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Cenario externo

e Estimulos e reabertura das principais economias sustentam um ambiente favoravel para emergentes.

* Reducdes nas projecdes de crescimento das economias asiaticas, refletindo a variante Delta.

* Aperto das condicdes monetarias em emergentes, em reacao a surpresas inflacionarias recentes.

* Questionamentos dos riscos inflacionarios nas economias avancadas podem tornar o ambiente desafiador.

Atividade econOmica

* A divulgacao do PIB do segundo trimestre, assim como os indicadores mais recentes, continua mostrando
evolucao positiva e nao enseja mudanca relevante para o cenario prospectivo, o qual contempla
recuperacao robusta do crescimento econdmico ao longo do segundo semestre.

Inflacao

* A inflacdo ao consumidor segue elevada. A alta nos precos dos bens industriais (repasses de custos,
restricoes de oferta e do redirecionamento da demanda) deve persistir no curto prazo.

* Precos dos servicos cresceram a taxas mais elevadas, refletindo a gradual normalizacao da atividade.

e Persistem as pressOes sobre componentes volateis como alimentos, combustiveis e, especialmente,
energia elétrica, que refletem cambio, preco das commodities e condicdes climaticas desfavoraveis.
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Crescimento global
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Precos de commodities
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Variagcdo no preco em délar entre Relatérios de Inflagdo

MMS5D na data de corte

Var. %
2020 2021
Dez Mar Jun Set

Minério de Ferro 3,0 32,8 25,2 -41,8
Cobre 13,7 17,0 10,6 -4.7
Aluminio 16,4 57 14,2 16,1
Brent 17,5 40,8 5,6 3,1
Gas Natural -4,8 -1,1 17,7 68,6
Carvéo 17,8 3,4 66,1 56,1
Agucar 10,3 12,4 12,9 12,8
Cafe -9,2 9,6 22,3 16,5
Soja 19,0 22,1 6,6 -14,6

Fonte: Bloomberg
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2021 e 2022

US$ bilhdes

Discrimina¢&o 2020 2021 2022
Ano Jan - RIJun’RISet" RI Set"
. (W /AR 4 A e Sy Py
Transacgbes correntes -26 -8 5 -21 -14
Balanca comercial 32 26 70 43 60
Exportactes 211 164 280 282 289
Importagoes 178 137 229
Servicos -21 -9 -19 -17 -26
dos quais: viagens -2 -1 -3 -2 -7
dos quais: aluguel de equip. -12 -4 -8 -7 -8
Renda primaria -40 -27 -51 -49 -51
dos quais: juros -21 -15 -23 -23 -24
dos quais: lucros e dividendos -18 -13 -28 -27 -27
Investim. passivos 21 63 90 89 83
IDP 45 32 60 55 60
Inv. Carteira -3 21 21 21 23
Outros inv. Passivos? -21 11 9 13 0

Y Projecao.

2/ Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

2021: deficit em transagoes correntes de 1,3% do PIB

Queda no saldo comercial pelo aumento das importacdes.
Relevancia de operacdes ndo computadas nas estatisticas
alfandegarias (Secex) mas que afetam Balanco dos Pagamentos:
importacdes fictas do Repetro e compra de criptoativos.

IDP um pouco mais baixo devido a desaceleracao das operacgdes
intercompanbhia.

2022: deficit em transagoes correntes de 0,8% do PIB

Aumento no saldo comercial. Expectativa de aumento nas
exportacoes de produtos basicos. Reducao expressiva de
importacdes fictas do Repetro.

IDP estavel em 3,4% do PIB, proximo a média histérica. A
evolucao das privatizacdes e concessdes pode contribuir para os
fluxos de participacao no capital.
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Atividade econOmica
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Boxe — Consumo de bens e servicos na pandemia

Consumo de bens e servigos R d o i
Contribuicio— Var, em relacao a fev/2020 (%) Calcula-se proxy do consumq das. familias utilizando PMC,
PMS e pesos das Contas Nacionais.

