pelas empresas cresceu em ritmo menor (13,4%),
concentrada no segmento livre, uma vez que, com o
fim dos programas emergenciais, houve diminuicao
significativa nas concessoes do crédito direcionado.

Com o crescimento das concessoes, o saldo das
operacoes de crédito aumentou 16,3% em 2021,
acima da variacdo registrada em 2020 (15,6%) —
ano marcado pela criacdo de diversos programas
emergenciais de crédito. Esse crescimento foi
disseminado em todos os segmentos, a excecdo
do crédito direcionado as empresas. Mesmo em
termos reais, o crescimento foi forte (5,7%) -
abaixo do registrado no ano passado (10,6%), mas
a maior variacdo desde 2013. Nesse contexto, no

16/ Algumas varidveis apresentadas no boxe “Situacdo do mercado de trabalho segundo indicadores alternativos” indicam que a massa
salarial do segmento formal do mercado de trabalho pode estar em situacdo melhor do que a sugerida pela PNAD Continua.
17/ Ver boxe "Estimativa mensal da Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias" no Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021.
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Grafico 1.2.18 — Concessao de crédito livre a pessoas
fisicas
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Grafico 1.2.19 — Comprometimento de renda das

familias — Servigo da divida
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final de 2021 o crédito do sistema financeiro como
porcentagem do PIB igualou o maior valor da série
(53,9%), registrado anteriormente em dezembro de
2015. Em relacdo ao pico anterior, os empréstimos
as familias ganharam participacdo (58%, ante 47%
em 2015). Em sentido oposto, houve reducao
significativa na participacdo dos financiamentos as
empresas, em particular daqueles com origem no
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES).

Os dados referentes aos ultimos meses tém
sinalizado acomodacao nas concessoes de crédito
as familias, com piora na sua composicdo. No crédito
livre, had contracdo nas modalidades de custo mais
baixo, principalmente no crédito consignado e no
financiamento de veiculos. Em sentido oposto,
observa-se aumento nas concessoes das linhas
emergenciais, de custo elevado, como cartdo de
crédito rotativo e cheque especial, desde meados
de 2021. No crédito direcionado, o fluxo de novas
operacoes as familias permaneceu relativamente
estavel no trimestre encerrado em janeiro, aindaem
patamar elevado.

Por sua vez, o comprometimento de renda das
familias com o servico das dividas vem aumentando
desde agosto de 2020. A piora de composicao do
crédito ja citada e a queda na renda explicam esse
movimento. Como discutido na secdo sobre mercado
de trabalho, a variacdo negativa no rendimento
médio tem mais do que compensado a melhora da
ocupacao, de acordo com dados da PNAD Continua.
A inadimpléncia das familias, por sua vez, ainda
se encontra em patamar historicamente baixo,
apesar do aumento gradual nos Gltimos meses, com
destaque para as modalidades de cartao de crédito
rotativo, cheque especial e crédito consignado ao
trabalhador do setor privado.'®

No caso das empresas, as concessdes cresceram
nos Ultimos meses, impulsionadas pelo segmento
de crédito livre, alcancando, em termos reais, o
nivel observado no comeco de 2015. Destacam-se
as contratacoes em modalidades de curto prazo,
como desconto de recebiveis, cheque especial e
conta garantida. No crédito direcionado, o fluxo de
novas operacoes as empresas diminuiu no trimestre,
destacando-se a redugdo nas operagoes do BNDES.

18/ A taxa de inadimpléncia dos empréstimos as familias atingiu 3,2% do saldo das operagdes em janeiro de 2022 (3,7% em fevereiro
de 2020), registrando aumento de 0,3 p.p. no trimestre (cartdo de crédito rotativo, 2,7 p.p.; cheque especial, 1,2 p.p.; e crédito

consignado para trabalhador do setor privado, 0,8 p.p.).
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Grafico 1.2.20 — Financiamentos corporativos nao
bancarios
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Grafico 1.2.21 — Taxas de juros e spread do crédito livre —
Pessoas fisicas
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Grafico 1.2.17 — Taxas de juros e spread do crédito livre —
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No mesmo periodo, o financiamento ndo bancario
das empresas desacelerou. Com preco das acoes
ainda abaixo dos maximos observados em meados
de 2021, houve postergacdo de planos de abertura
de capital através da emissao primaria de acdes. Em
relacdo ao mercado de divida privada, em novembro
ocorreu a maior captacdo mensal de debéntures da
série, seguida de queda nos dois meses seguintes.
Esse movimento pode refletir tanto um ambiente
global mais desafiador navirada de ano-em virtude
do recrudescimento da pandemia de Covid-19 coma
variante Omicron, da persisténcia inflacionaria global
e da expectativa de aperto monetdrio mais célere
nos EUA — como possivelmente uma antecipacao
das emissdes de divida em funcdo de expectativa
de maior volatilidade doméstica com o inicio do ano
eleitoral.

Por fim, a percepcdo pelos agentes financeiros de
que a politica monetaria serd mais restritiva elevou
o ritmo de aumento dos juros no mercado de crédito
bancario nos Ultimos seis meses, principalmente
nos empréstimos com recursos livres. Os spreads
subiram modestamente nesse periodo, mas ainda
se encontram abaixo do nivel pré-pandemia,
especialmente nos empréstimos as familias. Parte
da explicacdo para o patamar mais baixo do spread
nesse segmento foi a mudanca na composicdo do
crédito pessoal ndo consignado, que passou a ter
maior participacdo de linhas mais seguras, como
antecipacao de saques de Fundo de Garantia do
Tempo de Servico (FGTS) e empréstimos com
garantias de aplicacoes financeiras."

Em geral, o saldo de crédito bancario segue
apresentando crescimento robusto, principalmente
das modalidades de crédito livre. No entanto, as
concessdoes mostram mudanca gradual no perfil
do crédito contratado pelas familias, com maior
presenca de linhas emergenciais, ao mesmo tempo
que se observa sinais incipientes de aumento na
inadimpléncia. O crédito as empresas, por sua
vez, tem se concentrado em linhas de curto prazo,
com destaque para as operacoes de desconto de
recebiveis. Nesse contexto, a projecao de crescimento
dosaldoem 2022, detalhada em boxe nesse relatério,
foi revisada de 9,4% para 8,9%.

19/ Ataxa média de juros das novas operagdes de crédito livre atingiu 35,3% a.a. em janeiro de 2022, com variacdo de 2,9 p.p. no trimestre
(3,1 p.p. no segmento de pessoas fisicas e 2,4 p.p. no de pessoas juridicas). O spread observado nas novas operacdes de crédito livre
atingiu 24,6% a.a., com variacdes de 1,9 p.p. no trimestre e -4,3 p.p. em relacdo a fevereiro de 2020 (no segmento de pessoas fisicas

a queda foide 6,1 p.p.).
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Tabela 1.2.3 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — Resultado primario
Acumulado no ano

R$ bilhdes

Segmento 2019 2020 2021
Governo Central 89 745 36
d/q Governo Federal -125 486 -212
d/q INSS 213 259 247
Governos regionais -15 -39 -98
Empresas estatais -12 -4 -3
Total 62 703 -65

Valores positivos indicam deficit e negativos indicam superavit.

Grafico 1.2.23 — Necessidade de financiamento do
setor publico — Resultado primario
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Grafico 1.2.24 — Evolugao das expectativas para
receitas e despesas do Governo Central em 2021
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Grafico 1.2.25 — Projecao da DLSP
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Fiscal

Desde o ultimo RI, os dados fiscais continuaram
a surpreender positivamente. O deficit priméario
do governo central em 2021 (R$36 bilhoes) foi
substancialmente menor do que o antecipado por
analistas no Questionario Pré-Copom de dezembro
(R$93 bilhdes). O resultado primario de janeiro
trouxe nova surpresa positiva — superavit de R$76
bilhdes, ante projecdo de R$43 bilhdes no Prisma
Fiscal disponivel a época do ultimo RI. Na mesma
direcdo, as projecoes para o deficit fiscal em 2022
também foram reduzidas.?® Apesar das melhoras
nos resultados e nas projecoes de curto prazo, a
percepcao da situacao fiscal continuou a piorar para
parcelarelevante dos analistas, o que possivelmente
reflete riscos ao cendrio central dos mesmos.?'

O deficit do Governo Central em 2021 foi o menor
desde 2014 em termos reais. Entre os fatores que
explicam esse resultado destacam-se: i) a retomada
da atividade econ6mica; ii) a dinamica inflacionaria,
aliada a limitacdo do crescimento das despesas pelo
teto de gastos; iii) a reducdo das despesas de combate
a Covid-19; e iv) a alta de precos das commodities
em reais. A retomada econémica e a aceleracio da
inflacdo ao longo de 2021 impulsionaram as receitas
nominais, a0 mesmo tempo em que as despesas
sujeitas ao teto de gastos ficaram limitadas a um
crescimento baixo (2,1%) — referente ao IPCA
acumulado até junho de 2020. Os gastos primarios
no combate a Covid-19 passaram de R$521 bilhdes
no primeiro ano da pandemia para R$121 bilhdes
em 2021, auxiliando na reduc¢do das despesas
totais. Por fim, a combinacdo pouco usual de precos
internacionais de commodities altos e desvalorizacao
do real impulsionou a arrecadacdo com royalties e
dividendos pagos por empresas do setor extrativo
a Unido.

Esses fatores, em sua maioria, também impactaram
o resultado primario dos entes regionais, que
registraram superavit de R$98 bilhdes em 2021
— melhor resultado desde 2002 em termos reais.
Assim como no caso do Governo Central, houve um
efeito combinado entre o aumento das receitas e a
contencdo de despesas, em linha com o determinado
pela Lei Complementar (LC) n°® 173/2020. Dessa

20/ Amediana do Prisma Fiscal em novembro, deficit de R$98 bilhdes, diminuiu para deficit de R$74 bilhdes em fevereiro. No Questionario
Pré-Copom, a projecdo de deficit passou de R$ 103 bilhdes na edicdo de dezembro para RS 67 bilhdes na edicdo de margo.

21/ Na edicdo de fevereiro do Questionério Pré-Copom, 69% dos respondentes indicaram que a situacdo fiscal havia piorado desde o
Copom de dezembro, considerando tanto o cendrio central quanto riscos. Na edi¢do de mar¢o, 50% dos respondentes indicaram
piora e 28% indicaram ndo haver mudanca relevante desde o Copom de fevereiro.
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Grafico 1.2.26 — Projecdao da DBGG
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forma, o setor publico consolidado registrou
superavit primario de R$65 bilhdes em 2021, o
primeiro desde 2013.

Em concordancia com os bons resultados primarios,
houve surpresa positiva em relacdo as projecoes de
mercado para a divida publica. A Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG) encerrou o ano em 80,3% do
PIB, 1,2 p.p. abaixo das projecdes do Focus da data
de corte do ultimo RI. A surpresa foi ainda maior
no caso da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP),
2,2 p.p. Apesar das surpresas nos dados recentes,
as projecoes de longo prazo captadas pelo Focus
continuam caracterizando um cendrio de divida
pUblica em patamar elevado e em trajetéria crescente
nos proximos anos.

Em 2022, espera-se desaceleracdo no ritmo de avanco
da arrecadacdo. O crescimento da receita deve
diminuir com a desaceleracdo esperada dos precos,
ao mesmo tempo em que as despesas sujeitas ao teto
podem aumentar em até 10,2% —inflacdo acumulada
até o final do ano anterior. A atividade econémica
também deve desacelerar no ano, contribuindo para
crescimento menor da arrecadacdo. Para os governos
regionais, espera-se a retomada de gastos publicos,
considerando o acimulo de caixa nos ultimos dois
anos e o fim das limitacoes determinadas pela LC
n°173/2020. Por outro lado, o recente aumento
expressivo dos precos de commodities podem
impactar positivamente as receitas governamentais.

Para além do resultado primario, a perspectiva de
aperto monetdario mais intenso e prémios de risco
elevados devem levar a novo aumento das despesas
com juros em 2022. No ano passado, gastos com
juros atingiram 5,2% do PIB e retornaram ao patamar
imediatamente anterior a pandemia, um aumento de
1,7 p.p.emrelacdo ao vale atingido no acumulado em
doze meses terminados em junho de 2021.

Dois riscos fiscais se destacam. No curto prazo,
medidas fiscais adicionais para a contencdo do
repasse dos precos internacionais de combustiveis
para os precos domésticos podem ter efeito
relevante no resultado primario do ano. No mesmo
sentido, deve crescer ao longo do ano a relevancia
do debate eleitoral para a percepcao de riscos fiscais
em prazo mais longo, particularmente quanto a
manutencdo do atual arcabouco fiscal.?

22/ Diversos analistas presentes no 86° ciclo de reunides do Diretor de Politica Econdmica do Banco Central com economistas participantes
do Sistema de Expectativas de Mercado, que ocorreu por videoconferéncia nos dias 17 e 18 de fevereiro desse ano, expressaram

essa opinido.
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Grafico 1.2.28 — Transagées correntes
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Grafico 1.2.29 — Balanga comercial
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.30 — Performance relativa do real
Var. em relagdo a média de 2019
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* Inclui paises selecionados com exportagdo concentrada em commodities:

Peru, Malasia, Chile, Indonésia, Coldmbia, Russia, México, Africa do Sul.

Dessa forma, apesar do desempenho mais positivo
das contas publicas no curto prazo, permanece a
incerteza em relacdo ao futuro do arcabouco fiscal.
Além disso, o esmorecimento do esfor¢co em favor
de reformas estruturais pode resultar em elevacido
dos prémios de risco, maior risco de desancoragem
das expectativas de inflacdo e, consequentemente,
juros estruturais mais elevados.

Externo

As contas externas evoluiram relativamente em
linha com o esperado desde o ultimo RI. O deficitem
conta corrente atingiu US$28 bilhdes em 2021 —ante
projecdo de US$30 bilhdes -, refletindo recordes
histéricos nas exportacdes e importacdes e o menor
deficitna conta de servicos desde 2008. As projecoes
atualizadas, presentes em boxe deste relatério,
indicam cendrio benigno para contas externas em
2022, com saldo comercial substancialmente positivo
e deficits em servicos e rendas ainda em patamares
inferiores aos de 2019.

Ao longo de 2021, o saldo em transacdes correntes,
que teve deficits decrescentes até meados do
ano e reversdao nos meses seguintes, refletiu o
comportamento da balanca comercial. No primeiro
semestre, o escoamento das principais safras e
o crescimento forte dos precos impulsionou as
exportacdes. Ao longo do segundo semestre,
houve reducdo do quantum exportado, que voltou
a patamares proximos aos de 2020, enquanto os
precos mantiveram patamar ainda elevado. Ja as
importacdes apresentaram crescimento continuo
em 2021, apesar do real mais desvalorizado e
dos gargalos em cadeias produtivas mundiais.
Contribuiram para esse resultado a alta expressiva do
preco internacional de combustiveis, ainternalizacdo
de plataformas no ambito do Repetro, concentradas
no 1°semestre do ano,* e o ritmo forte de importacao
de bens intermediarios. O avanco das compras de
bens intermediarios deriva tanto de alta de precos,
quanto de alta no quantum - que se descolou de
indicadores locais de atividade, assunto abordado
em maior detalhe em boxe neste relatério.

O ano de 2022 se inicia com melhora no saldo
comercial, influenciado por elevacdo no quantum
exportado, com destaque para produtos basicos, e

23/ As internalizagdes fictas no dmbito do Repetro somaram USS$10 bilhdes no primeiro trimestre de 2021 e US$3 bilhdes no

trimestre seguinte.
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Grafico 1.2.31 — indices de prego
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Grafico 1.2.32 — indices de quantum
indice (2019 = 100), MM3M a.s.
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Grafico 1.2.33 — Servigos
USS$ bilhdes, MM3M a.s.
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Grafico 1.2.34 — Principais passivos
USS$ bilhGes, MM3M a.s.
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sinais de arrefecimento nas importacdes, que ainda
registram volumes e precos em patamares elevados.
Neste ano, observa-se a apreciacdo do cambio em
linha com a valorizacdo das commodities. Desde a
data de corte do dltimo RI, contudo, a apreciacao
do real se sobressai mesmo quando comparada as
moedas de outros paises emergentes exportadores
de commodities.

Na conta de servicos, as despesas com viagens
tiveram ligeira recuperacdo ao longo de 2021, mas
ainda apresentam patamar muito abaixo do pré-
pandemia. O deficit com aluguel de equipamentos
continuou recuando, em linha com a internalizacao
de plataformas de petréleo no ambito do Repetro.
Na conta de renda primaria, houve intensificacdo
do deficit em lucros e dividendos, em linha com
a recuperacao da economia brasileira e com a
maior lucratividade das empresas residentes com
participacdo proprietaria estrangeira. As despesas
com juros, por outro lado, terminaram 2021 em
patamar inferior ao de 2020, resultado de melhores
condicdes financeiras globais e de um cambio médio
mais desvalorizado no ano, o que reduz, em ddlares, as
despesas de juros dos titulos denominados em reais.

Na conta financeira, o investimento direto no pais
chegou a USS$46 bilhdes em 2021, US$9 bilhdes
acima de 2020, com forte recuperacao dos lucros
reinvestidos. O resultado ficou abaixo do esperado no
ultimo RI (US$52 bilhoes), principalmente em funcao
de remessas de lucros mais elevadas em dezembro,
més que sazonalmente concentra esse fluxo. Noinicio
de 2022, no entanto, ja se observa recuperacao das
entradas liquidas de Investimento Direto no Pais
(IDP): USS$5 bilhdes em janeiro e estimativa de US$10
bilhoes em fevereiro*.

Os investimentos em carteira em 2021 vieram em
linha com o projetado no ultimo relatério, US$21
bilhdes, configurando o primeiro resultado positivo
desde 2015. O resultado se deve aos fluxos para
titulos no pais, que chegaram ao maior nivel desde
2014, em contexto de aumento do diferencial
de juros entre o Brasil e as principais economias
desenvolvidas. No sentido contrario, houve saida
de investimentos em fundos e acoes de empresas
brasileiras, em particular no segundo semestre. No
inicio de 2022, incorporando dados parciais até 18 de
fevereiro, houve reversao nesse fluxo, com ingresso
relevante de investimento estrangeiro em fundos e
acoes de empresas brasileiras.

24/ A estimativa para o més de fevereiro consta da Nota Econémico-Financeira do Setor Externo divulgada no dia 23 do mesmo més.
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Grafico 1.2.36 — IC-Br segmentos (em R$)
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Grafico 1.2.37 — Variacoes entre data de corte do RI
anterior e 23.2.2022 e a partir de entdao
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Precos

A inflacdo continua pressionada. Os dados
mais recentes sugerem que seu componente
subjacente segue elevado e a evoluc¢do dos precos
de commodities representa nova fonte de pressao.
Esses fatores levaram a nova deterioracdo das
expectativas de inflacdo para o ano corrente, a
despeito darelevante apreciacdo do real desde o RI
anterior, da melhora do cenério hidrico e dareducao
geral das aliquotas do Imposto sobre Produtos
Industrializados (IPI).

Apo6s a substancial queda nas semanas que
antecederam o Rl anterior, com o surgimento
da variante Omicron, os precos de commodities
apresentaram forte elevacao. Da data de corte do
Gltimo relatério até 23 de fevereiro houve avanco
de 13,9% do indice de Commodities—Brasil (IC-Br)?,
quando medido em délares, disseminado entre
varias commodities, em geral repercutindo demanda
global aquecida e oferta apertada, com estoques
baixos. Os fatores para o aperto da oferta variam
€aso a caso, mas entre eles estdo quebras de safra
por questdes climaticas, transicdo energética e
questdes geopoliticas. Com o conflito na Ucrania
a partir de fevereiro, os precos de commodities
ganharam novo impeto e subiram mais 9,5%, até
a data de corte deste relatério, segundo o IC-Br.
Neste segundo movimento destacaram-se carvao,
petréleo?, trigo, milho e niquel, commodities mais
diretamente impactadas pelo conflito.

A elevacdo das commodities ocorreu em paralelo
a apreciacdo de 10,3% do real. A apreciacao
contribuiu para mitigar, ainda que parcialmente, a
alta relevante desses precos em moeda local (11,9%
de acordo com o IC-Br em reais). Esse movimento
conjunto de alta das commodities e apreciacao da
moeda doméstica é historicamente usual, mas ndo
foi observado durante boa parte dos ultimos dois
anos, tanto no Brasil como em outras economias
emergentes exportadoras de commodities.

Apoés um trimestre de ligeiro recuo, os precos ao
produtor voltaram a apresentar alta significativa.
Depois de diminuir 0,46% no trimestre encerrado
em novembro, o indice de Precos ao Produtor
Amplo — Disponibilidade Interna (IPA-DI) subiu
6,17% no trimestre encerrado em fevereiro. O recuo

25/ As variacoes do IC-Br e do cdmbio discutidas nesta secdo sempre se referem a média mével de cinco dias entre as respectivas

datas.

