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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
1.1 Atividade econdmica

Dados recentes de atividade economica refor¢cam cenario de baixo crescimento para o PIB do primeiro trimestre
de 2022. Entre o terceiro trimestre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021, a economia brasileira exibiu uma
recuperacao significativa, mas se acomodou desde entdo (Grafico 1). O produto interno bruto (PIB) divulgado pelo IBGE
nas Contas Anuais recuou 0,2% (em média), considerando-se as variagdes do segundo e do terceiro trimestres de 2021.
0 avanco de 0,5% no tltimo periodo do ano passado refletiu o dinamismo do setor de servigos e a recuperacio parcial da
agropecudria, ap6s o impacto expressivo de problemas climaticos sobre algumas safras nos ultimos dois trimestres. Os
principais indicadores de janeiro mostraram desaceleracido da atividade, com destaque a produgdo industrial, mas ha
sinais de recuperacdo nos dados de fevereiro e margo.

GRAFICO 1. PIB - iNDICE DE VOLUME TRIMESTRAL (MEDIA DE 1995 = 100)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

IBC-Br recuou 1,0% entre janeiro e fevereiro. O Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br), variavel
que agrega informacgoes dos setores do PIB pelo lado da oferta, recuou 1,0% na passagem de dezembro de 2021 para
janeiro de 2022, na série com ajuste sazonal (Tabela 1), influenciado pelos nimeros negativos do comércio varejista, do
setor de servigos e da industria. O IBC-Br permaneceu relativamente estavel no trimestre encerrado em janeiro (alta de
0,2%).



https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/597313/RAF63_ABR2022.pdf
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TABELA 1. INDICADORES DE ATIVIDADE ECONOMICA

Més contra més anterior (com Trimestre contra trimestre
Indicadores ajuste sazonal) anterior (com ajuste sazonal)
Produgdo industrial 0,1% 2,7% -2,2% | -0,1% 0,6% 1,3%
Vendas no varejo ampliado 0,6% 03% -0,3% | -2,7% -1,8% 0,0%
Volume de servigos 2,9% 1,7% -0,1% | 0,0% 0,7% 2,7%
indice de atividade do Banco Central (IBC-Br) 05% 03% -1,0% | -03% 0,1% 0,2%

Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFL

Varejo ampliado recua 0,3% em janeiro. O volume de vendas no comércio varejista (PMC - Pesquisa Mensal de
Comércio) cresceu 0,3% entre dezembro e janeiro no conceito ampliado, que inclui veiculos e material de construcio. A
abertura da pesquisa mostra que sete das dez atividades do varejo recuaram em janeiro. As vendas no varejo
permaneceram estaveis no trimestre encerrado em janeiro, depois de diminuir 1,8% no trimestre encerrado em
dezembro, ainda limitadas pela inflacdo pressionada e o ciclo de aperto monetario.

GRAFICO 2. VENDAS NO VAREJO AMPLIADO (N.2 iNDICE - FEV/20=100)
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Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Receita do setor de servicos ficou estavel em janeiro. O volume de servigos mostrou queda de 0,1% entre dezembro
e janeiro na série com ajuste sazonal, segundo dados da Pesquisa Mensal de Servigos (PMS) do IBGE. No més anterior, o
indice havia crescido 1,7%. O recuo do volume de servigos em janeiro foi acompanhado por trés das cinco atividades
pesquisadas, com destaque para as perdas dos servicos de informacdo e comunicacio (-4,7%) e servigcos prestados as
familias (-1,4%), afetados, provavelmente, pelo pico de infecgdes associadas a variante Omicron da covid-19. No
trimestre encerrado em janeiro, o indicador avangou 2,7%, variagdo superior a registrada no trimestre encerrado em
dezembro (0,7%), representando, até o momento, o principal vetor de crescimento da economia brasileira.
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GRAFICO 3. VOLUME DE SERVICOS (N.2 iNDICE - FEV/20=100)
120 -+

110 4
100 -+

90 -+

70 4

60 -

50 T

fev/20
mai/20
ago/20
nov/20
fev/21
mai/21
ago/21
nov/21

Fonte. IBGE. Elaboragdo: IF]