* Ha recuperacao rapida e disseminada entre abril e
outubro de 2020. O processo € prejudicado pelo
recrudescimento da pandemia no inicio de 2021.

* Em julho de 2021, a proxy estava no mesmo patamar de
fevereiro de 2020, mas os servicos as familias ainda
tinham importante contribuicao negativa (-2,8 p.p.).

e Recuperacao adicional da oferta de servicos as familias
pode representar impulso ao consumo no 22 semestre de
2021. Contudo, parte pode vir as custas de um menor

-30 -
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul consumo de bens-
2020 2021

mmm— N3o-duraveis Emm— Téxteis e outros Automoéveis

Servigos as familias Mbveis e eletros Emmm— Construcéo

= Transporte e informacao Total

Fonte: IBGE
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Boxe — Evolucao do Nuci, estoque e insumos na industria

Nuci, escassez de matéria-prima e estoques na industria de transformacéo

Nuci ¥ Escassez de matéria-prima 2/ Estoques®

Setor 2020 2021 2020 2021 2020 2021
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul

Industria de transformagao

|1|-13|-3|5|5|2|5| 3 4 110|8687|86|

95 | 88

Categorias de uso

Bens de capital

Bens intermediarios 19 - 102|119

| O |

Bens de consumo duraveis 98 | 117

mmﬂmw

112 118 111 73 68

Bens de consumo n&o duraveis i3
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Material de construgdo 24| -

Setores
Alimentos

Téxtil

Vestuario

Couros e calgados

Celulose e papel

Deriv. petréleo e biocomb.

Quimica

Limpeza e perfumaria

Farmacéuticos

Matérias plasticas

Minerais ndo metalicos

Metalurgia

Produtos de metal

Informética e eletrdnicos

[

o

DEnn

Maquinas e equip. elétricos

Maquinas e equipamentos

Veiculos automotores

Outros transportes

Escala de cores

o] [ (o] [

* A escassez de matéria-prima se agravou nos
primeiros meses deste ano.

e Simultaneamente, houve reducao relevante
nos estoques em todas categorias industriais.

e Em algumas categorias, o Nuci se encontra
acima da média histdrica recente (bens de

capital) e, em outros, significativamente

abaixo (consumo duraveis, em particular

automaoveis, informatica e eletrénicos).

e Consistente com choques positivos de

demanda e choques negativos de oferta.

1\ Diferenga em relacdo a média de 2017 a 2019 (em p.p.).
2\ Frequéncia de meng¢des ao fator limitativo (em %).
3\ Complemento de 200 do indice original (em pontos).

L

lt" BANCO CENTRAL DO BRASIL

11




Boxe — Efeito da composicao da PO no rendimento do trabalho

Rendimento do trabalho foi bem menos afetado pela pandemia do que outras variaveis do mercado de trabalho.

A resiliéncia do rendimento do trabalho foi influenciada por variacdes na composicao da populacao ocupada, com
recuo da participacao de grupos com menores rendimentos, mais afetados pela crise sanitaria.

Quebra por setores captura esse efeito composicao.

Este movimento apresentou reversao mais recentemente, tendéncia que deve se manter.

Populacdo ocupada, forca de trabalho e rendimento Rendimento médio original e contrafactuais
IV 2019 = 100, dados dessazonalizados

103 1

IV 2019 = 100, dados dessazonalizados
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2019 2020 2021 e ?920 gzl
~ Original C— Setor
Populacéo ocupada e orca de trabalho e Setor/Grupo de Trabalho Setor/Sexo
=== Rend. Médio Real Efetivo Setor/Formalizacéo
Fontes: BCB e IBGE Fontes: BCB e IBGE
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Boxe — Fluxo financeiro e impulso de crédito

* Analise do fluxo de recursos entre o setor nao financeiro e o SFN.

ASaldo; = Concessoes; + Juros; + f(ACémbiot) — Pgto; — bp;

e O fluxo financeiro (concessdes - pagamentos) foi bastante positivo apds o choque da Covid-19 (medidas emergenciais).

