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Principios de Conducao da Politica Monetaria no

Brasil

Missao e objetivos

O Banco Central do Brasil (BCB) tem como missao
assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda e um sistema financeiro sélido e eficiente. O
cumprimento da missdo de assegurar a estabilidade
de precos se da por meio do regime de metas para a
inflacdo, definidas pelo Conselho Monetdrio Nacional.

A experiéncia, tanto doméstica quanto interna-
cional, mostra que a melhor contribuicao da politica
monetaria para que haja crescimento econémico
sustentdvel, desemprego baixo e melhora nas
condicoes de vida da populacao é manter a taxa de
inflacdo baixa, estavel e previsivel.

A literatura econémica indica que taxas de inflacdo
elevadas e volateis geram distor¢des que levam
a aumento dos riscos e impactam negativamente
os investimentos. Essas distorcdes encurtam
os horizontes de planejamento das familias,
empresas e governos e deterioram a confianca de
empresarios. Taxas de inflacdo elevadas subtraem
o poder de compra de salérios e de transferéncias,
com repercussdes negativas sobre a confianca e
o consumo das familias. Além disso, produzem
dispersao ineficiente de precos e diminuem o valor
informacional que os mesmos tém para a eficiente
alocacdo de recursos na economia.

Inflacdo alta e volatil tem, ainda, efeitos redistributivos
de cardter regressivo. As camadas menos favorecidas
da populacdo, que geralmente tém acesso mais
restrito ainstrumentos que as protejam da perda do
poder de compra da moeda, sdo as mais beneficiadas
com a estabilidade de precos.

Em resumo, taxas de inflacdo elevadas reduzem
o potencial de crescimento da economia, afetam
a geracdo de empregos e de renda, e pioram a
distribuicdo de renda.

Implementacao

A politica monetaria tem impacto sobre a economia
com defasagens longas, variaveis e incertas,
usualmente estimadas em até dois anos. Devido
a substancial incerteza associada a projecoes de
inflacdo no horizonte relevante para a conducao da
politica monetaria, em grande medida decorrente
da incidéncia natural de choques favoraveis e
desfavoraveis na economia ao longo do tempo, é
de se esperar que, mesmo sob conducao apropriada
da politica monetdria, a inflacdo realizada oscile em
torno da meta. O Copom deve procurar conduzir a
politica monetdaria de modo que suas projecoes de

inflacdo apontem inflacdo convergindo para a meta.
Dessa forma, é natural que a politica monetaria seja
realizada olhando para o futuro.

O arcabouco de metas para a inflacdo no Brasil é
flexivel. O horizonte que o BCB vé como apropriado
para o retorno da inflacdo a meta depende tanto da
natureza dos choques que incidem sobre a economia
quanto de sua persisténcia.

O BCB entende que uma comunicacdo clara e
transparente é fundamental para que a politica
monetdria atinja seus objetivos de maneira eficiente.
Assim, regularmente o BCB publica avaliacoes sobre
os fatores econdémicos que determinam a trajetoria
dainflacdo, além de riscos potenciais a essa trajetéria.
Os Comunicados e Atas do Copom, e o Relatério de
Inflacdo sdo veiculos fundamentais na comunicacdo
dessas avaliacoes.

Relatorio de Inflacao

As projecoes para a inflacdo sdo apresentadas em
cendrios com condicionantes para algumas varidveis
econOmicas. Tradicionalmente, os condicionantes
referem-se as trajetérias da taxa de cambio e da taxa
do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (Selic)
ao longo do horizonte de projecao. Essas trajetorias
normalmente sdo oriundas das expectativas coletadas
pela pesquisa Focus, realizada pelo BCB com analistas
independentes, ou consideram constantes os valores
dessas varidveis. Os cendrios apresentados envolvem
uma combinacdo desses condicionantes. Cendrios
alternativos também podem ser apresentados. E
importante ressaltar que esses cendrios sdo alguns
dos instrumentos quantitativos que servem para
orientar as decisoes de politica monetaria do Copom,
e que seus condicionantes ndo constituem e nem
devem ser vistos como previsdes do Comité sobre o
comportamento futuro dessas varidveis.

As projecoes condicionais de inflacdo divulgadas neste
Relatério contemplam intervalos de probabilidade
que ressaltam o grau de incerteza associado as
mesmas. As previsoes de inflacio dependem nao
apenas dos condicionamentos feitos para as taxas de
juros e de cambio, mas também de um conjunto de
pressupostos sobre o comportamento de varidveis
exogenas. O Copom utiliza um conjunto amplo de
modelos e cenarios, com condicionantes a eles
associados, para orientar suas decisoes de politica
monetaria. Ao expor alguns desses cenarios, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisoes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.
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Apandemia da Covid-19 tem produzido desaceleracdo
significativa do crescimento da economia mundial,
cuja magnitude e persisténcia ainda sdo incertas. As
medidas, voluntarias ou mandatoérias, de restricdo a
mobilidade da populacdo adotadas para enfrentar
a pandemia tém gerado reducdes expressivas dos
indicadores mais recentes da atividade econémica
global e doméstica. Nesse contexto, apesar da
provisdo adicional de estimulos fiscal e monetario
pelas principais economias e de alguma moderacao
na volatilidade dos ativos financeiros, o ambiente
para as economias emergentes segue desafiador.

No ambito doméstico, indicadores econémicos
divulgados desde a reunido do Comité de Politica
Monetdaria (Copom) de maio (2302 reunido)
corroboram o cendrio de impacto significativo da
pandemia da Covid-19 sobre a economia brasileira
desde meados de marco. Dados de frequéncias didria
e semanal sugerem que a atividade atingiu o menor
patamar em abril, havendo recuperacao apenas
parcial em maio e junho.

O Produto Interno Bruto (PIB) recuou no primeiro
trimestre de 2020, repercutindo os primeiros
impactos da pandemia da Covid-19 na economia
brasileira. Essa retracdo foi a maior desde 2015 e
interrompeu a tendéncia de crescimento gradual.
Indicadores recentes sugerem que a contracdo da
atividade econdmica no segundo trimestre sera
ainda maior. Esses movimentos mais pronunciados
motivaram revisao da projecao para o PIB em 2020,
de estabilidade no Relatério de Inflacdo de marco
pararetracdo de 6,4%, ressaltando-se que o nivel de
incerteza sobre oritmo de recuperacdo da economia
ao longo do segundo semestre deste ano permanece
acima da usual.

Diversas medidas deinflacdo subjacente se encontram
abaixo dos niveis compativeis com o cumprimento da
meta para a inflacdo no horizonte relevante para a
politica monetaria. No curto prazo, a inflacdo tende
a mostrar elevacao, influenciada pelos movimentos
recentes de impactos da reversao do comportamento
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dos precos internacionais de petréleo e pelos efeitos
da postergacdo de reajustes de precos de itens
administrados que usualmente ocorreriam ao longo
do segundo trimestre do ano.

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

No que se refere as projecdes condicionais de
inflacdo, no cenario hibrido, com trajetéria para a
taxa de juros extraida da pesquisa Focus e taxa de
cambio constante a R$4,95/USS, as projecoes do
Copom situam-se em torno de 2,0% para 2020 e 3,2%
para 2021. Esse cendrio supde trajetéria de juros que
encerra 2020 em 2,25% a.a. e se eleva até 3,00% a.a.
em 2021. No cendrio com taxa de juros constante a
3,00% a.a. e taxa de cdmbio constante a R$4,95/USS,
as projecdes situam-se em torno de 1,9% para 2020
e 3,0% para 2021.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a reunido do Copom
realizada em 16 e 17.6.2020 (2312 reunido). Para os
condicionantes utilizados nas projecoes, em especial
os advindos da pesquisa Focus, realizada pelo Banco
Central do Brasil, a data de corte é 12.6.2020, a menos
de indicacdo contraria.

Em sua reunido mais recente (2312 reunido), 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 decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que ausual paraainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2021.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as direcoes. Por um lado, o nivel de ociosidade
pode produzir trajetéria de inflacdo abaixo do
esperado. Esse risco se intensifica caso a pandemia
se prolongue e provoque aumentos de incerteza e
de poupanca precaucional e, consequentemente,
uma reducdo da demanda agregada com magnitude
ou duracdo ainda maiores do que as estimadas.
Por outro lado, politicas fiscais de resposta a
pandemia que piorem a trajetoéria fiscal do pais
de forma prolongada, ou frustragées em relagdo a
continuidade das reformas, podem elevar os prémios
de risco. Adicionalmente, os diversos programas de




estimulo crediticio e de recomposicdo de renda,
implementados no combate a pandemia, podem
fazer com que a reducdo da demanda agregada
seja menor do que a estimada, adicionando uma
assimetria no balanco de riscos. Esse conjunto de
fatoresimplica, potencialmente, uma trajetéria para
ainflacdo acima do projetado no horizonte relevante
para a politica monetéria.

O Copom avalia que perseverar no processo
de reformas e ajustes necessarios na economia
brasileira é essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta, ainda,
que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracdes de cardter 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 monetdrio
extraordinariamente elevado, mas reconhece que o
espaco remanescente para a utilizacdo de politica
monetaria é incerto e deve ser pequeno. O Comité
avalia que a trajetéria fiscal ao longo do préximo ano,
assim como a percep¢do sobre sua sustentabilidade,
serdo decisivas para determinar o prolongamento
do estimulo.

Neste momento, o Comité considera que a magnitude
do estimulo monetaério ja implementado parece
compativel com osimpactos econémicos da pandemia
da Covid-19. Para as préximas reunioes, o Comité vé
como apropriado avaliar os impactos da pandemia
e do conjunto de medidas de incentivo ao crédito e
recomposicdo de renda, e antevé que um eventual
ajuste futuro no grau de estimulo monetario sera
residual. No entanto, o Copom segue atento a
revisoes do cendrio econémico e de expectativas
de inflacdo para o horizonte relevante de politica
monetaria. O Comité reconhece que, em vista do
cenario basico e do seu balanco de riscos, novas
informacodes sobre a evolucdo da pandemia, assim
como uma diminuicdo das incertezas no dmbito fiscal,
serdo essenciais para definir seus préoximos passos.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa
a evolucdo recente da conjuntura econdmica,
considerando o cendrio internacional e doméstico,
bem como as perspectivas para a economia do pais
nos proximos trimestres. A avaliacdo do cenério
internacional aborda as principais economias
avancadas e emergentes, com énfase em aspectos
que tendem a exercer influéncias sobre a economia
brasileira, em especial, os indicadores de inflacdo e
de atividade.

