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Cenario externo

« O ambiente se deteriorou substancialmente. O conflito entre Russia e Ucrania levou a um aperto
significativo das condicdes financeiras e aumento da incerteza em torno do cenario econdmico
mundial.

 Em particular, o choque de oferta decorrente do conflito tem o potencial de exacerbar as pressdes
inflacionarias que ja vinham se acumulando tanto em economias emergentes quanto avangadas. A
maioria das commodities teve avancos relevantes em seus precos, em particular as energéticas.

Atividade econOmica

* A divulgacao do PIB do quarto trimestre de 2021 apontou ritmo de atividade acima do esperado.

Inflacao

* A inflacdo ao consumidor seguiu surpreendendo negativamente. Essa surpresa ocorreu tanto nos
componentes mais volateis como nos itens mais associados a inflacao 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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Inflacao em economias avangadas

Inflacdo acumulada em doze meses em economias avancadas (%)
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Inflacao em economias avangadas

Inflacdo anual esperada 1 ano a frente
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Politica monetaria em economias avan¢adas

Taxa de juros esperada 2 anos a frente
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Precos de commodities

IC-Br e cambio
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Boxe — ProjecOes para as contas externas de 2022

US$ bilndes

Discriminagao

2021 2022 Projecéo 2022

Ano Jan Anterior Atual

Transacdes correntes -28 -8 -21 5
Balanca comercial 36 -2 62 83
Exportacoes 284 20 276 328
Importagcoes 248 21 225 245
Servigos -17 -1 -26 -26
dos quais: viagens -2 0 -7 -7
dos quais: aluguel de equip. -7 -1 -8 -8
Renda priméria -50 -5 -50 -56
dos quais: juros -21 -3 -26 -26
dos quais: lucros e dividendos -30 -2 -24 -30
Investim. passivos 106 10 66 66
IDP 46 5 55 55
Inv. Carteira 21 5 i1 11
Outros inv. PassivosY 38 0 0 0

Y Inclui empréstimos, créditos comerciais, depdsitos e outros investimentos.

Projecao de superavit no saldo das transacdes correntes
em 2022 em decorréncia da revisao na projecao do saldo

comercial.

e O aumento significativo na projecao para as exportacoes
reflete a expectativa de precos internacionais mais altos,
com destaque para os precos do petroleo e derivados e de
graos.

* O valor esperado das importacoes também foi afetado pela
expectativa de precos internacionais mais altos. O quantum,
no entanto, deve apresentar retragao.

 Foram mantidas as projecdes das entradas liquidas de IDP e
de investimento em carteira, que tiveram bons resultados
no inicio do ano.
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PIB trimestral

Produto Interno Bruto — Oferta
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Atividade economica
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Mercado de trabalho

Taxa de desocupacao, taxa de participacao e
nivel de ocupacao
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Expectativas Focus para o PIB
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Boxe — Revisao da projecao do PIB para 2022

Produto Interno Bruto

Variacio % e Sob incerteza maior do que o usual, em cenario de rapida alteracao
Discriminago 2020 2021 2022V no cenario global, projeta-se alta de 1,0% para o PIB, mesma

LD R previsao do Rl anterior.
PIB a precos de mercado -3,9 4.6 1,0 10

e A surpresa positiva no PIB do 42 tri de 2021 elevou o carregamento
Impostos sobre produtos -4.7 6,4 0,2 0,0 . g% .
Valor adicionado flecoNSEcos?\ L7 4.3 1A\ N estatistico para 2022 e sugere que a atividade vinha em processo de
aceleracao na segunda metade de 2021.

Oferta - D ‘ . . .y
4 * Por outro lado, condi¢des financeiras mais restritivas, novo choque

Agropecuaria 3,8 02 5,0 2,0 \ . N ) g
nddsiria 34 45 13 03 de oferta e a elevagao das incertezas em relagdao a economia mundial
Servicos M3 fa7 137 14 e domeéstica dificultam o crescimento ao longo do ano.