Producao industrial cresceu 0,7% em fevereiro, revertendo parte da queda registrada no més anterior. Segundo
a Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do IBGE, a produgdo da industria geral subiu 0,7% na passagem de janeiro para
fevereiro (na série com ajuste sazonal), eliminando uma parte da queda de 2,2% registrada no més anterior. O resultado
no més foi impactado pelo desempenho da industria extrativa (5,3%), compensando a queda 5,1% no més anterior
motivada pela suspensao temporaria da producdo de minério de ferro em Minas Gerais devido as fortes chuvas que
atingiram o estado. A industria de transformacao (alta de 0,6%) avangou em menor magnitude, com destaque para a
producdo de alimentos, em alta pelo quarto més consecutivo. O avango da atividade industrial foi acompanhado por todas
as quatro grandes categorias econémicas: bens de capital (1,9%), bens intermediarios (1,6%), bens de consumo duraveis
(0,5%) e bens de consumo semi-duraveis e ndo duraveis (1,5%). No trimestre encerrado em janeiro, o indicador avangou
1,3%, variacdo superior a registrada no trimestre encerrado em dezembro (0,6%). A produgdo doméstica segue, de toda
forma, em patamar inferior ao observado antes da pandemia (Grafico 4), limitada pela desorganizacao das cadeias globais

de producao e logistica. O novo surto de covid-19 na China, levando a novas rodadas de lockdowns, tende a agravar esse
processo.

GRAFICO 4. PRODUGAO INDUSTRIAL(N.2 iNDICE - FEV/20=100)
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Queda da confianca é generalizada entre os setores, exceto servigos. De acordo com a Fundagdo Getulio Vargas
(FGV), o Indice de Confian¢a do Consumidor (ICC) recuou 3,1 pontos entre fevereiro e margo. O desempenho do ICC
refletiu a piora das avaliagdes da situacio atual e das expectativas para o proximo més influenciado, provavelmente, pelo
efeito da inflagdo sobre o poder de compra de salarios e transferéncias, em especial das familias de menor poder
aquisitivo. Por outro lado, o Indice de Confianca Empresarial (ICE), que consolida os indices de confianca dos setores

cobertos pelas Sondagens Empresariais produzidas pela FGV (industria, servicos, comércio e construcao), subiu 0,7
ponto na mesma comparagao.

0 desempenho do ICE, influenciado positivamente pelo setor de servicos. repercutiu a melhora das percep¢des sobre a
situacdo corrente, influenciada, em grande medida, pela trajetéria descendente da curva de novos casos e novos 6bitos e
a normalizacdo das atividades nos setores de servicos e no comércio. Por outro lado, as expectativas empresariais

voltaram a piorar como reflexo do avango da inflagdo, a elevagdo da taxa basica de juros e o aumento da incerteza ao
cendrio macroeconémico gerado pela invasdo da Ucrania pela Russia.

GRAFICO 5. iNDICES DE CONFIANCA (SERIES DESSAZONALIZADAS)
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Fonte: FGV. Elaboragdo: IF.
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Efeitos da guerra sobre a economia mundial: menor crescimento e mais inflacdo. O efeito mais imediato do
agravamento de tensdes geopoliticas produzido pela invasdo da Ucrania pela Russia se observa no aumento nos precos
das commodities internacionais, em especial de energia e de alimentos. O conflito e as san¢des econdmicas e financeiras
impostas a Russia trazem volatilidade ao cenario de precos pela reducdo da oferta global de matérias-primas - como
petréleo, gas natural, graos, metais usados na industria e insumos para a produgao de fertilizantes - fornecidas pelo Leste
Europeu. A aceleragao do processo inflacionario, até entdo impactado em parte pelo choque provocado pela pandemia,
deve reduzir o poder de compra dos saldrios, isto é, a renda disponivel das familias para o consumo ficard menor.

Em relatério recentemente publicado sobre os impactos socioeconémicos e as implica¢des de politicas da guerra na
Ucrania, a Organizacgdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE)?! estima que o crescimento econémico
global possa ser reduzido em mais de 1 ponto percentual (p.p.) em 2022, enquanto a inflacao global podera aumentar em
2,5 p.p- Segundo a organizagdo, os calculos - de magnitudes incertas, condicionadas a duragao do conflito e as respostas
politicas para atenuar os custos econdmicos - foram construidos a partir da suposicdo de que os choques nos mercados
financeiros e de commodities observados nas duas primeiras semanas do conflito persistam por pelo menos um ano.