A andlise da conjuntura doméstica abrange os
principais condicionantes da atividade econ6mica,
considerada tanto pela evolucdo das contas nacionais
como pelatrajetoria de indicadores setoriais de maior
frequéncia e tempestividade. Avaliam-se também
0s aspectos centrais associados aos movimentos
no mercado de trabalho, a evolucdo do mercado
de crédito, aos desempenhos das contas publicas
e das contas externas do pais. A secdo final do
capitulo analisa o comportamento da inflacdo e das
expectativas de mercado, considerando as trajetorias
dos principais indicadores de precos.

1.1 Cenadrio externo

Apandemiada Covid-19 tem produzido consequéncias
econdmicas severas e disseminadas na economia
global, sem precedentes no periodo do pds-guerra.
As medidas, voluntdrias ou mandatorias, de restricdo
a mobilidade da populacdo, adotadas para frear
o ritmo de disseminacdo da doenca, trouxeram
reducdo pronunciada e subita da demanda agregada.
A descontinuidade de atividades, a suspensdo de
postos de trabalho e a incerteza quanto a prépria
evolucdo da pandemia provocaram disrupgdes nas
cadeias globais de comércio, retracoes expressivas no
consumo de bens e servicos e declinio na confianca
de consumidores e investidores em todo o mundo.
O setor de servicos, que participa com grande
parcela do PIB dos paises, foi particularmente
atingido em atividades relacionadas a transportes,
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turismo, entretenimento e lazer. Indicadores de
alta frequéncia revelam que varias economias,
especialmente as avancadas, tiveram o pior impacto
econdmico da pandemia no més de abril, caminhando
para o reestabelecimento gradual e ainda controlado
das atividades. O processo de normalizacdo ainda esta
encoberto porincertezas e sujeito a descontinuidades
na recuperacdo econdémica, uma vez que ainda
existem riscos de outras ondas de contaminacao.

Asrespostasde politicaecondmica nos paises afetados
pela pandemia foram tempestivas, de magnitudes
extraordindrias e amplo escopo. Inicialmente as
acoes buscaram oferecer condicbes apropriadas
de liquidez aos mercados, de forma a garantir o
provimento de crédito para que as empresas tivessem
condicoes de suportar a interrupcao de seus fluxos
de caixa. Com a percepc¢do de que as disrupgoes nos
mercados de trabalho seriam graves, as politicas
voltaram-se também a acdes com o proposito
de recompor a renda do trabalhador ou manter
empregos, implementando-se politicas monetarias
convencionais e ndo-convencionais, pacotes fiscais
e novas diretrizes macro e microprudenciais, tanto
em economias avancadas quanto em emergentes.
Algumas medidas tém focado em setores especificos
fortemente impactados pela pandemia, mitigando
danos potencialmente mais severos ao sistema
econdmico, aos empregos e as condicoes de solvéncia
das firmas.

Os principais bancos centrais tém atuado em
alta frequéncia para oferecer solucdes imediatas
e compativeis com a gravidade do cendrio para
a atividade e para a inflacdo, mas dentro das
possibilidades de seus mandatos. O Federal Reserve
(Fed) reduziu para praticamente zero a taxa de
juros dos Fed Funds em marco, retomou programas
de compras de ativos publicos e privados em ritmo
sem precedentes, estabeleceu novos programas
de compras de ativos privados com volumes
substanciais, e anunciou linhas amplas de liquidez em
USD nos mercados internacionais. Os programas de
crédito emergencial do Fed tém buscado direcionar
recursos para as empresas mais atingidas pela
pandemia, com especial atencdo as pequenas e
médias empresas, usando garantias oferecidas pelo
Tesouro americano, em uma atuacdo coordenada.
O Banco Central Europeu e o Banco da Inglaterra
ampliaram seus programas de compras de ativos
em volume e duracdo para aumentar o grau de
acomodacdo monetaria, além de criarem programas
com foco em regularizar as condicbes do mercado
de crédito as empresas e aos governos dos paises
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mais afetados. Os governos tém também aprovado
medidas fiscais emergenciais adicionais de suporte
a familias, empresas e paises. A deterioracdo fiscal
resultante dessas medidas tem justificado o andncio
de prazos de vigéncia dos programas circunscritos a
duracdo da pandemia.

Bancos centrais em economias emergentes também
responderam decisivamente a deterioracao
econ6mica provocada pela pandemia, usando
o espaco da politica de juros e medidas ndo
convencionais para mitigar o aumento do custo do
crédito e reestabelecer condicoes adequadas de
liquidez. Os bancos centrais de emergentes também
ofereceram linhas de liquidez em moeda local e
estrangeira, além de terem firmado acordos de
swaps de moedas com outros bancos centrais, com
o objetivo de manter o funcionamento regular dos
mercados durante o estresse financeiro. Ao mesmo
tempo, programas emergenciais foram introduzidos
para garantir a provisdo de crédito direcionado aos
setores mais atingidos pela pandemia, notadamente
as pequenas e médias empresas.

As economias emergentes tiveram seus desafios
amplificados durante o momento mais agudo da
pandemia. No segundo trimestre, ndo obstante as
respostas rapidas e substanciais implementadas
para lidar com os efeitos severos da pandemia,
essas economias enfrentaram choques adversos
de precos de ativos, com queda substancial nos
precos de commodities, aperto das condicoes
financeiras globais e reducdo do apetite ao risco.
Apds movimentos significativos de saida de capitais
durante as semanas mais criticas de estresse
financeiro, o apetite ao risco de emergentes passou
a recuperar-se recentemente, acompanhando, em
menor ritmo, o retorno ja observado no apetite ao
risco de avancados.

As divulgacdes recentes referentes ao primeiro
trimestre de 2020 mostraram impactos iniciais da
pandemiano mésde marcosobreaatividade econémica
das principais economias. Indicadores mensais
sugerem que, embora o pico da pandemia ja tenha
ocorrido nesses paises, as divulgacoes do segundo
trimestre devem trazer quedas extraordinarias nos
nUumeros de atividade das economias centrais, com
alguma recuperacdo na China, que iniciou seu processo
de reabertura gradual a partir de abril.

Nos Estados Unidos (EUA), o PIB do primeiro
trimestre de 2020 contraiu 5,0% (taxa trimestral
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anualizada), liderado pela queda significativa
do consumo, especialmente de bens duraveis e
servicos. Indicadores de alta frequéncia apontam
para o fechamento de estabelecimentos comerciais,
a interrupcdo do fornecimento de servicos e
o distanciamento social, com drastica reducao
da mobilidade urbana, como sendo fatores
determinantes para a queda observada no consumo.
Os investimentos tiveram desempenho negativo,
porém em menor escala do que o consumo, uma vez
que as decisdes de investimento sdo tomadas com
alguma defasagem emrelacdo a suaimplementacdo.
O setor externo teve contribuicdo moderadamente
positiva para o PIB, influenciado pela queda mais
acentuada dasimportacdes do que das exportacoes.
Dados parciais e indicadores antecedentes sugerem
que a contracdo nos componentes do PIB sera
mais expressiva no segundo trimestre. Em maio,
a contratacdo liquida de mais de 2,5 milhoes de
trabalhadores e o movimento de melhora dos niveis
do indice Gerente de Compras (PMI) sinaliza que o
pior momento do impacto da pandemia pode ter
sido o més de abril. Ndo obstante, a severidade dos
impactos econémicos da pandemia ainda prescreve
manutencdo dos estimulos monetarios e fiscais a
atividade e ao emprego. Os precos ao consumidor,
cuja dindmica ja estava abaixo do objetivo de 2%
(deflator dos gastos com consumo — PCE) antes da
pandemia, tém apresentado deflacdo em alguns
componentes nos meses de abril e de maio, como
resultado do choque negativo de demanda e das
medidas de restricdo ao comércio. As expectativas
para o final de 2020 sdo de estabilidade dos precos,
sem evidéncias de pressoes inflacionarias, com a
inflacdo afastando-se ainda mais do objetivo de
politica monetaria.

Na Area do Euro, a atividade apresentou contracdo
de 3,6% (taxa trimestral) no primeiro trimestre de
2020. A leitura reflete efeitos parciais da crise da
Covid-19, que atingiu fortemente a economia da
regido a partir de mar¢o. O més de abril configurou-
se como auge das medidas restritivas de mobilidade
urbana e distanciamento social, sendo esperada
forte contracdo no segundo trimestre (-13% na taxa
trimestral, segundo expectativas recém divulgadas
pelo Banco Central Europeu). Na dimensdo espacial,
observam-se impactos heterogéneos na regiao,
com quedas mais pronunciadas proporcionais a
severidade das medidas restritivas (por exemplo,
Espanha, Franca, e Italia implementaram lockdowns
mais severos, enquanto outros paises permitiram a
operacdo de determinados setores; por exemplo,
o setor de construcdo ndo paralisou atividades na




Alemanha e Holanda). A reabertura controlada a
partir de maio sugere um ritmo gradual e escalonado
em fases de normalizacdo, com expectativas de
crescimento da atividade a partir do terceiro
trimestre. As incertezas sobre o controle da epidemia
em outras regioes e possiveis focos de segunda onda
podem constranger a recuperacdo da regido, que
possui grande abertura comercial e exposicdo as
cadeias globais de producao.

A economia japonesa contraiu 2,2% no
primeiro trimestre (taxa trimestral anualizada e
dessazonalizada). A leitura negativa soma-se a
contracdo que o Japao observou no quatro trimestre
de 2019 provocada pelo aumento do imposto
sobre o consumo (shohizei). Indicadores recentes
para os meses de abril e maio ndo evidenciam
recuperacdo. Dados recentes apontam para nova
queda da atividade no segundo trimestre. Em se
concretizando, esse serd o pior momento para o
crescimento da atividade japonesa desde o fim da
segunda guerra mundial. O governo e o Banco do
Japao adotaram medidas significativas de liquidez e
crédito a economia que podem alcancar o equivalente
a40% do PIB.

