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Respondente: Everton P S Gongalves

Instrucao de preenchimento
Nas questdes que solicitam o preenchimento de tabela com projegdes, utilize o
detalhamento que julgar adequado ou que estiver disponivel.

Nas respostas numéricas, utilize apenas o nimero, sem incluir a unidade de medida
indicada na questao.

1 - O que acha que o Copom fard na préxima reunido? Na sua opinido, o que deveria ser feito? Nesse Ultimo
caso, desconsidere a comunicagdo prévia do BCB sobre a condugdo da politica monetaria.

Fara Deveria

Variagdo da taxa Selic (pontos base) +100 +100

Por qué?

e Em margo, ratificando a sinaliza¢dao da reunido anterior, o ritmo de aumento da taxa basica de juros
reduziu-se para 100 pontos base. Tal ajuste seria compativel com a convergéncia da inflagdo para
as metas ao longo do horizonte relevante, que incluiria os anos de 2022 e 2023. Diante de suas
projecoes e dos riscos de desancoragem das expectativas, o Copom avaliou que o ciclo de aperto
monetario deveria avangar significativamente em territério ainda mais contracionista.

e No cendrio basico de mar¢o, com a trajetdria para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa
de cdmbio partindo de RS 5,05 por ddlar, evoluindo segundo a paridade do poder de compra (PPC),
as projegGes de inflagdo situavam-se em torno de 7,1% para 2022 e 3,4% para 2023. Esse cendrio
supunha uma evolugao da taxa de juros que se elevava para 12,75% a.a. em 2022 e reduzindo-se
para 8,75% a.a. em 2023. Nesse cenario, as projecdes para a inflacdo de precos administrados
seriam de 9,5% para 2022 e 5,9% para 2023. Adotava-se, ainda, a hipdtese de bandeira tarifaria
"amarela" em dezembro de 2022 e 2023.

e Adicionalmente, apresentou-se um cendrio alternativo considerado de maior probabilidade, no
gual o preco do petréleo terminaria o ano de 2022 em USD100/barril, passando a aumentar 2% ao
ano a partir de janeiro de 2023. Nesse cenario, as projecdes de inflagdo do Copom situar-se-iam em
6,3% para 2022. Para 2023, o numero estaria inferior ao centro da meta (3,1%).
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Desde entdo, o IPCA corrente elevou-se para 11,30% a.a. (12,0% a.a. no IPCA-15 de abril),
continuando a mostrar um elevado grau de disseminacdo e persisténcia. O cendrio para varias
medidas importantes de inflagdo continuou bem negativo, como a de servigos, subjacentes e de
nucleos, além dos bens industriais. Por fim, houve deterioracdo das expectativas no boletim Focus
com a mediana da inflagdo pelo IPCA projetada para 2022 elevando-se de 5,65% para 7,65% e para
2023 de 3,51% para 4,00%.

Apesar da desancoragem das expectativas no horizonte relevante para a politica monetaria e do
balanco de riscos desfavoravel, o cendrio tende a ser amenizado com a perda de tracdo da atividade
econdbmica como reflexo dos efeitos defasados da politica monetdria e dos eventuais
desdobramentos do conflito no Leste Europeu, da desaceleracdo da atividade econdmica na China
e do ciclo mais agressivo de elevacdo da taxa de juros nos EUA.

Da mesma forma, a elevacdo do nivel de reservatdrios deve viabilizar bandeiras tarifarias que
amenizem a pressao nas tarifas de energia. Adicionalmente, o Boletim Focus mostra agora uma
Selic de 13,25% a.a. ao final de 2022 e de 9,00% a.a. para 2023. A taxa real de juros ex-ante de 1
ano permanece em terreno fortemente contracionista (7,1% a.a. em 22/04/22), contribuindo para
mitigar o efeito secundério dos choques inflacionérios. Por fim, apds a cota¢do do USS alcancgar o
patamar de RS 4,60, houve nos ultimos dias uma depreciacdo cambial que levou o délar a
aproximar-se de RS 5,00.

Ainda que o cendrio se mantenha desafiador, ha aspectos que alimentam a chance de que a inflagdo
convirja a meta em 2023, entre eles as defasagens dos efeitos da politica monetaria e alguns sinais
de uma reversao dos choques nas cotagbes das commodities. O nivel da taxa de cambio também
ajudara, na medida em que ndo haja uma deteriorag¢do abrupta em sua trajetéria.