26/ Ver boxe “Repasse do preco do petréleo em reais para a inflagdo e mensuragdo de riscos” neste RI.
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Grafico 1.2.38 — Contribuicdes para variagoes
trimestrais do IPA-DI
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Grafico 1.2.39 — indice de difusdo — IPCA

MM3M, a.s.
75 1

70 +
65 -
60 -
55 -
50 4

45 4

40

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fontes: IBGE e BCB

Grafico 1.2.40 — IPCA e média dos nucleos
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Grafico 1.2.41 — Contribuigdes para variacées
trimestrais do IPCA
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observado no trimestre anterior refletia a queda dos
precos de minério de ferro, soja, milho e bovinos,
movimento que foirevertido para alta, em linha com
o cenario de commodities discutido anteriormente.

Na indUstria de transformacdo os precos ao
produtor ainda apresentaram aumento substancial
(2,84%), mas menor que no trimestre anterior. A alta
dos precos dos combustiveis foi menor, refletindo
defasagens do repasse dos precos internacionais
para precos domésticos ao produtor.”’ Na industria
alimenticia ocorreu o contrario, destacando-se a alta
de 6leos e gorduras vegetais, ligada ao preco da soja,
e de laticinios. Nos demais segmentos da indUstria
de transformacdo, tipicamente menos volateis,
houve arrefecimento da elevacdo no trimestre (de
5,70% para 2,27%). Destaca-se a queda dos precos
de produtos quimicos e metalidrgicos. Contudo,
o forte aumento dos precos internacionais de
fertilizantes e do minério sugere possivel reversao
desse movimento. De modo geral, a dindmica dos
precos ao produtor, tanto no segmento agricola
quanto no industrial, ainda é consistente com a
persisténcia da pressao sobre precos ao consumidor.

A pressdo sobre os precos ao consumidor continuou
no trimestre encerrado em fevereiro. Medida
pelo IPCA, a inflacdo cheia diminuiu, de 3,40% em
novembro para 2,30% em fevereiro, mas segue
em patamar incompativel com o cumprimento da
meta de inflagdo. Os aumentos sdo disseminados e
a composicao do indice foi desfavoravel, com altas
relevantes de precos mais associados ao processo
subjacente de inflacdo. A média dos nucleos de
inflacdo foi 2,79% no trimestre, acima do observado
no trimestre encerrado em novembro (2,27%).
Considerada a média moével trimestral e dados
dessazonalizados, as variacdes do IPCA e da média
dos nlcleos sao respectivamente 7,49% e 9,85%,
ambos de acordo com a taxa anualizada, e o indice
de difusdo — que mede o percentual de subitens
com variacdo positiva no més —situa-se em 71,60%,
patamar historicamente elevado.

Grande parte do arrefecimento da varia¢do do IPCA
no trimestre terminado em fevereiro se deve ao
comportamento dos precos de combustiveis, que
sdo volateis. O preco do etanol recuou 10,47% e a
gasolina ficou 2,26% mais barata. O recuo do preco
do etanol ocorre em periodo atipico, considerando o
ciclo da cana-de-acucar, e estd associado a demanda

27/ A forte queda no preco do petréleo nas semanas que antecederam a data de corte do Gltimo Relatério de Inflagdo ainda ndo havia
se manifestado sobre os precos domésticos ao produtor. O mesmo ocorre agora, em parte, para a recente alta do petréleo.
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Grafico 1.2.42 — Contribuigdes para variagoes

trimestrais em administrados — IPCA
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Grafico 1.2.43 — Contribuigdes para variagées
trimestrais em alimentacao no domicilio — IPCA
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Gréfico 1.2.44 — Contribuicoes para variacées
trimestrais em servicos — IPCA
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Grafico 1.2.45 — Contribuigdes para variacoes
trimestrais em bens industriais — IPCA
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abaixo das expectativas do setor. O preco da gasolina
ao consumidor foi puxado para baixo pelo etanol que
é misturado a ela e ainda ndo refletia o substancial
aumento recente do preco do petréleo.

Com o decréscimo do preco da gasolina, os precos
administrados—variacao de-0,18% no trimestre findo
em fevereiro - tiveram contribuicdo negligenciavel
para a inflacdo no periodo. Também houve recuo em
energia elétrica residencial, influenciado poraliquota
menor de Imposto sobre Circula¢do de Mercadorias
e Servicos (ICMS) no Rio Grande do Sul, e queda
mais acentuada em plano de saude, com o fim da
contabilizacdo do reajuste que havia sido concedido
em janeiro de 2021.2 As tarifas de 6nibus urbano,
muitas normalmente reajustadas no inicio do ano,
nao subiram tanto quanto o esperado, tendo em
vista a pressao sobre os custos do segmento. Em
sentido contrario, destaca-se a elevacao no item
emplacamento e licenca, que reflete oimpacto da alta
dos precos de veiculos sobre o valor do Imposto sobre
a Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA).»*

Os precos de alimentos apresentaram encarecimento
significativo no trimestre, 3,93%. O comportamento
sazonal dos precos e os efeitos climaticos adversos
exerceram importante contribuicdo, sobretudo
sobre os precos de alimentos in natura, que subiram
14,89%. Também houve alta relevante no preco de
farinhas, panificados, 6leos e bebidas, componentes
do grupo alimentacdo com precos menos volateis. O
preco da carne voltou a subir, mas sem acompanhar
o impeto de elevacdo do preco do boi.

Os precos de servigos subiram 2,56%, em ritmo
superiorao que vinha sendo observado. Houve avanco
relevante dainflacdo subjacente de servicos (de 1,47%
para 2,57%), refletindo em parte o comportamento
inercial dainflacdo, o que pode ser notado pela maior
alta dos aluguéis residenciais. A elevacao da inflagdo
subjacente em parte também parece associada a
pressdo sobre precos de bens: o expressivo aumento
de seguros e consertos de veiculos, por exemplo,
pode estar ligado ao maior valor dos automoveis e ao
custo de pecas de reposicdo. Entre os componentes
nao subjacentes da inflagdo de servicos, merece
destaque o reajuste das mensalidades escolares,
que usualmente é contabilizado em fevereiro.
O reajuste foi significativo, mas ficou aquém da

28/ O reajuste dos planos de satde individuais em 2020 foi adiado e sé ocorreu em janeiro de 2021 (no valor de 8,41%). Na apuracao do
IPCA, a taxa mensal correspondente foi incorporada nos doze meses até dezembro. Resta, portanto, a parcela mensal do reajuste

de -8,19% referente ao reajuste de 2021.

29/ Pela metodologia do IPCA, a alta, que em 2022 deve ser de aproximadamente 22%, sera dividida igualmente entre os meses. Também
por essa questdo especifica, a divulgacdo do IPCA de janeiro teve repercussao relevante sobre proje¢des para o ano.
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Grafico 1.2.46 — Mediana das expectativas anuais Focus
para o IPCA 2022
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Tabela 1.2.4 — Abertura da revisdo na projecao do Focus
para 2022

Peso Projecdo Focus (% a.a)

3.12 11.3  Contr.p/”

(p-p.)
IPCA 100 5,02 6,45 1,43
IPCA (por agregagao) 100 4,95 6,38 1,43
Alimentagéo no domicilio 15,0 4,74 8,12 0,51
Bens industriais 23,3 5,11 6,67 0,36
Servigcos 34,4 5,45 6,05 0,21
Administrados 27,3 4,29 5,61 0,36
Livres (por agregagéo) 72,7 5,20 6,67 1,07

Grafico 1.2.47 — Mediana das expectativas anuais Focus

para IPCA em 2023 e 2024
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inflacdo passada, mesmo apos relativa contencdo das
mensalidades nos anos anteriores em decorréncia
dos efeitos da pandemia. Por fim, precos volateis
como transporte por aplicativo e passagem aérea,
que tem componente sazonal relevante e negativo
nesse periodo, contribuiram para que a inflacdo de
servicos nao fosse mais elevada no trimestre.

Os precos dos bens industriais continuaram subindo
de forma persistente. Houve alta de 3,78% deste
segmento, mesmo com o significativo recuo do preco
do etanol. Parte desse aumento deriva do efeito do
fim de descontos promocionais que ocorreram em
novembro*®, mas ainda assim se observa disseminacao
da pressdo inflacionaria, que abrange artigos de
residéncia, vestuario, veiculos e itens de higiene
pessoal, dentre outros. Esse aumento difundido se
dd em ambiente de elevacao de custos do setor, com
alta quase ininterrupta dos precos de commodities
em reais desde meados de 2020 e permanéncia de
mencoes a escassez de matéria-prima como fator
limitante ao crescimento da producdo industrial
no inicio de 2022, a despeito do arrefecimento no
consumo de bens pelas familias.!

Em 25 de fevereiro o governo federal reduziu
as aliquotas do IPI de forma ampla.’> Em 2021
a arrecadacao federal com o imposto, ex-fumo,
correspondeu a 1,42% do consumo das familias, de
tal maneira que a reducdo de 25% na maior parte
dasaliquotas pode terimpacto maximo da ordem de
-0,35 p.p. sobre o deflator do consumo das familias,
caso haja repasse completo ao longo das cadeias
produtivas até o consumidor.

Nesse contexto, a mediana das expectativas para
a inflacdo em 2022 subiu de 5,02% para 6,45%,
distanciando-se do limite superior do intervalo
de tolerancia ao redor da meta de inflacdo. A
analise das projecoes desagregadas dos analistas
revela que o aumento das expectativas para 2022
reflete perspectiva mais adversa para alimentos e
bens industriais, mas as projecdes para servicos e
administrados também aumentaram (Tabela 1.2.4).
As expectativas para os anos seguintes mantiveram-se
acima das metas de inflacdo para os respectivos anos-
calenddrio. A mediana das expectativas para 2023
subiu de 3,50% para 3,70%, enquanto a expectativa
para 2024 subiu ligeiramente de 3,10% para 3,15%.

30/ No IPCA de novembro, foi possivel notar efeitos de descontos associados a Black Friday, sobretudo em itens de higiene pessoal.
Nos meses seguintes houve recomposicdo parcial destes descontos.

31/ Ver o gréfico 1.2.3 na se¢do sobre atividade econdmica deste Relatério.

32/ A maior parte dos produtos teve reducdo de 25% em suas aliquotas. Alguns veiculos tiveram reducdo de 18,5%, e apenas produtos

de tabaco néo tiveram reducdo.
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Evolucao recente da Formacao Bruta de Capital Fixo

Apos queda real da ordem de 30% ao longo da recessdo 2014-2016, a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF)
apresentou recuperacao gradual até o inicio de 2020. Com a eclosdo da crise sanitaria, a FBCF experimentou
declinio agudo no segundo trimestre do ano, sequido de recuperacao forte ja a partir do trimestre seguinte. A
taxa de crescimento deste componente foi superior as expectativas iniciais do BC e de analistas econdmicos em
2020, em parte favorecido pelo volume de importacoes fictas de plataformas de petréleo. Mesmo descontado
o efeito dessas importacoes, a FBCF atingiu no inicio de 2021 patamar mais de 15% acima do nivel médio de
2019 (Gréfico 1)." Desde entao a série ajustada tem mostrado relativa estabilidade, mas ainda permanece
acima da tendéncia de crescimento observada no periodo pré-pandemia.?

Grafico 1 — Formagao Bruta de Capital Fixo
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O Gréfico 2 mostra a evolucdo anual em volume da FBCF em termos de trés grandes componentes, com base

em dados preliminares publicados nas Contas Nacionais Trimestrais incluindo 2021. Construcdao e maquinas

e equipamentos representam a maior parcela da FBCF — 44% e 41% do valor em 2019, respectivamente. O

componente “Outros” corresponde essencialmente ao investimento em produtos de propriedade intelectual

—13% do valor da FBCF em 2019. O grafico ilustra Gréfico 2 — Evolugéo anual da FBCF e componentes
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O Grafico 2 também aponta diferencas entre
os trés indicadores. O componente mais ligado
a investimentos em produtos de propriedade Fonte: IBGE

1/ Destaca-se que parte da alta ocorrida em 2020, em especial a do quarto trimestre, deveu-se ao aumento de importacdes de
equipamentos para industria de petréleo gas, notadamente as ocorridas no ambito do Regime Aduaneiro Especial de Exportacdo e
Importacdo de Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural (Repetro). Contudo,
mesmo quando se expurga o efeito dessas importagdes sobre a FBCF, o movimento de rapida recuperacdo continua evidente,
estendendo-se até o 1° trimestre de 2021. Para célculo da FBCF ex-plataformas, foram excluidas as importacdes e exportacoes
fictas ocorridas no dmbito do Repetro, além das de NCM 89051000, 89051000 e 89052000.

2/ Este boxe atualiza o boxe homoénimo publicado no Relatério de Inflagdo de setembro de 2019.
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intelectual apresentou queda relativamente pequena na recessao de 2014-2016 e tem crescido a taxas altas
desde 2017. Esse desempenho esta possivelmente associado a tendéncias estruturais de investimento em
digitalizacdo da economia. Em relacdo ao investimento em construcdo, o Grafico 2 mostra a prolongada
retracdo do componente até 2018, mesmo apéds o fim da recessao de 2014-2016.

Historicamente, a evolucdo trimestral dos investimentos em construcdo ao longo da pandemia pode serinferida
de forma aproximada a partir da série de valor adicionado bruto (VAB) do setor da construcao civil (Grafico 3).2
Com o inicio das medidas de distanciamento social adotadas em meados de marco de 2020 e a consequente
paralisacdo total ou parcial das obras, a construcdo apresentou quedas relevantes no primeiro semestre do
ano. A partir de entdo, o setor recuperou-se de modo consistente. Além do retorno das obras com a inclusdo
do setor de construcao civil na categoria de atividades essenciais em maio de 20204, diversos fatores parecem
ter contribuido para o desempenho do setor: elevado montante de transferéncia de renda as familias mais
vulnerdveis, permitindo que parte deste recurso fosse utilizado para autoconstrucdo, como corroboram os
dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC); taxa de juros imobilidrios em patamares reduzidos; e procura
por imoéveis melhores e mais espacosos, associada ao trabalho em home-office. Indicadores de confianca do
setor, do volume de concessao de financiamentos imobilidrios e de vendas de iméveis novos sustentam essa
avaliacdo do mercado imobiliario.

Grafico 3 — Evolucao trimestral da FBCF e de proxies de componentes
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Tabela 1 — FBCF e componentes

Variagéo %

Contracao Expansao Contracao Expansao Pandemia

Discriminagéo 201311-2016 1V~ 2017 1-2019 IV 2020 1-2020 I 2020 111-2021 1V~ 20201 - 2021 IV
FBCF -28,2 9,5 -11,8 32,5 16,9
FBCF ex- Plataforma -28,4 6,4 -17,2 41,9 17,5
VAB Construgao -22,2 -6,1 -9,8 20,1 8,4
Demanda Aparente Mag. e Equipamentos 41,7 28,2 -31,9 70,9 16,4

Fontes: IBGE e BCB

Para o investimento em maquinas e equipamentos, a evolucdo trimestral pode ser medida através de um
indicador de demanda aparente por bens de capital (Grafico 3). Aqui esse indicador é calculado a partir da
demanda aparente de maquinas e equipamentos de 2015, ano da ultima matriz de insumo-produto (MIP)
disponivel, atualizada porindicadores de producdo industrial e da importacdo e exportacdo de bens de capital.
Como o célculo é realizado ao nivel dos produtos da MIP, é possivel construir indicadores de demanda aparente

3/ Vale notar que, particularmente em 2020 e 2021, as variagdes no investimento em construcdo sdo maiores do que as variagdes no
VAB do setor (0,3% e 12,8% ante -6,3% e 9,7%). A formacdo bruta em produtos da constru¢do de um determinado periodo esta
relacionada ao valor produzido neste setor, enquanto o VAB da atividade construcdo civil é igual a diferenca entre o valor produzido
pela atividade, considerando todos os produtos produzidos por ela, e o seu consumo intermediério. Contudo, historicamente o VAB
do setor de construcao civil tem se mostrado uma boa proxy para o investimento em construcdo. Em grande medida, isso decorre
do fato de que a maior parte dos bens designados como construcdo é realizada pela atividade da construcao civil.

4/ Decreto n° 10.342, de maio de 2020.
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para diversas categorias de bens de capital. Também é possivel excluir, de forma aproximada, o efeito contabil
das importacoes fictas de plataformas de petréleo sob o ambito do Repetro®, que apresentaram volumes
elevados no triénio 2019-2021 e influenciam a série de investimentos.

A Tabela 2 mostra que o primeiro semestre de 2020 foi de forte contracdo para a maioria das categorias
de maquinas e equipamentos, com destaque para os recuos em “automoveis, camionetas e utilitarios” e
“caminhodes e 6nibus”, diante do fechamento da maioria das plantas nos meses de marco e abril de 2020.
Maquinas e equipamentos para “construcdo e extracdo mineral”, “informatica e produtos eletronicos” e
“energia elétrica” apresentaram retracoes relativamente menores. Em sentido contrario, a demanda aparente
de maquinas e equipamentos agricolas apresentou ligeiro crescimento no periodo, a despeito da forte
retracdo da atividade econdémica.

Tabela 2 — Demanda aparente de bens de capital
Variagao %

Discriminagao Peso Expansao Contragao Expansao Pandemia
2017 1-2019 IV 2020 1-202011 2020 111-2021 1V~ 20201-2021 IV

Total 100,0 28,2 -31,9 70,9 16,4
Industriais 26,1 34,8 -26,2 62,4 19,7
Informatica e produtos eletrénicos 19,3 30,9 -11,9 29,1 13,8
Caminhdes e 6nibus 14,4 137,9 -51,8 167,5 29,0
Automéveis, camionetas e utilitarios 13,5 17,3 -78,2 252,8 -23,2
Agricola 6,6 -17,9 0,6 83,2 84,2
Energia elétrica 5,6 -0,5 -11,1 18,7 55
Construgéo e extragdo mineral Sl 116,4 -14,6 117,3 85,7
Outros 11,4 -47 -37,5 33,8 -16,4

O periodo que se segue ao primeiro semestre de 2020 foi de forte alta em todas as categorias, em especial
daquelas que haviam recuado de maneira mais intensa no inicio da pandemia. Como resultado desses
movimentos de contracdo e expansao, a demanda aparente de maquinas e equipamentos situou-se ao final
de 2021 em patamar 16% superior ao observado antes da pandemia, refletindo crescimentos na maioria
das aberturas.® Uma excecdo é o segmento “automaveis, camionetas e utilitarios”, mais afetado pela falta
de insumos em contexto de desequilibrio nas cadeias globais de producdo. As maiores altas desde o ultimo
trimestre de 2019 ocorreram em “bens de capital agricola” e “bens de capital para construcdo e extracao
mineral”, em linha com o bom momento para a agropecuaria, a construcao e a industria extrativa.

Observa-se ainda que o crescimento da absorcdo de bens de capital em relacdo ao periodo imediatamente
anterior a pandemia nao ficou concentrado apenas em maquinas para os setores de commodities e construcao,

mas teve contribuicdes importantes de investimentos destinados a indUstria e transporte de carga (Tabela 3).
Tabela 3 — Demanda aparente de bens de capital
Contribuicdo p.p.

Discriminagéo Peso Expansao Contragéo Expansao Pandemia
2017 1-2019 IV 2020 1-2020 11 2020 111-2021 1V~ 2020 1-2021 IV

Total 100,0 28,2 -31,9 70,9 16,4
Industriais 26,1 9,2 -7,3 18,8 515
Informatica e produtos eletronicos 19,3 6,0 -2,3 7.4 2,7
Caminhdes e 6nibus 14,4 10,4 -7,3 16,6 4.1
Automoveis, camionetas e utilitarios 13,5 2,5 -10,2 10,5 -3,0
Agricola 6,6 -1,7 0,0 7,7 53
Energia elétrica 5,6 0,0 -0,6 1,4 0,3
Construcao e extragéo mineral 3,1 2,5 -0,5 54 &l
Outros 11,4 -0,6 -3,7 3,1 -1,6

5/ Foram desconsiderados os indices de volume das importacoes e exportacoes do produto “outros equipamentos de transportes”,
que inclui plataformas de petréleo, sendo substituidos pelo indice de volume da producao nacional.
6/ Oitem “outros” engloba eletrodomésticos, moéveis, produtos de industrias diversas e outros equipamentos de transporte.
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Grafico 4 — Demanda aparente de bens de capital
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Prospectivamente, condicoes financeiras mais restritivas podem desacelerar a expansao dos investimentos.
Aelevacdo daincerteza em relacdo a economia mundial e doméstica, em cenario de conflito no leste europeu
e aumento das tensdes geopoliticas, continuidade de problemas em algumas cadeias de suprimentos e
precos elevados de insumos podem ser limitacdes adicionais. Ademais, dados da sondagem da industria da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV) mostram recuo na confianca de empresarios da industria de transformacao,
possivelmente afetando a disposicdo para aquisicao de maquinas e equipamentos.

