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Cenario basico

i. Atividade econOmica

* Adivulgacao do PIB do primeiro trimestre confirmou a sua maior queda desde 2015.

* Dados relativos ao segundo trimestre corroboram a perspectiva de forte contracao do PIB no
periodo e sugerem que a atividade atingiu o seu menor patamar em abril, havendo
recuperacao apenas parcial em maio e junho.

* O cenario basico considerado pelo Copom considera uma queda forte do PIB na primeira
metade deste ano, seguida de uma recuperacao gradual a partir do terceiro trimestre

ii. Cenario externo

* A reacao dos governos e bancos centrais das principais economias mundiais tem apresentado
coordenacao e dimensao inéditas.

* Embora tenha havido alguma moderacao na volatilidade dos precos dos ativos, o ambiente
internacional segue sendo desafiador para a economia brasileira

* Diversas medidas de inflacdao subjacente se encontram abaixo dos niveis compativeis com o
cumprimento da meta para a inflacdo no horizonte relevante para a politica monetaria

* As expectativas de inflacdo para 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa Focus™ encontram-
se em torno de 1,6%, 3,0% e 3,5%, respectivamente

*em 12 de junho
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i. Atividade econOmica
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Atividade econbmica

Indice de atividade econdmica — IBC-Br

IBC-Br (abril) Var %
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB
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Boxe

Boxe — Indicadores para acompanhamento da conjuntura economica
domeéstica durante a pandemia

* Apresenta conjunto de informacdes que o Banco Central passou a monitorar para melhor analise da conjuntura.

* Evidenciam declinio abrupto da atividade a partir da segunda quinzena de marco, com provavel vale no inicio de
abril, e recuperacao moderada desde entao.

* A magnitude do impacto inicial e a velocidade de recuperacao mostram-se bastante heterogéneos entre os setores.

] o ] } ) Vendas no comércio varejista e em segmentos do setor de servi¢os
Consumo de energia elétrica na industria

(mercado livre)
Variacdo ante 14/fev a 13/mar, médiamoével de 5 dias Uteis (%)

Variagdo do faturamento nominal em relacéo ao periodo anterior ao isolamento social (%)

Liguidagao de compras com cartdo de débito?
22/mar-13/jun 22-28/mar  7-13/jun

40 -
20 A Total — setores selecionados® | | bl L Ll LI -3 -4,0
0 N&o duraveis selecionados g 10,7 9,2
Super/Hipermercados _i-__i=__11 1,7 25,9
-20 1 Drogarias/Farmacias kbl | | BNl m -5,3 2.3
-40 A Postos de gasolina TINRNINENNEN -42,0 -26,5
60 1 Duraveis selecionados TIAEEE==w=—" ;g 7,9
Vestuario e calgados P LLLL R L Ll -94,7 -35,2
Al Material para construcéo === 506 25,5
-100 : : : : : : Servicos selecionados L LLLLLLLLLLIE,Y -37,6
T T T T Ot IO oo e
2020 Velculos e Restaurantes .e similares TINNENEEENEE /7o -50,2
Serv. automotivos e autopecas PUEEEE===="""" 59,0 47
o= == == = Papel e celulose Cimento Cabeleireiros e outr. serv.pessoais HHNINNNEEEN® g -34,0

Fonte: CAmara de Comercializagcdo de Energia Elétrica (CCEE)
Fonte: SLC/CIP, elaboracéo BCB.
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Boxe

Boxe — Revisao da projecao do PIB para 2020

Produto Interno Bruto - Variac&do anual %

Projecdes
2018 2019 2020
RI Jun/20

PIB a precos de mercado 1,3 1,1 -6,4
Impostos 1,6 1,5 -10,9
Valor adicionado 1,3 1,1 -5,6
Oferta

Agropecuaria 1,4 1,3 1,2

IndUstria 0,5 0,5 -8,5

Servicgos 1,5 1,3 -5,3
Demanda

Consumo das familias 2,1 1,8 -7,4

Consumo do governo 0,4 -0,4 0,2

Formacao bruta de capital fixo 3,9 2,2 -13,8

Exportacoes 40 -2,5 -8,1

Importacdes (-) 8,3 1,1 -11,1

Contribuicao setor externo (p.p.) -0,5 -0,5 0,5
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Boxe

Boxe — Panorama do mercado de crédito

* Mudanca significativa do mercado de crédito na pandemia da Covid-19:

i Aumento do crédito as empresas, com destaque para capital de giro e para grandes empresas;
ii. Reducdo do crédito as pessoas fisicas, com destaque para financiamento de veiculos e cartdao de crédito a vista;

iii.  Aumento expressivo das renegociacoes.