1 OECD Economic Outlook, Interim Report March 2022. Disponivel em: https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-
en/index.html?itemld=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109



https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
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Repercussdes na atividade doméstica: efeitos em ambas as dire¢cdes. A perspectiva de menor crescimento
econdmico global e de importantes parceiros comerciais, sobretudo a Unido Europeia, o atraso na normalizacdo das
cadeias globais de producdo e logistica, o efeito da aceleragdo do nivel de precos sobre a renda disponivel e a manutengio
da taxa de juros em patamares elevados para conter a deterioracdo das expectativas de inflagdo representam vetores
negativos para a atividade doméstica. Por outro lado, os efeitos negativos sobre a atividade poderiam ser em parte
atenuados pelo aumento dos termos de troca proporcionado pelo novo cenario de precos de commodities e pela reduzida

corrente de comércio do Brasil com os paises envolvidos no conflito. Isto é, a exposicdo da balan¢a comercial do Brasil a
essas nagdes é pequena.

Quando os prec¢os das commodities aumentam, o Brasil ganha vantagem comparativa, refletida nos chamados termos de
troca do comércio, que sdo definidos como a relacdo entre os precos das exportacdes e das importacdes do pais. Tudo ou
mais constante, uma melhoria nos termos de troca eleva a renda real. Esse movimento nos termos de troca favorece o

crescimento da renda devido a elevada participagdo de produtos primarios na pauta exportadora nacional, além do efeito
multiplicador sobre outras cadeias de producio.

Ainda que os dados mais recentes evidenciem uma trajetéria descendente nas relacdes de troca até janeiro de 2021
(Grafico 6), uma vez que os precos de importacdes estdo crescendo em um ritmo superior ao dos pregos de exportagdes,
espera-se que a nova escalada de precos das commodities proporcione ganhos de termos de troca. A injecdo de recursos
externos proporcionada pelo aumento na relagdo entre os pregos das vendas e das compras externas também podera
induzir a apreciacdo da taxa de cambio. Consequentemente, pode contribuir, em algum grau, para atenuar os riscos
inflacionarios, mas sem alterar, provavelmente, a tendéncia de um efeito liquido ruim nesse aspecto.

GRAFICO 6. iNDICE DE TERMOS DE TROCA (MEDIA 2018 = 100)
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Fonte: Funcex. Elaboragdo: IFI.

Previsdo de mercado para o PIB de 2022 esta em 0,5%. Entre os agentes que cadastraram suas proje¢des no Boletim
Focus do Banco Central, a perspectiva mais recente? para o PIB de 2022 estd em 0,5% (com intervalo de um desvio-
padrao entre 0,0% e 0,9%). A projecdo atual da IFI para o crescimento da economia brasileira em 2022 (alta de 0,5%
frente a 2021) encontra-se em linha com o consenso de mercado e pouco acima do carry-over deixado pelo resultado do
PIB do quarto trimestre de 2021 (0,3%). Apesar de algum folego ao consumo no curto prazo, advindo de medidas de

2 Ultimo dado disponivel referente a 26 de marco. A greve dos funcionarios do Banco Central est4 afetando a divulgagio de alguns dados econdmicos

divulgados pela instituigdo. Para mais informagdes ver: https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/04/07 /analise-greve-no-banco-central-
quebra-bussola-do-mercado.ghtml



https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/04/07/analise-greve-no-banco-central-quebra-bussola-do-mercado.ghtml
https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/04/07/analise-greve-no-banco-central-quebra-bussola-do-mercado.ghtml
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estimulo como a liberagdo de um novo saque do FGTS (injecdo potencial de R$ 30 bilhdes), o cenério marcado pela queda
dos salarios em termos reais e pela politica monetdaria restritiva tende a desaquecer a demanda nos préximos trimestres.
Como discutido acima, o conflito no Leste Europeu, com efeitos potenciais ambiguos para a atividade doméstica, adiciona
incerteza ao cendario prospectivo (internacional e doméstico).