Por outro lado, a confianca dos empresarios no setor de bens de capital continua acima do nivel neutro e
sondagens da Confederag¢do Nacional da Industria (CNI) indicam que a inten¢ao de investimento de empresarios
daindustria e da construcdo permanece acima da média historica recente e do nivel médio de 2019. Na mesma
direcdo, precos elevados de commodities continuam favorecendo investimentos nos setores agropecuario e
de extracdo mineral. Elevacdo dos investimentos governamentais — especialmente dos entes subnacionais,
em cenario de certa folga de caixa desses governos — e investimentos em infraestrutura decorrentes de
concessoes e de outras formas de cooperacao entres os setores publico e privado, menos suscetiveis a
conjuntura de curto prazo, também podem favorecer a FBCF em 2022.7

Grafico 5 — Sondagem da Industria FGV Grafico 6 — Intencao de investimento
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Fonte: CNI — Sondagens da Industria e Construgdo
Obs.: O indice varia de 0 a 100. Quanto maior o indice, maior a propenséo a
investir da industria.

7/ Sobre esse tema, veja a Nota informativa “Investimentos contratados via parcerias publico-privadas viabilizam crescimento do
PIB” de 23 de fevereiro de 2022 da Secretaria de Politica Econémica (SPE) do Ministério da Economia.




Choques de oferta, precos e consumo

Sucessivos choques de oferta atingiram a economia brasileira em 2021. A escassez de chuvas afetou a
producdo de energia elétrica e alimentos, aumentando seus precos domésticos. Além disso, houve altas nos
precos internacionais de commodities energéticas e escassez de alguns insumos industriais em escala global,
que podem ser caracterizados como choques de oferta do ponto de vista da economia doméstica. Sob uma
perspectiva global, esses dois fenémenos decorrem tanto de aumento da demanda, em cenario de politicas
expansionistas para mitigar os efeitos da pandemia, como de limitacdes de oferta, decorrentes tanto dos
desdobramentos da crise sanitaria quanto de limitacdes a expansao de producdo no curto prazo. A alta de
precos associada a esses choques de oferta podem ter impactos negativos sobre o consumo das familias,
através da diminuicdo de seu poder de compra real e da substituicdo por produtos mais acessiveis.

Nesse contexto, este boxe avalia o efeito de choques de oferta sobre o consumo das familias no Brasil.
Especificamente, estima-se a resposta do consumo a variacoes no poder de compra geradas pelos movimentos
nos precos de combustiveis, energia elétrica e alimentagdo no domicilio." Embutida nessa andlise estd a
hipétese de que as variacoes de precos desse conjunto de itens estdo associadas predominantemente a
choques de oferta.

A fim de obter essa estimativa, foram utilizados modelos mensais relacionando variacdes no consumo a
variacoes no poder de compra das familias (derivadas de variacoes de precos dos itens listados anteriormente).
Aestratégia é semelhante a adotada nos artigos de Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009), que buscavam
estimar o impacto sobre o consumo de choques no preco do petréleo.

Avariacdo no poder de compra no periodo t, Y1 ¢, foi construida somando-se as contribuicoes para avariacdo
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) dos itens selecionados,

Vi = Zsespesos,c(log(precos,c) — log(pregog;—1)),

onde S é o conjunto de itens selecionados, pregos: é o nimero indice no IPCA do item s no periodo t e
pesos: é seu peso no IPCA?. Ja a variacdo no consumo das familiasem ¢, Y2,

Y2¢ = log(consumo,) — log(consumo,_,),

é medida segundo proxies do consumo real que usam dados da Pesquisa Mensal do Comércio (PMC). Além do
consumo total de bens, analisou-se sua particdo entre “bens ndo durdveis” e “bens semiduraveis e duraveis”.
O primeiro grupo inclui os segmentos hipermercados, farmacias e postos de combustiveis, enquanto os demais
estdo incluidos no segundo grupo.

O Gréfico 1 compara variacoes acumuladas em seis meses no poder de compra e no consumo de bens definidos
acima. Na amostra completa, de 2003 a 2021, ha uma correlacdo negativa, apesar de fraca, entre essas duas

1/ O choque advindo da escassez de insumos industriais ndo foi incluido no exercicio diante da impossibilidade de encontrar no IPCA
um item diretamente ligado a ele e cuja variag¢do histérica de precos decorra principalmente de choques de oferta.

2/ A escolha pelo peso dos itens no IPCA deve-se a inexisténcia de estimativas tempestivas para os pesos dos itens no consumo das
familias.

3/ Para mais detalhes a respeito das medidas de consumo de bens obtidas a partir de dados da PMC, ver boxe “Consumo de bens e
servi¢os na pandemia” no Relatério de Inflacdo de setembro de 2021.
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variaveis, -0,21. Caso a amostra seja limitada ao periodo anterior a pandemia, a correlacdo muda para -0,43.
Adicionalmente é possivel observar queda no consumo de bens no segundo semestre de 2021, periodo de
elevado efeito dos choques de oferta mencionados no inicio desse boxe sobre os precos.

Grafico 1 — Choques nos pregos e consumo
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Para testar essa relacdo com mais rigor, estimou-se, para cada uma das medidas de consumo, um modelo
autorregressivo vetorial (VAR) bivariado de ordem K na frequéncia mensal, com varidveis de controle para
o ciclo econémico, W;, como exdgenas,

K J
Y] _ Yit-k Uyt
yZ,t] T Z By [YZ,t—k] u Z GiWes; + [uz,t] ’
k=1 j=0
emque u, = [Urt Uzt]’ éovetordeerrose 4, By e C; sdo matrizes de coeficientes a serem estimadas*.
A estratégia de identificacdo foi a decomposicao de Cholesky, com a variacdo no poder de compra ordenada

como a variavel mais exdégena. A amostra de estimac¢do vai de 2003 até dezembro de 2019, para que os
coeficientes estimados ndo sejam afetados pela volatilidade adicional oriunda da pandemia de Covid-19.

O Gréfico 2 apresenta uma medida da elasticidade do consumo, apds um determinado nimero de meses, a
variacoes no poder de compra. A medida é obtida a partir da razdo entre duas funcdes de resposta ao impulso
(FRI). O numerador traz a resposta acumulada da variacdao do consumo a um choque no poder de compra.
O denominador é a resposta acumulada da medida de poder de compra. As duas FRI referem-se ao mesmo
choque inicial no poder de compra. Ja a Tabela 1 apresenta o valor dessa elasticidade acumulada apés seis
meses, quando a maior parte da resposta do consumo ja ocorreu, de acordo com o Grafico 2.

A resposta do volume consumido de bens aos choques de oferta se mostrou significativa tanto estatistica
quanto economicamente, estabilizando-se rapidamente ao redor de -1,5. Ou seja, um choque negativo de
oferta (aqui definido como aumentos nos precos de combustiveis, energia elétrica e alimentacdao no domicilio)
que reduza o poder de compra das familias em 1 p.p. reduziria o volume de bens consumido em 1,5 p.p.° e
esse recuo ocorre de forma rdpida, em poucos meses.

4/ Para cada medida de consumo, a ordem do VAR foi escolhida automaticamente segundo o critério de Akaike. As ordens escolhidas
foram, respectivamente, 1, 1 e 3 para os modelos com consumo total de bens, bens ndo-duraveis e bens semiduraveis e duraveis.
Como controles para o ciclo econémico foram usadas duas variaveis: o spread do Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+) para o
Brasil e a taxa de juros média de novas concessdes em operagoes com recursos livres para pessoas fisicas na modalidade de crédito
pessoal total (disponivel no sistema gerenciador de séries temporais do Banco Central com codigo 20748). A primeira vantagem das
duas medidas é que sua amostra longa permite a estimacao do modelo a partir de 2003, data de inicio da disponibilidade da proxy de
consumo. A medida de risco Brasil captura oscilagoes no risco fiscal e nas condicoes financeiras locais e globais, variaveis tipicamente
associadas a flutuagoes economicas em paises emergentes. A escolha pela taxa de juros de novas concessoes de crédito tem duas
motivacoes adicionais: é uma varidvel diretamente influenciada pela politica monetaria e que também é afetada por outras alteragoes
no mercado de crédito, que pode ter papel relevante particularmente na demanda por bens durdveis, como automéveis. As duas
varidveis de controle exibem tendéncia ao longo da amostra, assim como a taxa do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custddia
(Selic) e a estimativa de taxa de juros real neutra presente no boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte” do Relatério
de Inflacdo de dezembro de 2021. Por isso, no modelo usaram-se os componentes ciclicos, obtido por filtro HP, dessas variaveis.

5/ Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009) discutem o papel da confianca dos consumidores e de efeitos multiplicadores para a
obtencdo de uma elasticidade maior do que um.
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Adicionalmente, os resultados sugerem que a resposta maior das familias ndo vem necessariamente de
cortar mais o consumo dos itens que subiram de preco, que sdo classificados como ndo-durdveis, mas de
reduzir mais intensamente itens menos essenciais, como “semiduraveis e durdveis” (elasticidade de -2,9).67
Efeito semelhante foi encontrado por Edelstein e Kilian (2007) e Hamilton (2009) para os Estados Unidos em

resposta a choques no preco do petroéleo.

Gréfico 2 — Consumo de bens
Elasticidade acumulada a um choque no poder de compra
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Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianca de 95%. Horizonte em
meses.

Grafico 4 — Consumo de bens duraveis e semi-duraveis

Grafico 3 — Consumo de bens nao-duraveis
Elasticidade acumulada a um choque no poder de compra
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Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianca de 95%. Horizonte
em meses.

Tabela 1 — Elasticidade do consumo a um choque de

Elasticidade acumulada a um choque no poder de compra pregos
3 Elasticidade acumulada no periodo
2 1
1 4
Item Meses
0
3 6 9
-1 4
2 Bens -1,5 -1,5 -1,6
-3 1 Bens nao-duraveis -1,5 -1,5 -1,5
-4 1 Bens duraveis e semi-duraveis -1,1 -3,1 -2,9
-5 4
6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 w 12

Obs.: Linhas tracejadas indicam intervalo de confianga de 95%. Horizonte
em meses.

Em resumo, os efeitos de choques de oferta sobre o consumo das familias mostram-se rapidos, significativos
e maiores para itens menos essenciais. A dissipacdo do choque de precos da energia elétrica ocorrido em
2021, diante do aumento do nivel dos reservatoérios das hidrelétricas e do fim esperado da cobranca da tarifa
adicional decorrente da bandeira escassez hidrica, pode ser um fator positivo para o consumo em 2022. Por
outro lado, o recente aumento substancial do preco de commodities em reais — especialmente petréleo e
graos, com altas associadas ao conflito no leste europeu e as condi¢oes climaticas no sul da América do Sul,
inclusive do Brasil — pode contribuir negativamente para o consumo das familias ao longo do ano.

Referéncias

Edelstein, Paul e Kilian, Lutz. 2007. Retail Energy Prices and Consumer Expenditures. Working paper. University
of Michigan.

Hamilton, James. 2009. Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08. Brookings Papers on Economic
Activity.

6/ A elasticidade de bens ndo é necessariamente uma combinacdo convexa das elasticidades dos componentes da sua particao, pois
os modelos sao estimados de forma independente para o total e seus subgrupos.

7/ Os resultados mostraram-se robustos a uma série de especificacoes alternativas, como, por exemplo: fixacdo de ordens mais altas
para o VAR; uso das varidveis exégenas em diferenca, com defasagens; uso do indice de condicdes financeiras calculado pelo BC
como variavel exdgena (neste caso com uma amostra mais curta devido ao periodo de disponibilidade do indice). Em todos os casos
o efeito do choque de precos sobre o consumo se mostrou pelo menos tao importante quanto no exercicio base.
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Revisdo da projecao do PIB para 2022

Este boxe apresenta arevisao da projecao central do Banco Central para a variacdo do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2022. Sob incerteza maior do que a usual, especialmente em virtude da rdpida alteracdo no cendrio
global com oinicio da guerra na Ucrania, projeta-se alta de 1,0% para o PIB de 2022, mesma previsdo divulgada
no Relatério de Inflacdo (RI) anterior (Tabela 1).

A surpresa positiva no PIB do quarto trimestre de 2021 elevou o carregamento estatistico para 2022 e sugere,
especialmente com ajuste sazonal alternativo!, que a atividade vinha em processo de acelera¢do ao longo
do segundo semestre de 2021. De modo geral, o indice de Atividade Econémica do Banco Central - Brasil
(IBC-Br) e outros indicadores mensais mostram recuo em janeiro, em parte explicado pelo aumento de
infeccdes associado a variante Omicron do coronavirus no més.2 Com a melhora rapida da pandemia desde
entdo, espera-se que a queda seja revertida em fevereiro e marco e que o nivel de atividade no primeiro
trimestre se situe acima do que era esperado no Rl anterior. Esse resultado positivo esperado para o primeiro
trimestre também favorece a projecdo de crescimento no ano. Adicionalmente, mantém-se perspectiva
favordvel para alguns setores especificos, como a agropecuaria e as atividades econémicas que ainda estao
em processo de recuperacao dos impactos negativos da pandemia.

Em sentido oposto, continua elevada a parcela de empresarios na inddstria que citam a escassez de
matéria-prima como um fator limitante ao crescimento da producdo. Ainda, dados qualitativos oriundos de
sondagens empresariais indicam que os estoques do setor estdo mais proximos dos niveis neutros ou
adequados do que estiveram no final de 2020, quando vigorava a percepcao de estoques insuficientes.
Consequentemente, a recomposicao de estoques nao deve contribuir significativamente para o crescimento
do setor em 2022.

O risco fiscal elevado e o processo de aperto monetario em curso continuam impactando as condicoes
financeiras atuais e, consequentemente, a atividade econémica corrente e futura. O elevado nivel corrente
de incerteza econémica doméstica atua na mesma direcdo.

A elevacao desde o Ultimo Rl dos precos de commodities - intensificada mais recentemente pela escalada do
conflito entre Russia e Ucrania e suas possiveis repercussoes — e dos precos de produtos importados, embora
atenuada pelarecente apreciacdo do real, pode ser considerada um novo choque de oferta do ponto de vista
da economia doméstica, com impacto altista sobre a inflacdo e negativo sobre a atividade econémica no
curto prazo.’ Por outro lado, os precos mais elevados de commodities podem aumentar a renda dos setores
produtores desses bens, como a agropecudria e a indlstria extrativa mineral, e incentivar a expansao da sua
oferta, particularmente no médio prazo.

1/ Com ajuste sazonal alternativo, que minimiza a influéncia do periodo da pandemia sobre a estimacao dos fatores sazonais e de
calendario, as variacoes do primeiro ao quarto trimestre de 2021 sdo: 0,9%,-0,5%, 0,3% e 0,9%. Logo, a economia seria caracterizada
por expansao mais robusta no segundo semestre, levando a um carregamento estatistico mais elevado para 2022 (0,7% no ajuste
alternativo ante 0,3% no convencional). Mais detalhes sobre essa especificagdo alternativa para o ajuste sazonal podem ser
encontrados no boxe “Efeitos da pandemia sobre o ajuste sazonal dos indicadores econémicos” do Relatério de Inflagdo de junho
de 2021.

2/ O desempenho da economia no final de 2021 e inicio de 2022 é discutido em mais detalhes na secdo Atividade econémica deste
relatério.

3/ O boxe “Choques de oferta, precos e consumo” deste relatério analisa o impacto de curto prazo dos choques de oferta sobre o
consumo, através de seu efeito sobre o poder de compra das familias via variacdo de precos.
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Quanto aos riscos ao redor do cendrio base, a possibilidade de restricoes a atividade econémica em razao
de limitacoes no fornecimento de energia elétrica diminuiu novamente com a melhora do cenario hidrico
no Sudeste/Centro-Oeste. Os riscos associados a pandemia continuam sendo monitorados com atencao,
mas agora em contexto de alta porcentagem de vacinados na populacdo brasileira. A piora da crise sanitaria
em outros paises pode atrasar a normalizacdo das cadeias globais de producéo e logistica. Novas acoes
fiscais direcionadas a sustentacdo do consumo das familias podem dar impulso adicional modesto a este
componente. Entretanto, medidas que piorem as trajetoérias esperadas de divida publica ou que impactem
negativamente os precos de ativos e elevem os prémios de risco também podem prejudicar o crescimento
esperado.

Por fim, sobressai-se o risco associado ao aumento substancial das tensoes geopoliticas internacionais apds o
inicio da guerra entre Russia e Ucrania. A reduzida corrente de comércio do Brasil com os paises diretamente
envolvidos no conflito* sugere impacto limitado através desse canal. Entretanto, apesar desta corrente de
comércio relativamente modesta, as importacdes brasileiras de adubos e fertilizantes, especialmente da
Russia, sdo expressivas — em 2021, 23% das importacoes de adubos e fertilizantes vieram deste pais. Assim,
disrupcoes permanentes na oferta destes bens poderiam ter implicacoes negativas para o plantio agricola
ao longo dos préoximos trimestres. Além dos impactos ja observados nos precos de diversas commodities, ha
também a possibilidade de: novos aumentos dos precos desses bens em caso de escalada ou prolongamento
no conflito; novo atraso na normalizacdo das cadeias globais de producdo e logistica; alta da aversao ao
risco nos mercados financeiros globais com impacto sobre condicoes financeiras internacionais e locais; e,
consequentemente, desaceleracdo da economia mundial maior do que a atualmente esperada.

No ambito da producao, a estabilidade na projecdo do PIB em relacdo a divulgada no ultimo Rl reflete recuo
na previsao para a agropecuaria e alta nos prognésticos para industria e servicos.

A projecdo de crescimento da agropecudria recuou de 5,0% para 2,0% desde o ultimo RI, influenciada,
principalmente, por piora nas estimativas para a safra de verdo de graos, notadamente a de soja, em virtude
de escassez de chuvas nos estados do sul do pais e no sul de Mato Grosso do Sul.’ O volume de precipitacoes
ainda ndo se normalizou nessas regides, o que € um risco para a producdo agricola, em particular para a
segunda safra de milho, que até o momento tem progndsticos positivos.

Na industria, reduziu-se a previsdo de queda de -1,3% para -0,3%, com piora na projecao para a inddstria
extrativa - refletindo atualizacdes nos prognésticos dos principais produtores - e melhora nas estimativas
para as demais atividades. A surpresa positiva no quarto trimestre de 2021, em especial em construcdo e em
producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua$, elevou o carregamento estatistico do setor. Contudo,
condicoes financeiras mais restritivas, alta no preco de insumos e elevacao daincerteza, em grande medida
associada a crise no leste europeu, podem dificultar o crescimento ao longo do ano.

A projecdo para o setor de servicos em 2022 teve ligeira alta, de 1,3% para 1,4%. Apesar da relativa
estabilidade na previsao agregada para o setor, houve alteracoes relevantes em alguns componentes. De
um lado, destacam-se as altas nos prognoésticos para servicos de informacao e transporte, armazenagem
e correio, atividades que apresentaram crescimento expressivo no quarto trimestre do ano. Em sentido
oposto, a principal revisdo ocorreu na previsao para atividades imobilidrias e aluguel, segmento que perdeu

4/ As exportacgoes brasileiras de bens para Russia, Ucrania e Belarus representaram 0,7% das exportacoes do pais em 2021, enquanto
as importagoes provenientes desses paises responderam por 2,9% do total importado, segundo dados da Secex.

5/ O prognéstico do IBGE para a safra de graos de 2022 disponivel na data de corte do Gltimo Rl indicava producdo de 270,7 milhdes de
toneladas, o que representaria alta de 6,9% em relacdo a producao de 2021, refletindo, em especial, a expectativa de estabilidade
na producdo de soja (0,2%) e de forte alta na producdo de milho (20,6%). Contudo, no Levantamento Sistematico da Producdo
Agricola (LSPA) de fevereiro, o IBGE reduziu a previsdo para a safra de grdos de 2022 para 261,6 milhdes de toneladas (alta de 3,3%
emrelagdo a 2021), repercutindo principalmente a alteracdo na previsdo para a safra de soja, que passou de estabilidade em relagdo
ao ano anterior para queda de 8,8%, em razao de falta de chuvas em importantes regides produtoras.

6/ Parte da surpresa em producdo e distribuicdo de eletricidade, gas e dgua deveu-se a participacao de usinas termoelétricas no total
da geracdo elétrica menor do que a esperada, decorrente da melhora do cenario hidrico no Sudeste/Centro-Oeste.
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dinamismo no segundo semestre de 2021. A previsao de recuo para o comércio, setor que possui correlacao
positiva com o desempenho industrial, foi ligeiramente atenuada.