As limitacGes nos modelos de previsdo de inflagdo e em fungdo do elevado grau de incerteza no
tempo de duragdo dos choques, agora agravados pela tensdo geopolitica internacional, pela
normalizagdo monetdria nos EUA e desaceleragdo da economia chinesa, dificultam as previsdes da
inflacdo e, consequentemente, o tamanho e extensao do ciclo do aperto monetario.

Com a trajetdria do preco do barril de petréleo compativel com o cendrio alternativo explicitado na
ata da ultima reunido do Comité, acreditamos que seja mais adequado seguir a sinalizagdo de um
aumento de apenas 100 pontos base, elevando a taxa Selic para 12,75% a.a.. Este movimento
ajudaria a suavizar as flutuagdes do nivel de atividade econ6mica, porém com a taxa real de juros
ainda permanecendo em territdrio significativamente contracionista no periodo que for necessdrio
para que as expectativas inflaciondrias sejam ancoradas, o que ndo comprometeria no nosso
entendimento a credibilidade da autoridade monetaria.
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- Qual sua expectativa em relagao a comunicagao do Copom, no que se refere a comunicado, ata e
sinalizagdao dos préximos passos da politica monetaria? O que considera que deveria ser comunicado?

Espaco para resposta.

Acreditamos que o ciclo de ajuste da Selic esteja préximo do seu final, com boa probabilidade de
gue possa encontrar a sua taxa terminal ainda em maio. Considerando-se o ano de 2023 como
horizonte relevante para a politica monetaria, é provavel que o atual patamar da taxa real de juros
tenha que se manter por um periodo consideravel, até que se tenha visibilidade maior do cendrio
econOmico internacional e do processo de reversdo da pressdao dos componentes volateis da
inflagdo e que se assegure a ancoragem das expectativas. Assim, diante do elevado grau de
incertezas, reiteramos a nossa preocupa¢do com um aperto monetario excessivo que possa
comprometer de forma exagerada a atividade.

Confirmado o aumento de 100 pontos base na Selic para 12,75% a.a., acreditamos que se faz
necessario o maior detalhamento possivel das condi¢des e dos aspectos abordados na atualizacdo
do balango de riscos da inflagdo e que fundamentaram a decisdo e eventuais sinalizagdes dos
passos futuros da politica monetaria. Além das eventuais divergéncias entre as expectativas de
mercado e os numeros apurados no cenario basico do Banco Central, é importante a especificacao
dos provaveis impactos dos desdobramentos do complexo ambiente externo.

Com isso, acreditamos que no teor da comunica¢do sejam assegurados os graus de liberdade para
uma eventual mudanga na trajetdria da politica monetdria, no caso de alteragao significativa do
cendrio de maior probabilidade, sem que haja o comprometimento da credibilidade na condugao
do regime de metas inflaciondrias. Diante da deterioracdo do cendrio interno e externo, também é
fundamental uma atualizacdo da percep¢do do Comité no que se refere as implicagdes ao
crescimento econdémico.

Por fim, ainda que a sinalizagdo de um novo ajuste na Selic possa contribuir positivamente para dar
uma maior previsibilidade do ciclo de aperto monetario, acreditamos que ela ndo seria adequada,
pois até a préxima reunido em junho poderdo ocorrer alteracdes nos cenarios interno e externo
gue possam trazer impacto relevante na evolucdo da atividade econémica e do balanco de riscos,
nas projecoes e expectativas de inflagdo para o horizonte relevante da politica monetdria.
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3 - Informe suas projec¢6es para o IPCA, seus componentes, a taxa de cambio e a Selic na tabela abaixo.

2022 2023
IPCA (%) 7,8 4,1
Administrados (%) 9,0 4,0
Gasolina (%) - -
Energia elétrica (%) - -
Bandeira tarifaria (cor) AMA AMA
Livres (%) 7,4 3,7
Alimentacdo no domicilio (%) 9,0 4,0
Alimentos in natura (%) - -
Bens industriais (%) 7,0 3,0
Etanol (%) - -
Servicos (%) 7,0 4,0
Servigos subjacentes (%) - -
Cambio (RS/USS, fim de periodo) 5,00 5,00
Selic (% aa, fim de periodo) 12,75 9,00
Brent (USS/barril, fim de periodo) - -

Preenchimento:

Bandeiras tarifarias: Indique a cor da bandeira tarifaria e considere, para o ano fechado, a bandeira de dezembro. Use as seguintes
siglas na resposta: verde (VRD), amarela (AMA), vermelha 1 (VM1), vermelha 2 (VM2), escassez hidrica (EH).