1.2 Mercado de trabalho

Taxa de desemprego diminuiu para 11,2% da for¢a de trabalho em fevereiro. Segundo a Pesquisa Nacional por
Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua), a taxa de desemprego atingiu 11,2% da for¢a de trabalho no trimestre
encerrado em fevereiro, recuando 3,4 p.p. na comparacgdo com igual periodo do ano anterior (14,6%). Apesar do ainda
elevado contingente de pessoas desocupadas (12,0 milhdes), a taxa de desemprego vem recuando continuamente desde
julho de 2021, voltando ao nivel dos meses que antecederam a pandemia. O declinio da taxa de desemprego no trimestre
encerrado em fevereiro, em relagio ao mesmo periodo do ano anterior, foi determinado pelo crescimento da populacio
ocupada (9,1%), cujo contingente atingiu 95,2 milhdes no trimestre encerrado em fevereiro, acima do patamar de
fevereiro de 2020 (pré-pandemia: 94,7 milhdes), superando o avango da forga de trabalho (4,9%).

TABELA 2. INDICADORES DO MERCADO DE TRABALHO

Variagdao em relagdo ao mesmo
Valores . .
trimestre do ano anterior
dez/21 jan/22 | fev/22 dez/21 jan/22 fev/22

A - Populagdo em idade ativa* 172,3 172,4 172,5 0,9% 0,9% 0,9%
A.1 - Populagdo fora da forga de trabalho* 64,5 64,9 65,3 -6,5% -5,7% -5,0%
A.2 - Populagdo na forga de trabalho* 107,8 107,5 107,2 6,0% 5,4% 4,9%

A.2.1 - Populagdo desocupada* 12,0 12,0 12,0 -16,7% -18,3% -19,5%
A.2.2 - Populagdo ocupada* 95,7 95,4 95,2 9,8% 9,4% 9,1%
Populagdo ocupada no mercado informal* 38,9 38,5 38,3 14,4% 12,8% 12,4%
Populagdo ocupada no mercado formal* 56,8 56,9 56,9 6,8% 7,2% 7,0%

Taxa de desemprego (A.2.1/A.2) 11,1% 11,2% 11,2% -3,0 p.p. -3,3 p.p. -3,4 p.p.

Taxa de participacdo (A.2/A) 62,5% 62,3% 62,2% 3,0 p.p. 2,6 p.p. 2,4 p.p.

Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.
*Milhées de pessoas

Taxa de participacio diminuiu e segue em patamar inferior ao periodo pré-pandemia. O ritmo de expansio da
forca de trabalho, composta pelas pessoas ocupadas ou procurando ocupagdo, diminuiu em janeiro e fevereiro (Tabela
2), provavelmente, pelo efeito da onda da variante Omicron sobre o retorno de pessoas ao mercado de trabalho. Esse
movimento também se reflete na taxa de participagdo, uma medida do movimento de entrada e saida de pessoas em
idade de trabalhar no mercado de trabalho. O indicador, expresso como a relagio entre o nimero de pessoas que
compdem a forca de trabalho e o nlimero de pessoas em idade de trabalhar, voltou a diminuir (para 62,3% no trimestre
encerrado em fevereiro), seguindo em patamar inferior aos meses que antecederam a pandemia (Grafico 7).
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GRAFICO 7. TAXA DE PARTICIPACAO
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Taxa de desemprego estaria em 12,9% em fevereiro supondo a taxa de participacao constante no patamar pré-
pandemia. A redugio da taxa de desemprego, portanto, reflete, além do avanco da ocupagio (expansio da demanda por
trabalho), o enfraquecimento da taxa de participagdo (reducdo da oferta de trabalho). Para ilustrar esse efeito, supondo
a taxa de participagdo estavel no nivel de fevereiro de 2020 (63,4%), a taxa de desemprego teria atingido 12,9%, no
trimestre encerrado em fevereiro (Grafico 8), e estaria em uma trajetdria ascendente.

GRAFICO 8. TAXA DE DESEMPREGO (% DA FORCA DE TRABALHO)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: IFI.