Na China, a atividade apresentou contracdo de
6,8% no primeiro trimestre de 2020, a menor taxa
desde o inicio da série historica had 27 anos. A queda
estd associada diretamente as severas medidas
de isolamento social e restricdo de atividades
econdmicas adotadas para a contencdo da pandemia
da Covid-19 desde o final de janeiro, com flexibilizacdo
a partir da segunda quinzena de marco. As contas
nacionais trimestrais revelam que os setores de
construcdo, transportes e servicos de hospedagem e
de alimentac¢do foram especialmente atingidos pela
pandemia, enquanto atividades como intermediacao
financeira e comunica¢cdo mantiveram taxas positivas
de crescimento. Indicadores do segundo trimestre
mostram reacdo da atividade chinesa apés o
levantamento das restricdes, como na producao
industrial, vendas no varejo, investimento em ativos
fixos e na taxa de desemprego, todos com avancos
positivos em relacdo ao inicio do ano. O governo
central chinés divulgou sua programacdo econémica
para 2020, contendo expansao fiscal significativa,
financiada principalmente pela ampliacdo das cotas
de emissdo de titulos publicos. Ao mesmo tempo, o
governo se absteve, pela primeira vez, de divulgar
uma meta explicita para o crescimento econémico
anual, ainda que mantendo metas para o emprego.
A politica monetéria chinesa também se ajustou para
dirimir riscos no sistema financeiro, com injecdo de
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liquidez e incentivos para sustentar a concessdo
de crédito para empresas de pequeno e de médio
portes. Os riscos para a recuperacao chinesa estdo
centrados no controle da pandemia e na possiblidade
de uma segunda onda de infeccdes, nos spillovers
comerciais e financeiros de outras regides em
estdgios anteriores da pandemia, e principalmente
no recrudescimento das tensdes comerciais com os
Estados Unidos.

As experiéncias de retorno das atividades na Asia,
Europa e Estados Unidos tém revelado estratégias
locais diferentes no levantamento das restricoes e
geralmente estdo condicionadas a parametros de
evolucao e controle da pandemia. Os sinais iniciais de
recuperacao da atividade econémica sdoincipientes e
diferentes entre paises e entre regides de um mesmo
pais durante a fase de reabertura. Asustentacdo de um
ritmo de recuperacao depende de fatores sanitarios
e econdémicos, que carregam ainda incertezas
significativas no horizonte relevante: (i) controle
da pandemia durante o processo de reabertura; (ii)
efetividade das medidas de suporte para garantir
solvéncia de firmas e consumidores; (iii) capacidade
de readaptacao das atividades para atender as
novas diretrizes sanitarias vigentes, recuperar a
produtividade, replanejar fatores de producao e
operar com excesso de incerteza sobre condicoes de
demanda; (iv) perspectivas para o desenvolvimento
e aplicacdo de vacina em larga escala e evolucdo da
medicina nas opcoes de tratamento da doenca; (iv)
persisténcia do comportamento precaucional de
consumidores; e (iv) levantamento das restricoes
globais para o fluxo de pessoas e reestabelecimento
das cadeias globais de producao.

Em sintese, o cendrio externo continua complexo e
apresenta nivel extraordinario deincerteza, tanto para
as economias avancadas quanto para as emergentes.
Os efeitos da pandemia da Covid-19 devem mostrar
queda sincronizada e disseminada na atividade dos
paises no segundo trimestre, configurando o pior
semestre para a atividade global na histéria recente.
O controle da pandemia em algumas regides tem
permitido a flexibilizacdo das medidas restritivas
e a retomada gradual das atividades, colocando a
recuperacdo disseminada, porém gradual, como
cendrio central para a atividade a partir do terceiro
trimestre. Incertezas quanto a uma segunda onda
e possiveis efeitos persistentes sobre o produto
potencial das economias sdo riscos importantes.
Por outro lado, as medidas de politica econémica
adotadas podem revelar efeitos catalizadores de um
processo de recuperacdo sustentada nos préximos
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Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Var %
Discriminagao 2018 2019 2020
WVTri 1T OTrillTri IVTri [ Tri
PIB a pregos de mercado -0,1 0,2 0,5 0,5 0,4 -1,5
Agropecuaria 06 -1,0 08 12 -04 0,6
Industria -0,4 00 06 08 00 -14
Servigos 0,1 04 02 03 07 -16
Consumo das familias 0,2 07 04 05 04 -20
Consumo do governo -1,3 06 -03 -04 0,4 0,2
FBCF 02 16 25 17 -27 3,1
Exportacdo 17 -37 -23 -24 23 -09
Importagao 46 -05 15 25 -33 2,8
Fonte: IBGE

meses. Nesse contexto, o cenario externo para paises
emergentes continua apresentando probabilidade
ainda elevada de episddios de volatilidade de precos
de ativos e de retracdo do apetite ao risco enquanto
prevalecerem condicoes excepcionais de incerteza.

1.2 Conjunturainterna

Atividade econdmica e mercado de
trabalho

Indicadores de atividade econémica divulgados
desde o ultimo Copom corroboram o cendrio de
impacto significativo da pandemia da Covid-19 sobre
a economia brasileira desde meados de marco. Dados
mais tempestivos sinalizam inicio da recuperacdo da
atividade.’

O PIB recuou 1,5% no primeiro trimestre de 2020,
em relacdo ao trimestre anterior, segundo dados
dessazonalizados das Contas Nacionais Trimestrais.
O resultado repercutiu os primeiros impactos da
pandemia da Covid-19 na economia brasileira,
perceptiveis principalmente a partir da segunda
quinzena de marco, quando foram adotadas as
medidas de distanciamento social em grande parte
do pais. Essa queda interrompeu a tendéncia de
crescimento gradual da economia, observada desde
2017.

Sob a ética da oferta, o resultado refletiu quedas no
valor adicionado na industria (-1,4%) e em servicos
(-1,6%) e crescimento na agropecudria (0,6%). No setor
industrial, a pandemia influenciou, principalmente, as
retracoes da atividade naindustria de transformacao
(-1,4%) e na construcdo (-2,4%). A industria extrativa
apresentou o maior recuo no periodo (-3,2%), em
funcdo daretracdo na producdo de minério de ferro,
movimento nao relacionado com a pandemia?. Nos
servicos, o impacto da pandemia ja pode ser sentido
nos recuos registrados nas atividades do comércio
(-0,8%), transporte, armazenagem e correio (-2,4%)
e em outros servicos (-4,6%), segmento que engloba
atividades especialmente afetadas pelas restricoes
de mobilidade, como servicos de alimentacao,
hotelaria e servicos pessoais.

1/ Para uma descricdo dos indicadores tempestivos utilizados pelo Banco Central, ver boxe “Indicadores para acompanhamento da
conjuntura econdmica doméstica durante a pandemia” neste Relatério.

2/ Orecuo naproducdo de minério de ferro repercutiu chuvas excessivas, problemas operacionais em importantes minas e permanéncia
nos trés primeiros meses do ano da interrupgao parcial da mina de Brucutu, iniciada em dezembro de 2019 por deciséo judicial.
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Do lado da demanda, a pandemia afetou
significativamente o consumo das familias, que
recuou 2,0% no trimestre, maior retracdo trimestral
desde a crise elétrica ocorrida no terceiro trimestre
de 2001, quando diminuira 3,1%. O recuo neste
inicio do ano interrompeu sequéncia de doze
trimestres de crescimento do consumo, periodo
no qual acumulou alta de 7,2%. Por outro lado, a
formacdo bruta de capital fixo (FBCF) avancou 3,1%
no trimestre, influenciada pelo crescimento da
importacdo de bens de capital destinados a industria
de petréleo e gas no periodo, enquanto o consumo
do governo cresceu 0,2%. No ambito do comércio
exterior, as exportacdes recuaram 0,9% no periodo,
enquanto as importacoes avancaram 2,8%, em parte
pelo aumento da importacdo de bens de capital
mencionado anteriormente.

A projecao para avariacdo do PIBem 2020 passou de
estabilidade para retracdo de 6,4% desde o ultimo
Relatério de Inflacdo, refletindo essencialmente a
disseminacdo da pandemia e a adocdo de medidas
de distanciamento social em territério nacional ndo
contempladas até a data de corte do Relatério de
Inflagdo de margo.

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal - Producao
Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE), a producdo da industria geral
recuou 18,8% em abril, relativamente a marco na
série com ajuste sazonal, quando caira 9,0% nessa
mesma base de comparacao. Essa trajetoéria de queda
foi influenciada principalmente pela indUstria de
transformacado, que decresceu 23,0% em abril, apos
ter recuado 9,9% em marco. A producao da inddstria
extrativa permaneceu estdvel em abril, apoés variacao
de-1,6% em marco, sugerindo nao ter sido impactada,
até entdo, pelos efeitos diretos da pandemia. O
recuo da industria geral em abril foi generalizado
nas categorias de uso: bens intermediarios (-14,8%),
bens de consumo duraveis (-79,6%), bens semi e ndo
duraveis (-12,4%) e bens de capital (-41,5%).

Indicadores mais tempestivos referentes a producao
industrial sinalizam ligeira recuperacao da atividade
em maio, relativamente a abril. A producdo de
automaoveis, divulgada pela Associacdo Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
apos praticamente parar em abril —recuo de -98,1%
relativamente a marco, na série com ajuste sazonal -
apresentou ligeira recuperacdo em maio, mas ainda
permanecendo em patamar bastante deprimido
- 83,4% abaixo do nivel registrado em fevereiro.
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Grafico 1.11 — Consumo de energia elétrica
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Grafico 1.13 — Indice de confianga de servigos™
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3/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo.

Além disso, o fluxo de veiculos pesados em estradas
com pedagio, medido pela Associacdo Brasileira das
Concessionarias de Rodovias (ABCR), avancou 9,2%
no més, quando comparado a abril, na série livre de
efeitos sazonais.

Indicadores qualitativos corroboram esse movimento,
com leve melhora da percepc¢ao dos empresarios da
inddstria de transformacdo em maio relativamente a
abril. O indice de Confianca da Industria2 (ICl) avancou
3,2 pontos em maio, para 61,4 pontos, apés cair
39,3 pontos em abril, atingindo o minimo da série
historica (58,2 pontos). A devolucdo registrada em
maio foi resultado de crescimento tanto no indice de
expectativas (5,3 pontos) quanto no de situacao atual
(1,2 ponto). Da mesma forma, o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada (Nuci) atingiu 60,3% em maio,
depois de cair 18,0 p.p. em abril, para 57,3%, o menor
valor da série historica.

Apos alguma recuperacdo entre abril e inicio de
maio, dados setoriais de consumo de energia elétrica
da Camara de Comercializacdo de Energia Elétrica
(CCEE) e dados de vendas das industrias oriundos das
notas fiscais eletrénicas dos estados de Sdo Paulo e
do Rio Grande do Sul sugerem certo arrefecimento
no ritmo de retomada da producdo industrial a partir
de meados de maio.*

Refletindo o distanciamento social, o volume de
servigos, segundo a Pesquisa Mensal de Servicos
(PMS) do IBGE, mostrou retracdo de 11,7% em
abril comparativamente a marco, na série livre de
influéncias sazonais — maior recuo mensal da série
histoérica —, depois de ter caido 7,0% em marco. Os
segmentos que registraram as maiores reducoes
foram servicos prestados as familias (-44,1%),
transportes, servicos auxiliares aos transportes
e correios (-17,8%) e servicos profissionais,
administrativos e complementares (-8,6%).

