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Cenario externo
« O ambiente externo seguiu se deteriorando, marcado por revisdes negativas para o crescimento
global prospectivo em um ambiente de fortes e persistentes pressoes inflacionarias.

* O aperto das condicdes financeiras motivado pela reprecificacdo da politica monetaria nos paises
avancados, assim como pelo aumento da aversdao a risco, eleva a incerteza e gera volatilidade
adicional, particularmente nos paises emergentes.

Atividade econOmica

* Em relacdao a atividade econdmica brasileira, o conjunto dos indicadores divulgado desde a ultima
reuniao do Copom indica um crescimento acima do que era esperado pelo Comité.

Inflacao

* Ainflacdo ao consumidor seguiu surpreendendo negativamente, tanto em componentes mais volateis
como em itens associados a inflacdo subjacente.

e As diversas medidas de inflacao subjacente apresentam-se acima do intervalo compativel com o
cumprimento da meta para a inflacao.
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Indices de precos ao consumidor e ntcleos de inflagio
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Expectativas de inflacao
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EUA — Mercado de trabalho
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Politica monetaria

Variag¢ao na taxa basica em 2 anos (OIS) Variacdo nos juros desde marc¢o de 2021/
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Condicoes financeiras globais
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Crescimento nos EUA e China

EUA - PIB 2022 e 2023 Indicadores de atividade na China
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Precos de commodities

IC-Br e cambio IC-Br (em real)
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2022

Poucas mudancas em relacado ao ultimo Relatério:

impactar

USSbinces  hanutencgdo de cendrio de ligeiro superavit em conta
Discriminacao 2021 2022 Projecgéo 2022
Jan- corrente, com saldo comercial recorde e deficit na conta de
Ano Anterior Atual
Fev . ! 2
servicos ainda contido
Transagdes correntes -28/ /10 5 4 ' \ ] . .
v' Precos mais pressionados explicam a revis3o altista no
Balanca comercial 36 2 83 86
Exportacoes 284 44 328 342 valor exportado e importado;
bpporfachss 88 A2 24> X1 v’ Deficit maior na renda primaria explicado por perspectiva
Servigos -17 -3 -26 -26 _ 0y )
de maiores despesas em lucros e dividendos, em linha
Rendaprimaria -50  -10 -56 -59
com atividade econ6mica mais forte e precos de
Investim. passivos 106 26 66 62 pres
IDP 46 17 55 85 commodities elevados;
Inv. Carteira 21 P il I ] ; )
v Ambiente externo mais desafiador deve
negativamente fluxos de carteira para emergentes.
L
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Mercado de trabalho
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Atividade econdomica e confianca

Atividade econdmica®/
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PIB trimestral

Produto Interno Bruto — Oferta Produto Interno Bruto — Demanda
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Expectativas Focus para o PIB
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Boxe — Revisao da projecao do PIB para 2022

Produto Interno Bruto

Variacdao %

Discriminag3o 2020 2021 2022 Y
RIMar RlJun
PIB a prec¢os de mercado -3,9 4,6 1,0 1,7
Impostos sobre produtos -4,7 6,4 0,0 0,3
Valor adicionado a pregos basicos -3,7 4,3 1,1 2,0
Oferta
Agropecudria 3,8 -0,2 2,0 2,2
Industria -3,4 4,5 -0,3 1)
Servigos -4,3 4,7 1,4 2,1
Demanda
Consumo das familias -5,4 3,6 1,1 il 7/
Consumo do governo -4,5 2,0 2,3 1,8
Formacao bruta de capital fixo -0,5 17,2 -1,5 -2,7
Exportagao -1,8 5,8 2,0 2,5
Importagao -9,8 12,4 -2,0 -4,0
Contribuicdo do setor externo (p.p.) 1,2 -1,0 0,8 18

Fonte: IBGE e BCB

1/ Projecdes.

Projeta-se alta de 1,7% para o crescimento anual do PIB, ante previsoes
de 1,0% nas duas ultimas edi¢oes do RI.

A surpresa positiva no PIB do 12 trimestre e a previsao de nova alta no
segundo elevam o carregamento estatistico para 2022.

Efeitos cumulativos do aperto monetario em curso, persisténcia de
choques de oferta e antecipacdes de governamentais as familias para o
12 semestre contribuem para projecao de arrefecimento da atividade no
22 semestre.

A incerteza na proje¢ao permanece maior do que a usual, em cenadrio de
continuidade da guerra na Ucrania e de riscos crescentes de
desaceleracao global em cenario de inflacao pressionada.