Expansio de emprego é generalizada, mas predominam contratacées nos segmentos informais. O avanco da
ocupagao na compara¢do com o mesmo trimestre do ano anterior estd ocorrendo de forma generalizada, embora siga
impulsionado principalmente pelos setores informais, com destaque para o nimero de pessoas ocupadas sem carteira
assinada no setor privado (crescimento de 18,5% na comparagio anual) e os trabalhadores domésticos sem carteira
(22,3%) - posi¢oes que estdo evoluindo acima do emprego total (9,1%). A populacdo ocupada nos segmentos informais
da economia (38,3 milhdes no trimestre encerrado em fevereiro) apontou crescimento de 12,4% na comparacdo com o
mesmo periodo do ano anterior, enquanto o emprego formal (total de 56,9 milhdes de pessoas) cresceu 7,0% no periodo.
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Renda real do trabalho em queda pelo efeito da inflagao. Ainda segundo dados da PNAD Continua, o rendimento
médio real no trimestre encerrado em fevereiro recuou 8,8% na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior. A
variagdo dos rendimentos do trabalho, em termos reais, persiste no terreno negativo em virtude da inflagdo3 e do
enfraquecimento do reajuste nominal, como ilustrado no Grafico 9. Além da piora do poder de compra devido a inflacdo
alta e persistente, o aumento mais concentrado das contratagces em atividades de menor remuneracio (efeito
composicdo) também afeta negativamente a trajetéria do rendimento médio. J4 a massa de rendimentos do trabalho,

indicador que combina a evolugdo da renda com o nimero de pessoas ocupadas, recuou 0,2% no trimestre encerrado em
fevereiro de 2022 (em termos reais).

GRAFICO 9. DECOMPOSICAO DA RENDA DO TRABALHO
VARIAGAO INTERANUAL
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: IFI.
1.3 Inflagdo e politica monetaria

Inflagdo ao consumidor segue pressionada e disseminada. A inflacdo ao consumidor em margo, medida pelo IPCA,
registrou alta de 1,62% (11,3% no acumulado em 12 meses, acima dos 10,54% observados nos 12 meses imediatamente

anteriores). O resultado, maior para o més de margo desde 1994, ficou 0,61 p.p. acima da taxa de 1,01% de fevereiro. A
inflacdo se mantém bem acima do limite superior da meta para a inflagio (referéncia de 3,5% com intervalo de 1,5 p.p.
para cima e para baixo). A acelera¢do da média dos nucleos (de 8,4% em fevereiro para 9,0% em mar¢o) - medidas que

buscam retirar da inflacdo total a influéncia de itens de maior volatilidade - revela pressdes disseminadas entre os
componentes.

3 0 IBGE utiliza o IPCA para o deflacionamento dos rendimentos nominais. O calculo do valor real é realizado com o deflator da média do ultimo
trimestre de coleta divulgado.
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GRAFICO 10. IPCA E NUCLEOS (VAR. % ACUMULADA EM 12 MESES)
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Fonte: IBGE e Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Maiores impactos no IPCA de marco vieram de combustiveis e alimentos. O grupo com maior variacdo no més e
impacto no indice cheio foi o de transportes (3,02% e 0,65 p.p.), influenciado, principalmente, pela alta nos precos
dos combustiveis (6,70%) - a gasolina subiu 6,95% em marco e acumula variacdo de 27,48% em 12 meses. Na sequéncia,
o grupo alimentacdo e bebidas (alta de 2,42% em mar¢o e 0,51 p.p. de impacto) refletiu, principalmente, o
comportamento dos precos dos alimentos para consumo no domicilio (que subiu 3,09% em marg¢o e acumula variacdo
de 13,7% em 12 meses). A maior variacdo dentro do grupo veio dos tubérculos, raizes e legumes (alta de 16,7% em margo

e 55,9% em 12 meses). Os dois grupos (transportes e alimenta¢do e bebidas), conjuntamente, contribuiram com
aproximadamente 72% da taxa de variagdo do IPCA de margo.

Entre fevereiro e margo, a variacdo do conjunto de precos administrados (ou monitorados), que responde por
aproximadamente 25% do IPCA total, passou de 0,1% para 2,7% (varia¢do acumulada de 14,9% em doze meses). Ja os
precos livres exibiram alta de 1,2%, praticamente a mesma magnitude de fevereiro (1,2%). Em 12 meses, a varia¢do
desses precos passou de 9,0% para 10,0%. A abertura mostra que as pressdes vieram, principalmente, da alimentacdo

no domicilio (variacdo de 3,1% no més e 13,7% em 12 meses), precos industriais (1,2% e 13,4%) e servicos (0,5% e
6,3%).