O indice de Confianca de Servicos (ICS), assim como
os indices de confianca de outros setores, também foi
fortemente influenciado pelos efeitos da pandemia.
Depois de experimentar os primeiros impactos
negativos em marco, o ICS recuou acentuadamente
em abril, atingindo o menor patamar da série histérica
iniciada em junho de 2008. Em maio, a confianca do
setor recuperou-se parcialmente, apresentando alta
de 9,4 pontos (dados com ajuste sazonal), reflexo

4/ Verboxe “Indicadores paraacompanhamento da conjuntura econémica doméstica durante a pandemia” anteriormente mencionado

para uma descri¢cdo mais detalhada desses indicadores.
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das elevacdes de 1,5 ponto no indice de Situacdo
Atual e, principalmente, de 17,4 pontos no indice
de Expectativas.

No dmbito da demanda, a pandemia da Covid-19
trouxe impactos distintos entre os segmentos do
comércio. O volume de vendas do comércio ampliado,
segundo dados dessazonalizados da Pesquisa Mensal
do Comércio (PMC), do IBGE, diminuiu 17,5% em abril
comparativamente a marco, quando recuara 13,7%.
Todos os dez segmentos pesquisados apresentaram
reducdo em abril, sobretudo aqueles que tiveram
suas lojas Fisicas fechadas em varias cidades do
pais a partir da segunda quinzena do més de marco.
Tecidos, vestuario e calcados (-60,6%), livros, jornais,
revistas e papelaria (-43,4%) e veiculos, motocicletas,
partes e pecas (-36,2%) registraram as maiores
retragdes no periodo. O segmento de hipermercados,
supermercados, produtos alimenticios, bebidas e
fumo recuou 11,8%, segunda menor retracdo entre
as atividades pesquisadas, em parte pelaacomodacao
das vendas mais fortes ocorridas em marco (alta de
14,2%). Ressalta-se a queda menos acentuada em
materiais de construcdo (-1,9%), resultado em linha
com alguns indicadores mais tempestivos de vendas.
O volume de vendas do comércio restrito retraiu
16,8% em abril e 2,1% em marco.

Indicadores coincidentes, que recuaram
acentuadamente em marco e abril, sugerem inicio
de recuperacdo em maio, embora continuem em
patamares muito deprimidos. Nesse sentido, o
indice Cielo do Varejo Ampliado (ICVA) apontou
elevacdo de 7,6% em maio, em relacdo a abril,
quando havia retraido 26,3%, considerados dados
dessazonalizados. Na mesma linha, as vendas de
automoveis e veiculos comerciais leves, divulgadas
pela Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), mostraram crescimento
de 11,2% em maio quando comparado a abril, quando
haviam recuado 64,5%.

Tanto o indice de Confianca do Consumidor (ICC)
quanto o indice de Confianca do Comércio (ICOM),
ambos da FGV, sinalizaram, em maio, acomodacao em
patamares extremamente baixos. Nesse contexto, o
ICC cresceu 3,9 pontos em maio em relacdo ao més
anterior, quando havia recuado 22,0 pontos, para os
dados ajustados sazonalmente. A leve recuperacao
em maio decorreu principalmente da elevacao de
6,7 pontos no indice de Expectativas, compensada,
parcialmente, por queda de 0,6 ponto no indice de
Situacdo Atual.
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Na mesma linha, o ICOM mostrou crescimento de
6,2 pontos em maio, em relacdo a abril, quando
havia diminuido 26,9 pontos na mesma base de
comparacao. Houve elevacdes na margem de 8,4
pontos no indice de Situacdo Atual e de 3,7 no indice
de Expectativas.

Em relacdo ao investimento, indicadores sugerem
forte retracdo em marco e abril, sob impacto da
pandemia da Covid-19. A producdo de bens de
capital recuou 41,5% no més de abril relativamente a
marg¢o, quando recuara 15,5%, enquanto a produgdo
de insumos tipicos da construcdo civil apresentou
quedas de 23,9% em abril e de 8,0% em marco,
na mesma base de comparacdo, dados com ajuste
sazonal.

Indicadores de mais alta frequéncia sinalizam
trajetéria de recuperagdao da FBCF em maio e
inicio de junho, especialmente na construcéo.
O consumo de energia no mercado livre aponta
recuperacdo da industria de cimento ao longo
desses dois meses e certa acomodacao na industria
de maquinas e equipamentos em meados de maio,
apoés recuperacao em relacdo ao vale de abril. Vendas
no varejo de materiais de construcao corroboram a
recuperacao do setor de construcdo.®

A populacdo ocupada registrou queda recorde
(-4,5%) no trimestre encerrado em abril, em relacdo
ao finalizado em janeiro na série dessazonalizada,
principalmente nas posicoes atreladas a ocupacoes
sem vinculo formal de trabalho, que ndo sao
alcancadas pelos programas emergenciais de
suporte ao emprego adotados pelo governo
durante a pandemia. O recuo também recorde da
forca de trabalho (-3,8%) contribuiu para atenuar
o aumento da taxa de desocupacdo no periodo,
que atingiu 12,6%, 0,1 p.p. acima do observado no
trimestre encerrado em abril de 2019. Na margem,
considerando-se a série com ajuste sazonal, a taxa
de desocupacéao registrou 12,1%, alta de 0,6 p.p.
em relacdo ao trimestre finalizado em janeiro,
interrompendo a trajetéria de recuperacdo gradual
observada desde meados de 2017.

Considerando-se séries mensalizadas com ajuste
sazonal da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua)é, observa-se
que a deterioracdo dos indicadores do mercado

5/ Ver dados de vendas no varejo de materiais de construgdo no boxe “Indicadores para acompanhamento da conjuntura econémica

doméstica durante a pandemia” neste Relatério.

6/ Ver boxe “Estimativa para dados "mensalizados" da PNAD Continua” neste Relatério.
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Grafico 1.22 — Emprego formal®
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Grafico 1.23 — Emprego formal®
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Grafico 1.24 — Rendimento do trabalho?

R$ R$ bilhdes
2.500 1 220
-
2.450 A = 4 215

2.400 A

2.350 A

2.300 A

2.250 T T T T T T T
Abr Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr
2016 2017 2018 2019 2020

Rendimento real

—— — — Massa de rendimentos real (dir.)

Fonte: IBGE
1/ Séries com ajuste sazonal.

Grafico 1.25 — Pedidos de seguro desemprego
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1/ Dados dessazonalizados.

de trabalho teve inicio em marco e se aprofundou
em abril. A ocupacdo recuou 3,9% em marco e
6,7% no més seguinte, revertendo tendéncia
positiva anterior. Destacam-se nesses resultados
as contracoes, respectivas, de 8,6% e 12,4% da
populacdo ocupada em posicoes informais. No
mesmo tipo de comparacao, a forca de trabalho
recuou 2,4% e 6,4%, sinalizando fortes quedas da
taxa de participacdo nesses dois meses. Com esses
resultados, a taxa de desocupacdo, que atingira
11,1% em fevereiro, subiu para 12,4% em marco e
12,7% em abril.

As estatisticas do Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados (Caged), da Secretaria Especial
de Previdéncia e Trabalho, também sinalizam forte
deterioracdo do mercado formal de trabalho nos
meses de marco e abril deste ano. Os dados do
Caged registraram a eliminacao de 1067,9 mil vagas
de emprego no bimestre marco-abril, ante geracao
liquidade 172,0 milvagas no mesmo periodo de 2019.
Considerando-se dados dessazonalizados, destacam-
se as perdas de vagas no comércio (-283,1 mil),
industrias de transformacao (-241,3 mil) e servicos de
alojamento e alimentacédo (-196,5 mil) no acumulado
dos dois meses.

De acordo com dados dessazonalizados da PNAD
Continua, a massa real de rendimentos do trabalho”
apresentou queda de 2,3% no trimestre finalizado
em abril em comparagdo ao trimestre encerrado
em janeiro, refletindo principalmente o recuo de
4,5% da populacado ocupada. Em sentido oposto,
o rendimento médio real do trabalho?® cresceu
2,3%, influenciado por efeito composicdo — os
desligamentos recentes atingiram mais as ocupacoes
informais de menorrendimento, elevando a média de
renda do contingente populacional que permaneceu
ocupado.

Indicadores mais tempestivos do mercado formal
de trabalho evidenciam continuidade do movimento
de eliminagdo de postos de trabalho. Os pedidos de
seguro desemprego, divulgados pelo Ministério da
Economia, aumentaram 53,0% em maio frente igual
més de 2019, com destaque para os aumentos de
pedidos nos setores de Industria (80,4%), Servicos
(66,9%) e Comércio (35,7%). Considerando dados com
ajuste sazonal, as solicitacoes de auxilio desemprego
em maio foram 93,9% superiores a média dos pedidos
do trimestre encerrado em fevereiro.

7/ Massa de rendimentos reais de todos os trabalhos, habitualmente recebida por més.
8/ Rendimento médio real de todos os trabalhos, habitualmente recebido por més.
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Grafico 1.26 — Saldo das operacoes de crédito
R$ bilhdes
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Grafico 1.27 — Concessoes dessazonalizadas
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Grafico 1.28 — Crédito ampliado — captagoes PJ (R$
bilhdes)"
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1/ SFN — exclui conta garantida, cheque especial e cartéo de crédito.
Mercado de capitais — considera debéntures, notas promissoérias e agdes.
S. externo — inclui emprést./titulos de empresas néo financ. e op. intercia.

u Setor externo

Crédito

O mercado de crédito cresceu no trimestre encerrado
em abril de 2020, no contexto da pandemia da
Covid-19, com dindmicas distintas nos segmentos
de pessoas fisicas e juridicas. Destacam-se a forte
retracdo nos gastos com cartdo de crédito pelas
familias, reflexo da subita alteracdo nos padrdes de
consumo a partir da segunda quinzena de marco, e a
expansao das linhas de financiamento a exportacao
e capital de giro, repercutindo o aumento expressivo
na demanda por liquidez pelas empresas.®

O estoque de crédito do Sistema Financeiro
Nacional (SFN) aumentou 3,4% no trimestre
encerrado em abril, com variacoes de -0,2% e 8,5%
nos empréstimos a pessoas fisicas e juridicas,
respectivamente. No segmento de recursos livres,
o saldo das operacdes as familias recuou 1,7%,
refletindo a contracdo nas modalidades de cartdo
de crédito a vista e de financiamentos de veiculos,
enquanto os empréstimos as empresas cresceram
13,2%, com destaque para adiantamentos de
contratos de cambio, financiamentos a exportacao
e capital de giro. No crédito direcionado, destacam-
se as expansdes dos financiamentos imobiliadrios
e do crédito rural para pessoas fisicas, além do
crescimento nos empréstimos do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)
a pessoas juridicas, apos dezesseis trimestres de
contracao.