* Movimentos iniciais da crise atual diferem de crises anteriores:
I Aumento expressivo das concessdes de crédito para empresas;
ii.  Nao ha elevacao significativa do spread.

Concessodes aPJ comrecursos livres

Con_ces:c,oes ?‘ PF el recur_sos livres Exclui cartéo de crédito, cheque especial e conta garantida
Exclui cartéo de credito e cheque especial . S v
R$ bilhdes - MM10D Participagéo % - MM22D priLlle SRl kLY articipagao % -
2,6 35% 10,0 ; - 25%
7 b '- 0
N 9,0 1
2,4 -
801 L 20%
2,2 - |
L 30% 0y
2,0 1 6,0 1
- 15%
5,0 1
1,8 4
- 25% 40 1
1,6 1 30 1 - 10%
1,4 1 2,0 1
10 T T T T 5%
12 i . . i 20% Jan Fev Mar Abr Mai
Jan Fev Mar Abr Mai
— - G - o 1 -l
2020 ——— 2019 == == == Bcoplblico (2020) -eixod. 2020 2019 Beo pdblico (2020) -eixod.
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Boxe

Boxe — Projecdes para a evolucao do crédito em 2020

Saldo de crédito Projecdo de crescimento de 7,6% no saldo do crédito

Var.% em 12 meses
2019 2020 2020 total em 2020 (4,8% no Rl de mar/20) :

Abril RIMar? RIJun¥

* A revisao incorpora os efeitos do aumento

Total 6,5 9,6 4,8 7,6 acentuado na demanda das empresas por
Livres 14,1 17,4 8,2 10,6 crédito, refletindo 0 comportamento
PF 16,6 11,5 10,0 6,5 _ _
P) 111 24 7 60 156 precaucional ante o aumento das adversidades
Direcionados 2.4 0,3 0,0 35 impostas pela pandemia e a necessidade de
PF 6,6 7,6 5,0 5,0 caixa decorrente da queda nas vendas.
PJ -14,0 -9,9 -8,0 1,0

* Em relacao as pessoas fisicas, espera-se uma
Total PF 11,9 9,7 7,8 5,8 N _
Total PJ 0,1 9,5 0,6 10,0 desaceleracao mais acentuada, por conta da

1/ Projecdo postergacdo de gastos ndo essenciais e

adiamento de decisdoes de consumo.
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Boxe

Boxe — Estimativa de dados “mensalizados” da PNAD Continua

* Desenvolve um modelo espaco de estados para “mensalizar” séries da PNAD Continua, disponibilizadas em média mével
trimestral, com objetivo de acompanhamento mais tempestivo do mercado de trabalho na conjuntura atual em carater
excepcional;

e Dados “mensalizados” mostram queda acentuada da PO e da FT em marc¢o e, principalmente, em abril;

* Recuo da PO foi generalizado, porém mais intenso nas categorias com menor grau de formalizacao.

Forca de Trabalho¥ Populacdo Ocupada¥
Milhdes de pessoas 2014 =100
110 A 120 -
®
105 1 aa LN tgoet |
L N ot \
100 - T, A—\v N \
100 - | M} ‘o 4 ' ‘
‘ 90 | MM‘“
95 -
80 r r r r r r r .
90 Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr

Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 ————— Com carteira — — = Sem carteira
Original (MM3M) — — = Mensalizada @ e» e» o Conta prépria Outros
Fonte: IBGE Fonte: IBGE
1/ Série com ajuste sazonal. 1/ Série com ajuste sazonal.
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Cenario externo

PMI Global
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Cenario externo

Expectativas de crescimento do PIB mundial
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Cenario externo

|C-Br

Recuo acentuado dos precos de commodities e expressiva depreciacao do real, com reversao parcial nas ultimas semanas
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Cenario externo

EUA — Renda disponivel e despesa de consumo
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EUA — Taxa de poupanca pessoal e confianca do consumidor
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Boxe

Boxe — Ciclos de ajuste nas contas externas

* Superavit nas transacdes correntes em marco e abril sinaliza forte ajuste nas contas externas;

e Ajuste atual combina fatores de outros periodos, como forte retracao da atividade doméstica, recessdao mundial, alta
volatilidade cambial; e novos fatores, como restricdes a viagens.