Com relacao aos componentes domésticos da demanda agregada, a estimativa para a variacdo do consumo
das familias ficou estavel em 1,1%, com o maior carregamento estatistico resultante de surpresa no quarto
trimestre compensado pela expectativa de arrefecimento do consumo ao longo do ano, em cendrio de aperto
das condicoes financeiras e de inflacdo mais elevada. Houve ajuste marginal na previsdo para o consumo do
governo, revisto de 2,4% para 2,3%.” Por fim, a projecdo de recuo da formacao bruta de capital fixo (FBCF) foi
revista de -3,0% para -1,5%.% O resultado acima do previsto no quarto trimestre, a manutencao da confianca
de empresarios dos setores de bens de capital e construcdo em niveis relativamente elevados e a perspectiva
de elevacao dos investimentos publicos contribuem para a melhora na projecdo. Em sentido oposto atuam
a piora das condi¢oes financeiras e a elevacao das incertezas em relagdo a economia mundial e doméstica.’

As exportacoes e as importagoes de bens e servicos,
em 2022, devem variar, na ordem, 2,0% e -2,0%,
ante projecoes de 2,5% e -1,5%, respectivamente,
apresentadas no Rl anterior. O recuo na previsao
para as exportacoes reflete as revisdes baixistas
nas estimativas para agropecuaria e para aindustria

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano

Variagao %

Discriminagéo 2021 2022
Anteriol Atual

- Agropecuaria -0,2 5,0 2,0
extrativa, enquanto a queda na projecdo para as
o = . q Industria 4,5 -1,3 -0,3
importacoes estd associada ao aumento de preco i | ol N 18
. . g = xtrativa mineral ] 5 '
de itens importados e a expectativa de reducdo
A >, Transformacgéo 4,5 -3,1 -2,6
do descolamento entre a evolucdo da atividade g
~ i q - Construcao civil 9,7 0,1 3,3
econdmica e das importacdes, notadamente de i N .
. .2 B . Prod./dist. de eletricidade, gas e agua -0,1 -2,2 1,1
bensintermedidrios, ocorrido em 2021'°. Tendo em
vista as novas estimativas para os componentes da Senvicos G U U
demanda agregada, as contribuicdes da demanda S O L &
interna e do setor externo para a evolucdo do Trensgorte, amazenadlimio'Cageio il &°
PIB em 2022 sdo estimadas em 0,2 p.p. e 0,8 p.p., Rejlsests Informacag 123 8 6.1
respectivamente Interm. financeira e servigos relacionados 0,7 -0,5 -0,8
Outros servigos 7,6 4,3 4,3
Atividades imobiliarias e aluguel 2,2 1,0 0,2
Adm., saude e educagdo publicas 1,5 2,4 2,3
Valor adicionado a pregos basicos 4,3 1.1 1.7
Impostos sobre produtos 6,4 0,2 0,0
PIB a precos de mercado 4,6 1,0 1,0
Consumo das familias 3,6 1.1 1,1
Consumo do governo 2,0 2,4 2,3
Formacéo bruta de capital fixo 17,2 -3,0 -1,5
Exportagao 5,8 2,5 2,0
Importagao 12,4 -1,5 -2,0
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

7/ Expectativa de elevacdo dos gastos governamentais — especialmente dos entes subnacionais, em cenario de certa folga de caixa
desses governos — deve ter impacto limitado sobre o consumo do governo.

8/ Estaprojecdo considera que os elevados volumes de importagdes fictas no ambito do Regime Aduaneiro Especial para Bens destinados
as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural (Repetro) observados em 2020 e em 2021 ndo se
repetirdo em 2022.

9/ Boxe “Evolucdo recente da Formacao Bruta de Capital Fixo” neste Relatério apresenta a evolucdo da formacao bruta de capital fixo
(FBCF), em especial no periodo p6s pandemia, e discute perspectivas para o investimento nos proximos trimestres.

10/ Ver boxe “Dindmica das importagdes em 2021 e descolamento da atividade econémica” neste Relatério.
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Situacao do mercado de trabalho segundo indicadores
alternativos

A analise do mercado de trabalho tornou-se mais complexa nos Gltimos dois anos. Além da interferéncia do
choque econdémico associado a pandemia, as principais fontes de dados sobre o assunto, a Pesquisa Nacional
por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), e 0 Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Novo Caged), do Ministério do Trabalho
e Previdéncia (MTP), passaram por mudancas metodolégicas importantes no periodo. Revisoes recentes
nessas fontes promoveram alguma aproximagao dos seus resultados, mas persistem discrepancias.” Nesse
contexto, este boxe apresenta e discute brevemente alguns indicadores alternativos que complementam a
avaliacdo do mercado de trabalho formal.

Entre os indicadores alternativos de desligamento (perda de emprego) ou de nivel de emprego formal,
podem ser citados os dados de requerimentos de seguro-desemprego, autorizacoes de saques do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) por motivo de rescisao, contas de FGTS com recolhimento e indicadores
calculados pelo Banco Ital e pela Confederacao Nacional da Indastria (CNI).

Os dados de requerimentos de seguro-desemprego sao divulgados quinzenalmente pelo Ministério do
Trabalho e Previdéncia, com abertura setorial, e auxiliam na avaliacdo das demissdes de postos formais
(Grafico 1). Entretanto, tendem a seguir as demissdes com alguma defasagem, uma vez que os demitidos tém
até 120 dias para requerer o beneficio. Ademais, nem todos os demitidos requerem o seguro-desemprego,
possivelmente por reconhecerem que ndo cumprem os requisitos legais.? Isso explica, em parte, porque os
requerimentos de seguro-desemprego seguem estdveis na margem, enquanto os desligamentos do Caged
crescem.

Grafico 1 — Requerimentos de seguro-desemprego
Milhares, a.s.
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Fonte: MTP. Desligamentos até jan/2022.

O numero de contas do FGTS com autorizacdes de saques por motivo de rescisdo de contrato? é fortemente
correlacionado com os desligamentos do Caged (apés a exclusdo dos desligamentos voluntarios e por justa
causa, aposentadoria ou morte). Os dados do FGTS referendam a trajetéria ascendente dos desligamentos nos

1/ Sobre o tema, ver a secdo de mercado de trabalho de Relatérios de Inflagdo anteriores, em particular das publicacées de marco e
dezembro de 2021.

2/ Asregras do seguro-desemprego foram alteradas pela Medida Proviséria (MP) n°® 665/2014 e pela Lei n® 13.134/2015.

3/ Os dados de permissdes de saques de recursos do FGTS por motivo de rescisao contratual foram cedidos pela Caixa Econdmica
Federal (CEF). Incluem empregados domésticos, categoria ndo abrangida nas estatisticas do Caged. Para os optantes da modalidade
saque-aniversario, sdo consideradas as permissoes de saque referentes a multa resciséria.
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meses recentes, em linha com a extincdo gradual das garantias provisérias de emprego para os trabalhadores
que firmaram acordos no ambito do PEMER/BEm*. Porém, ao contrario da série do Novo Caged, as permissoes
de saques ainda estdo abaixo do nivel pré-pandemia (Grafico 2). Como discutido no Rl de marco de 2021,
esse é um indicativo contrario a hipétese de que os desligamentos medidos pelo Novo Caged subestimam o
numero real de demissoes. De toda forma, tanto os dados do Caged como o indicador alternativo apontam
elevacdo dos desligamentos desde o primeiro semestre de 2020, em linha com a recuperacdo conjunta da
rotatividade do mercado de trabalho e da economia. Todas as variaveis, entretanto, permanecem abaixo de
seus respectivos niveis maximos observados nos anos de 2013 e 2014.

O numero de contas do FGTS que recebem recolhimentos mensais® é proxy do estoque de trabalhadores
formais ativos. Apesar de episédios de diferimento dos recolhimentos dificultarem a interpretacdo dos
dados®, o nimero de contas com recolhimento mensal no prazo para janeiro desse ano ja supera o patamar
anterior a pandemia, ratificando arecuperacao dos empregos formais apontada pelo Novo Caged (Grafico 3).

Grafico 2 — Autoriz. de saques do FGTS por rescisao Grafico 3 — Contas FGTS com recolhimento
Milhares, a.s. Milhdes, a.s.
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Fontes: CEF e MTP. Oscilagdes atipicas nos recolhimentos a partir do segundo
Fontes: CEF e MTP trimestre de 2020 estdo associadas a diferimentos permitidos.

O indice Diario de Atividade Econémica — Emprego (IDAT-Emprego), indicador proprietario calculado pelo
Banco Ital, estima a variacao interanual do estoque de emprego formal a partir de folhas de pagamentos de
empresas clientes processadas pelo banco.” O comportamento do indicador aproxima-se mais dos resultados
do Novo Caged, apontando que o nivel de emprego formal estd significativamente acima do observado antes
da pandemia. No Ultimo trimestre de 2021, o IDAT-Emprego superava em 3,7% o registrado no mesmo periodo
de 2019, enquanto o estoque de empregos no Novo Caged indicava variacdo de 6,5% e a populacdo ocupada
com carteira na PNAD Continua, -1,0%. (Grafico 4)

O emprego na industria de transformacdo®, divulgado pela CNI, mostrou comportamento proximo ao do Novo
Caged, com queda moderada durante a fase aguda da pandemia, seqguida de recuperacdo rapida. Contudo,

4/ Programa Emergencial de Manuten¢do do Emprego e da Renda/Beneficio Emergencial.

5/ Dados cedidos pela CEF. Incluem contas de FGTS de empregados domésticos, os quais ndo sdo abrangidos nas estatisticas do Caged.
A geragao das guias de recolhimento do FGTS, assim como as informagdes de admissdes e desligamentos do Novo Caged, estd em
processo de migracdo para o Sistema de Escrituracdo Digital das Obrigagdes Fiscais, Previdencidrias e Trabalhistas (eSocial).

6/ Os recolhimentos para o FGTS com vencimento em abril a junho de 2020 foram prorrogados para julho a dezembro de 2020 e os
com vencimento em maio a agosto de 2021, para setembro a dezembro de 2021.

7/ Para detalhes sobre o IDAT-Emprego e o IDAT-Salario (citado mais a frente), ver relatérios "Macro Visao" de 6 de maio de 2021 e de
13 de maio de 2021. O IDAT-Emprego pode subestimar a evolucao do emprego formal durante a pandemia, por ndo incluir parte dos
vinculos mantidos com o PEMER - especificamente, no caso de contratos suspensos e sem pagamento compensatério pela empresa,
situagao possivel em empresas com receita bruta inferior a R$4,8 milhoes em 2019.

8/ Segundo a metodologia dos indicadores industriais calculados pela CNI, trata-se do total de pessoas empregadas remuneradas
diretamente pelas empresas pesquisadas, com ou sem vinculo empregaticio, com contrato de trabalho por tempo indeterminado ou
temporario, ligadas ou ndo ao processo produtivo. Sdo incluidas as pessoas que estejam temporariamente ausentes (férias, licencgas
etc), desde que afastadas do servico ativo pelo prazo maximo de 30 dias. Sdo excluidos membros do conselho administrativo, diretor
ou fiscal que ndo desenvolveram qualquer outra atividade na empresa, estagiarios, autdnomos e pessoas que trabalham dentro das
empresas pesquisadas, mas sdo remuneradas por outras empresas.
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atualmente o indicador reflete situacdo intermediaria entre aquelas sugeridas pela PNAD Continua e pelo
Novo Caged para o setor (na comparacao entre os ultimos trimestres de 2021 e 2019, variacoes de 3,7%
no indice da CNI, 6,9% no estoque de empregos do Novo Caged e 2,2% na populacdo ocupada com carteira
da PNAD Continua — dados da industria de transformacao). Na margem, o indice de emprego da CNI indica
arrefecimento na geracdo de postos de trabalho (Grafico 5).

Grafico 4 — IDAT-Emprego Grafico 5 — Emprego na industria de transformacao
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e PNADC até dez/2021. empregados com carteira na ind. transformagao.

Osindicadores alternativos do rendimento do trabalho aqui analisados sdo: reajustes obtidos nas negociacoes
salariais e indicadores computados pelo Banco Itau e pela CNI.

Para os empregados formais que mantiveram seus empregos, dados das convencdes coletivas de trabalho
(CCT)? indicam que os reajustes salariais ndo tém conseguido reposicdo completa da inflacdo. Os reajustes
reais médios foram negativos ao longo de 2021 e no inicio de 2022 (Grafico 6). De acordo com esses dados e
sob a perspectiva setorial, os trabalhadores dos servicos e do comércio tiveram perdas maiores que a média
em 2021. O percentual de convencdes coletivas negociadas com reajustes inferiores a inflacdo também
evidencia dificuldades para a recomposicdo salarial. 59% das convencdes registradas em 2021 ficaram abaixo
do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), percentual menor somente do que o observado em 2016
(Tabela 1). O nimero de negociacoes com reajustes parcelados também aumentou substancialmente ano
passado’. Dados consolidados pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Econémicas (Fipe) em seu Salariometro
a partir das negociacoes coletivas'!, incluindo convencdes e acordos nas cinco regides geograficas, também
indicam dificuldades para recomposicao salarial, mas com melhora a partir de setembro. De acordo com a
Fipe, aproximadamente 50% dos reajustes ficaram abaixo do INPC em 2021 (26% em 2020).

9/ Referem-se a média simples dos reajustes nominais das convencgoes coletivas de trabalho de Sao Paulo e do Rio de Janeiro pelo
critério de data de registro no Sistema de Negociacoes Coletivas de Trabalho (Mediador) do Ministério do Trabalho e Previdéncia.
As convencoes consideradas sdo aquelas para as quais foi possivel capturar adequadamente o percentual de reajuste acordado.
Usualmente, ha demora entre a negociacdo e o registro no sistema. Exercicios sugerem que, pela data de registro, os reajustes
acordados apresentam correla¢do mais alta com o INPC acumulado em 12 meses medido cinco meses antes. Se considerada a data
de inicio de vigéncia, a maior correlacdo é com o INPC do més anterior. O critério de data de inicio de vigéncia tem a desvantagem
da baixa representatividade nos meses mais recentes. As duas métricas mostram resultados similares para 2021, mas o critério de
inicio de vigéncia aponta perdas reais também em 2020, da ordem de 0,5%.

10/ Quando ndo se identifica o valor da compensacgdo para esse parcelamento, essas convenc¢des sdo expurgadas para o célculo das
estatisticas citadas.

11/ Dados das negociagoes coletivas, sejam os processados pelo BCB ou pela Fipe, ndo sdo ponderados pela quantidade de trabalhadores
afetados, haja vista que essa informacao nao é disponibilizada nos documentos registrados no sistema Mediador.
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Grafico 6 — Negociagoes coletivas — Reajuste real
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até jan/2022.

Tabela 1 — Convengoes coletivas de trabalho
Reajuste em comparagéo com INPC (t-5)

Ano N. CCT Part. %
Abaixo Igual Acima
2009 961 19,4 10,6 70,0
2010 1356 8,0 2,8 89,2
2011 1358 7,7 54 86,9
2012 1428 6,4 3,1 90,5
2013 1535 12,7 3,6 83,6
2014 1532 3,0 2,0 95,0
2015 1364 29,3 743 62,8
2016 1516 64,8 12,1 23,0
2017 1139 33,1 10,0 56,9
2018 1199 17,2 10,1 72,7
2019 1358 33,0 12,8 54,2
2020 771 32,2 9,5 58,4
2021 1038 59,0 8,3 32,8

Fonte: MTP, elaboragdo BCB

SP e RJ (desde 2012), critério data de registro no MTP. Sao consideradas as
convengdes para as quais foi possivel coletar adequadamente o percentual de
reajuste. Para definicdo de abaixo/acima, considera-se diferenga (absoluta) maior
que 0,1 p.p. emrel. a inflagao.

O IDAT-Salério utiliza os mesmos dados basicos do IDAT-Emprego para estimar a variacdo interanual do
saldrio médio nominal de trabalhadores formais. Ndo obstante oscilacoes associadas aos efeitos do PEMER,
o indicador também sugere que o saldrio médio teve perdas reais desde o inicio da pandemia.’? No trimestre
terminado em dezembro Gltimo, o indicador acumula reducédo real de 3,7% em relacdo ao findo em dezembro
de 2019 (Grafico 7). No mesmo intervalo, entre os trimestres encerrados em dezembro de 2021 e dezembro
de 2019, os rendimentos reais habitual e efetivo no trabalho principal dos empregados com carteira cairam
7,0% e 8,4%, segundo a PNAD Continua. Logo, o IDAT-Salario sugere queda menos intensa do rendimento real.

A remuneracdo média real dos empregados na industria de transformacdo', divulgada pela CNI, mostra
tendéncia de queda desde 2018, intensificada nos Ultimos meses, diante do aumento dainflacdo. Atualmente,
o indicador estd consideravelmente abaixo do registrado em 2019, em linha com o verificado na PNAD

Continua (Grafico 8).

Grafico 7 — IDAT-Salario
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Grafico 8 — Rend. médio real na ind. de transformacgao
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12/ O numerador do indicador deve ter diminuido durante a vigéncia do PEMER devido a reducdo das folhas de pagamentos das empresas
que adotaram suspensao de contrato ou reducdo de jornada e saldrio no ambito do programa. O denominador do indicador, nimero
de empregados pagos, deve ter diminuido menos que proporcionalmente, ja que aqueles com jornada reduzida ainda recebiam
salarios parciais e empresas com receita bruta superior a R$4,8 milhdes em 2019 permaneciam obrigadas a pagar ajuda compensatéria

mensal no valor de 30% do salario para os empregados suspensos.

13/ Para outras informacdes sobre os indicadores, ver metodologia publicada pela CNI.
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Um fator que poderia estar impactando negativamente os dados de rendimento médio real na PNAD continua
€ a recuperacao mais acentuada, recentemente, de empregos no setor informal, que tradicionalmente
possuem remuneracao média mais baixa. Estimativas com base nos microdados da PNAD Continua indicam
que mudancas na composicao da populacdo ocupada tém contribuido para a reducdo do rendimento médio
no periodo recente. Contudo, mesmo ajustando para a composicdo em variaveis relevantes, o rendimento
médio real tem recuado na margem, conforme apresentado na secdo de mercado de trabalho do capitulo 1
deste Relatorio. Asérie original do rendimento efetivo segundo a PNAD Continua recuou 7,0% e a corrigida
para a composicao diminuiu 5,8% no segundo semestre de 2021, sugerindo que o efeito composicao teve
papel limitado no recuo recente observado na série.

Informacoes de arrecadacao da previdéncia social'® sdo indicativas para a massa de rendimentos do trabalho
formal. As receitas previdenciarias deflacionadas registram patamar pouco acima do observado em 2019,
sugerindo crescimento moderado da massa de rendimentos real, aproximadamente 10% acima do indicado
pela PNAD Continua (Grafico 9).

Grafico 9 — Arrecadacgao da previdéncia social
Deflacionado pelo IPCA, MM3M, 2019 = 100, a.s.
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Obs.:Oscilagdes atipicas na arrecadagao previdenciaria a partir do segundo
trimestre de 2020 estdo associadas a diferimentos dos recolhimentos das
contribuigdes patronais permitidos. PNAD Continua até dez/2021.

Em sintese, os indicadores alternativos do mercado de trabalho discutidos nesse boxe'® apontam que a
populacdo ocupada no segmento formal se situa em patamar intermediario entre os apontados pela PNAD
Continua e pelo Novo Caged. De todo modo, corroboram a interpretacdo de que a ocupacao formal ja superou
o patamar anterior a pandemia e mostra indicios de arrefecimento na margem. Adicionalmente, as informacoes
referentes a rendimento indicam recomposicao salarial incompleta, apesar de reajustes nominais elevados,
e efeito composicdo sobre o rendimento médio real limitado. Os indicadores de rendimento e ocupacao,
vistos em conjunto, e a arrecadacdo previdencidria sugerem que a massa salarial no segmento formal pode
ser maior que a apresentada pelos dados da PNAD Continua.

14/ Para detalhes sobre esse tema, ver o boxe “Efeito da composicao da populagdo ocupada no rendimento do trabalho” no Relatério
de Inflagdo de setembro de 2021.

15/ Oscilacoes atipicas nessa série a partir do segundo trimestre de 2020 estdo associadas ao diferimento dos recolhimentos de
contribuicoes.

16/ Entre os indicadores do mercado de trabalho, cabe mencionar ainda a Relacdo Anual de Informacdes Sociais (RAIS) do MTP, cujos
dados de 2021 serdo disponibilizados apenas no final de 2022. A RAIS inclui ocupagoes formais do setor privado e do setor publico,
exceto empregados domésticos, e, assim como o Novo Caged, esta em processo de transicao para captacao de informacgoes pelo
eSocial. De acordo com essa fonte, o total de vinculos ativos formais de emprego, incluindo ocupagdes nos setores privado e publico,
atingiu 46,2 milhoes em dezembro de 2020, reducdo de 1% em relagdo a 2019 (-2,5% para estatutarios; -0,7% para celetistas e
demais). A remuneracdao média real em dezembro também registrou queda de 1%, mas com grande variabilidade entre as faixas
de horas contratuais semanais e entre as atividades (remuneracdo efetivamente recebida em dezembro, excluindo 13° salario).
Considerando somente contratos de 41 a 44 horas semanais, o que deve mitigar a interferéncia do PEMER/BEm, a remuneragao
média real diminuiu 2,4%.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2022

Este boxe apresenta a revisdo das projecoes de crescimento do saldo das operacoes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) em 2022. As novas estimativas incorporam as informacoes de crédito divulgadas
desde o ultimo RI, assim como a evolucdo recente da conjuntura econémica.