No conceito de crédito ampliado ao setor nao
financeiro, observou-se aumento de 4,4% no
trimestre, totalizando saldo de R$10,8 trilhdes em
abril (147,7% do PIB), sendo 42% do saldo relativos
ao governo geral. O crescimento trimestral refletiu
as variacoes de -0,9% no endividamento do governo
geral e de 8,5% no do setor privado nao financeiro. O
estoque de titulos privados emitidos pelas empresas
no mercado de capitais doméstico cresceu 1,0% no
periodo, enquanto a divida externa das empresas no
exterior aumentou 26,2%, impactada, principalmente,
pela depreciacdo cambial no periodo (27,1%).

As concessdes de crédito dessazonalizadas
aumentaram 0,5% no trimestre encerrado em
abril, com aumento dos empréstimos destinados
as empresas e reducdo as familias. Os desembolsos
no segmento de pessoas juridicas cresceram 12,9%
no trimestre, influenciados tanto pelo crédito livre

9/ Para maior detalhe sobre o comportamento do mercado de crédito no cenario de pandemia, ver boxe “Panorama do mercado de

crédito" neste Relatoério.
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Grafico 1.29 — Indicador de Custo de Crédito (ICC)
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(12,4%) quanto pelo direcionado (20,8%). Destaque
para o aumento nas concessoes de capital de giro
(61,5%), nas linhas de financiamento a exportacdo
(65,4%), e nos empréstimos do BNDES (33,4%). O
fluxo de novas operacdes a pessoas fisicas diminuiu
10,3% nesse periodo, com recuo de 12,1% no crédito
com recursos livres, destacando-se as modalidades
financiamento de veiculos (-27,5%) e cartao de
crédito a vista (-16,2%). As concessoes de crédito
direcionado as pessoas fisicas cresceram 1,3% no
periodo, ressaltando-se a variacdo no crédito rural
(18,4%).

Considerando o financiamento obtido em outras
fontes nos primeiros quatro meses do ano, na
comparacao com igual periodo de 2019, observa-
se aumento de 10,8% nos valores captados pelas
empresas no mercado de capitais doméstico, e de
52,5% no volume em délares captado no mercado
externo.

No trimestre encerrado em abril, o Indicador de
Custo do Crédito (ICC) das operacdes de crédito
livre recuou 1,1 p.p., com variacoes de -1,7 p.p. no
segmento de pessoas juridicas e de 1,2 p.p. no de
pessoas fisicas; o ICC das operacdes com recursos
direcionados ficou estavel no periodo. O ICC dos
financiamentos as empresas com recursos livres
atingiu 15,4% a.a. no més de abril, nova minima
histérica da série. O ICC de toda a carteira de
empréstimos do SFN alcancou 19,7% a.a., reducao
de 0,4 p.p. no trimestre.

A taxa média de juros das novas operacdes do
crédito livre do SFN recuou 2,5 p.p. no trimestre
encerrado em abril, influenciada, especialmente,
pela evolucdo do custo das operacdes no segmento
de pessoasjuridicas (-1,8 p.p. no periodo). Destaca-
se a reducdo de 4,9 p.p. na taxa de juros do capital
de giro com prazo até um ano, apesar do aumento na
demanda pela modalidade. No segmento de pessoas
fisicas, a taxa média de juros livres diminuiu 1,2 p.p.,
com retracdes mais significativas no cheque especial
(-21,5 p.p.); no crédito pessoal ndo consignado (-17,2
p.p.); € no cartao de crédito parcelado (-35,5 p.p.).

A taxa de inadimpléncia (operacdoes com atrasos
superiores a 90 dias) aumentou 0,3 p.p. no
trimestre finalizado em abril, situando-se em 3,3%.
Houve aumento de 0,1 p.p. na inadimpléncia dos
empréstimos as empresas e de 0,5 p.p. no caso
das pessoas fisicas. Cabe destacar que, apés o
inicio da pandemia, as principais instituicoes do
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Grafico 1.32 - Indicadores de aprovacao de crédito
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10/ Ver boxe “Revisdo da projecdo de crédito” neste Relatério.

SFN estabeleceram programas de postergacao de
pagamentos em diversas modalidades de crédito,
fato que enseja cautela na anélise da evolucdo da
inadimpléncia nos préximos meses.

Dados preliminares de maio indicam que o
crescimento trimestral da carteira de crédito do SFN
segue em ritmo superior ao registrado no mesmo
periodo do ano anterior, tendo atingido variacdo de
3,0%, ante 1,3% em maio de 2019. Os empréstimos
do segmento de crédito livre aumentaram 3,9%,
refletindo o crescimento do crédito as empresas,
que compensaram o recuo do crédito as pessoas
fisicas; enquanto os financiamentos com recursos
direcionados cresceram 1,9%, com aumento no
saldo de crédito as familias sendo influenciado pela
postergacdo de pagamentos de financiamentos, em
especial, de empréstimos imobilidrios.

A evolucdo recente do mercado de crédito e os
impactos da pandemia da Covid-19 sobre o mercado
financeiro e o crescimento da economia, ainda que
bastante incertos, ensejaram revisdo da expansao
do saldo de crédito em 2020, de 4,8% no Relatoério
de Inflagdo anterior para 7,6%."°

Dados da ultima Pesquisa Trimestral de Condicoes
de Crédito no Brasil (PTC)'", realizada entre
27.4.2020 € 6.5.2020 junto a instituicoes financeiras,
indicaram que o primeiro trimestre de 2020 teve
manutencado das condicoes favoraveis de crédito,
conforme evidenciado pelo indicador da taxa de
aprovacao das novas linhas de crédito. Entretanto, a
pesquisa apontou que a expectativa das instituicoes
para o segundo trimestre de 2020 é de abrupta
reversdo das taxas de aprovacao de novas linhas de
crédito, refletindo os impactos da crise associada a
pandemia da Covid-19. De acordo com a pesquisa,
os padroes mais restritivos de aprovacao de crédito
estdo associados principalmente a elevacdo da
incerteza, a menor tolerdncia aorisco e a percepcao
negativa de fatores de inadimpléncia, como piora
das condicoes das empresas e reducdo do emprego.

11/ Os dados apresentados neste Relatério referem-se a avaliacdo das instituicdes sobre a porcentagem de aprovacdo de novos
empréstimos, considerando quatro segmentos (grandes empresas; micro, pequenas e médias empresas; crédito habitacional pessoas
fisicas; e crédito voltado ao consumo) tanto no que se refere aos Ultimos trés meses, como para os proximos trés meses. Os indicadores
apresentados correspondem a uma média das respostas de cada entrevistado, variando entre -2 (aprovacgao consideravelmente
inferior) a +2 (aprovacdo consideravelmente superior). Para mais detalhes da metodologia da PTC, ver Annibal, Clodoaldo e Koyama,
Sérgio (2011), “Pesquisa Trimestral de Condic¢des de Crédito no Brasil”, BCB, Trabalho para Discussdo n° 245.
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Fiscal

Tabela 1.2 — Necessidades de Financiamento do Setor O setor publico consolidado, excluindo estatais
Publico — Resultado primario financeiras e empresas dos grupos Petrobras e
Acumulado no ano até abril Eletrobras, registrou deficit primario de R$82,6
RS$ bilhges bilhdes no primeiro quadrimestre de 2020, ante

Segmento 2018 2019 2020 superavit de R$20,0 bilhdes no mesmo periodo de
Governo Central 26 07 95,0 2019. O desempenho primario do governo central foi
dlq Governo Federal 59,1 66,0 87 deficitarioem R$95,0 bilhdes, ante superavitde RS 0,7
d/q INSS 61,5 65,1 86,0 bilhdo no primeiro quadrimestre de 2019, refletindo
Governos regionais -10,6 17,9 -10,8 os gastos para mitigacdo dos impactos da pandemia.
Empresas estatais 0,7 -1,4 -1,6 O resultado do governo central foi composto pelos
Total -7,3 -20,0 82,6 saldos negativos de R$8,7 bilhdes do governo federal
(%) G&ficit (-] superavit — saldo positivo de R$66 bilhdes em igual periodo

de 2019 — e de R$86,0 bilhdes do Instituto Nacional
de Seguro Social (INSS). Ressalta-se que, para o
ano corrente, o Decreto Legislativo n° 6, de 2020,
dispensou o governo do cumprimento dos resultados
fiscais previstos na Lei de Diretrizes Orcamentarias
(LDO) em razdo do estado de calamidade publica.

O resultado do ano corrente reflete, em valores
nominais, a retracdo de 7,5% (R$-33,3 bilhoes) das
receitas liquidas, e o crescimento de 13,4% (R$59,7
bilhdes) das despesas primarias. Em termos reais,
observou-se reducdo de 10,6% na receita liquida, com
diminuicoes expressivas em “Arrecadacdo Liquida
para o RGPS”, “"COFINS"” e “Imposto de Renda”,
principalmente devido aos diferimentos tributarios
que, segundo a Receita Federal, somaram R$35,1
bilhdes apenas no més de abril.

Grafico 1.33 — Necessidades de Financiamento do Setor As despesas registraram crescimento real de 9,7%
Publico (R$44,4 bilhdes) no quadrimestre. Houve aumento

Acumulado em 12 meses (% PIB) - . [ R
o nas despesas com “beneficios previdenciarios” (R$5,0
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4 1 57 56 52 nos “créditos extraordinarios” (R$39,7 bilhoes); e nos
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(1) 1 - TS Todos, de alguma maneira, influenciados por medidas
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr para atenuar os efeitos da Covid-19. Em contrapartida,
2017 2018 2019 2020

observou-se reducdo em “pessoal e encargos” (R$4,6
bilhdes) e em “sentencas judiciais e precatérios”
(R$13,1 bilhodes), impactados pela postergacao dos
pagamentos de precatorios, que anteriormente eram
realizados geralmente em marco e abril.