< * Pela 6tica da oferta, destacam-se a diminuicao na agropecuaria, com a
corluo dhs tarlie 54 36 N !:)lora no.s prognostico para a se.lf.ra de verao., e a alta na industria, bastante
Ehc s defaaimo 45 20 24 23 influenciada pela surpresa positiva no 49 tri.
Formagao bruta de capital fixo 05 17,2 30 -15 * Entre os componentes da demanda doméstica, a previsao de queda para
Exportacao 18 58 = = a FBCF foi atenuada, refletindo alta acima da prevista no 42 tri,
gporagag 98 124 A | 22l manutencdo da confianca de empresarios dos setores de bens de capital e -
Contribuicdo do setor externo (p.p.) 1,2 -1,0 0,8 0,8

construcao em niveis relativamente elevados e perspectiva de elevacao
dos investimentos publicos.

Fonte: IBGE e BCB
1/ Estimativa.
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Condicoes Financeiras

* Principais fatores para o aperto das condicdes financeiras foram a forte elevacao do preco do petrdleo, a queda nas
bolsas de valores no mundo, a elevacao do VIX, o crescimento das taxas de juros futuras no Brasil, nos EUA e em outros
paises avancados e a valorizacao do dolar a nivel internacional. No sentido contrario, atuaram a apreciacao do real, a
elevacao dos precos de commodities agricolas e metalicas e a valorizacdo da bolsa doméstica.

Indicador de Condi¢des Financeiras
Desvios-padrdao em relacdao a média — Série diaria
15
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Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas sdo as condi¢cdes
financeiras. Dados do aréfico: 3.3.2020-11.3.2022.

Indicador de Condi¢des Financeiras
Desvios-padrao em relacao a média e contribuicdes
2.5
2015 | 1
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Risco Moedas
Petroleo I Commodities
s Mercado de Capitais ICF

Obs.: Quanto maior o valor do indicador, mais restritivas s&o as condi¢des
financeiras. Valores referem-se a média mensal. Valor de mar/2022 refere
se a média até o dia 11.
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Boxe — Choques de oferta, precos e consumo de bens

Estima-se a resposta do consumo das familias (y,) a variagdes no
poder de compra (y;) geradas por movimentos nos pregos de
combustiveis, energia elétrica e alimentacao no domicilio.

* Hipotese: a variacao nos precos desses itens estao associadas
predominantemente a choques de oferta.

Yie = Zsespesos,t(log(Pref}Os,t) = lOQ(Pre(}Os,t—1)) )

y2t = log(consumo,) — log(consumo;_,),

Os efeitos dos choques de oferta sobre o consumo das familias
mostram-se rapidos, significativos e maiores para itens menos
essenciais.

A dissipacao do choque de precos de energia elétrica de 2021 é um
vetor positivo para o consumo em 2022.

Por outro lado, o recente aumento substancial do preco de
commodities em reais — especialmente petrdleo e graos — pode
contribuir negativamente para o consumo ao longo do ano.
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Boxe — Situag¢ao do mercado de trabalho segundo indicadores
alternativos

* Boxe apresenta indicadores alternativos que complementam a avaliacao do mercado de trabalho formal.

* Indicadores sugerem que populacdao ocupada no segmento formal esta acima do patamar do pré-pandemia, em nivel
intermediario entre o indicado pela PNAD Continua e pelo Novo Caged, e arrefecendo na margem.

* Indicadores de rendimento mostram recomposicao salarial incompleta, apesar dos reajustes nominais elevados.

* Indicadores de rendimento e ocupacao, vistos em conjunto, e a arrecadacao previdenciaria sugerem que massa salarial no
segmento formal pode ser maior que a apresentada pela PNAD Continua.