Os dados do mercado de crédito divulgados desde o Ultimo Relatério surpreenderam positivamente, de
forma que o saldo do crédito registrou em 2021 crescimento superior ao do ano anterior. Diferente de
2020, o resultado do ano passado refletiu a dinamica do crédito as familias, tanto no segmento livre como
no direcionado, com destaques para cartdo de crédito a vista e crédito pessoal ndo consignado, além de
crescimento acentuado no crédito rural e nos financiamentos imobiliarios. O saldo dos financiamentos
as empresas desacelerou em relacdo a 2020, quando registrou a maior expansao desde 2008. Entre as
modalidades livres do segmento, destacam-se a retomada das operacdes de desconto de duplicatas,
antecipacdo de faturas de cartdo de crédito e financiamento de veiculos. O saldo das operagdes financiadas
com recursos direcionados, por sua vez, terminou o ano relativamente estavel, reflexo do encerramento da
maioria dos programas emergenciais.

Grafico 1 — Crédito livre a pessoas fisicas Grafico 2 — Crédito direcionado a pessoas fisicas
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Grafico 3 — Crédito livre a pessoas juridicas Grafico 4 — Crédito direcionado a pessoas juridicas
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Para 2022, a projecdo de crescimento do saldo de crédito foi reduzida de 9,4% para 8,9%, indicando reducdo
no ritmo de crescimento em relacdo a 2021, em linha com a esperada desaceleracdo da atividade econ6mica
e o ciclo de aperto monetdrio. No crédito as familias, a projecao de crescimento do saldo com recursos livres
foi mantida em 13,0%, enquanto no segmento direcionado houve reducdo, de 10,0% para 9,0%, resultado de
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expectativas menores para as modalidades imobiliaria e rural. Nos financiamentos as empresas, a projecao
para o aumento do saldo foi elevada de 12,0% para 13,0% no segmento livre, incorporando cenario menos
benéfico de captacdes no mercado de capitais e externo, em contexto de elevada incerteza doméstica e
internacional. Por fim, houve reducdo na projecdo do segmento direcionado, de -4,0% para -8,0%. Essa nova
projecdo deixa de incorporar novas concessoes no ambito do Pronampe, considerando o ndo provisionamento
de recursos para novas operacoes até a data limite deste RI. A eventual aprovacao destes recursos ou de
novos programas de crédito direcionado para empresas levaria naturalmente a revisdes da projecao.

Tabela 1 — Saldo de crédito
Variagédo % em 12 meses
Ocorrido Proj. 2022
2020 2021 Jan 2022  Anterior  Atual

Total 15,6 16,3 16,4 9,4 8,9
Livres 15,4 20,3 20,4 12,5 13,0
PF 10,7 23,0 23,8 13,0 13,0
PJ 21,2 17,3 16,5 12,0 13,0
Direcionados 15,9 10,9 10,9 4.8 2,8
PF 11,7 18,5 18,6 10,0 9,0
PJ 22,8 -0,3 -0,7 -4,0 -8,0
Total PF 11,1 21,0 21,5 11,7 11,2
Total PJ 21,8 10,5 9,8 6,3 57

Marco 2022 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 51



Dinamica das importa¢oes em 2021 e descolamento da

atividade econémica

Em 2021, as importagoes brasileiras de bens cresceram substancialmente acima do PIB. Esse descolamento
ocorreu apesar do cambio real em patamar historicamente desvalorizado, de problemas logisticos no comércio
internacional e de interrupcoes no fornecimento de alguns produtos devido a dificuldades na cadeia mundial
de suprimentos em atender a demanda global. Em comparacdo a 2019, periodo pré-pandemia, o volume das
importacoes de bens e o PIB cresceram, respectivamente, 11,0% e 0,5%, enquanto o cambio real se depreciou

32,0% (Gréfico 1).

Grafico 1 — PIB, importagcao de bens e cambio real
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Além do aumento das importacoes de combustiveis, resultado da demanda elevada em contexto de crise
energética por escassez hidrica, destacaram-se no periodo os bens intermediarios. Correspondendo a 66,0%
da pauta deimportacao brasileiraem 2021, o volume importado’ da categoria no ano passado foi 17,2% maior
do que em 2019, configurando o maior aumento entre as classificacdes de grandes categorias econémicas

(CGCE) nessa comparacao (Grafico 2).

Parte substantiva dos bens intermediarios (Bl)
importados serve como insumo para a industria
nacional, relacdo evidenciada pela forte correlacdo
apresentada no Grafico 3, que considera variacoes
interanuais trimestrais das importacoes de Bl (em
volume) e da producdo industrial (medida pela
Pesquisa Industrial Mensal - PIM, do IBGE). Também
nessa comparacao, em que os movimentos ciclicos
sdo mais correlacionados, os maiores desvios da
relacdo histérica ocorreram no periodo posterior
a pandemia. Em um primeiro momento (2T2020),
a producdo industrial caiu proporcionalmente mais
do que o indicado pela relacdo histérica com as
importacoes de Bl. A producdo se recuperou no
trimestre seguinte e retornou para patamar proximo

Grafico 3 — Correlagao entre prod. industrial e
importacao de Bl
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1/ Todos os dados utilizados neste boxe referentes ao volume importado, incluindo suas aberturas, sdo referentes a indice de quantum
de elaboracdo propria do Banco Central, construido utilizando dados da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do ME seguindo
metodologia da Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior (Funcex).
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a relacdo histérica no final de 2020 e inicio de 2021. No segundo semestre de 2021, contudo, o volume
importado de bens intermediarios cresceu fortemente, enquanto a producao industrial recuava.

Fertilizantes e vacinas

Asimportacoes classificadas como bens intermediarios compoem um grupo heterogéneo, nem todo ele usado
como insumo na producdo industrial. Em particular, duas categorias de produtos com pouca importancia
como insumo da industria e especialmente afetadas pela pandemia ajudam a explicar o comportamento da
importacdo de Bl no periodo: fertilizantes e vacinas.

Em 2021, os valores importados de fertilizantes e vacinas foram os maiores da série historica (Grafico 4). O
forte crescimento na compra de vacinas esta associado diretamente ao esforco de controle da Covid-19. Ja
o aumento do volume importado de fertilizantes reflete o cenario prospectivo favordvel para a producao de
commodities agricolas e o acimulo precaucional de estoques, diante das dificuldades de elevacdo da oferta
e dasincertezas sobre a continuidade do fornecimento desses produtos por paises importantes?. O aumento
do valor importado de fertilizantes também reflete cenario de precos internacionais altos, influenciado por
forte elevacdo nos precos de gas natural, importante insumo na fabricacdo de fertilizantes, especialmente
os nitrogenados.

O Gréfico 5 compara a série original do volume de importacées de Bl com outra que exclui desse grupo as
vacinas e fertilizantes?. Parte significativa do crescimento das importacoes de Bl visto no segundo semestre de
2021 é explicada por esses dois produtos. No entanto, eles ndo sdo suficientes para explicar o descolamento
entre importacoes de Bl e producdo industrial.*

Grafico 4 — Importacgoes de vacinas e fertilizantes Grafico 5 — Indice de volume de importagoes
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Importagoes de insumos e produgao industrial

Como discutido acima, alguns produtos classificados como bens intermediarios na importacdo podem nao
ser propriamente insumos para a industria local. Assim, como medida alternativa ao volume de importacao
de bens intermediarios, foi calculado um indice com base na estrutura da matriz de insumo-produto (MIP)

2/ Mais informagoes no boletim logistico da Companhia Nacional de Abastecimento (Conab).

3/ Nesse célculo, foram excluidos as seguintes NCMS: 30022029, 30022019, 31021010, 31021090, 31022100, 31022910, 31022990,
31023000, 31024000, 31026000, 31027000, 31028000, 31029000,31031010,31031020,31031030,31031100,31031900, 31032000,
31039011,31039019, 31039090 e 31041000.

4/ Areplicacdo do Gréfico 3 com essa nova série (ndo apresentado nesse boxe) continua a apontar descolamentos expressivos entre
importacoes e producao industrial quando usada a série de importacdo de Bl ex-fertilizantes e vacinas.
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de 2015. Esse indice tende a selecionar e dar relevancia a produtos mais usados como insumo pela industria
de transformacao.® Ele é apresentado no Grafico 6, em paralelo aos indices de producdo da industria de
transformacao e do volume importado de bens intermediarios. Durante quase toda a amostra, o indice de
insumos importados seguiu de perto asimportacoes de Bl. Amenos dos periodos de recessdo, ambos crescem
continuamente, enquanto o nivel de producdo industrial mantém-se relativamente estagnado, o que pode
caracterizar uma processo estrutural de longo prazo de aumento da participacdo de bens importados na
economia brasileira. Nos Gltimos meses, contudo, os insumos importados crescem abruptamente, descolando-
se dasérie de importacdes de Bl e, ainda mais, da producdo industrial. Portanto, sob essa 6tica, o descolamento
aqui investigado fica ainda mais intenso.

Aidenticacdo dos insumos tipicos de cada atividade industrial permite, adicionalmente, proceder com uma
andlise setorial. A producao de veiculos automotores, um dos setores mais integrados as cadeias globais
de producédo e sensivel ao suprimento de semicondutores, apresenta trajetéria proxima a do indice de
insumos importados do setor na maior parte da série histérica (Grafico 7). No entanto, ha recentemente um
comportamento, similar ao registrado na série agregada, com forte aumento na importacdo de insumos,
apesar da producdo em nivel deprimido e das interrupcoes das operacdes devido a escassez de componentes
eletronicos.

Grafico 6 — Industria de transformacao e importagao Grafico 7 — Veiculos automotores
2019 = 100, MM3M com a.s. 2019 =100, MM3M a.s.
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Conclusao

Esse boxe analisou o significativo descolamento entre importacoes de bens e atividade econémica ocorrido
em 2021, influenciado por crescimento expressivo das importacoes de Bl. Mesmo em comparacao a producao
industrial, que demanda insumos importados tipicamente classificados como Bl, o descolamento posterior
a pandemia foi recorde. Esse Gltimo descolamento ndo é explicado pela forte importacao de fertilizantes e
vacinas no ano, itens mais relacionados a outros determinantes. O descolamento também se mantém quando
uma agregacao alternativa é utilizada para relacionar a importacao e a atividade industrial.

Duas conjecturas sao oferecidas para racionalizar esse evidéncia. Primeiro, é possivel que a demanda aquecida
e obom nivel de producao industrial verificados no fim de 2020 e inicio de 2021 tenham favorecido projecoes
otimistas para a producdo no restante do ano e elevado a encomenda de insumos importados. Essa conjectura

5/ A partir da relacdo entre a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e produtos, construiu-se um indice de quantidade importada
de cada produto da MIP, dado pela soma dos quilogramas liquidos de cada NCM (formas alternativas de agregacdo das NCMs, como
a ponderacao pelo valor do ano anterior, implicam resultados qualitativamente similares). Posteriormente, para cada atividade
industrial descrita na MIP, calculou-se um indice de volume de insumos importados a partir da ponderacdo dos indices de volume
importado de cada produto por sua participacdo no valor total de insumos importados da atividade industrial em questdo. Por fim,
o indice final de volume de insumos importados da industria de transformacao foi calculado a partir da agregagdo dos indices de
insumos importados das diferentes atividades industriais, ponderando cada um pela participa¢do da atividade industrial no valor
total de insumos importados da indGstria de transformagdo em 2015.
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é corroborada pelas expectativas positivas da industria naquele periodo, segundo sondagens empresariais.
Segundo, é factivel que tenha ocorrido uma mudanca de comportamento dos agentes devido ao aumento de
incerteza nas cadeias globais de producdo e logistica, que gerou interrupcoes no fornecimento de insumos,
especialmente de componentes eletrénicos. Tal aumento de incerteza quanto ao prazo, quantidade e preco
dos insumos importados, pode ter gerado um aumento precaucional nos volumes adquiridos, como forma
de se precaver de possivel escassez futura de insumos. Essas duas conjecturas se reforcam e apontam para
atenuacdo do volume importado ao longo de 2022 dado o cendrio atual com menor nivel de consumo de
bens, expectativas menos otimistas dos empresarios industriais e indicativos de niveis de estoques menos
desequilibrados na industria.
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Projecoes para as contas externas de 2022

Tabela 1 — Projegdes das contas externas As projecbes para as contas externas de 2022
USS$ bilhges sofreram alteracdo substancial em relacdo ao
Discriminagao 2021 2022 Projegio 2022 Relatério anterior. Em especial, a revisdo incorpora a
Ano  Jan  Anterior Atual recente alta nos precosinternacionais de commodities,
_ resultando em aumento do saldo comercial e previsao
Transagdes correntes -28 -8 -21 5 Y P
de superavit para as transagoes correntes no ano.
Balanca comercial 36 -2 52 83
Exportacdes 284 20 276 328 . 4 ] . ~
- O aumento significativo na projecdo para as
Importagbes 248 21 225 245 - )
exportacoes reflete a expectativa de precos
FRricos 7Y e 2 internacionais mais altos, com destaque para os
degayalc-viagens L y ol precos do petréleo e de derivados, mais diretamente
is: aluguel ip. 7 -1 4 d L & (oY Prart
gestagis: aliguel de equip i 8 afetados pelas sancdes impostas a Russia em
Renda primaria -50 -5 -50 -56 resposta a guerra na Ucrdnia. Os precos de graos
dos quais: juros -21 -3 -26 -26 também se elevaram diante das incertezas quanto
dos quais: lucros e dividendos  -30 2 24 -30 ao impacto do conflito nas exportacoes dos paises
Investim. passivos 106 10 66 66 envolvidos, bem como nos precos internacionais de
IDP 46 5 55 55 fertilizantes. Espera-se, por outro lado, crescimento
Inv. carteira 21 5 11 11 menor do quantum exportado, com o impacto
Outros inv. passivos’ 38 0 0 0 negativo de problemas climaticos sobre a safra de
1/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depésitos e outros investimentos. soja da regiéo SUl dO Pais ecom eXpeCta tivas menores

para a producdo da industria extrativa local.

O valor esperado das importacoes também foi afetado pela expectativa de precos internacionais mais altos,
especialmente de combustiveis e fertilizantes. O quantumimportado, no entanto, deve apresentar retracao,
mais em linha com a desacelera¢do da atividade doméstica — em particular, da industria de transformagao.’

Na conta de servicos, houve manutencao da projecdo de deficit abaixo dos nives pré-pandemia, refletindo a
retomada lenta do turismo internacional, com impacto nas contas de viagens e transporte de passageiros.
Também foi mantida a projecdo de despesas liquidas com aluguel de equipamentos, préximas ao nivel
observado em 2021 e significativamente abaixo de anos anteriores. Neste caso, a mudanca de patamar
reflete as importacoes fictas de plataformas e equipamentos no ambito da Repetro vistas nos Gltimos anos,
que eram previamente remuneradas com pagamentos de aluguel.

Na renda primaria, o aumento dos precos internacionais das commodities deve ter efeito positivo na
lucratividade das empresas exportadoras e, somado ao nivel de cAmbio mais valorizado, resultar em maiores
despesas com lucros e dividendos. Apesar de taxas de juros internacionais mais elevadas e de apreciacdo
do real desde o Relatério anterior, a projecao para o deficit da conta de juros foi mantida em virtude dos
resultados nos meses iniciais de 2022.

Nos passivos, manteve-se a projecdo de investimento direto no pais (IDP) em US$55 bilhdes, o que representa
relativa estabilidade na métrica como proporcao do PIB (2,9% em 2021 e 3,0% em 2022). Apesar das fortes
remessas de lucros para o exterior ao final de 2021, que impactaram negativamente os reinvestimentos do
IDP, 2022 se inicia com fluxos de entrada significativos. A evolucdo da pauta de privatizacoes e concessoes,

1/ Mais informagoes no boxe "Dinamica das importacoes em 2021 e descolamento da atividade econémica”, publicado neste RI.
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a necessidade de investimento no setor energético e de telecomunicacdes e o avanco das empresas de
tecnologia durante a pandemia podem contribuir para os fluxos de participacdo no capital, que devem
representar maior proporcao no total do IDP. Para os investimentos em carteira foi mantida a projecao de
entradas liquidas, com o bom resultado dos primeiros meses do ano contrabalancado pela expectativa de
normalizacdo monetaria mais rapida nas economias avancadas e pelo menor apetite ao risco com o aumento
das tensoes geopoliticas.

De forma geral, a atualizacdo das projecoes reforca cenario favoravel das contas externas. Projeta-se o primeiro
superavit da conta corrente desde 2007, resultado do saldo comercial significativamente positivo — o maior
valor em délares da série histérica—e do patamar contido dos deficitsem servicos e rendas. Os investimentos
diretos no pais, por sua vez, devem continuar em volumes relevantes.

Grafico 1 — Transagoes correntes Grafico 2 — Investimentos passivos
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Obs.: Dados de 2022 referem-se a projegao atualizada. Obs.: Dados de 2022 referem-se a projecéo atualizada.
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Repasse do preco do petréleo em reais para a inflagdo e
mensurac¢ao de riscos

Varia¢oes no preco do petréleo tém influéncia grande sobre a inflacdo no Brasil, principalmente através de
seu impacto sobre o preco da gasolina, combustivel com maior peso na cesta de consumo das familias. Em
2021, em particular, os combustiveis contribuiram com um terco da alta de 10,06% do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Além disso, as expressivas flutuacoes recentes do preco do petréleo
tiveram papel relevante na evolucdo da projecao de inflacdo do Banco Central para 2022 desde o Relatério
de Inflagdo anterior. Este boxe estuda o impacto do pre¢o do petréleo em reais sobre a inflagdo, concluindo
que esse é significativo e deve aumentar em 2022, representando substancial fonte de incerteza para a
projecao de inflacdo deste ano.!

Grau de repasse do preco do petroleo em reais para pre¢os ao consumidor

Para melhor compreender o impacto das variacoes no preco do petréleo sobre a inflacdo e sua projecdo de
curto prazo, o passo inicial é avaliar seus impactos diretos. Esta medida é dada pelo percentual de repasse
do preco do petréleo em reais para os precos na bomba. Em 2021, o preco do petréleo tipo Brent quando
cotado em reais e o preco da gasolina ao consumidor final subiram 65% e 47%, respectivamente. Tais variagoes
dao um primeiro indicativo da varidvel em questao. Apesar de haver outros fatores que afetam o preco da
gasolina (como o preco do etanol), que podem confundir a analise e dificultar a identificacdo do grau de
repasse, a elevacdo do petréleo foi tdo expressiva no periodo em questdo que tende a dominar os demais
efeitos. Dessa forma, a simples divisdo da alta da gasolina ao consumidor pela alta do preco do petréleo em
reais serve como uma aproximacao razoavel do grau de repasse.?

Tl . . . les d Tabela 1 — Estimativa simples do repasse de variagées no
A Tabela 1 apresenta estimativas simples do grau preco de condicionantes para a gasolina ao consumidor

de repasse, considerando apenas variacoes que em 2021

foram observadas em 2021. S3o apresentadas _3

estimativas ndo s6 com o preco do petréleo em reais int:rzrrlli(;?(()% ) g:f;f:: ;
como divisor, mas também com preco da gasolina condicionante)
na refinaria (que varia de forma semelhante ao
preco internacional) e com o preco da mistura
entre gasolina pura e etanol. Tendo em vista as

Gasolina IPCA (dez/2021) 47

Condicionantes (dez/2021)

Brent em R$ 65 73%
defasagens de repasse e o fato de que o preco do
. q . Gasolina A na refinaria 79 60%
petréleo recuou de forma importante no final do ; _
Mistura (gasolina A + etanol) 73 65%

ano, também sdo apresentadas contas em que a
variacdo da gasolina no ano é dividida pela variacdo EPTCIEIEIRNE Sinov/2021)

. . . 0,
interanual dos condicionantes em novembro. O 2l Cullg o B
exercicio sugere que o grau de repasse pode ser e nara 9 o1%

g q g P P Mistura (gasolina A + etanol) 88 54%

superior a 50%.?

Fontes: IBGE, Cepea, Bloomberg e BCB

1/ Boxes recentes que trataram do tema sdo “Mensuracdo de riscos para a inflacdo associados a precos de energia”, no Rl de setembro
de 2019, e “Repasse dos precos internacionais para a gasolina”, no Rl de junho de 2020.

2/ Se y=Bx+e e x>e,entdo == .