Choque de commodities amplifica pressdes sobre a inflacdo ao consumidor. A alta dos precos das commodities no
mercado internacional, intensificada pelos desdobramentos do conflito no Leste Europeu, é um dos fatores que explica o
quadro de novas pressdes sobre a inflagio. O Grafico 11 ilustra a dindmica do indice de Commodities calculado pelo Banco
Central (IC-Br), que representa uma média mensal dos precos das commodities relevantes para a dindmica da inflagdo
brasileira, agregando de forma ponderada indicadores relativos aos segmentos da agropecuaria, metalurgia e energia.
Em 12 meses até fevereiro de 2022, a alta do IC-Br foi de 47,6%. Como os precos das commodities estdo em reais, o
indicador capta também o impacto proveniente das variagdes na taxa de caAmbio. A dindmica recente de apreciacdo da
taxa de cAmbio (que passou de R$ 5,60/ US$ em dezembro de 2021 para R$ 4,70/ US$ no inicio de abril), explicada, em
parte, pela elevacdo de precos de commodities e pelo aumento de investimentos estrangeiros proporcionados pelo

aumento do diferencial entre as taxas de juros domésticas e internacionais, atenua apenas uma parte do efeito sobre os
precos domésticos.
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GRAFICO 11. iINDICE DE COMMODITIES (DEZ/2005 =100)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI

Expectativas de inflacdo para 2022 e 2023 seguem acima da meta. Entre os agentes que cadastraram suas projec¢des
no Boletim Focus, a perspectiva média para o IPCA de 2022 no final de marco alcangou 6,9% (intervalo de um desvio
padrdo entre 6,3% e 7,3%), situando-se bem acima da meta de 3,5% estabelecida pelo CMN. A inclusdo do IPCA de margo
deve provocar uma nova rodada de revisdes para cima, para pelo menos 7,5%. Para 2023, a estimativa de mercado subiu
para 3,8%, incorporando a maior inércia vinda de 2022, distanciando-se do centro de referéncia (3,25%). As estimativas

da IFI apresentadas no relatério de dezembro (5,3% e 3,2%) claramente tém viés de alta, e serdo atualizadas na edi¢cdo
de maio.

Em sua dltima reunido, o Copom decidiu elevar a taxa Selic em 1 p.p. para 11,75% a.a. A ata divulgada apds a
reunido indica que havera outra elevagdo de mesma magnitude em maio. Ao discutir a atualizagdo do cenario que
justificou a decisdo, o Copom destacou que o ambiente externo piorou significativamente com o conflito entre Russia e
Ucrania, impactando as condi¢des financeiras e elevando a incerteza em torno do cenario econdmico mundial. As

pressoes inflacionarias, que ja vinham se acumulando antes da guerra em funcao de desequilibrios gerados pela
pandemia, se amplificaram.

O Comité avaliou que a inflagdo ao consumidor segue surpreendendo negativamente, mantendo-se bem acima do
intervalo compativel com o cumprimento da meta, e que as expectativas de inflagdo para 2022 e 2023 também caminham
fora da meta. O Comité considera que ha mais riscos de alta pesando sobre o seu cenario de referéncia e que é apropriado
continuar elevando os juros para um territério ainda mais restritivo a atividade econdémica. As decisdes a frente, por

outro lado, estdo indefinidas pela incerteza em relacdo a duragdo do conflito e a extensdo dos choques sobre os precos de
commodities.

Prémios de risco na curva de juros seguem pressionados. O Grafico 12 mostra a estrutura a termo de juros - calculada
pela Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), com base nas negociagdes
secundarias de titulos publicos. O ciclo de alta de juros em curso e a manutencao de riscos relacionados as contas publicas
afetam as condigdes de financiamento, com impactos potenciais adversos sobre a atividade econdmica e a dindmica do
endividamento publico. A remunerac¢ao de um titulo com prazo de um ano estd em 12,7% em termos nominais. As taxas

de juros nos horizontes mais longos (até 10 anos) estdo ao redor de 11,6% durante todo o periodo (0,3 p.p. acima das
condi¢cdes observadas em janeiro).
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GRAFICO 12. ESTRUTURA A TERMO DA TAXA DE JUROS NOMINAL
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Fonte: Anbima. Elaboragdo: IFI.
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