Gréafico 1 — Transacgdes correntes

Tabela l
- 180
g 2
S 160
N O Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3
(%)
Q o
2 -5 o T
2 1499 saldo TC inicio (US$ bilhdes) 75 89 278
i) I
10 120 §  Saldo TCfim (US$ bilhdes) 5,0 35 15
0 - H - ~ - ~
g’l‘r’ 100 g Variacado (US$ bilhdes) 25 54 26,3
0 tap]
=291 Durac&o (trimestres) 23 4 10
80 o .- .
3;}25 T Variacdo média por trimestre 0,5 13 2,6
-30 - 60
<N < <> £ e a9, Periodo 1: 1° trimestre de 2001 ao 3° trimestre de 2006; Periodo 2: 2° trimestre de 2008 ao 1°
A Q)cb Q' N Q(b o o0 A » QO N WD \63 NO ,(\ O trimestre de 2009; Periodo 3: 4° trimestre de 2014 ao 1° trimestre de 2017,

O o
FEE LT ERE TS S S S S S S

Recessbes Domesticas
— - Ind. de Cambio Real Efetivo (dir.)

Fontes: BCB e CODACE/FGV Transacoes Correntes
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Boxe

Boxe — Projecdes para o Balanco de Pagamentos de 2020

USS bilhdes
Discriminagao 2018 2019 2020

RI Mar/20" Rl Jun/20"

LLCLER e DC L 41,5 49,5 -41,0 -13,9 « Reducdo da estimativa para o deficit em transacdes
Balanca comercial O S £ SELL correntes, influenciada pelos efeitos econdmicos da
Exportacoes ks L LRy 187, pandemia da Covid-19, que deverdo contribuir para
Importacoes 186,5 185,0 157,5 148,5 significativa desaceleracdo do crescimento global e
Servicos -35,7 -35,1 -30,2 -21,5 doméstico.
Renda primaria -58,8 -56,1 -45,8 -32,9
Conta financeira -42,4 -51,5 -40,6 -11,6 . . ~
. _ e Destaca-se a melhora no saldo comercial, via reducao das
Investimentos ativos 12,3 37,1 -0,6 18,2 . o C .
_ . importacoOes, e do resultado da renda primaria, impactado
Investimentos passivos 60,4 64,2 49,6 25,6 ~ .
pela reducao da conta de lucros e dividendos.
IDP 78,2 78,6 60,0 55,0
Acdes totais -3,1 -2,7 -10,0 -16,0
Titulos no pais -4,3 -4,0 0,0 -13,0 * Ingressos liquidos de IDP foram revisados para USSS55
Emprést. e tit. LP -8,9 -14,4 -0,4 -0,4 bilhdes. Cabe destacar que os ingressos liquidos seguem
M _ financiando o deficit em transacOes correntes.
emao:
Transagoes correntes/PIB (%) -2,2 -2,7 -2,5 -1,0
IDP/PIB (%) 4,1 4,3 3,7 4,0
Taxa de rolagem (%) 92,1 80,4 100,0 100,0
1/ Projecdo.
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iii. Inflacao
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Inflagdo

Evolucao das expectativas Focus para o IPCA 2020-2024
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S 3,50 . D . S ——— 3,50%
" 3,50%
§ 3,25
g 3,00 3,00% (meta 3,75%)
S 2,75
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Fonte: BCB (Focus) Focus: expectativas até 12/jun
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Boxe

Boxe — Atualizacao do conjunto de nucleos de inflacao

* Novo conjunto de nucleos para acompanhamento conjuntural

 Mudanca leva em conta resultados de exercicios quantitativos e
analises subjetivas, que consideram aspectos de comunicacao e Ciclo econémico
qualidade da informacao para a analise da dinamica da inflacao
e tomada de decisao

Ex-0 (Exclui alimentacao no domicilio e monitorados)

Ex-3 (Do Ex-0, exclui também alguns industriais e servicos)

MS (Médias Aparadas Suavizadas)

DP (Dupla Ponderacao)

P55 (Percentil 55, novo) Comunicagao

Caracteristicas: médiasde nucleos

Viés
10

Variancia

Previsao

Tendéncia
°°°°°°° Média anterior

Média nova

* Demais nucleos continuarao sendo calculados e divulgados
(SGS), incluindo o nucleo ex-alimentacao e energia, para
comparacao internacional
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Boxe

Boxe — Perspectivas para as tarifas de energia elétrica em 2020 e 2021

* Efeito total da depreciacao do real sobre as tarifas estimado em +3,7 p.p. para 2020 e -1,6 p.p. para 2021
(considerando estabilizacao do cambio na data de corte do Rl);

* Conta-Covid: suaviza ao longo de cinco anos o aumento tarifario que seria observado no ciclo 2020/2021
decorrente dos efeitos da pandemia. Estimativa de impacto de +1,8 p.p. em energia elétrica no IPCA em 2021.