3/ O preco do etanol, componente importante nos custos da gasolina ao consumidor, também subiu muito em 2021 (60%), em parte
como resposta endégena ao preco do petréleo, mas também porque houve quebra da safra de cana-de-aclcar. A relevancia deste
fator exdégeno sugere que o verdadeiro grau de repasse é menor que o apresentado nesse primeiro exercicio.
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O grau de repasse obtido nesse exercicio simplificado é corroborado por analise mais detalhada, que utiliza
a estrutura de custos do preco ao consumidor para calibrar um coeficiente tedrico de repasse. No apéndice
sdo apresentadas as contas que fundamentam a calibracdo. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2.
Na parte superior da tabela sdo apresentadas as participacoes de cada componente no preco da gasolina e
na parte inferior é exibida a estimativa do grau de repasse considerando diferentes hipéteses para a reacao
do preco do etanol.

Tabela 2 — Estrutura de precos da gasolina ao consumidor e repasse de petréleo em reais

Dez/2020  Dez/2021  Dif. (p.p.)

Formacao do preco da gasolina ao consumidor

Gasolina na refinaria 28,6% 34,4% 59
Etanol anidro no atacado 14,5% 15,7% 1)
Impostos federais 15,3% 10,3% -5,0
Impostos estaduais 28,1% 27,0% -1,1
Margens de distribuicdo e revenda 13,5% 12,6% -0,9

Repasse considerando diferentes hipoteses para a resposta do etanol
H1. Prego do etanol constante 39,8% 47.2% 7.4

H2. Razdo de precos etanol/gasolina na bomba é constante’ 54,4% 66,1% 11,7

1/ Considera que a variagéo do etanol hidratado na bomba & igual a 75% da variagao do etanol anidro.

Usando pesos de dezembro de 2020, que sdo a base adequada para o computo do repasse do ano seguinte, o
grau de repasse é calculado em 39,8% quando o preco do etanol é considerado exégeno e em 54,4% quando
se considera uma resposta endégena do preco do etanol de modo a manter constante a razdo de precos entre
etanol e gasolina na bomba. E possivel que o verdadeiro grau de repasse seja um valor intermediario entre
os obtidos sob essas duas hipoteses.’

A partir dos pesos de dezembro de 2021, o grau de repasse para 2022 é calculado em 47,2% quando o preco
do etanol é considerado exdégeno e 66,1% quando é considerado endégeno - altas de 7,4 p.p. e 11,7 p.p.,
respectivamente, em comparacdo com as respectivas calibracoes do grau de repasse para o ano anterior.

Ou seja, espera-se que o preco da gasolina em 2022 seja ainda mais sensivel ao preco do petréleo. A maior
sensibilidade reflete o fato de que preco da gasolina na refinaria — o componente mais sensivel ao preco do
petréleo - é atualmente mais importante na estrutura de custos do que era antes. O custo do etanol também
ganhou relevancia e contribui para o maior grau de repasse, quando o etanol é considerado endégeno. Os
impostos federais, que ndo sdo sensiveis ao preco do petréleo, tiveram sua participacdo na estrutura de
custos reduzidas de forma importante.

A influéncia do preco do petréleo em reais sobre a inflacdo ao consumidor serd maior ndo apenas em
razdo do maior repasse, mas também pelo fato de que o peso da gasolina na cesta de consumo cresceu
significativamente, de 4,9% para 6,6%. Como mostra a Tabela 3, se em 2021 um aumento de 10% do preco
do petréleo em moeda local tinha impacto de 0,20 p.p.a 0,27 p.p. no IPCA, em 2022 esse impacto deve estar
entre 0,31 p.p. € 0,43 p.p.

4/ Aestrutura de formacédo de preco foi calculada pelo Banco Central a partir de diversas informagdes. Os nimeros sao semelhantes aos
calculados e divulgados pelo Ministério de Minas e Energia (MME), no Relatério do Mercado de Derivados de Petréleo. O relatério
referente a dezembro de 2021 ndo estava disponivel para consulta quando da elaboragdo deste boxe.

5/ O exercicio simples apresentado anteriormente sugere um grau de repasse mais proximo do limite superior, mas vale lembrar que
aquele exercicio é valido justamente sob a hipdtese de que a maior parte da alta do etanol é enddgena ao choque no preco do
petréleo.
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Tabela 3 — Impacto no IPCA de uma alta de 10% no precgo do petréleo em reais, via gasolina

Em 2021 Em 2022 Dif. (%)

Peso da gasolina (%) 4,9 6,6 33,7
Repasse petréleo/cambio para gasolina (%)

H1. Preco do etanol é constante 39,8 47,2 18,7

H2. Razéo de pregos etanol/gasolina na bomba é constante 54,4 66,1 21,4
Impacto em administrados de alta de 10% do petréleo em R$

H1. Preco do etanol constante 1,02 1,29 26,1

H2. Raz&o de pregos etanol/gasolina na bomba é constante 1,40 1,80 29,1
Impacto no IPCA de alta de 10% do petréleo em R$

H1. Preco do etanol é constante 0,20 0,31 58,7

H2. Razéo de pregos etanol/gasolina na bomba é constante 0,27 0,43 62,4

Volatilidade e mensuracao de riscos para a inflacao

O preco do petroleo é volatil. Recentemente, a volatilidade do preco do petréleo em reais® tem sido maior que
a usual, ainda que o patamar seja substancialmente inferior ao observado em momentos de maior estresse
no mercado (Grafico 1). A volatilidade era 40% nas semanas que antecederam a guerra na Ucrania — valor ja
superior a3 média de aproximadamente 30% desde 2006 — e passou para 50%.

Grafico 1 — Volatilidade do petréleo tipo Brent, em R$
Vol. da log-diferencga, anualizada, %
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Fonte: Bloomberg
1/ A volatilidade implicita para o petroleo em R$ combina as volatilidades implicitas do petréleo e do real, considerando que a correlagéo dos
retornos diarios dos ativos é -0,5.

E possivel calcular intervalos de probabilidade para a inflacdo que decorrem da volatilidade do petréleo em
reais, usando como parametros a volatilidade e os graus de repasse discutidos anteriormente.” O resultado
é apresentado na Tabela 4.

Mesmo considerando um intervalo com massa de probabilidade reduzida, de apenas 50%, espera-se que o
preco do petréleo possa variar entre -24% e +31% em um ano.® Considerando esse intervalo e a hipétese de
que o preco do etanol é endégeno, a incerteza em torno de um cendrio projetado para a variacao de precos
administrados seria de -3,8 p.p. a +4,9 p.p.; para o IPCA a incerteza equivalente seria de -1,0 p.p. a +1,3 p.p.
Considerando intervalo de previsdo mais amplo, com massa de probabilidade de 95%, o intervalo em torno
de um cendrio central para o IPCA iria de -2,1 p.p. a +4,0 p.p.

6/ Combinaavolatilidade do petréleo em délar com a volatilidade do cdmbio. Como os ativos apresentam correla¢do negativa moderada
(préxima a -0,5), a volatilidade do petréleo em reais mostra patamar semelhante a da volatilidade do petréleo em délar.

7/ Para este exercicio foi utilizado o valor de 40% para a volatilidade, que é préximo ao valor observado antes do inicio da guerra na
Ucrania.

8/ Aauséncia de simetria se deve ao fato de que a variagdo medida em diferenca logaritmica foi transformada em variacdo percentual.
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Tabela 4 — Intervalos de probabilidade ao redor de um cenario central, considerando
volatilidade do petréleo em reais’ e canal direto via gasolina

95%
50%

Central
Brent em R$ (p.p.) -48,2 -23,6 0,0 31,0 93,1
Etanol exégeno (repasse de 47,2%)
Na gasolina (p.p.) -22,7 -11,2 0,0 14,6 43,9
Nos pregos administrados (p.p.) -5,5 -2,7 0,0 3,5 10,6
No IPCA (p.p.) -1,5 -0,7 0,0 1,0 2,9
Etanol endégeno (repasse de 66,1%)
Na gasolina (p.p.) -31,9 -15,6 0,0 20,5 61,5
Nos pregos administrados (p.p.) -7,7 -3,8 0,0 4,9 14,8
No IPCA (p.p.) -2,1 -1,0 0,0 1,3 4,0

Nota: a auséncia de simetria é devida a conversao de diferenca logaritmica para variagao percentual.
1/ Considera volatilidade anualizada do dlog(petroleo) de 40%.

Vale destacar que os intervalos apresentados levam em consideracdo apenas o impacto do preco do petréleo
em reais via gasolina, desconsiderando o efeito direto do petréleo em reais sobre outros combustiveis e os
efeitos indiretos sobre os demais precos da economia.’

Como destacado neste boxe, a elevada volatilidade do preco do petréleo, especialmente no contexto atual
de aumento subito do risco geopolitico internacional, e o aumento no grau do seu repasse para o preco da
gasolina ao consumidor final resultam em incerteza e volatilidade substancial para as projecoes de inflacao,
especialmente no curto prazo. Este ambiente de incerteza e volatilidade elevadas demanda serenidade para
a avaliacdo dos impactos de longo prazo do atual choque e de seus impactos secundarios sobre a inflacdo
ao longo do horizonte relevante. E neste horizonte que os efeitos da politica monetaria s3o maiores, em
oposicao ao curto prazo, quando os efeitos de choques de commodities sdo sentidos mais intensamente.'”

Apéndice

Considere a seguinte decomposicdo do preco da gasolina na bomba em (R$/1):

Y = R + A r F r E + I\j

Preco na bomba Refinaria  Etanolanidro Imp.federais Imp.estaduais Margem

Considerando variacoes percentuais (representadas pelas respectivas letras mintsculas) podemos escrever:
Y =Yg +vaa +vef +yge +yym

em que y; representa a contribuicdo percentual do componente i€ {R,A,F,E,M} para o preco (i.e.,
Yi=1i/Y).

9/ Caso se queira levar em conta o efeito via todos os combustiveis (domésticos e para veiculos) é necessario fazer hipdtese sobre o
grau de repasse para todo o grupo. Considerando elasticidade igual a da gasolina, os intervalos de probabilidade seriam 43% maiores,
dada a razdo de pesos (9,4% para combustiveis e 6,6% para gasolina).

10/ Para uma discussdo sobre as defasagens dos impactos sobre a inflacdo de choques nos precos de commodities e na politica monetéria
sobre ainflacdo, vejam a secdo “Choques de commodities e politica monetaria” do boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno
porte”.
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Seja x avariacdo percentual no preco do petréleo em reais. Considere as seguintes hipéteses, que aproximam
razoavelmente bem como os diversos componentes reagem a choques no preco do petréleo:

ar
v 1, que representa a proximidade entre a evolucdo do preco internacional do petréleo e a evolucdo

do preco doméstico da gasolina na refinaria;

of
i 0, que representa o fato de que os impostos federais estdo fixados ad rem;
de 0Oy . h . .
* o 3. aue representa o fato de que o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS),

imposto estadual, tem sua aliquota aplicada sobre o preco final do combustivel;'

am
ax 0, hipétese simplificadora de que a margem de distribuicdo e revenda de combustiveis ndo é afetada

pelo preco do petréleo em reais.

Com essas hipoteses, tem-se a seguinte expressdo para o grau de repasse do preco do petréleo em reais para
o preco da gasolina ao consumidor, ainda como funcdo de como o preco do etanol anidro reage a choques
no preco do petréleo:

da
ox 1 -ve)
Para total calibracdo do grau de repasse, é necessario fazer uma hipdtese para a resposta do preco do etanol

anidro. O exercicio apresentado neste boxe considera duas hipoteses bem diferentes, a fim de obter um
intervalo razoavel para o grau de repasse:

. d 2 0 &
H1-Preco do etanol anidro independe do preco do petroleo. A hipétese pode ser expressa como ﬁ =0.
Nesse caso, o grau de repasse é dado por:

6_y= YR
ox 1-—vyg

H2 - Preco do etanol anidro varia de tal Forma que a razdo de precos etanol hidratado/gasolina, na bomba,

é constante. Seja h avariacdo do preco do etanol hidratado na bomba. A hipdtese pode ser expressa como
% = % . E preciso calibrar a relacdo entre o preco do etanol hidal;latado na bomba e o preco do etanol anidro
no atacado. Considere que essa relacdo é representada por 32" O parametro k poglie ser calibrado
usando a estrutura de custos do etanol, e um nimero de 75% é razoavel. Entao Oa _ (ah> (ah> - K—la_y .

Nesse caso, o grau de repasse é dado por: 0x \da 0x 0x

A
0x ~ 1=y5 = (a/¥)

11/ Essa hipétese reflete a incidéncia do ICMS antes da aprovacgao da Lei Complementar n° 192, de 11.3.2022. Com o novo dispositivo,
a aliquota de ICMS passa a ser ad rem, como ocorre com os impostos federais incidentes sobre combustiveis. A mudanca ainda sera
disciplinada pelos estados e pelo Distrito Federal. Apos a efetivacdo da mudanca, a hipotese de/dx = dy/dx para a resposta de
curto prazo dos impostos estaduais deve ser substituida por de/dx = 0, o que na pratica reduz a sensibilidade do preco final da
gasolina a variagdes no preco do petréleo em reais. Contudo, a aliquota pode ser alterada com periodicidade definida e a elasticidade
de médio prazo pode ser a mesma que a apresentada neste boxe.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2024, 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 de inflacdo apresentadas representam
a visdo do Copom. As projecoes sdo geradas
utilizando-se um conjunto de modelos e de
informacodes disponiveis, combinados com exercicio
de julgamento.

As projecoes de inflacdo sdo condicionais em um
conjunto de varidveis. Em particular, os cendrios
apresentados neste capitulo utilizam como
condicionantes as trajetérias da taxa Selic oriunda
da pesquisa Focus, conduzida pelo BCB, e da taxa
de cdmbio baseada na teoria da paridade do poder
de compra.’

As projecoes dependem nado apenas das hipéteses
sobre as taxas de juros e de cdmbio, mas também de
um conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de outras varidveis exdégenas. As projecdes 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 2452 reunido do Copom,
realizadaem 15 e 16.3.2022. Para os condicionantes
utilizados nas projecoes, em especial os advindos da
pesquisa Focus, adatade corte é 11.3.2022,a menos
de indicacdo contraria.

33/ 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 2022

No trim. 12 meses

pev Dez SanbuR=Y até fev.  até fev.

Cenario do Copom" 1,18 065 0,15 0,66 1,47 9,90
IPCA observado 0,95 073 054 1,01 2,30 10,54
Surpresa 023 0,08 039 035 0,83 0,64

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

Tabela 2.1.2 — Projec¢ao de curto prazo
Variagéo %

2022
Mar Abr Maio No trim. 12’mes§s
até maio
Cenario do Copom1/ 1,02 1,21 -0,14 2,10 10,56

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

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

Apds surpreender para baixo em novembro,3*
a inflacdo ao consumidor, medida pelo IPCA,
surpreendeu novamente para cima no trimestre
encerrado em fevereiro, revelando-se 0,83 p.p.
maior que o esperado pelo Copom em seu cendrio
de referéncia de dezembro (Tabela 2.1.1). A pressao
inflacionaria também se mostrou maior que os
analistas de mercado antecipavam, mas para eles a
surpresa foi menor.3*

Parte significativa da surpresa inflacionaria no
trimestre esta relacionada a evolucdo do preco do
petréleo, que caiu acentuadamente nas semanas que
antecederam a data de corte do relatério anterior e
em seguida mostrou forte recuperacdo. Combustiveis
para veiculos contribuiram com quase metade da
surpresa com ainflacdo no trimestre. Também houve
surpresa relevante sobre bens industriais. Nao se
trata apenas de compensacdo da surpresa baixista
de novembro associada a descontos promocionais,
tendo em vista que a surpresa superou em modulo
a observada em novembro e foi abrangente. A alta
dos precos dos alimentos também foi maior que o
previsto, com impacto do clima extremo sobre precos
de alimentos in natura e maior pressao sobre café,
6leos e gorduras e panificados, que tém influéncia de
precos de commodities. A alta dos precos de servicos
veio em linha com o esperado, mas com composicao
distinta, havendo maior pressdo sobre o componente
subjacente. Por fim, os precos administrados ex-
combustiveis apresentaram variacdo mais contida, em
particular 6nibus urbano e energia elétrica residencial.
Todavia, a elevacdo do subitem emplacamento
e licenca foi maior que a esperada, com impacto
relevante na projecdo para 2022, posto que avariacao
mensal de janeiro é repetida ao longo do ano.

No cendrio do Copom que considera trajetéria
cadente para o preco do petréleo ao longo de
2022 (ver Secdo 2.2), as projecoes de curto prazo
consideram variacoes de 1,02% em marco, 1,21%
em abril e -0,14% em maio (Tabela 2.1.2). Caso se
concretize, ainflacdo de 2,10% no trimestre implicara
estabilidade da inflacdo acumulada em doze meses
(10,54% em fevereiro e 10,56% em maio).

34/ O IPCA de novembro sé foi divulgado apds a data de corte do Relatério de Inflagdo de dezembro, ndo pertencendo ao conjunto de
informacao usado na construcdo da projecdo apresentada naquele relatério.

35/ Amediana dainflacdo acumulada em dezembro, janeiro e fevereiro projetada pelos participantes do Focus em 3.12.2021 foi 1,97%.
Os percentis 10 e 90 da distribui¢do foram 1,67% e 2,38%, respectivamente.
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Grafico 2.2.1 — Taxa de cambio utilizada nas projecoes —

Trajetoria PPC
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A principal pressao sobre a inflacdo ao consumidor
no proximo trimestre decorre dos precos de
combustiveis, refletindo a recente elevacdo do
preco de petréleo. Os reajustes dos precos de
produtos farmacéuticos, que sofrem grande
influéncia da inflacdo passada, também devem
ter importante contribuicdo. A contribuicdo dos
precos administrados para a inflacdo no trimestre
s6 ndo serd maior porque é esperado, para maio,
o fim da bandeira escassez hidrica e transicao
para bandeira amarela. Impactos da guerra entre
Russia e Ucrania também sdo esperados sobre
precos livres. Alimentos devem ter alta importante
repercutindo esse choque e a continuidade dos
efeitos do clima extremo. Espera-se que oS precos
de bensindustrializados continuem apresentado alta
relevante, apesar da reducdo das aliquotas de IPI,
considerando a persisténcia das pressoes sobre as
cadeias de suprimentos e os precos de commodities,
que foram inclusive agravadas pelo conflito. A
inflacdo de servicos no trimestre deve recuar com
a passagem do reajuste das mensalidades escolares
mas se manter em patamar elevado, em especial o
seu componente subjacente, que tem evolucdo mais
suave e maiorinfluéncia dainércia inflacionaria. Com
isso, as diversas medidas de inflacdo subjacente
devem se manter acima do intervalo compativel com
o cumprimento da meta para a inflacdo no periodo.

Por sua vez, no cendrio em que o preco do petréleo
segue trajetéria continua de crescimento a taxa de
2% a.a., as projecoes sao 1,02%, 1,21% e -0,09% para
os meses de marco, abril e maio, respectivamente.

2.2 Projecoes condicionais
Condicionantes

Os cendrios para a inflacdo considerados sao
construidos utilizando vérios condicionantes. A
taxa de cdmbio parte de USD/BRL 5,05%¢, inferior ao
valor de USD/BRL 5,65 do Relatério anterior, e segue
trajetéria de acordo com a PPC* (Grafico 2.2.1). As
médias consideradas nos Gltimos trimestres de 2022,
2023 e 2024 sao de USD/BRL 5,10, USD/BRL 5,16 e
USD/BRL 5,21, respectivamente.

36/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio USD/BRL observada nos cinco dias Uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

37/ Considerando facilidade no processo de formulacdo das projecoes e simplicidade de comunicacdo, o diferencial de inflagdo considerado
é a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflagdo no Brasil e a inflacdo externa de longo prazo, considerada como de 2% a.a.,
em linha com a meta para a inflagdo da maioria dos paises desenvolvidos.
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Grafico 2.2.2 — Meta da taxa Selic utilizada nas

projecoes — Expectativas da pesquisa Focus
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No caso da taxa Selic, a mediana das expectativas
extraidas da pesquisa Focus de 11.3.2022 foi
de aumento de 10,75% a.a. para 11,75% a.a. na
reunido de marco, para 12,50% a.a. na de maio e
para 12,75% a.a. na de junho, permanecendo nesse
valor até a primeira reunido de 2023, quando entra
em movimento declinante (Grafico 2.2.2). Nessa
trajetéria, a taxa Selic chega ao final de 2023,
2024 e 2025 em 8,75% a.a., 7,50% a.a. e 7,00%
a.a., respectivamente.®® Na comparag¢ao com a
pesquisa utilizada no Relatério anterior, realizada
em 3.12.2021, a taxa Selic considerada é mais alta
em todo o horizonte considerado.