Juros nominais Nominal —— — — Primario

No acumulado do primeiro quadrimestre, os governos
regionais e as empresas estatais contribuiram
com superavits de R$10,8 bilhdes e R$1,6 bilhao,
respectivamente. Apesar do resultado positivo dos
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Tabela 1.3 — Balango de Pagamentos

USS$ bilhGes
Periodo 2019 2020
Abr Jan-  Ano Abr Jan-
abr abr
Transagdes correntes -1,9 -17,0 -49,5 38 -11,9
Balanga comercial 51 12,7 40,8 6,4 9,6
Exportagdes 19,3 70,5 2258 184 67,6
Importagées 142 579 1850 11,9 57,9
Servigos -3,3 -10,8 -35,1 -1,2 -8,1
dos quais: viagens -1,0 -3,5 11,7 -0,1 -1,6
dos quais: transportes 04 -18 -59 -0,2 -1,6
dos quais: aluguel de equip. -1,5 4,4 -14,5 -0,9 -4,7
Renda primaria -39 -19,1 -56,1 -1,6  -13,9
dos quais: juros -1,6 -8,6 -25,1 -1,6 -7,8
dos quais: lucros e dividendos 2,3 -10,6 -311 -0,0 -6,1
Renda secundaria 0,1 0,3 1,0 0,2 0,4
Conta capital 0,0 0,1 0,4 0,0 0,1
Conta financeira 24 17,7 -515 4.1 -10,2
Investim. ativos" -0,0 100 371 0,7 12,9
Inv. direto no ext. 2,6 80 221 -4,8 -5,9
Inv. carteira 0,9 51 11,2 1.1 3,9
Outros investimentos -3,5 -3,2 3,8 4.4 14,9
dos quais: ativos de bancos 1,7 -0,7 0,2 4.5 17,0
Investim. passivos 24 350 64,2 -7,9 2,3
IDP 51 234 786 0,2 18,0
Participagéo no capital 19,8 19,8 68,0 0,3 9,5
Operagéo intercompanhia -0,6 36 106 -0,1 8,6
Agbes totais? 03 04 27 24 -16/1
Titulos no pais -0,2 9,9 4,0 49 -12,8
Emprést. e tit. LPY 14 36 -144 35 1,8
Crédito comercial e outros” -08 48 67 2,7 11,4
Derivativos 0,3 0,9 1,7 0,6 4.4
Ativos de reserva -0,3 6,3 -26,1 -5,0 -25,2
Erros e omissbes -0,5 -0,9 2,4 0,2 1,5
Memo:
Transagoes corr./PIB (%) -2,7
IDP / PIB (%) 4,3
Taxa de rolagem (%) 67,8 67,0 804 48,6 128,7

1/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.
2/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

3/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

4/ Inclui empréstimos e titulos de cuto prazo.

governos regionais, houve diminuicdo de R$7,1
bilhdes comparativamente ao resultado primdario
em igual periodo de 2019, com o crescimento de
0,9% (R$0,8 bilhdo) nas transferéncias por reparticdao
de receitas da Unido ndo compensando a piora na
arrecadacdo e o aumento das despesas.

Os juros nominais do setor publico, apropriados
por competéncia, somaram R$143,2 bilhdes nos
primeiros quatro meses do ano, crescimento de
R$14,0 bilhoes em relacdo ao mesmo periodo de
2019. Em que pese o atual ciclo acomodaticio da
politica monetaria, o aumento na apropriacdo de
juros refletiu, em especial, o resultado negativo de
R$54,8 bilhdes com os swaps cambiais (perda de
RS$1,5 bilhdo no primeiro quadrimestre de 2019).

No tocante aos indicadores de endividamento, a
DLSP totalizou R$3.845,3 bilhdes (52,7% do PIB) em
abril de 2020, retracdo de 1,3 p.p. do PIB em relacdo
ao mesmo més do ano passado. A Divida Bruta do
Governo Geral, que inclui Governo Federal, INSS,
governos estaduais e municipais, atingiu R$5.817,9
bilhdes (79,7% do PIB), maior valor da série historica
iniciada em dezembro de 2006. O crescimento da
divida bruta no curto prazo decorre, em especial,
das medidas de combate aos efeitos da pandemia
do novo coronavirus.

Demanda externa e Balanco de
pagamentos

As transacdes correntes registraram, em abril, o
maior superavit mensal da série historica iniciada
em 1995, refletindo os impactos econémicos
da pandemia da Covid-19. No acumulado de
janeiro a abril de 2020, o deficit alcancou US$11,9
bilhdes, ante US$17,0 bilhdes no ano anterior. Essa
reducdo refletiu, principalmente, menores despesas
liquidas nas contas de servicos e de renda primdria,
contrabalancadas por menor superavit comercial.

O saldo dabalanca comercial diminuiu US$3,1 bilhdes
nos quatro primeiros meses do ano comparado a
igual periodo de 2019. As exportacdes recuaram
4,2% para US$67,6 bilhdes, enquanto as importagoes
permaneceram estdveis em US$57,9 bilhdes.
Destaque-se que os efeitos econdmicos da Covid-19
impactaram a balanca comercial de forma mais
intensa a partir de abril, principalmente, com queda
nas importagoes.
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O deficit na conta de servicos nos quatro primeiros
meses do ano recuou 25,6% na comparacao
interanual. Destaca-se a expressiva reducdo de
US$2,0 bilhdoes nas despesas liquidas de viagens
influenciadas diretamente pelos efeitos da
Covid-19 e da evolucdo recente do cdmbio. Em abril,
a queda nessa conta alcancou 91,2% em termos
interanuais — deficit de US$0,1 bilhdo ante deficit de
USS$1,0 bilhdo em abril de 2019.

O deficit na conta de renda primaria situou-se em
US$13,9 bilhdes nos quatro primeiros meses do
ano, reducdo de USS$5,2 bilhdes em relacdo ao
mesmo periodo de 2019. Influenciadas pelos efeitos
econdmicos da Covid-19 e pela evolu¢do do cambio,
as despesas liquidas de lucros e dividendos recuaram
42,1% no acumulado do ano em termos interanuais e
atingiram US$6,1 bilhdes. Em abril, a queda foi ainda
mais intensa e atingiu 99,8% em relacdo a abril de
2019.

No ambito dos ativos da conta financeira, o
investimento direto no exterior diminuiu USS$5,9
bilhdes no acumulado dos quatro primeiros meses
de 2020. O resultado representa desconstituicdo de
ativos brasileiros no exterior, refletindo ambiente de
retracdo da economia mundial. Destaca-se o fluxo
em abril, quando houve regressos liquidos ao pais
de US$4,8 bilhoes.

Considerando os passivos da conta financeira, os
ingressos liquidos de investimento direto no pais
(IDP) atingiram US$18,0 bilhdes nos quatro primeiros
meses do ano, reducdo de US$5,4 bilhdes em
relacdo ao mesmo periodo de 2019. Considerando
o acumulado em doze meses, o IDP somou US$73,2
bilhdes (4,2% do PIB), financiando amplamente o
deficit em transacoes correntes. Ao longo do ano,
houve saidas de US$28,9 bilhdes em acdes e titulos no
pais, aumento de US$22,2 bilhdes em relacdoa 2019,
refletindo ambiente desafiador para as economias
emergentes.

Quanto ao crédito externo de longo prazo,
considerando operacoes de titulos e empréstimos
diretos do setor privado no mercado internacional,
os ingressos de US$17,7 bilhdes superaram as
amortizacoes de US$13,7 bilhdes, resultando em taxa
de rolagem de 128,7% nos quatro primeiros meses de
2020, ante 67,0% no mesmo periodo do ano passado.

Por ultimo, o estoque estimado de divida externa
apresentou relativa estabilidade, atingindo US$321,5




Tabela 1.4 — Balango de Pagamentos

USS$ bilhdes
Periodo 2019 2020

Jan - Ano Jan -

Mai* Mai*
Transagdes correntes -18,3 -49,5 -10,5
Balanga comercial 17,7 40,8 13,9
Exportagdes 91,2 225,8 85,6
Importagdes 73,5 185,0 71,7
Servigos -14,1 -35,1 -10,0
Renda primaria -22,5 -56,1 -14,9
Renda secundaria 0,6 1,0 0,5
Conta capital 0,1 0,4 0,1
Conta financeira -20,0 -51,5 -8,6
Investim. ativos " 16,0 37,1 7,6
Investim. passivos 43,7 64,2 1,7
dos quais: IDP 31,7 78,6 22,2
Derivativos 0,8 1,7 4,7
Ativos de reserva 6,9 -26,1 -19,2
Erros e omissdes -1,8 2,4 1,8

1/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.

* Dados estimados.

bilhoes em abril de 2020, comparativamente a
US$323,0 bilhoes em dezembro de 2019. A estimativa
darelacdo entre o estoque de reservas internacionais
e o vencimento residual da divida externa de curto
prazo atingiu 273,8% em abril (301,0% em dezembro
de 2019). O estoque de reservas internacionais, por
sua vez, alcancou 18,9% do PIB em abril, montante
equivalente a 22 meses de importacoes de bens.

Considerando o acumulado em doze meses, o deficit
em transacdes correntes atingiu US$44,4 bilhdes
(2,6% do PIB) em abril, superando o observado em
abril de 2019 (2,3% do PIB). Para 2020, estima-se
que o deficit em transacoes correntes situe-se em
1,0% do PIB (2,5% no Relatdrio anterior)'?, refletindo
mudancas expressivas nos cenarios econémicos
doméstico e internacional desde a ultima edicdo
deste Relatério de Inflagdo."

Dados preliminares de maio indicam continuidade
dos principais movimentos observados em abril. O
deficit em transacdes correntes nos cinco primeiros
meses de 2020 alcan¢ou US$10,5 bilhdes, diminuicao
de USS$7,8 bilhoes em relacdo ao mesmo periodo de
2019, refletindo continuidade da queda despesas
liquidas nas contas de servicos e renda primaria. A
balanca comercial registrou superavit de US$13,9
bilhdes, US$3,8 bilhdes abaixo do registrado no
mesmo periodo de 2019, refletindo, em parte,
expressiva importacdo de plataformas de petréleo
e seus equipamentos no ambito da Repetro. A forte
queda nas despesas liquidas de viagens continuou
favorecendo areducao do deficit na conta de servicos.
Na conta de renda primaria, destaca-se a expressiva
retracdo nas despesas liquidas de lucros e dividendos.
Os fluxos de IDP registraram US$22,2 bilhdes nos
cinco primeiros meses de 2020, reducao de US$9,5
bilhdes em relacdo ao mesmo periodo de 2019.

1.2 Inflacao e expectativas
de mercado

Ainflacdo no trimestre encerrado em maio repercutiu
os efeitos da pandemia da Covid-19 e a retracao
do preco internacional do petréleo. Movimentos
de grande amplitude do cambio e dos precos de

12/ Para detalhamento da projecdo do balango de pagamentos, ver boxe “Projecdes para o Balango de Pagamentos de 2020"” neste

Relatério.