* Pela dtica da oferta, destacam-se as altas nas previsdes para industria
e servicos, refletindo, especialmente, o resultadono 12 trie o
conjunto disponivel de dados para o 22 tri.

e Entre os componentes da demanda doméstica, destacam-se a alta no
consumo da familias e o recuo na FBCF, também refletindo,
especialmente, o resultado no 12 tri e o conjunto disponivel de dados
para o 22 tri.
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Condicoes Financeiras

Indicador de Condi¢des Financeiras
Desvios-padrdao em relacao a média e contribuicdes

1,5 1
1,0 1
0,5 A
0,0 A
-0,5 1
-1,0 1
-1,5 1
-2,0
Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar J
2020 2021 2022
I Juros Brasil I Juros Exterior
Risco Moedas
Petrdleo mmm— Commodities

s Mercado de Capitais ICF
Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas séo as condicdes

Os principais fatores para condicdes financeiras
mais restritivas/ foram:
e crescimento das taxas de juros futuras no Brasil,
nos EUA e em outros paises avancados;
e elevacao do preco do petréleo;
e queda nas bolsas de valores doméstica e no
mundo;
e queda dos precos de commodities metalicas;
e elevacao do Credit Default Swap (CDS) Brasil; e
* valorizacao do délar frente a outras moedas.
un
No sentido contrario, atuaram, em menor medida:
e quedado VIX;
e apreciacdo doreal; e
* elevacdo dos precos de commodities agricolas.

financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de jun/2022 refere-se a

média até o dia 10.

Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Boxe — Projecao para a evolucao do crédito em 2022

e Revisao altista na projecao de crescimento do saldo, de 8,9% para

Tabela — Saldo de crédito 11,9%, refletindo inflacio mais alta, atividade econdmica mais forte,
Var.% em 12 meses

2020 2021 2022 Projecao 2022

mudancas no consignado e incorporacdo de novas concessées no

Fevereiro Anterior Atual ambito de Pronampe e Peac;

Total 15,6 16,3 16,6 8,9 11,9 * Cenario ainda é de desaceleracao em relacao ao robusto crescimento
Livrd® 15.4 203 20.8 13.0 152 registrado em 2020 e 2021, em linha com aperto monetario vigente.

PF 10,7 23,0 23,7 13,0 17,0 Saldo de crédito total

PJ 21,2 1745, 17,5 13,0 13,0 V‘j(')‘y_"em 12 Mesgs
Direcionados 15,9 10,9 10,8 2,8 7,0 Y

PF 11,7 18,5 18,7 9,0 11,0

P) 22,8 013 1,008 -BD 0,0 201 L

\b’
Total PF 11,1 21,0 21,4 11,2 14,4 — 9’/\_15 -
Total P 21,8 10,5 10,3 5,7 8,5 \ &
7
-10 +

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 Fev 22

22
——0— Nominal —O0— Real
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Componentes do IPCA

IPCA — Variacao em 12 meses ContribuigcOes para variagoes no IPCA
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IPCA, nucleos e indice de difusao

IPCA e média dos nucleos Indice de difusao
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Expectativas Focus para o IPCA
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Variacdo em 12 meses (%)
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Focus: expectativas até 29 de abril (dados pontuais em 3 e 10 de junho)
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Projecoes condicionais para a inflagao

Hipdteses no cenario de referéncia

Trajetoria para a taxa de juros da pesquisa Focus: Selic termina 2022 em 13,25% a.a., reduz-se para 10,0%
em 2023 e 7,50% em 2024

Taxa de cambio parte de USD/BRL 4,90* e evolui segundo a paridade do poder de compra (PPC)

Preco do petroleo segue aproximadamente a curva futura pelos proximos seis meses, terminando o ano
em USS110/barril, e passa a aumentar 2% ao ano a partir de janeiro de 2023.

Bandeira tarifaria "amarela" em dezembro de 2022, de 2023 e de 2024.
Taxa de juros real neutra de 4,0% a.a.

As projecdes do cenario de referéncia nao incorporam o impacto das medidas tributarias sobre precos de
combustiveis, energia elétrica e telecomunicacdes que estao em tramitacao.

O Comité julga que a incerteza em torno das suas premissas e projecoes atualmente é maior do que o
usual e cresceu desde a ultima reuniao.

*Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cambio USD/BRL observada nos cinco dias
Uteis encerrados no ultimo dia da semana anterior a da reunidao do Copom.
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Cenario de referéncia de curto prazo

IPCA — Surpresa inflacionaria o
Variacao %

2022
mar abr mai  No trim. 12
meses
Cenériodo Copom ¥ 1,02 1,21 -0,14 2,10 10,56
IPCA observado 1,62 1,06 0,47 3,18 11,73
Surpresa 0,60 -0,15 0,61 1,08 1,17

Fonte: IBGE e BCB

1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflagdo de margo de 2022.

IPCA — Projecbes de curto prazo Variagao %

2022
. . . 12 meses
jun jul ago No trim. i
até ago
Cenario do Copom™” 0,81 0,84 0,33 1,99 11,31

Fonte: IBGE e BCB

1/ Cendrio na data de corte.

Surpresas

Surpresa negativa decorreu do comportamento dos precos livres:
alimentos, industriais e servicos.

Projecdo incorporava uma estimativa dos efeitos da reducao das
aliquotas de IPI, mas é possivel que o impacto tenha sido limitado
em razao de incertezas que persistem.