Os cenarios considerados utilizam ainda hipoteses
para varios outros condicionantes. Considera-se que
os niveis atuais de incerteza econémica se reduzem
ao longo do tempo. Do ponto de vista fiscal, supoe-se
que oresultado primario do governo central corrigido
pelo ciclo econémico e por outliers, no acumulado em
doze meses, depois do forte movimento de piora e
recuperacao ao longo de 2020 e 2021 relacionado a
pandemia da Covid-19, fica relativamente estabilizado
ao longo do horizonte de projecdo. A taxa de juros
real neutra utilizada nas projecoes é de 3,5% a.a.
no horizonte considerado.*® Os cenarios também
incorporam o fenémeno La NiAa nas projecoes. Em
termos de bandeira tarifaria de energia elétrica para
o final de 2022, utiliza-se bandeira amarela. Para os
finais dos anos-calendério de 2023 e 2024 também se
utiliza bandeira amarela, o que equivale a pressupor
bandeira considerada neutra do ponto de vista da
projecdo para a inflacdo desses anos.

Com relacdo ao preco do petréleo considerado nas
projecoes, o cendrio de referéncia utiliza a hipétese
usual de considerar os valores em torno da média
dos precos do petroéleo vigentes na semana anterior
areunido do Copom e 2% de variacdo ao ano a partir
de entdo. Assim, no cendrio de referéncia, o preco do
barril parte de valores em torno de USD118 em marco,
se elevando para cercade USD121 no fim de 2023, ou
seja, extrapolando para todo o horizonte relevante
da politica monetaria o preco do petréleo resultante
de uma conjuntura de mercado internacional
particularmente andémala. Na ultima reunido do
Copom (ver ata da 2452 reunido), o Comité observou
que o atual ambiente de incerteza e volatilidade

38/ Como descrito no boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, na curva
IS, a taxa Selic utilizada refere-se a trajetéria um ano a frente. Portanto, a taxa de juros utilizada ao longo de 2024 depende também
da trajetoria da Selic ao longo de 2025. Ressalta-se que a construcdo da trajetéria da taxa Selic nesse cendrio utiliza interpolagao
para os meses em que a pesquisa ndo coleta os respectivos dados, considerando os valores de final de cada ano.

39/ Para uma estimativa da taxa de juros real neutra, ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de

Inflagdo de dezembro de 2021.
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elevadas demanda serenidade para a avaliacao dos
impactos de longo prazo do atual choque e, portanto,
optou por comparar essa hipétese com os precos
de contratos futuros de petréleo, negociados em
bolsas internacionais, e com projecoes de agéncias
do setor. Notou-se que ambos convergiam para um
preco do barril abaixo de USD100 ao fim de 2022. O
Copom concluiu entdo que seria adequado manter
a hipotese usual no cenério de referéncia, mas
adotar como mais provavel um cenario com hipdtese
alternativa para a trajetéria de precos do petréleo
até o fim de 2022. Para as projecoes a partir de
2023, o Comité decidiu manter sua premissa mais
conservadora, de preco de petrdleo crescendo a 2%
a.a. O Comité considera que a divulgacao de cenario
alternativo é particularmente Gtil e informativa em
ambiente altamente incerto. Neste capitulo, este
Ultimo cenario é denominado “Cendrio A", por ser
considerado de maior probabilidade, enquanto o de
referéncia é denominado “Cenario B” (Grafico 2.2.3).

As projecoes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecoes sao 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 projecdes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Determinantes da inflagao

A inflacdo de 2021 foi bastante afetada por i. forte
elevacdo dos precos de bens transacionaveis 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 2022, em virtude das condicdes pluviométricas
favoraveis, espera-se que a energia elétrica seja
um fator desinflacionério. Por outro lado, os precos
de commodities voltaram a subir, principalmente
em funcdo do conflito entre Russia e Ucrania, com
destaque especial para os precos do petréleo.
Considerando os valores do Brent vigentes durante
a semana anterior a data das reuniées do Copom, o

40/ Ver Carta Aberta do Presidente do BCB ao Ministro da Economia e Presidente do CMN, em 11.1.2022 (disponivel em https://www.
bcb.gov.br/controleinflacao/historicometas) e o boxe “Decomposi¢do da Inflagdo de 2021”, deste Relatério.
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Grafico 2.2.4 — Estimativa do hiato do produto
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preco do petréleo, nesta ultima reunido, aumentou
38,0% na comparacao com a reunido de fevereiro e
74,5% na comparacdo com a reunido de dezembro
(Relatério de Inflacdo de dezembro). No mesmo
critério, o IC-Br em dolar aumentou 13,7% e 24,7%,
respectivamente. No sentido contrdrio, a moeda
nacional apreciou 7,8% e 11,5%, amenizando
somente parcialmente o crescimento do preco de
commodities. Por outro lado, os gargalos nas cadeias
produtivas globais ainda tém pressionado os indices
de inflacdo e tendem a se agravar com o conflito
entre RUssia e Ucrania.

O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel,
sujeita a elevada incerteza na sua mensuracao,
e é medido pelo BCB por meio de diferentes
metodologias. Este Relatério apresenta o hiato
estimado segundo metodologia baseada em
estimacdo de modelo bayesiano.*" Nessa estimativa,
o hiato do produto é umavaridvel ndo observavel, cuja
trajetoria incorpora informacdo de quatro variaveis
de atividade econdmica, referentes ao produto na
economia e a ociosidade dos fatores de producao.
Especificamente, sdo utilizados o PIB, o nivel de
utilizacdo da capacidade instalada (Nuci, calculado
pela FGV), a taxa de desocupacao (medida pelo IBGE)
e o estoque de empregos formais medido pelo Caged
do Ministério do Trabalho e Previdéncia.*> Ressalta-se
ainda que o modelo adiciona estrutura econémica a
estimacdo da trajetéria do hiato ao considerar sua
relacdo com a inflacdo de precos livres, via curva de
Phillips, e com a prépria curva IS.

Utilizando a metodologia descrita acima, o hiato do
produto estimado interrompeu sua trajetéria de
fechamento, que vinha ocorrendo depois de atingir
vale no segundo trimestre de 2020 como resultado
da pandemia (Grafico 2.2.4). Depois de alcancar-1,5%
no terceiro trimestre de 2021, o hiato é estimado
em -1,6% e -1,8% para o quarto trimestre de 2021
e primeiro de 2022, respectivamente.** Por outro
lado, essas estimativas indicam um hiato um pouco
mais fechado do que o apresentado no Relatério
anterior, refletindo principalmente o comportamento
melhor do que o esperado para o PIB e a taxa de
desocupacao.

O PIB, depois de atingir os niveis pré-pandemia no
primeiro trimestre de 2021 e apresentar queda e
relativa estabilidade nos dois trimestres seguintes,

41/ Ver o boxe “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflacdo de dezembro de 2021.

42/ Utilizam-se séries ajustadas sazonalmente.

43/ Para o primeiro trimestre de 2022, utilizaram-se projecdes das varidveis de atividade quando os dados ndo estavam disponiveis.
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Grafico 2.2.5 — Selic real acum. quatro trimestres a frente
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a frente, descontada das expectativas de inflagdo para o mesmo periodo,
ambas variaveis extraidas da pesquisa Focus.

cresceu 0,5% no uGltimo trimestre de 2021, na
comparacdo com o trimestre anterior, ajustado
sazonalmente. Os indicadores de mercado de
trabalho permanecem evoluindo de forma positiva.
A taxa de desocupacao continuou sua trajetéria de
declinio iniciada no inicio de 2021, chegando no
final do ano a niveis semelhantes ao vigentes antes
da pandemia. No mesmo sentido, as contratacoes
liquidas medidas pelo Caged continuam no campo
positivo. O Nuci tem oscilado em torno de niveis
semelhantes aos vigentes no segundo semestre
de 2021 e superiores aos pré-pandemia. O hiato
do produto projetado continua seu movimento
de abertura ao longo de 2022, atingindo -2,3% no
ultimo trimestre, retomando depois trajetoéria de
reducdo de suaabertura. O principal fator para esse
comportamento é o movimento verificado da taxa
Selic (elevacao total de 8,75 p.p. ocorrida desde
a reunido de marco de 2021 até a de fevereiro de
2022) e sua trajetdria futura extraida da pesquisa
Focus, que apresenta continuacdo da elevacao até
junho de 2022 e queda a partir do inicio do ano
seguinte.

Considerando 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, observa-
se novo crescimento ao longo do horizonte de
projecdo (Grafico 2.2.5). Esse comportamento
reflete o crescimento mais acentuado da trajetoéria
daSelicnominal em compara¢do com o aumento das
expectativas de inflacdo na medida considerada. Em
outras palavras, o deslocamento da curva de juros
nominal da pesquisa Focus (Grafico 2.2.2) também
significou elevacdo da taxa de juros real. Nessa
métrica, depois de atingir vale de -1,3% no ultimo
trimestre de 2020, a taxa de juros real entra em
trajetoria rapidamente ascendente, alcancando pico
de 7,1% no terceiro trimestre de 2022. Depois entra
em queda, atingindo 4,8% ao fim de 2023 e 4,2%
no final de 2024, acima ainda da taxa real neutra
considerada, de 3,5% a.a.

Os niveis de incerteza na economia tém pesado
negativamente sobre o hiato do produto. No final
do ano passado e inicio deste ano, a incerteza foi
afetada pela nova onda da pandemia da Covid-19, com
o surgimento da variante Omicron, mas com efeitos
preponderantemente de curto prazo em funcdo da
reversdao da onda de infeccoes ainda no primeiro
trimestre do ano. A inflacdo elevada e questdes
associadas ao fim dos estimulos monetarios nos paises
avancados surgem como elementos de incerteza. Mais
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Grafico 2.2.6 — Indicador de Condigdes Financeiras recentemente, 0 quadro passou a ser dominado pelo

Desvios-padréo em relagéo & média — Série diaria conflito entre Russia e Ucrania. O comportamento
12 da incerteza dependera também da avaliacdo sobre
10 a trajetoria de varidveis fiscais domésticas, como o
R° gasto publico, o resultado primario e a divida publica.
0,0 +
?z As condicoes financeiras, depois de leve afrouxamento
_1:5 em dezembro de 2021, ficaram mais restritivas nos
20 meses seguintes, especialmente apds o inicio do
25 conflito entre Russia e Ucrania, como refletido no
el s W e WA L7 - A Indicador de Condicdes Financeiras (ICF), calculado
Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condi¢des DEIO BCB (Gréficos 2.2.6 e 227)44 Os principais

financeiras. Dados do grafico: 3.3.2020-11.3.2022. il . . . o
fatores para as condicoes financeiras mais restritivas

foram a forte elevacdo do preco do petréleo, a

Gréfico 2.2.7 — Indicador de Condi¢des Financeiras queda nas bolsas de valores nomundo, a elevacao do

Desvios-padrio em relagdo 4 média e contribuigdes Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX),
. o crescimento das taxas de juros futuras no Brasil, nos
o EUA e em outros paises avangados e a valorizacdo
N do dolar a nivel internacional. No sentido contrério,
S5y atuaram a apreciacdo do real, a elevacdo dos precos
A5 - de commodities agricolas e metdlicas e a valorizacdo
-2,0 4 Py
25 ] da bolsa doméstica. Ressalta-se que o ICF reflete uma

Lo R ol (- A o S . série de elementos, ndo devendo ser interpretado
e el e hurgs extericy como indicador de estimulo ou aperto monetario.
s, S—Cdmmodiey Além disso, a relagdo do indicador com a inflagdo

Obs.: Quant: i lor do indicador, mai: triti a dicd A i 1 2

Qe St o e ol o s omndces ., € 2mbigua, pois alguns dos seus componentes tém
média até o dia 11. geralmente relacdo positiva com inflacdo e negativa

com atividade, como os relacionados a prémio
de risco e taxa de cdmbio. Portanto, condicdes
financeiras mais restritivas apontam para menor
atividade econémica futura, mas podem implicar
tanto maior como menor inflacdo, dependendo dos

Tabela 2.2.1 — Projecoes de inflagao — Cenario com Selic Fatores que condicionam seu movimento

Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

% As expectativas de inflacdo coletadas na pesquisa
, Focus elevaram-se de forma significativa. Na
RI de margo Diferenca (p.p.) a e B 4
Ano. Trim. it dezF;lrgzm comparacao com o Relatério anterior, a mediana das
Cen.A Cen.B  Cen. A Cen.B expectativas aumentou de 5,02% para 6,45% para
2022, de 3,50% para 3,70% para 2023 e de 3,10%
2022 | 93 106 106 13 13 o
para 3,15% para 2024.
2022 1l 8,2 10,5 10,6 2,3 2,4
2022 I 6,4 84 88 2,0 24
2022 IV 350 47 6,3 7.1 1,6 24
2023 | 45 46 56 0,1 1,1
2023 I 44 4,0 49 -04 0,5 Projecoes de mflagao
2023 I 35 34 4.1 -0,1 06
2023 IV 325 32 3,1 3,4 -0.1 0.2 As projecoes apresentadas representam a visao
2024 1 29 28 31 -0.1 0.2 do Copom e sdo resultado da combinacdo dos
A2 27 25 27 -0.2 o0 seguintes elementos: i. projecdes de especialistas
A O Zofll | LET 01 para precos livres para horizontes mais curtos e para
2024 IV 300 26 23 24 03 02

precos administrados até determinado horizonte; ii.

44/ Por construcdo, o ICF é uma medida adimensional, com média zero e varidncia unitaria 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 A, Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central

2022 | 10,5 105 106 10,6 106 10,7 10,7
2022 11 10,1 103 104 10,5 106 10,7 109
2022 1 7.8 8,1 8,3 8,4 8,5 8,7 9,0
2022 IV 56 59 6,2 6,3 6,4 6,7 71

2023 | 3,7 41 44 4,6 4,8 5,1 515
2023 I 3,1 3,5 3,8 4,0 4,2 4,5 4,9

2023 Il 25 2,9 3,2 34 3,6 3,9 4,3

2023 IV 22 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0

2024 | 1,9 2,3 2,6 2,8 3,0 33 3,7

2024 1l 1,6 2,0 2,3 2,5 2,7 3,0 34

2024 1l 15 1,9 2,2 2,4 2,6 2,9 &3
2024 IV 14 1,8 2,1 2,3 2,5 2,8 3,2

Grafico 2.2.8 — Projecao e leque de inflagdo — Cenario A,
Selic Focus e cambio PPC

Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

%
12

10 A

o N M O ©

| 1] | | | |
2020 2021 2022 2023 2024
— |\cta de inflagdo e «» «» ® |ntervalo de tolerancia
Obs.: As linhas da meta de inflagéo e do intervalo de toleréncia 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
— Cenaério A

%

Ano Limite Probabilidade Limite
inferior de ultrapassaro  superior

Probabilidade de
ultrapassar o

limite inferior limite superior
2022 2,00 0 5,00 88
2023 1,75 17 4,75 12
2024 1,50 28 4,50 6

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

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 projecdao do Cendério A, que utiliza trajetoéria
descendente para o preco do petréleo em 2022, taxa
Selic da pesquisa Focus e taxa de cdambio seguindo
a PPC, a inflacdo acumulada em quatro trimestres
atinge pico de 10,6% no primeiro trimestre de 2022,
caindo para 6,3% no final do ano, acima do limite
superior do intervalo de tolerancia (5,00%) da meta
paraainflacdo (3,50%). A inflacdo projetada cai para
3,1%em 2023 e 2,3%em 2024, diante de metas paraa
inflacdo de 3,25% e 3,00%, respectivamente (tabelas
2.2.1e2.2.2 e Grafico 2.2.8).

Por sua vez, na projecdao do Cendrio B, que utiliza
hipétese usual para a trajetéria do preco do
petréleo, taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de
cambio seguindo a PPC, a inflacdo acumulada em
quatro trimestres fica em 10,6% nos dois primeiros
trimestres do ano, caindo para 7,1% no final do ano,
também acima do limite superior do intervalo de
tolerancia (5,00%) da meta para a inflacdo (3,50%).
A inflacdo projetada cai para 3,4% em 2023 e 2,4%
em 2024, diante de metas para a inflacdo de 3,25%
e 3,00%, respectivamente (Tabelas 2.2.1).

Em termos de probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites do intervalo de
tolerancia (Tabela 2.2.3), destaca-se o aumento da
probabilidade de a inflacdo ficar acima do limite
superior em 2022, que passou de cerca de 41% no
Relatério anterior para em torno de 88% no Cendrio
A e 97% no Cenario B.

Na comparac¢do com o Relatério de Inflagdo anterior,
no Cendrio A, as projecoes de inflacdo subiram
para 2022 e cairam para 2023 e 2024, enquanto, no
Cenario B, subiram para 2022 e 2023 e reduziram
para 2024 (Tabela 2.2.1). Especificamente para 2022,
destaca-se a inflagdo observada 0,74 p.p. maior do
que a prevista para o periodo de janeiro e fevereiro
e a elevacdo da projecao de inflacdo de curto prazo
(ver Secdo 2.1), que se propaga no horizonte via
inércia inflacionaria. No curto prazo, destaca-se o
impacto do forte crescimento do preco do petréleo.
Ressalta-se, no sentido contrdrio, a trajetéria de
taxa Selic ainda mais elevada em relagdo ao valor
considerado como neutro.
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Tabela 2.2.4 — Projecoes de inflagdo de precos livres e
administrados — Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variagao do IPCA acumulada em quatro trimestres

IPCA

e = Administrados

IPCA Livres

Cen.A Cen.B Cen.A Cen.B Cen.A Cen.B

2022 6,3 7.1 6,2 6,3 6,6 9,5
2023 3,1 34 2,3 2,5 5,2 5,9
2024 2,3 2,4 2,0 2,0 3,1 3.3
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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 revisao das projecoes de curto prazo;

e forte elevacdo do preco do petréleo;

e propagacdo viainércia inflaciondria das pressoes
correntes;

e crescimento das expectativas de inflacdo da
pesquisa Focus; e

¢ indicadores de atividade econémica mais fortes
do que o esperado.

Principais fatores de revisao para baixo:

e trajetdria mais elevada da taxa Selic da pesquisa
Focus, que representou um aumento da taxa real
considerada;

e apreciacdo cambial,

e mudanca da bandeira de energia elétrica
considerada para o final de 2022, de vermelha
patamar 2 para amarela;

e queda da incerteza econémica, medida pelo
Indicador de Incerteza da Economia — Brasil (lIE-
Br), produzido pela FGV, em valores inferiores aos
considerados nas projecoes; e

e no caso do Cendrio A, utilizacdo de trajetéria de
queda do preco do petréleo ao longo de 2022.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em fevereiro (2442 reunido), houve,
no caso do Cenario A, aumento de 0,9 p.p. para 2022
e queda de 0,1 p.p. para 2023 e, no caso do Cenario
B, elevacdo de 1,7 p.p. e 0,2 p.p. para 2022 e 2023,
respectivamente (ver Ata da 2442 reunido). Os fatores
principais foram basicamente os mesmos apontados
na comparacao com as projecoes do Relatorio anterior.

Quando se consideram os grupos de precos livres e
administrados (Tabela 2.2.4), nota-se que as projecoes
de ambos os grupos subiram para 2022, quando
comparadas com as do Relatério anterior. Para 2022,
destaca-se como itens inflacionarios os combustiveis,
emplacamento e licenca e produtos farmacéuticos
e, como item desinflacionario, energia elétrica
residencial, em funcdo da bandeira considerada. Por
outro lado, ainflacdo de precos livres vai se reduzindo
ao longo do tempo na medida em que os efeitos da
inércia vao se dissipando e os efeitos da trajetoéria
da taxa de juros real utilizada acima da taxa neutra
passam a predominar.




As projecoes do Copom envolvem uma série de riscos.
O Copom, em sua 2452 reunido, ressaltou os seguintes
riscos:

e Por um lado, uma possivel reversao, ainda que
parcial, do aumento nos precos das commodities
internacionais em moeda local produziria trajetéria
de inflacdo abaixo dos seus cenarios; e

e Por outro lado, politicas fiscais que impliquem
impulso adicional da demanda agregada ou
piorem a trajetéria fiscal futura podem impactar
negativamente precos de ativos importantes
e elevar os prémios de risco do pais. Apesar do
desempenho mais positivo das contas publicas,
o Comité avalia que a incerteza em relacdo ao
arcabouco fiscal mantém elevado o risco de
desancoragem das expectativas de inflacdo, mas
considera que esse risco estd sendo parcialmente
incorporado nas expectativas de inflacdo e precos
de ativos utilizados em seus modelos. O Comité
segue considerando uma assimetria altista no
balanco de riscos.

Também pode ser mencionada, como risco para cima,
uma percepcdo do mercado de normalizacdo da
politica monetaria nos EUA em ritmo mais acelerado,
que poderia afetar os precos de importantes ativos.
Adiciona-se ainda a possibilidade de pressdo de precos
industriais e agricolas mais persistente do que a
considerada, em funcdo das consequéncias do conflito
entre Rissia e Ucrania.

Por fim, ressaltam-se as elevadas incertezas envolvidas
naevolucdo do precodo petréleo, cujo comportamento
tem impacto significativo nas projecoes de inflacdo.