13/ O boxe “Ciclos de ajuste nas contas externas”, neste Relatério, analisa o contexto econdmico em que se observaram alteragoes
rapidas, tanto nas rubricas de transa¢des correntes como da conta financeira, em ocasides anteriores ocorreram no passado.
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Grafico 1.34 — IPCA — Padrao sazonal
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Grafico 1.35 — IC-Br e seus componentes
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commodities, além dos efeitos heterogéneos da
pandemia sobre oferta e demanda pelos diversos
bens e servicos, acarretaram mudancas de precos
relativos. De um lado, destaca-se o forte recuo nos
precos de combustiveis e de passagem aérea. Do
outro, a alta nos precos de alimentos e no preco
internacional do minério de ferro.

Esse movimento de precos relativos teve implicacoes
diferenciadas sobre indices de precos ao produtor
e ao consumidor. No caso dos precos ao produtor,
cujo indice é principalmente de matérias primas,
o efeito liquido foi inflaciondrio, e pode-se ver
influéncia da depreciacao do real. No caso dos
precos ao consumidor, as pressoes deflacionarias
prevaleceram: o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) registrou a menor
variacdo desde a implantacdo do regime de
metas para a inflacdo. O resultado combinou a
menor demanda por servicos e bens industriais,
a postergacdo de reajustes em alguns precos
monitorados e a reducdo significativa nos precos
dos combustiveis, com o aumento dos precos dos
alimentos. As medidas de inflacdo subjacente
também indicaram os efeitos desinflacionérios da
pandemia, situando-se abaixo dos niveis compativeis
com o limite inferior do intervalo de tolerancia em
torno da meta de inflacdo.

Nesse contexto houve significativo recuo das
expectativas de mercado para a inflagdo ao
consumidor em 2020 e 2021. Para o ano corrente, a
mediana das projecdes aponta para inflacdo abaixo
do limite inferior do intervalo de tolerancia. Para o
préximo ano, as projecoes encontram-se na parte
inferior desse intervalo.

indices de precos

No trimestre encerrado em maio, o indice de
Commodities — Brasil (IC-Br) recuou 15,80% quando
medido em délares, mas avancou 9,15% quando
medido em reais, evidenciando os movimentos
grandes e opostos do cdmbio e do preco das
commodities em moeda estrangeira. Contribuiu
para o recuo do indice em dolar, especialmente, a
forte queda no preco do petréleo, que passou de
aproximadamente US$50/barril para US$25/barril
entre o inicio de marco e o final de abril, mas que
termina maio cotado em USS$35/barril, com parte do
mundo ja em processo de reabertura, além da maior




Grafico 1.36 — Pregos ao produtor — IPA-10
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Grafico 1.37 — Evolugéao do IPCA
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Grafico 1.39 — IPCA - Servigos
Variacao % em 12 meses
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coordenacao entre os membros da Organizacao
dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
(Opep+). Apesar da forte queda inicial, também
ja se observa certa recuperacdo dos precos das
commodities agricolas e metélicas.

Ainflacio medida pelo indice de Precos ao Produtor
Amplo (IPA-10) subiu para 4,17% nos trés meses
encerrados em junho, ante 2,12% no trimestre
anterior, acumulando elevacdo de 9,57% em doze
meses (8,10% em marco). A elevacdo decorreu,
principalmente, da pressao do cdmbio sobre os precos
dos minerais metalicos, de produtos agropecudrios
e de itens com forte presenca de componentes
importados, como os da industria quimica e os
constituidos por elementos eletroeletrénicos. Esse
movimento foi em grande medida compensado
pelo recuo em derivados do petréleo, que registrou
quedas, no trimestre, de 26,69% no preco da gasolina
e de 27,57% no do diesel. Entre os componentes
agropecuarios, destacaram-se as fortes altas em
soja (22,44% no trimestre), trigo (25,70%), feijao
(28,60%), arroz (18,51%) e batata inglesa (110,35%).

Os pregos ao consumidor, medidos pelo IPCA,
apresentaram variacao de -0,62% no trimestre
encerrado em maio, apods altade 1,62% no trimestre
encerrado em fevereiro. A inflacdo acumulada em
doze meses passou de 4,01% em fevereiro para 1,88%
em maio. As variacoes registradas em maio sdo as
mais baixas desde aimplantacao do regime de metas
para ainflacdo, em julho de 1999.™

A deflacdo observada no trimestre ocorreu a
despeito da forte alta dos precos de alimentos, que
subiram 4,01% (ante variacdo de 4,96% no trimestre
anterior, influenciada pelo choque nos precos de
carnes em dezembro). A alta pode ser atribuida em
parte a maior demanda por alimentacdo no domicilio
decorrente do fechamento dos restaurantes e
lanchonetes, e a desafios logisticos que resultam das
medidas de contencdo da pandemia. Os alimentos in
naturae os cereais sofreram mais intensamente esses
efeitos e registraram altas de 16,54% e de 12,23%,
respectivamente, no trimestre encerrado em maio.

Osdemais segmentos do IPCA apresentaram deflacao
no trimestre. Os precos de servicos recuaram 0,34%
(ante altade 1,71% no trimestre anterior), refletindo
a forte queda dos precos de passagem aérea em

14/ Variagdes mais baixas foram registradas antes do regime de metas. Na métrica trimestral, a variagdo mais baixa foi registrada em
setembro de 1998 (-0,85%). Na métrica anual, em janeiro de 1999 (1,65%). A taxa mensal de maio, -0,38%, s6 ndo foi mais baixa que

a observada em agosto de 1998 (-0,51%).

Junho 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 31



Grafico 1.40 — IPCA - Bens industriais
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Grafico 1.41 — IPCA — Administrados
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maio.” A inflacdo subjacente de servicos caiu para
0,22% (ante 1,40%), com destaque para os recuos em
alimentacao fora do domicilio, seguro voluntario de
veiculo, aluguel residencial e condominio. Em doze
meses, a inflacdo de servicos passou de 3,59% para
2,69%.

Os precos dos bens industriais cairam 0,79% (ante
alta de 0,28% no trimestre anterior). O movimento
reflete, sobretudo, a queda de 20,96% nos precos de
etanol, além de reducdes nos precos de bens durdveis
como automoveis, moveis e eletrodomésticos —
sendo que esses ja registraram aumentos na leitura
de maio. Em doze meses, a inflacdo do segmento
recuou de 1,74% em fevereiro para-0,01% em maio.

Os precos administrados ou monitorados por
contratos recuaram 3,26% no trimestre terminado em
maio (ante aumento de 0,59% no trimestre anterior).
Houve forte reducdo no componente energético
(-7,75% ante -0,69%), repercutindo principalmente a
queda de 14,77% do preco da gasolina.’ No caso de
energia elétrica (-1,22%), contribuiram a manutencao
da bandeira no patamar verde e a postergacdo para
julho dos reajustes de algumas distribuidoras. O
componente ndo-energético variou -0,02% (ante
1,45%), destacando-se a postergacdo de reajustes
das tarifas de transporte publico e de 4gua e esgoto
em algumas regides e a queda de 3,18% nos precos
de produtos farmacéuticos, que também tiveram
reajuste (do preco maximo autorizado) postergado.
Acumulada em doze meses, a inflacdo dos precos
administrados apresentou variacdo negativa (-0,95%
ante 5,43%).

indice de difusdo e nicleos

O indice de difusdo, que mensura a proporcao dos
componentes do IPCA com variacdo de precos
positiva, registrou média de 50,07% no trimestre
encerrado em maio, ante de 51,58% no trimestre
encerrado em fevereiro, na série livre de influéncias
sazonais. O percentual de componentes com variacdo
exatamente igual a zero cresceu, de 8% para 10%
com ajuste sazonal'’, decorrente da impossibilidade

15/ Como a coleta de precos de passagem aérea para o IPCA ocorre com antecedéncia de dois meses, a leitura de maio foi a primeira a

captar efeitos da pandemia sobre esses precos.

16/ O boxe "Repasse dos precos internacionais para a gasolina", neste Relatério, apresenta um estudo mais detalhado sobre o

comportamento dos prec¢os da gasolina.

17/ Este calculo foi feito a partir da abertura de subitens no nivel regional.
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Grafico 1.43 — Expectativas de mercado — IPCA
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Tabela 1.5 — Resumo das expectativas de mercado
6.12.2019 13.3.2020 12.6.2020
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Em %
IPCA 360 3,75 3,10 365 1,60 3,00
IGP-M 414 4,00 4,00 4,00 545 4,00
IPA-DI 432 3,75 341 401 621 4,02
Pregos administrados 4,00 4,00 3,30 3,80 1,00 3,78
Selic (fim de periodo) 450 6,25 3,75 5,25 2,25 3,00
Selic (média do periodo) 441 560 384 475 2,78 2,50
PIB 224 250 168 250 -651 3,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 410 4,00 435 420 520 5,00
Cambio (média do periodo) 4,07 4,00 444 421 507 5,00
(continua)
Tabela 1.5 — Resumo das expectativas de mercado
(continuagao)
6.12.2019 13.3.2020 12.6.2020
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Em %
IPCA 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
IGP-M 385 3,78 3,75 350 3,75 3,50
IPA-DI 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 4,00
Pregos administrados 3,75 350 3,75 350 350 3,50
Selic (fim de periodo) 6,50 6,50 6,00 6,25 5,00 6,00
Selic (média do periodo) 6,50 6,50 6,00 6,25 4,58 5,50
PIB 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 4,00 410 4,20 4,30 4,80 4,80
Cambio (média do periodo) 4,00 4,09 420 425 480 4,80

de se coletar alguns precos em razao do fechamento
de estabelecimentos comerciais.

A média do novo conjunto de nucleos de inflacdo
acompanhados pelo BCB' recuou de 3,29% em
fevereiro para 0,33% em maio, sob a métrica
anualizada da variacdo dessazonalizada trimestral.
Todos os nucleos registraram menor variacao,
indicando que os efeitos desinflacionarios da
pandemia se estendem para além do forte choque em
alguns componentes especificos. Acumulada em doze
meses a média do novo conjunto de nlcleos também
recuou, passando de 3,14% para 2,21%.

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus, a mediana das
projecoes para avariacdo anualdo IPCAem 2020 teve
forte reducdo: de 3,10% em 13 de marco para 1,60%
em 12 de junho de 2020. A mediana das projecoes
para 2021 também recuou, de 3,65% para 3,00%.
Para 2022 e 2023 se mantiveram em 3,50%. Para a
inflacdo doze meses a frente, suavizada, a mediana
das previsdes passou de 3,49% para 3,25%.