Energia elétrica e combustiveis surpreenderam para baixo (petréleo
e cambio mais baratos, bandeira verde).

Projecao

Cenario contempla arrefecimento gradual, mas ainda com pressao
de precos de bens industriais e servicos.

Inflacdo de alimentos ainda alta em junho, mas recua com
sazonalidade favoravel nos meses seguintes.

Contempla reajuste no preco dos combustiveis no curto prazoV.

N3ao incorpora o impacto das medidas tributarias sobre precos de
combustiveis, energia elétrica e telecomunicagcbes que estdo em

tramitacdo. /
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Projecoes condicionais para a inflagao

ProjecOes de inflacao

Cenario com Selic Focus e cambio PPC
Variacdo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

Ano  Trim. Meta RI de marco Rl de junho Diferenca

Cen. A (p-p.)
2022 Il 10,5 12,0 1,5
2022 Il 8,4 10,3 1,9
2022 IV 3,50 6,3 8,8 2,5
2023 I 4,6 6,7 2,1
2023 I 4,0 5,6 1,6
2023 I 3,4 4,9 1,5
2023 IV 3,25 3,1 4,0 0,9
2024 I 2,8 3,6 0,8
2024 Il 2,5 3,1 0,6
2024 I 2,4 2,8 0,4
2024 IV 3,00 2,3 2,7 0,4

Ltt, BANCO CENTRAL DO BRASIL
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Outros cenarios avaliados

Projecdes de inflacao
Cenarios de referéncia e com petréleo a 2%
Variacéo do IPCA acumulada em quatro trimestres

%

. Cenario de Cenario Diferenca . L. . - . ~
Ano Trim.  Meta referéncia  petroleo2% (0.p) No cenario alternativo ao lado, as projecdes de inflacao
2022 || 12.0 12.0 0.0 aumentam em 0,3 p.p. para 2023.
2022 Il 10,3 10,5 0,2
2022 IV 3,50 8,8 9,2 0,4 . - ., ,
023 | 6o .y 05 e Em exercicio adicional em que a Selic é estavel em
023 I 5’6 6’1 0’5 13,25% durante todo o periodo, mas usando preco do
’ ’ ’ petréleo do cendrio de referéncia, as projecdes de
2023 Il 4,9 5,3 0,4 : .
inflacao para 2023 caem em 0,3 p.p.
2023 IV 3,25 4,0 4,3 0,3
2024 | 3,6 3,7 0,1
2024 I 3,1 3,2 0,1
2024 Il 2,8 2,9 0,1
2024 IV 3,00 2,7 2,7 0,0

1/ Cenéario com preco de petréleo crescendo a 2% a.a. em todo o horizonte de projecdes
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Hiato do produto

Estimativa do hiato do produto

%
4 -

3.
2.
1.

7 -
v AV v v v AVAR | \Y,
2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020 2021

Hiato — = = Hijato + 2 desvios-padréo

Obs.: Dados do gréafico: 2003T4-2022T2.

e Hiato no 22 trimestre de
2022 estimado em -1,3%.

e Hiato no 42 trimestre de
2023 projetado em -1,7%.
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Entrevista coletiva a
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conducao da politica

monetaria
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Diogo Guillen

1/ apresentacdo feita antes da data de publicagdo do Relatério de Inflagdo de junho de 2022
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Conducao da Politica Monetaria




Conducao da Politica Monetaria—1

* Em sua 2472 Reuniao (14 e 15 de junho), considerando os cenarios avaliados,
o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 0,50 ponto
percentual, para 13,25% a.a.

e O Comité entende que essa decisao reflete a incerteza ao redor de seus
cenarios e um balanco de riscos com variancia ainda maior do que a usual
para a inflacao prospectiva, e € compativel com a estratégia de convergéncia
da inflacao para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que inclui
o0 ano-calendario 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 econdbmica e fomento do pley

emprego.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Copom considera que, diante de suas prOJegoes e do risco de desancoragem das
expectativas para prazos mais longos, € apropriado que o ciclo de aperto
monetario continue avancando significativamente em territorio ainda mais
contracionista. O Comité enfatiza que ira perseverar em sua estratéegia até que se
consolide nao apenas o processo de desinflacao como também a ancoragem das
expectativas em torno de suas metas.

* Para a proxima reuniao, o Comité antevé um novo ajuste, de igual ou menor
magnitude. O Comité nota que a crescente incerteza da atual conjuntura, aliada ao
estagio avancado do ciclo de ajuste e seus impactos ainda por serem observados,
demanda cautela adicional em sua atuacdao. O Copom enfatiza que 0S passos
futuros da politica monetaria poderao ser ajustados para assegurar a convergencia
da inflacao para suas metas, e dependerao da evolucao da atividade econdOmica,
do balanco de riscos e das projecoes e expectativas de inflacao para o horizonte
relevante da politica monetaria.
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