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cendrio externo, o ambiente se deteriorou
substancialmente. O conflito entre Rissia e Ucrania
levou a um aperto significativo das condicoes
financeiras e aumento da incerteza em torno do
cenario econémico mundial. Em particular, o choque
de oferta decorrente do conflito tem o potencial de
exacerbar as pressoes inflacionarias que ja vinham se
acumulando tanto em economias emergentes quanto
avancadas.

Em relacdo a atividade econémica brasileira, a
divulgacdo do PIB do quarto trimestre de 2021
apontou ritmo de atividade acima do esperado.
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A inflacdo ao consumidor seguiu surpreendendo
negativamente. Essa surpresa ocorreu tanto
nos componentes mais volateis como nos itens
associados a inflacdo subjacente.

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

As expectativas de inflacdo para 2022 e 2023
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 6,4% e 3,7%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2452 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros
em 1,00 ponto percentual, para 11,75% a.a. O Comité
entende que essa decisdo reflete aincerteza ao redor
de seus cenarios e um balanco de riscos com variancia
ainda maior do que a usual paraainflacdo prospectiva,
e é compativel com a convergéncia da inflacdo para
as metas ao longo do horizonte relevante, que inclui
os anos-calendario de 2022 e, principalmente, o de
2023. Sem prejuizo de seu objetivo fundamental
de assegurar a estabilidade de precos, essa decisdo
também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de
atividade econdémica e fomento do pleno emprego.

Na ocasidao, o Comité comunicou que seus cenarios
para a inflacdo envolvem fatores de risco em ambas
as direcoes. Por um lado, uma possivel reversao, ainda
que parcial, do aumento nos precos das commodities
internacionais em moeda local produziria trajetoéria
de inflacdo abaixo dos seus cenarios. Por outro lado,
politicas fiscais que impliquem impulso adicional
da demanda agregada ou piorem a trajetoria fiscal
futura podem impactar negativamente precos de
ativos importantes e elevar os prémios de risco
do pais. Apesar do desempenho mais positivo das
contas publicas, o Comité avalia que a incerteza em
relacdo ao arcabouco fiscal mantém elevado o risco
de desancoragem das expectativas de inflacdo, mas
considera que esse risco estd sendo parcialmente
incorporado nas expectativas de inflacdo e precos de
ativos utilizados em seus modelos. O Comité segue
considerando uma assimetria altista no balanco de
riscos.

O Copom considera que, diante de suas projecoes
e do risco de desancoragem das expectativas para
prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto
monetdrio continue avancando significativamente
em territério ainda mais contracionista.




A atuacdo do Comité visa combater os impactos
secundarios do atual choque de oferta em diversas
commodities, que se manifestam de maneira defasada
na inflacdo. As atuais projecdes indicam que o
ciclo de juros nos cenarios avaliados é suficiente
para a convergéncia da inflacdo para patamar em
torno da meta ao longo do horizonte relevante. O
Copom avalia que o momento exige serenidade para
avaliacdo da extensao e duracdo dos atuais choques.
Caso esses se provem mais persistentes ou maiores
que o antecipado, o Comité estard pronto para ajustar
o tamanho do ciclo de aperto monetdrio. O Comité
enfatiza que ird perseverar em sua estratégia até que
se consolide ndo apenas o processo de desinflacdo
como também a ancoragem das expectativas em
torno de suas metas.

Para a préxima reunido, o Comité antevé outro
ajuste da mesma magnitude. O Copom enfatiza que
0s passos futuros da politica monetaria poderao
ser ajustados para assegurar a convergéncia da
inflacdo para suas metas, e dependerao da evolucdo
da atividade econdémica, do balanco de riscos e das
projecoes e expectativas de inflacdo para o horizonte
relevante da politica monetéria.
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Decomposicao da inflacao de 2021

Este boxe apresenta estimativa de decomposicao do desvio da taxa de inflacdo de 2021, medida pela variacao
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo & meta estabelecida pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN)." O objetivo é medir a contribuicdo dos principais fatores determinantes da
inflacdo a partir de modelos semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).2

O desvio da inflacdo em relacdo a meta é decomposto em seis componentes: (i) inércia do ano anterior
(desvio da inflacdo do ano anterior em relacdo a meta);? (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de
inflacdo medidas pela pesquisa Focus e a meta para ainflacdo); (iii) inflacdo importada (diferenca em relacao
ameta); (iv) hiato do produto; (v) bandeiras tarifarias de energia elétrica;* e (vi) demais fatores.> Vale ressaltar
que essas estimativas sdo aproximacoes construidas com base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as
incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a se desviar da meta.6 A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator
para o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta.

Ainflacdo em 2021 foi de 10,06%, 5,54 p.p. superior a verificada em 2020, de 4,52% (Grafico 1 e Tabela 1).
A inflacdo de precos livres se elevou de 5,18% em 2020 para 7,70% em 2021, ao passo que a inflacdao de
precos administrados subiu de 2,61% para 16,90%. A inflacao de 2021 situou-se 6,31 p.p. acima da meta para
ainflacdo de 3,75%, estabelecida pelo CMN, e 4,81 p.p. acima do limite superior do intervalo de tolerancia,
de 5,25%.

Os principais resultados da decomposicdo sdo os sequintes (Grafico 2):

i Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para ainflacdo ficar acima da meta
(contribuicdo de 1,21 p.p.), principalmente em funcdo da aceleracao da inflacdo no ultimo trimestre
de 2020}

ii.  Asexpectativas de inflacdo (como desvio da meta) tiveram contribuicdo de 0,25 p.p. para o desvio da
inflacdo emrelacdo a meta. As expectativas para a inflacdo doze meses a frente (suavizada) da pesquisa
Focus apresentavam-se abaixo da meta noinicio de 2021, porém tiveram trajetéria ascendente ao longo

1/ A decomposicao da inflacdo de 2021 foi apresentada anteriormente na Carta Aberta do Presidente do Banco Central do Brasil ao
Ministro da Economia e Presidente do CMN, em 11.1.2022. A decomposicao da inflacdo baseada em modelos de projecao tem sido
apresentada anualmente nos Relatorios de Inflacdo. Ver, por exemplo, boxe “Decomposicao da Inflagdo de 2020”, do Relatério de
Inflagdo de marco de 2021. Para detalhes sobre procedimentos metodoldgicos, ver boxe “Decomposicdo da Inflagcdo de 2017”, do
Relatério de Inflagdo de marco de 2018, e Cusinato et. al (2016).

2/ Ver os boxes “Revisdo do modelo agregado de pequeno porte”, do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2021, e “Reformulacdo
dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflacdo de setembro de 2017.

3/ O componente “inércia do ano anterior” inclui os efeitos de todos os fatores que afetaram a inflagdo até o més de dezembro de
2020.

4/ Neste Relatério, optou-se porindividualizar o efeito das bandeiras tarifarias de energia elétrica como componente na decomposicdo
em fungdo de sua importancia para a inflacdo de 2021. Em relatérios anteriores, o efeito das bandeiras estava incluido em “Demais
fatores”.

5/ O item “Demais fatores” inclui fatores ndao considerados nos itens anteriores, como, por exemplo, fatores especificos de
condicionamento dos modelos de precos administrados, e termo de residuo do modelo.

6/ No caso de varidveis que apresentam sazonalidade, os condicionantes neutros também incluem componente sazonal.

7/ Ver boxe “Decomposicao da Inflacdo de 2020", do Relatério de Inflagdo de marco de 2021.
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Grafico 1 — Inflagdo: IPCA e componentes
Acumulada em doze meses
%

Tabela 1 — Componentes selecionados do IPCA em 2021

Componentes e itens selecionados

Variagéo (%)

Contribuicao

22 N
para a variagdo
18 do IPCA (p.p.)
14
@ Administrados 16,90 4,34
a Gasolina 47,49 2,33
» N _//_/ Gas de botijao 36,99 0,41
2 Energia elétrica residencial 21,21 0,98
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Livres 7,70 5,72
2020 2021 2022 ) ~ AY
IPCA Alimentaggo no domicilio Alimentagdo no domicilio 8,23 1,25
Bens industriais Servigos Bens industriais 12,00 2,75
Administrados )
i [BEE 0 BCE Automével novo ou usado 15,74 0,76
Aparelhos eletroeletronicos 12,11 0,21
Etanol 62,24 0,41
Servigos 4,75 1,72
IPCA 10,06 10,06

Grafico 2 — Decomposicao do desvio da taxa de
inflagdo em relagdo a meta em 2021
Contribuicao dos fatores

Fontes: IBGE e BCB

Grafico 3 — Expectativas de inflagao 12 meses a frente

p'g' (suavizada) — Pesquisa Focus
6,31 %
6,0 1
g 4,38
4 5,5 4
2 1,21 1,02 5,0 1
0,25 0,67
0 . . . . (. 45
-2 1,21 4,0 4
Total Inércia  Expec. Infl. Hiato Band. Demais
(desvio anoant. (desvio Import. Energia fatores® 3,5 4
meta) (desvio  meta) (desvio
meta) meta) 3,0
* Contribuigao para a inflagdo como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagdo do ano anterior que 2,5 = T T o T T
se desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagéo importada Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
como desvio da meta; hiato do produto; e bandeira de energia. 2020 2021 2022

do ano, situando-se acima da meta a partir de marco de 2021 (Grafico 3). As expectativas de inflacdo
para o ano de 2021 tiveram comportamento semelhante;

Ainflacdoimportada (como desvio da meta) apresentou a principal contribuicdo para o desvio da inflacao
em relacdo a meta (contribuicdo de 4,38 p.p.).2 O principal fator responsavel foram as variacoes dos
precos das commodities, medidos pelo indice de Commodities— Brasil (IC-Br) em ddlares e pela cotacdo
de petrdleo, que apresentaram contribuicoes respectivamente de 0,71 p.p. e 2,95 p.p. para o desvio da
inflacdo.? Tanto o IC-Br quanto o preco do petréleo, apds apresentarem queda no primeiro trimestre
de 2020, tiveram elevacdo ao longo dos periodos subsequentes (Graficos 4 e 5). Ja a taxa de cambio
apresentou oscilacdo ao longo do ano, com depreciacdo no primeiro, terceiro e quarto trimestres, e
apreciacao no segundo (Grafico 6). Considerando o ano por completo, a variagdo cambial contribuiu
com 0,44 p.p. para o desvio da inflacdo em relacdo a meta'®;

8/ As contribuicdes dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relagdo a 2,0% a.a. para a variacao do preco de

commodities em USD, coerente com a inflagcdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 1,75% a.a. para a taxa de cdmbio, dada

pela diferenca entre a meta para a inflagcdo e a inflacdo externa de longo prazo considerada, consistente com condi¢oes de longo
prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres.

9/ A contribuicdo do preco do petréleo refere-se unicamente aos seus efeitos estimados nos combustiveis dos precos administrados
(e sua propagacao via modelo utilizado), enquanto a contribui¢do do IC-Br é calculada utilizando seu impacto na equagao de precos
livres do modelo utilizado. Por também incluir o petréleo entre seus componentes, uma parcela da contribuicdo estimada do IC-Br
refere-se também ao preco do petréleo.

10/ A contribuicdo da inflacdo importada também inclui a contribui¢do do preco do etanol anidro.
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iv.  Ohiatodo produto foi o fator que apresentou a principal contribuicdo negativa para o desvio da inflacdo
emrelacdo a meta (contribuicdo de-1,21 p.p.). O hiato do produto é uma varidvel ndo observavel, sujeita
a elevada incerteza na sua mensuracao, e é medido pelo BCB por meio de diferentes metodologias.
Utilizando a metodologia baseada em estimacdo de modelo bayesiano', o hiato do produto, apos
abertura significativa no segundo trimestre de 2020 em fun¢do da pandemia da Covid-19, apresentou
uma trajetoéria de fechamento nos periodos seguintes. O ano de 2021 foi marcado pelo avanco da
campanha de vacinacdo e o processo de normalizacdo da atividade econémicainiciado ainda no segundo
semestre de 2020. Entretanto, o ritmo de fechamento desacelerou-se ao longo de 2021, com o hiato
atingindo, no Ultimo trimestre do ano, um valor levemente mais aberto do que no trimestre anterior
(Gréfico 7). Esse processo refletiu principalmente a natural perda de intensidade do processo de
normalizacdo da atividade econémica iniciado ainda no segundo semestre de 2020 e o aperto monetario
iniciado no primeiro trimestre de 2021;

Grafico 4 — IC-Br (indice em dolares) Grafico 5 — Preco do petréleo Brent
Médias mensais Médias mensais
Dez/2019 = 100 USD/Barril
160 - 90
80
140 - .
120 A 60
50
100 - o
80 - 30
20 r r r r r v v v
60 Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
Jan  Abr  Jul Out  Jan  Abr Jul Out  Jan 2020 2021 2022
2020 2021 2022
Fontes: Bloomberg e BCB
Grafico 6 — Taxa nominal de cambio Grafico 7 — Estimativa do hiato do produto
Médias mensais
USD/BRL
6,0
55
5,0
45
4,0
(Y2 | |V | |V [ |V | R |2 | R VA |V
35 . £ . . . . . l 2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020 2021
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Hiato — — — Hiato % 2 desvios-padréo
2020 2021 2022

Obs.: Dados do grafico: 2003T4-2021T4. O hiato apresentado é o que foi
estimado quando da elaboragao da Carta Aberta; portanto, pode ter diferencas
em relagé@o ao apresentado no Capitulo 2, pois utiliza um conjunto diferente de
informagdes.

v.  As bandeiras tarifarias de energia elétrica contribuiram com 0,67 p.p. para o desvio da inflacdo em
relacdo a meta'?, refletindo o fraco regime de chuvas, que levou ao acionamento de termoelétricas e
de outras fontes de energia de custo mais elevado. Depois de a bandeira amarela vigorar entre janeiro
e abril, em maio foi acionada a bandeira vermelha patamar 1 (Tabela 2). Entre junho e agosto, adotou-
se a bandeira vermelha patamar 2, j4 com valores mais altos a partir de julho. Em setembro, houve a
criacdo e acionamento da bandeira escassez hidrica, o que causou aumentos de 49,6% sobre a bandeira
anterior e de 5,8% sobre a tarifa de energia elétrica ante o més anterior; e

vi.  Porfim, osdemais fatores apresentaram uma contribuicdo de 1,02 p.p. para o desviodainflacdo emrelacdo
a meta em 2021. Para esse componente, contribuiram alguns fatores especificos de condicionamento

11/ A contribuicado do hiato do produto é construida utilizando-se a trajetdria do hiato obtida pela aplicacdo, sobre amostra de dados,
de filtro de Kalman calibrado com pardmetros da estimagdo bayesiana do modelo.
12/ Como condicionante neutro para as bandeiras de energia elétrica, assume-se bandeira verde em todo o horizonte relevante.
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dos modelos de precos administrados'3, como os fatores X e Y do modelo de precos de medicamentos
(contribuicdo de 0,13 p.p.), o indice de Valor das Despesas Assistenciais (IVDA) dos planos de satde
privados (0,08 p.p.) e o indice Geral de Precos —Mercado (IGP-M), que é utilizado como indexador de alguns
itens de precos administrados (0,34 p.p.)." Ressalta-se que, a partir do final de 2020, iniciou-se expressiva
elevacdo dos precos de bens industriais (Grafico 8), cuja infla¢do atingiu 12,00% em 2021, refletindo
problemas logisticos e desequilibrios entre oferta e demanda globais. Utilizando o modelo desagregado
de pequeno porte, que inclui uma equacao especifica para a inflacdo de bens industriais'®, encontra-se
que os choques sobre os precos industriais contribuiram com 1,77 p.p. para ainflacdo de IPCA de 202176,
Grafico 8 — Inflagao: IPCA e bens industriais

Variagao trimestral
%

Tabela 2 — Bandeiras tarifarias de energia elétrica

Ano Més Bandeira tarifaria Valor (R$/100kWh) 4,0
2020 Dez Vermelha 2 6,24 gg
2021 Jan Amarela 1,34 2,5
Fev Amarela 1,34 fg
Mar Amarela 1,34 1,0
Abr Amarela 1,34 gg | —— X\
Mai Vermelha 1 417 05 Y
gin Vemmelha2 6,24 N | I I Il I n I n
Jul Vermelha 2 9,49 2018 2019 2020 2021
Ago Vermelha 2 9,49 IPCA Bens industriais
Set Escassez Hidrica 14,20 Fontes: IBGE e BCB
Out Escassez Hidrica 14,20
Nov Escassez Hidrica 14,20
Dez Escassez Hidrica 14,20
2022 Jan Escassez Hidrica 14,20
Fev Escassez Hidrica 14,20

Fontes: Aneel e BCB

Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo em 2021 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicdo, o principal fator foi a inflacdo importada, resultante da
forte elevacdo dos precos de commodities. Também contribuiram a inércia do ano anterior, as bandeiras de
energia elétrica e demais fatores, em boa parte relacionados com os desequilibrios entre demanda e oferta
nas cadeias produtivas globais. Em sentido contrario, atuou o hiato do produto.

Referéncia
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de Inflagcdo: revisdo da metodologia e resultados para 2012 a 2014”, Banco Central do Brasil, Trabalhos para
Discussao n° 440.

13/ Para detalhes sobre esses modelos, ver o boxe “Reformulacdo dos modelos para projecdo de médio prazo dos precos administrados”,
do Relatoério de Inflagdo de setembro de 2017.

14/ Pressupoem-se, como condicionantes neutros, fatores X e Y iguais a zero e varia¢oes do IVDA e do IGP-M iguais a meta de inflacao.
A contribui¢cdo do IGP-M nao inclui impactos sobre precos livres, como aluguel residencial.

15/ Sobre o modelo desagregado, ver o boxe “Novo modelo desagregado com estimacédo bayesiana”, do Relatério de Inflagdo de margo
de 2021.

16/ Os choques representam toda a parte ndo 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.
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Siglas

a.a.
a.s.
BCB
BEm
BI
BNDES
Caged
CCT
CEF
CGCE
CMN
CNI
Conab
Copom
Covid-19
DBGG
Depec
Depep
Derin
DLSP
DSTAT
Embi+
eSocial
EUA
FBCF
FGTS
FGV
Fipe
FRI
Funcex
HICP
IBC-Br
IBGE
IC-Br
ICF
ICMS
IDAT-Emprego
IDAT-Salario
IDP
IGP-M
IIE-Br
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Ao ano

Dados com ajuste sazonal

Banco Central do Brasil

Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda
Bens intermediarios

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Convencoes Coletivas de Trabalho

Caixa Econémica Federal

Classificacao de grandes categorias econémicas
Conselho Monetario Nacional

Confederacao Nacional da Industria

Companhia Nacional de Abastecimento

Comité de Politica Monetaria

Doenca Coronavirus

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas
Departamento de Assuntos Internacionais

Divida Liquida do Setor Publico

Departamento de Estatisticas

Emerging Markets Bond Index Plus

Sistema de Escrituracao Digitaldas Obrigacoes Fiscais, Previdencidrias eTrabalhistas

Estados Unidos da América

Formacao bruta de capital fixo

Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Fundacdo Getulio Vargas

Fundacao Instituto de Pesquisas Econdmicas
Funcdo de Resposta ao Impulso

Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior
indice de Precos ao Consumidor Harmonizado
indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de Commodities - Brasil

Intencdo de Consumo das Familias

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
indice Diario de Atividade Econémica — Emprego
indice Diario de Atividade Econdmica — Salario
Investimento Direto no Pais

indice Geral de Precos — Mercado

Indicador de Incerteza da Economia




INPC
IPA-DI
IPCA

IPI

IPVA
IVDA

LC

LSPA
ME
Mediador
MIP
MM12M
MM3M
MP

MTP
NCM
Novo Caged
Nuci
Opep+
p.b.

p-p.

PCE
PEMER
PIB

PIM
PMC
PMS
PNAD Continua
PPC
Rais
Repetro

RI
RNDBF
Secex
Selic
SFN
SPE
VAB
VAR
VIX

indice Nacional de Precos ao Consumidor

indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto sobre a Propriedade de Veiculos Automotores

indice de Valor das Despesas Assistenciais

Lei Complementar

Levantamento Sistematico da Producdo Agricola

Ministério da Economia

Sistema de Negociacoes Coletivas de Trabalho

Matriz de insumo-produto

Média mével de 12 meses

Média mével de 3 meses

Medida Provisoéria

Ministério do Trabalho e Previdéncia

Nomenclatura Comum do Mercosul

Novo Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada

Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
Pontos base

Pontos percentuais

Personal Consumption Expenditures Price Index

Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda
Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Servicos

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Paridade do Poder de Compra

Relacdo Anual de Informagdes Sociais

Regime Aduaneiro Especial de Exportacao e Importacdo de Bens destinados as
Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural
Relatério de Inflacdo

Renda Nacional Disponivel Bruta das Familias

Secretaria de Comércio Exterior

Sistema Especial de Liquida¢do e de Custédia

Sistema Financeiro Nacional

Sociedades de Propésito Especifico

Valor Adicionado Bruto

Vetor autorregressivo

Chicago Board Options Exchange Volatility Index
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