* O impulso de crédito (variacdo do fluxo) exibiu comportamento anticiclico, ao contrario da recessao anterior.

Concessofes e pagamentos Impulso de crédito vs. IBC-Br
Dados dessazonalizados R$ bilhdes do Gltimo més 9 W AEITL B A RS
R$ bilhdes do dltimo més 750 1 r 9
450 1
425 * 500 1 k6
400 - 250 1 3
375 1
g °
325 1 -250 A e
300 1
-500 - L 6

275 . TR T A B Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul

Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul Jul 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= |mpulso de crédito em 12 meses

Concessoes Pagamentos Concessodes (var. acum. em 12 meses)

IBC-Br (eixo direito)

Fontes: BCB
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Expectativas Focus para o PIB
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Boxe — ProjecOes para a evolucao do PIB em 2021 e 2022

Produto Interno Bruto 2021
Variacdo %
Discriminacao 5020 2021V 20201 * Expectativa de crescimento elevada de 4,6% para 4,7%.
Rl Jun RISet RISet * Pela ética da oferta, aumento em servigcos, com resultado melhor
PIB a precos de mercado 4,1 4,6 4,7 2,1 gue o esperado no 22 trimestre e avanco da campanha de
Impostos sobre produtos -4,9 7,2 5,6 14 vacinagao. Diminuig¢ao na industria, com dificuldades em algumas
Valor adicionado a precos basicos ~ -3,9 4,2 4,5 2,2 cadeias mais persistentes do que se esperava, e na agropecuaria,

dada a intensificacdo de problemas climaticos.

PIB a precos de mercado ..
* Entre os componentes da demanda doméstica, destacam-se o

Agropecuaria 2,0 2,5 2,0 3,0 P .

isiia 35 66 47 12 recuo na previsdao do consumo das familias, com o resultado no

Servicos 45 38 4.7 25 29 trimestre aquém do esperado, e as altas na FBCF e importacao,

repercutindo expectativa de maior volume de importacdes fictas

Demanda no ambito do Repetro.

Consumo das familias -5,5 4,0 3,3 2,2

2022

Consumo do governo -4.7 0,4 0,9 285

Felifia:ag byita de capiaiixo P8 81 FNo6Qe IR0 « Reducdo do espaco para recuperacio ciclica e efeitos defasados do ciclo

Exportaca -1,8 6,8 5,0 2,5 !

proracas de aperto monetario.

Importagéo -10,0 10,7 14,2 1,0

Contribuicéo do setor externo (p.p.) 1,2 05 14 03 » Agropecudria com aumento de adrea e clima favoravel. Inddstria
Fonte: IBGE e BCB extrativa com progndstico positivo para minério de ferro e petrdleo

1/ Estimativa.
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Boxe — Projecoes para a evolucao do crédito em 2021 e 2022

Saldo de crédito

Variagao % em 12 meses

2020 2021 2021Y 2022Y

Julho Rl Jun RI Set Rl Set
Total 15,6 16,2 11,1 12,6 8,5
Livres 15,4 16,7 13,5 15,7 11,1
PF 10,7 20,1 40 18,0 12,0
PJ 21,2 131 13,0 13,0 10,0
Direcionados 15,9 15,5 7,7 8,3 4,8
PF 11,7 16,0 13,0 14,0 10,0
PJ 22,8 14,6 0,0 0,0 -4,0
Total PF 11,2 18,2 13,5 16,2 11,1
Total PJ 21,8 13,6 8,0 8,0 5,0

1/ Estimativa.

2021

e Elevacao na projecao de crescimento de 11,1% para 12,6%.

* No crédito as familias, destacam-se as modalidades de
cartdo de crédito a vista, crédito pessoal ndo consignado,
imobiliario e rural.

2022

* Projecao de crescimento de 8,5%.

* Desaceleracao em linha com o menor crescimento do PIB e
o ciclo atual de aperto monetario.

{:; BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Expectativas Focus para o IPCA
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Contribuicoes recentes para a inflacao

Contribuicoes para variagoes trimestrais IPCA Precos administrados
3,0 2.41 2,48 5 38 * Energia elétrica: bandeiras tarifarias de valor
2,5 2,08 ’ mais elevado.
20 * Derivados de petrdleo: alta relevante com
' repasse da elevacao dos precos internacionais e
1,5 alta expressiva do etanol.
1.0 0,86 I l * Planos de saude individuais: reajuste maximo
S de -8,19% pela ANS.
T __
0,0 ﬁ = Precos livres
05 -0, * Bens industriais continuaram em forte elevacao
' por mudanca na composicao dos gastos das
-1,0 familias, gargalos de oferta e repasse de custos.
15 e Alimentos: alta significativa, refletindo a piora
o Q o < < < das condi¢des climaticas.
= o 2 > = o e Servicos seguem mostrando alta mais contida
= © < . = © que os demais, mas houve nitida aceleragao no
M Alimentag¢dao no domicilio B Servicos M Bens industriais ™ Administrados trimestre.
Fonte: IBGE
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Boxe — Repasse na industria e do produtor para o consumidor

e Atualizacao de boxes recentes: “Dinamica Recente do IPA e relacdao com o IPCA” e “Repasse de custos na industria da transformacao”.
A persisténcia da alta dos precos dos produtos industriais ao consumidor esta ligada a continuidade da elevacao expressiva dos precos
na fabrica, que por sua vez refletem forte repasse de custos de insumos.

* Na3ao parece haver repasses contidos (“pent-up”), futuro dependera de novos choques, ndo de defasagens.
* Repasse foi maior que o usual entre cadeias da industria, menor que o usual entre produtor e consumidor.

Preco x custo com insumos na industria de IPCA e IPA correspondentes -bens industriais
Transformacao

Var. % em 12 meses Var. % em 3 meses

40 1 61

35 7

30 1
2517

Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Custo ¢/insumos — Preco ot dez/20 — IPA corresp = IPCA corresp “r=eeeeeeeee ago/20
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Boxe — Impacto dos condicionantes sobre as projecoes de inflacao

Projecdes para inflacdo 2021 feitas no Rl dez/20, utilizando conjunto de informacdao mais recente (cenario contrafactual).

Choques de custos, principalmente precos de combustiveis e as bandeiras de energia elétrica, explicam importante
parcela.

Residuo remanescente compativel com impacto de ruptura de cadeias produtivas

Projecdes de inflacao Contribui¢cbes para a diferenca da projecao de inflagao
Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres para 2021 entre os cenarios contrafactual e base do
2 Relatorio de dezembro de 2020
’ Pontos percentuais

10,0 +

9,0 1 Combustiveis +2,3

8,0 1 : .

o Bandeira de energia

6,0 1 IC-Br

5,0 1

4,0 - Expectativas de inflagéo

30 Hiato

2,0 L] L] L] L] L] L] L]

\Y | [ I \Y | I Il \Y Cambio
2019 2020 2021
RI Dez 2020 RI Set 2021 RI Dez 2020 contrafactual .
Obs.: Linhas sélidas correspondem a dados ocorridos e linhas tracejadas, a Outros itens
projecoes.
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Boxe — Ancoragem das expectativas de inflacao (1/2)

* Expectativas distantes movem-se com noticias de meta e nem sempre estiveram ancoradas.

e Atualmente estdo ancoradas, apesar da sequéncia de surpresas inflacionarias e do patamar elevado da inflacao.

Desvio das projecdes em relacdo a meta percebida
(p.p.)

1,51

| P
NN dR ,\rf,i\]f.,i,a,ivi

-0,5-
Jan Jan Jan Jan Jan Jan
2011 2013 2015 2017 2019 2021
Ano 3 Ano 4 Ano 5 Datas CMN*

* As linhas cinzas pontilhadas representam datas com divulgacdo da meta pelo CMN.
Desvios temporarios sdo observados porque as proje¢des ndo sao imediatamente
revistas.