Questionario Pré-Copom: ProjecOes paraa variacao

item energiaelétricaem 2020 o , ,
Composicao dereajustes divulgados em 2020

15% -

Discriminacdo 2020 mmmmm Encargos setoriais
Fev M ar M ai Jun 10% - . . s Custos de transmissao
Energia elétrica’’ (p-p.) 100 2,30 2,90 0,40 — m— Aquisi¢io de energia — ltaipu
Frequéncia bandeira verde 24% 27% 66% 98% e S Y T e
Energia elétrica ex-bandeira? (pp) 200 3,7 4,30 2,78 0% 1 Parcela B
AmostralFs 45 44 47 55
-5% A Retirada do efeito financeiro do processo
Fonte: BCB Gl
17 Mediana = Efeitos financeiros (entradas)
' -10% -
2/ Projecao paraenergia elétricalivre do efeito de transicdes de bandeiras, EnelRJ LIGHT EMS COELBA ENEL CE ESE CELPE SR DT
calculada combase na bandeira esperada para dezembro de 2020 por cada consumidores

analista e no impacto de transicdes de bandeiras estimado pelo BCB. A
medida buscarefletir o reajuste médio esperado pelos analistas.
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Boxe

Boxe — Repasse dos precos internacionais para a gasolina
e Os movimentos recentes do preco do petrdleo e do cambio afetaram significativamente a
importancia relativa de fatores que compdem o preco da gasolina ao consumidor.
e Essas mudancas tendem a alterar a elasticidade de repasse do petroleo e do cambio.
e Os diversos elos da cadeia ajudam a explicar o repasse relativamente lento.

Preco do petréleo e cambio Formacéo do preco da gasolina (bomba)

US$ R$/US$ 100% 1
90 1 r 6.0 90% -
* ° 30,0 27,5 29,3 30,8 21,0 25,0
80 - 80% -
. 70% + 12,0 13,0
70 o 11’2 11,5 11,5 13.0 ’
L 50 60% + !
60 - ’
50%
50 1 F 45 40% 1
rd 30% 1
4 -
O \F" Y 4.0 20% 1
30 o ""\‘. N\
J a5 10% -
20 oo e ’ 0% *
»
10 -l" *yw Nﬁ . 30 Jun Dez Jun Dez Mai Jun
Jun F:ev N:)v A;;o A.br J;m S.et Jun , 2018 2019 2020
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Gt LRI = CidelelBlS/Cofins S M| CNIS
Brent (1° contrato futuro) — —  Cambio Etanoll anidro , Gasolina A na r.eflnana . .
Fonte: Bloomberg F(_)ntes. ANP até dez/19 e P(_etrobre_lsem mai/20 (coleta entre 10/maie 17/mai)
e jun/20 (coletaentre 31/mai e 06/jun)
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Il. Projecoes condicionais
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Projegdes condicionais

Revisdes de curto prazo

IPCA - Surpresa inflacionaria

Variacao %

2020
Mar Abr Mali No trim. 12 f“es?s
ate mai.
Cenério do Copom® 0,15 0,21 0,02 0,38 2,90
IPCA observado 0,07 -0,31  -0,38 -0,62 1,88
Surpresa -0,08  -0,52 -0,40 -1,00 -1,02

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflacdo de marco de 2020.