Indicadores de emprego Emprego na indudstria de transformagéo Negociagdes coletivas - reajuste real
MM3M, var. % em rel. ao mesmo periodo de 2019 IV 2019 = 100, a.s. %
9 125 1 2,4 5
6 1 120 - 16 -
3 A 115 - 0,8 A
0 1 T T T T T T 110 - 0,0 1
-3 105 - 0.8
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L ccT Salariometro
IDAT-Emprego CNI N. Caged PNADC CC

Fontes: MTP, elaboracéo BCB, e Fipe
Obs.: CCT ref. ao reajuste médio das conv. coletivas de SP e RJ, crit. data de

Estoque de empregos formais (inc. decl. fora do prazo) —N. Caged  Fontes: CNI, IBGE e MTP

Empreg. com carteira (s. privado e piblico, exc. dom.) — PNADC Obs.: N. Caged refere-se ao estoque de empregos na ind. transformagcao, inc.  registro no MTP, consol. pelo BCB, defl. INPC (t-5); Salariémetro ref. &
Fontes: IBGE, Itali e MTP. IDAT-Emprego até fev/22, Novo Caged até jan/2022 e declara¢des entregues fora do prazo; PNADC CC corresponde aos mediana dos reajustes das conv. e acordos coletivos, consol. pela Fipe, defl.
PNADC até dez/2021. empregados com carteira na ind. transformagao. INPC (t-1), até jan/2022.
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Boxe — Evolucao recente da Formacao Bruta de Capital Fixo

* Houve recuperacao forte da FBCF até o inicio de 2021 e relativa estabilidade desde entao. Variavel se situa 17% acima
do nivel observado antes da pandemia.

* Expansao da demanda aparente por bens de capital € disseminada entre maioria dos componentes.
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Boxe — Projecao para a evolucao do crédito em 2022

Tabela — Saldo de crédito

Var.% em 12 meses

2020 2021 2022 Projecao 2022

Janeiro 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 13 16,5 12,0 13,0
Direcionados 15,9 10,9 10,9 4,8 2,8
PF 1,7 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 5,7

Projecdao de evolucdao do crédito em 2022 indica
desaceleracao em relacao a 2021, em linha com a
esperada desaceleracao da atividade econémica e o
ciclo de aperto monetario.

Em relacdo ao ultimo RI, a projecdo de crescimento
nominal do crédito para 2022 foi reduzida de 9,4%
para 8,9%.
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Expectativas Focus para o IPCA
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IPCA, nucleos e indice de difusao

IPCA e média dos nucleos
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Contribui¢coes para variacao do IPCA

. Contribui¢Oes para variagoes do IPCA Contribui¢Oes para variacoes em administrados
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Boxe — Decomposicao da inflacao de 2021
A inflacao do IPCA em 2021 foi de 10,06%, ou 6,31 p.p. acima da meta para a inflacdo (3,75%) e 4,81 p.p.

acima do limite superior do intervalo de tolerancia (5,25%).
Contribuiram para cima

* Inflacdo importada (4,38 p.p.): principalmente commodities em USD
* Inércia do ano anterior (1,21 p.p.)

 Bandeira de energia elétrica (0,67 p.p.)

 Expectativas de inflacdo (0,25 p.p.)

 Demais fatores (1,02 p.p.)

Decomposicao do desvio da taxa de inflagao

em relagao a meta em 2021
Contribuigcdo dos fatores (p.p.)

IC-Br (indice em ddlares)
Médias mensais
Dez/2019 =100

8 1 6.31 160
o 4,38 140
4 -
120
2 4 1,21 o 0.67 1,02
: 100
80
-1,21
Total Inércia  Expec. Infl. Hiato Band. Demais o
(desvio ano ant. (desvio Impor}. Energia fatores* YN N ort Gar N % V.
meta) (desvio meta) (desvio 2020 2021 2022
meta) meta)

Contribuiram para baixo
e Hiato do produto (-1,21 p.p.)

Preco do petroleo Brent
Médias mensais
USD/Barril

160

140
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80

60 L} L] L] L) L] L] L] L]
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2020 2021 2022
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Boxe — Repasse do preco do petrdleo em reais para a inflacao e

mensuracao de riscos

* Boxe estuda o impacto do preco do petrdleo em reais sobre a
inflacao, destacando fatores que devem exacerbar sua
influéncia em 2022:

 Mudancas recentes na estrutura de formacao do preco
da gasolina ao consumidor apontam para maior
sensibilidade deste para com flutua¢des da cotacao do
petréleo em reais.

* O peso da gasolina no IPCA aumentou.

e A volatilidade recente do preco do petrdleo tem sido
maior que a usual.