Surpresas inflacionarias

Entre vésperas de divulgacéo do IPCA
(p.p.)
1,2 1

0,8 1

04 1

0,0 1

-0,4 1

-0,8 -
Mai Mai Mai Mai Mai Mai
2010 2012 2014 2016 2018 2020
Nota: Surpresa = s1 + s2 + s3
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Boxe — Ancoragem das expectativas de inflacao (2/2)

* Desvio da expectativa de inflacao para horizonte préximo (hém12m) chegou a -0,8 p.p. e agora esta em

torno de +0,4 p.p.

Selic, expectativas de inflagao e surpresas inflacionarias
(p-p.)

1 - - 7
- 6
A
0 r 4
3
- 2
N
-1 A - 1
Jan  Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul
2019 2020 2021
hém12m Taxa Selic (dir.)

Desvios das projecdes por anos calendarios e Selic
% dos respondentes

2022
100
745
50
25
0
Jan Jan Jan
2019 2020 2021
I Abaixo I |gual I Acima

Taxa Selic (dir) Datas CMN
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Projecoes condicionais para a inflagao

Estimativa do hiato do produto

Projecdes de inflagcdo — cenéario com Selic Focus e cambio PPC Ry
0

Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres 4
% 3 |
A - et Rl de Rl de Diferenca £
o trm. ta junho setembro (p.p.) 17
0
2021 Il 8,0 10,2 272 N
2021 IV 3,75 5,8 8,5 2,7 2
2022 | 4,3 7,3 3,0 -3 1
-4 -
2022 i 3,5 6,0 2,5 \ |
2022 I 3,2 3,9 0,7 el ]
Y2 T 2 |V A T V2N R |V A TR VAR
2022 v 3,50 3,5 3,7 0,2 2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020
2023 | B 7 3,6 0,1 Hiato — — = Hiato *+ 2 desvios-padrao
Obs.: Dados do grafico: 2003T4—-2021T3.
2023 I 3,6 3,9 0,3
2023 I 3,5 3,3 0,2 e Juro real neutro igual a 3% no horizonte de projecao.
2023 IV 3,25 3,3 3,2 -0,1 N | _ . . ;
" N 20 * Trajetdria prospectiva do hiato influenciada por aumento na
o » trajetoria da taxa Selic.
2024 g1 2.8 e Hiato no 32 trimestre de 2021 estimado em -1,7%.
2024 IV 3,00 2,8
* Hiato no 42 trimestre de 2022 projetado em -1,2%.
Ll
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Conducao da Politica Monetaria—1

* Em sua 2412 Reunido (21 e 22 de setembro), considerando o cenario basico,
o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 1,00 ponto
percentual, para 6,25% a.a.

* O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e um balanco
de riscos de variancia maior do que a usual para a inflacao prospectiva e é
compativel com a convergéncia da inflacdao para as metas no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2022 e, em grau menor, o de 2023.
Sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade de
precos, essa decisao também implica suavizacao das flutuacdes do nivel de

atividade econdmica e fomento do pleno emprego. /
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Conducao da Politica Monetaria — 2

O Copom considera que, no atual estagio do ciclo de elevacao de juros, esse
ritmo de ajuste € o mais adequado para garantir a convergéncia da inflacao
para a meta no horizonte relevante e, simultaneamente, permitir que o
Comité obtenha mais informacdes sobre o estado da economia e o grau de
persisténcia dos choques.

* Neste momento, o cenario basico e o balanco de riscos do Copom indicam
ser apropriado que o ciclo de aperto monetario avance no territorio
contracionista.

e Para a proxima reuniao, o Comité antevé outro ajuste da mesma magnitude.

* O Copom enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderao ser
ajustados para assegurar o cumprimento da meta de inflacao e dependerao
da evolucao da atividade econdmica, do balanco de riscos e das projecoes e
expectativas de inflacao para o horizonte relevante da politica monetaria.
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