Fontes: IBGE e BCB
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Projegdes condicionais

Projecoes condicionais para a inflacao
Projecdes centrais de inflacao
em diferentes cenarios

Cenario com Selic da pesquisa Focus e

cambio constante Cenéarios reportados
[ d de junh Meta Selice Selice F(?flljg e co nitealllr(:te e
Ao I Ride margo Ride junho Ano T paraa  cambio cambio A A
: ~ cambio cambio
inflacdo constantes Focus
constante Focus

2020 Il 3,2 2,1
2020 I 35 2,7 2020 i 2,1 2,1 2,1 2,1
2020 IV 3,0 2,0 2020 i 2,7 3,0 2,7 3,0
2021 | 3,6 25 2020 IV 4,00 19 24 2,0 23
2021 I 39 37 2021 | 24 30 25 2,9
2021 Il 3.9 33 2021 I 3,6 4,1 3,7 4,0
2021 Vv 3,6 3.2 2021 1 3,2 35 3,3 3,3
2022 | 36 33 2021 IV 3,75 3,0 Sz 3,2 3,0

2022 | 2 2 1
2022 I 3,5 35 0 3, 3, 33 3,

2022 I 34 CHC) 35 3,2
2022 Il 34 35

2022 1l 35 3,2 35 SIS
2022 v 35 3,5

2022 IV 3550 3,6 S 85 S
Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%). Obs.: Inflacdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%9.
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Boxe

Boxe — Cenarios alternativos de projecao de inflacao

Grafico 1 - indice de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br) Tabela 1 - Projeg(")es de inﬂagéo; cenarios base e
Pontos em média trimestral .
200 alternativo
° i 3 190 -
SImUIagao de Choque 180 - Ano Trim Cenério Cenario Diferenca
de demanda: retorno 170 - ' base (CB) _alternativo (CA) _(CA) — (CB)
. 160
mais lento do grau de ey 0020 IV 20 20 0.0
i Armi 140 A
Incerteza economica e 2021 IV 3,2 3,0 0,2
120 A
" 2022 IV 35 3.2 -0,3
100 7T T T
2(';17 2(;I18 v 2c:|19 v 28'20 v 25'21 v 20”22 v Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, variagéo percentual acumulada em
Cenério base — — — Cenario alternativo guatro trimestres. Diferenca em p.p.
Gréfico 2 — Petréleo Brent (US$ por barril) Tabela 2 — Projecfes de inflacdo de precos
“gf)d‘_a‘”mes”a' administrados e do IPCA: diferenca entre o
o cenério alternativo e o cenario base
 Simulacao de choque de - Inflagéio de .
N 50 - _ - Ano  Trim (6Co Inflagéo do
oferta: elevacdo nos n - m. pregos IPCA
) administrados
precos do petrdleo 30 |
20 - 2020 IV 0,6 0,2
10 A 2021 v 2,6 0,9
0 — 2022 IV 0,5 0,2
\Y% | 1 1 \Y | 1 1 \Y% | 1 1 \Y%
2019 2020 2021 2022
Cenaério base — — — Cenério alternativo Obs.: Diferenga da inflagdo acumulada em quatro trimestres (p.p.)
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Conducao da Politica Monetaria
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Conducao da Politica Monetaria —1

e Em sua 2312 Reuniao (16 e 17 de junho), considerando o cenario basico, o
balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa basica de juros em 0,75 ponto
percentual, para 2,25% 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 €
compativel com a convergéncia da inflacao para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2021.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Copom avalia que perseverar no processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira € essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia.

* O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracoes de carater permanente no processo de ajuste das
contas publicas podem elevar a taxa de juros estrutural da economia.

* O Copom entende que, neste momento, a conjuntura econdmica prescreve
estimulo monetario extraordinariamente elevado, mas reconhece que o
espaco remanescente para utilizacao de politica monetaria é incerto e deve
ser pequeno. O Comité avalia que a trajetoria fiscal ao longo do préximo ano,
assim como a percepcao sobre sua sustentabilidade, serao decisivas para
determinar o prolongamento do estimulo.
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Conducao da Politica Monetaria — 3

* Neste momento, o Comité considera que a magnitude do estimulo monetario
ja implementado parece compativel com os impactos economicos da
pandemia da Covid-19.

* Para as proximas reunioes, o Comité vé como apropriado avaliar os impactos
da pandemia e do conjunto de medidas de incentivo ao crédito e
recomposicao de renda, e antevé que um eventual ajuste futuro no grau de
estimulo monetario sera residual.

* No entanto, o Copom segue atento a revisdes do cenario economico e de
expectativas de inflacao para o horizonte relevante de politica monetaria. O
Comité reconhece que, em vista do cenario basico e do seu balanco de riscos,
novas informacdes sobre a evolucao da pandemia, assim como uma
diminuicao das incertezas no ambito fiscal, serao essenciais para definir seus
Proximos passos.
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