Impacto no IPCA de uma alta de 10% no preco do petroleo em reais, via

gasolina
em em .
2021 2002 9"
Peso da gasolina no IPCA (%) 4,9 6,6 +33,7%
Repasse petroleo/cambio para gasolina (%)
H1. Preco do etanol é constante 39,8 47,2 +18,7%
Ijl2. Razéo de precgos etanol/gasolina na bomba 54.4 66,1 +21,4%
é constante
Impacto em administrados
H1. Preco do etanol constante 1,02 1,29 +26,1%
I,-|2. Razao de precos etanol/gasolina na bomba 1,40 180 +29.1%
é constante
Impacto no IPCA
H1. Preco do etanol é constante 0,20 0,31 +58,7%
H2. Razao de precos etanol/gasolina na bomba 0,27 043  +62.4%

é constante
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Projecoes condicionais para a inflagao

Projecdes de inflagdo — cenario com Selic Focus e cambio PPC ~ *Cenario A: Preco do petrdleo segue aproximadamente a curva
Variagdo do IPCA acumulada em quatro trimestres o futura de mercado até o fim de 2022, terminando o0 ano em
0 . . .
USD100/barril e passando a aumentar 2% a.a. a partir de jan/23.

Rl de marc¢o Diferenca (p.p.) ;- ’
_ Rl de  Cenario B: Preco do petrdleo cresce 2% a.a.
Ano  Trim. Meta dezembro
Cen.A Cen.B  Cen.A  Cen.B *Hiato no 12 trimestre de 2022 estimado em -1,8%.
5022 | 93 10,6 10,6 13 13 * Hiato no 42 trimestre de 2022 projetado em -2,3%.
2022 Il 8,2 10,5 10,6 2,3 2,4 i
o2a 64 54 . o » Preco do petroleo Brent
' ’ ’ ’ ’ USD/Barril (médias trimestrais)
2022 \Y 3,50 4,7 6,3 7,1 1,6 2,4 140 -
2023 | 4,5 4,6 5,6 0,1 1,1 120
2023 Il 4,4 4,0 4,9 -0,4 0,5 100
2023 1 3,5 3,4 4,1 -0,1 0,6
80 +
2023 IV 3,25 3,2 3,1 3,4 -0,1 0,2 60
2024 | 2,9 2,8 3,1 -0,1 0,2
40 o
2024 I 2,7 2,5 2,7 -0,2 0,0
20 L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
2024 1l 2,6 2,4 2,5 -0,2 0,1 | I} | Il | 1] | 11 | 1l
2024 v 3,00 26 23 2.4 03 0,2 2020 2021 2022 2023 2024
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Hiato do produto

Estimativa do hiato do produto
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Conducao da Politica Monetaria—1

e Em sua 2452 Reuniao (15 e 16 de marco), considerando os cenarios
avaliados, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes
disponiveis, o Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros
em 1,00 ponto percentual, para 11,75% 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 convergéncia da inflacao
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 decisao também
implica suavizacao das flutuacdes do nivel de atividade econdémica e fomento/

do pleno emprego.

Qt, BANCO CENTRAL DO BRASIL



Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Copom considera que, diante de suas projecdes 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.

A atuacao do Comité visa a combater os impactos secundarios do atual
choque de oferta em diversas commodities, que se manifestam de maneira
defasada na inflacao. As atuais projecdes indicam que o ciclo de juros nos
cenarios avaliados é suficiente para a convergéncia da inflacao para patamar
em torno da meta ao longo do horizonte relevante.
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Conducao da Politica Monetaria—3

O Copom avalia que o momento exige serenidade para avaliacao da extensao
e duracao dos atuais choques. Caso esses se provem mais persistentes ou
maiores que o antecipado, o Comité estara pronto para ajustar o tamanho do
ciclo de aperto monetario. O Comité enfatiza que ira perseverar em sua
estratégia 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 outro ajuste da mesma magnitude.
O Copom enfatiza que os passos futuros da politica monetaria poderao ser
ajustados para assegurar a convergéncia da inflacao para suas metas, 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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