Taxa de cambio, Selic e Brent: Indique as projecGes para o fim de cada periodo.

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o IPCA?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta
IPCA 2022 X
IPCA 2023 X

Para cada ano, indique com um “X” se enxerga risco preponderante
de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projegdo
central.
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4 - Informe suas projegoes para a varia¢ao do PIB.
2022 2023
VariagGes anuais do PIB (%) 0,60 1,5

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o PIB?

Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta
PIB 2022 X
PIB 2023 X

Indique com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de
baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projegdo central.
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5 - Informe suas projec¢oes para a variagao do PIB e da inflagdo das economias listadas abaixo.

PIB (%) Inflagdao — CPI (%)

2022 2023 2022 2023
China 4,4 5,1 2,1 1,8
EUA 3,7 2,3 6,0 3,0
Area do Euro 2,8 2,3 5,0 3,0

Como vocé avalia o risco (“viés”) preponderante em relagdo ao seu cenario central para o PIB e inflagdo
em 2022 das economias abaixo?

PIB 2022 Inflagdo 2022
Risco de Riscos Risco de Risco de Riscos Risco de
baixa equilibrados alta baixa equilibrados alta
China X X
EUA X X
Area do Euro X X
Indique com um “X” se enxerga risco preponderante de alta, de baixa ou riscos equilibrados em relagdo a sua projecgao

central.

Quais sao os trés principais riscos externos para o Brasil em 2022?

Riscos externos para o Brasil em 2022

Prolongamento e intensificacdo dos gargalos nas cadeias de suprimento e nas restricées
Risco 1 de oferta decorrentes da Guerra na Ucrania e novos Lockdowns na China

Impacto inflacionario mais amplo e persistente com a alta dos precos das commodities
Risco 2 energéticas, metais, fertilizantes e alimentos

Aperto monetdrio mais agressivo e condig¢des financeiras restritivas no cenario
Risco 3 internacional

Como vocé avalia a evolugdo do ambiente externo desde o ultimo Copom, do ponto de vista de
economias emergentes?

Menos Sem mudangas Mais
favoravel relevantes favoravel
Ambiente externo X

Indique com um “X” se enxerga ambiente externo mais favoravel, menos favoravel ou sem
mudangas relevantes para economias emergentes.

Qual a sua projegao para a taxa de juros nos EUA ao final de 2022 e 2023?

2022 2023

Taxa de juros dos EUA ao final de cada ano (% a.a.) 3,0 3,0

Indique o valor do piso do intervalo dos fed funds ao final de cada ano.
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6 - Informe suas projec¢Oes para as variaveis do mercado de trabalho obtidas através da PNAD-C e do Novo
Caged.

2022 2023
Taxa de desemprego (%, fim do periodo) 11,0 10,8
Taxa de desemprego (%, média do periodo) 12,1 12,6
Rendimento habitual real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) -9,0 1,0
Rendimento efetivo real de todos os trabalhos - Variagdo (%, média do periodo) -6,0 0,5
Populag¢do ocupada - Variacio (%, média do periodo) 1,5 0,4
Caged - Geracdo liquida de postos de trabalho (no ano, milhares) * - -

* Incluindo declaragdes fora do prazo.
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7 - Informe suas projec¢Ges para as variadveis fiscais listadas abaixo.
RS bilhdes 2022 2023
Resultado primario do governo central -2,3 -62,3
Receita liquida total 1.703,7 1.713,0
Despesa total 1.706,0 1.775,3
Divida bruta do governo geral 7.721,8 8.329,2
Divida liquida do setor publico 5.824,7 6.762,6
PIB nominal 9.720,2 10,316,3

Como vocé avalia a evolugdo da situagdo fiscal desde o ultimo Copom, considerando tanto seu
cenario central quanto os riscos envolvidos?

Sem mudancas

Melhorou
relevantes

Piorou

Situacado fiscal X

Indigue com um “X” se enxerga situagao fiscal pior, melhor ou sem mudancas relevantes desde o
ultimo Copom.