As medianas das expectativas para o aumento dos
precos administrados ou monitorados por contratos
em 2020 e 2021 atingiram, respectivamente, 1,00%
e 3,78% em 12 de junho de 2020 (3,30% e 3,80% em
13 de marco). A mediana das projecoes para 2022
foi reduzida de 3,75% para 3,50% e permaneceu em
3,50% para 2023.

18/ O novo conjunto é composto pelos nucleos Ex-0, Ex-3, MS, DP e o recém introduzido P55. Mais informagdes no boxe "Atualizacdo
do conjunto de nicleos de inflagdo comumente considerados pelo BCB para analise de conjuntura econémica" neste Relatério.
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Indicadores para acompanhamento da conjuntura economica
domeéstica durante a pandemia

A atividade economica e o mercado de trabalho foram marcados por mudancas bruscas desde a segunda
metade de marco, repercutindo os impactos do avanco da pandemia da Covid-19 no pais. Em decorréncia
da rapidez e da relevancia desses movimentos, o Banco Central passou a monitorar um conjunto maior
de informacdes', incorporando, em especial, indicadores de maior frequéncia — didria ou semanal - e
tempestividade, relativamente as estatisticas mensais usualmente consideradas.?

As séries desses indicadores, embora sejam mais ruidosas (volateis e suscetiveis a presenca de outliers),
mostram, de modo geral, a interrupcdo do crescimento gradual da atividade econémica que vinha sendo
observado nos trimestres anteriores. Essa quebra é bem caracterizada pelo declinio abrupto e expressivo
na evolucdo da maior parte das varidveis na segunda quinzena do més, movimento que se estendeu nos
primeiros dias de abril, quando aparenta encontrar o piso, em linha com a fase mais aguda do isolamento
social (grafico 1).

Grafico 1 — Indicadores de mobilidade"
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1/ Percentual da populagéo que esta respeitando o isolamento social
(Inloco) e Google Mobility Report — Visitas a centros de transporte publico
— variagao em relagdo a mediana, por dia da semana, do periodo de 3/jan
a 6/fev de 2020 (ajuste de feriados realizado pelo BCB).

Ainda na primeira semana de abril, observou-se movimento moderado de recuperacao da atividade econdmica
até meados de maio e, desde entdo, algum arrefecimento no ritmo de recuperacdo, com os indicadores em
geral situando-se em patamares ainda bastante deprimidos até a data de corte deste relatério. Ressalta-se,
todavia, que ha heterogeneidade relevante entre os setores econdmicos, como pode ser observado nos
indicadores de alta frequéncia do comércio varejista, de segmentos do setor de servicos, bem como da
industria, refletindo, principalmente, a alteracdo do padrao de gastos dos consumidores (Tabela 1).

Indicadores do comércio varejista e de parte do setor de servicos, obtidos a partir de pagamentos feitos
com cartoes de crédito e de débito? mostraram elevacdo das vendas em supermercados e hipermercados,

1/ Apesar de o Banco Central estar acompanhando um conjunto de novos indicadores, ndao mantém base de dados estruturada com
essas informacoes. Adicionalmente, algumas informacoes foram compartilhadas sob condi¢oes que inviabilizam a disponibilizacao
desses dados de forma regular pelo Banco Central.

2/ Exemplos desses indicadores sdo: venda diéria de veiculos, indice de vendas no varejo da Cielo, valor das transacdes pagas com
cartdo de débito, nUmero didrio de voos comerciais, carga e consumo de energia elétrica, dados semanais de concessdo de crédito,
da balanga comercial, dados preliminares de componentes do balanco de pagamentos, medidas de congestionamento no trafico
de veiculos em capitais e medidas de mobilidade.

3/ Além dos dados da Cielo, indicados na Tabela 1, também foram avaliados dados do Sistema de Liquidacdo de Cartdes da Camara
Interbancaria de Pagamentos (CIP/SLC). Os indicadores de vendas no varejo da Cielo abrangem transagées com cartées de crédito
e de débito registradas pela empresa. Os dados da CIP/SLC registram a liquidacao das operacoes com cartoes em favor dos lojistas,
podendo, portanto, apresentar defasagens em relacdo ao momento da compra, especialmente para as operacdoes com cartdo de
crédito. Dessa forma, para esta fonte optou-se pela utilizagdo somente das transacées com cartoes de débito.
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e impacto reduzido nas vendas de drogarias e farmadcias, relativamente a outros segmentos, durante o
periodo de distanciamento social (Tabela 1). Esses dois tipos de estabelecimentos, além de comercializarem
produtos de carater essencial, ndo foram fechados por medidas de isolamento social. Observa-se ainda que
as vendas em postos de combustiveis tiveram reducao expressiva no final de marco, recuperando-se apenas
gradativamente desde entdo, em linha com a evolucdo da mobilidade. Hotéis, restaurantes, servicos de
transporte e de turismo, bem como as vendas de roupas e calcados foram penalizados de forma mais expressiva
e, apesar da recuperacdo ocorrida de abril até inicio de junho, a receita de vendas nesses estabelecimentos
continua em niveis significativamente inferiores aos observados no inicio do ano. Por fim, verifica-se que,
apo6s declinio acentuado no inicio do periodo de isolamento, as vendas nas lojas de material para construcdo
e nas de moveis, eletrodomésticos e departamento tiveram recuperacdo acentuada.

Tabela 1 — Vendas no comércio varejista e em segmentos do setor de servigos
Variagéo do faturamento nominal em relag&o ao periodo anterior ao distanciamento social (%)

indice Cielo do Varejo Ampliado” Liquidagdo de compras com cartéo de débitOZI
22/mar-13/jun  22-28/mar  7-13/jun 22/mar-13/jun  22-28/mar  7-13/jun
Total | LLLLLLLLLY 52,3 -23,2 Total — setores selecionados® || L Ll L) -35,1 -4,0
N&o duraveis lll LLL -15,5 0,8 N&o duraveis selecionados “‘mL[l“ -10,7 9,2
Super/Hipermercados 7..“.._._.. 57 18,1 Super/Hipermercados _I___I.__II 1,7 259
Drogarias/Farmécias IIIIII II -16,2 -0,9 Drogarias/Farmacias 'I'I|I L]} -5,3 2,3
Postos de gasolina lmll'lll'l -49,4 -33,3 Postos de gasolina “l““lll“ -42,0 -26,5
Duréaveis lm'“"'“ -81,4 -21,0 Duréveis selecionados I“I" . -74,8 -7,9
Vestuério ] 111 ] LLLLLLI-TR-R-TP Vestuério e calgados || ] 1L LLLLLLi-yes -35,2

Material para construgéo I' -59,7 73 Material para construgéo ]I"'—‘"'n -50,6 255
Médveis, eletro e lojas depto. lll'l"'“ -83,7 28,6

Servicos lmllllll“ -80,4 -64,4 Servigos selecionados Im“m'“ -72,7 -37,6
Turismo e transporte I <7 838 Hotéis e similares Ty 75 495
Bares e restaurantes ““““““ -79,9 -63,9 Restaurantes e similares “l“““l“ -77,0 -50,2

Serv. automotivos e autopegas II.. -67,4 -4,2 Serv. automotivos e autopegas I"“l -569,0 -4,7
Cabeleireiros e outr. serv.pessoais ““Im"'. -81,0 -34,0

1/ Fonte: Cielo. Variagéo do faturamento nominal em relagéo a dias equivalentes de fev/20, com ajuste de calendario (ex: Carnaval, Pascoa, feriados, semana do Dia das Maes).

2/ Fonte: Elaboragéo pelo BCB a partir de dados da SLC/CIP. Variagao do faturamento nominal em relagéo & média entre 29/fev e 13/mar.

3/ Setores listados na tabela.

Para a avaliacdo da atividade industrial no curto prazo passaram a contribuir as informacoes de receita
nominal de vendas da industria, provenientes das secretarias de fazenda de S3o Paulo e do Rio Grande do Sul
(a partir das notas fiscais eletrénicas — NFE-SP e NFE-RS), e do consumo de energia elétrica para segmentos
da producao fabril adquirida no mercado livre de energia? disponibilizadas pela Camara de Comercializacao
de Energia Elétrica (CCEE). Esses dados, representados na tabela 2 e nos graficos 2 e 3, evidenciam que as
inddstrias de alimentos foram menos afetadas, em linha com o ja observado na evolucdo dos indicadores
de vendas em supermercados e hipermercados. Por outro lado, as producoes de veiculos e de materiais de
transporte recuaram acentuadamente no final de marco, permanecendo em patamares bastante deprimidos.
As vendas de cimento pelas industrias de Sdo Paulo e a energia elétrica destinada a producao desse insumo,
em conjunto com dados de vendas de material de construcao no comércio varejista, sugerem que o setor de
construcao experimentou recuperagao rapida e significativa apés o declinio ocorrido no inicio do periodo de
distanciamento. Em relacdo ao setor téxtil, receitas de vendas provenientes da NFE-SP e o consumo nacional

4/ Algumas empresas, sobretudo aquelas que consomem grandes quantidades de energia, preferem adquiri-las diretamente das
geradoras de energia no chamado “mercado livre”, sem o intermédio das distribuidoras. A CCEE, responsavel por monitorar a
liquidagdo dos contratos de compra e venda de energia, consegue identificar a que setor se destina a energia nesses casos, mas ndo
quando ha intermédio de uma distribuidora
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de energia elétrica pelas empresas indicam processo de recuperacdo bastante lento. Contudo, dados da
NFE-RS mostram recuperacao mais expressiva, indicando que além das diferencas setoriais mencionadas ao
longo deste boxe, ha também diferencas regionais no processo de recuperacdo da atividade econémica°.

Tabela 2 — Vendas da industria

Variagao do faturamento nominal em relagcdo ao mesmo periodo do ano anterior (%)

Nota Fiscal Eletronica do Rio Grande do Sul

Nota Fiscal Eletronica de Séo Paulo

21/mar-29/mai  21-27/mar 2-8/mai  6-12/jun 3/mai-13/jun  3-9/mai  3-13/jun
Total II"I -23,0 -15,0 -10,0 Total IIII_I -20,0 -17,0
Setores selecionados Setores selecionados
Suinos g balllan. 480 660 230 Alimentos e bebidas =l % 1100 00
Bovinos r-mmnlnnlly 40 210 250 Perfumariae Cosméticos [l Wl = 410 170
Aves e ovos l..l...._l_______._ 20,0 -12,0 -2,0 Borracha e plasticos . I u . -25,0 -13,0
Bebidas Illl"' -38,0 -13,0 18,0 Metalurgica ™ l -21,0 -25,0
Maquinas e equipamentos Il' - =490 -8,0 -15,0 Maquinas e equip. l "l W 30 -13,0
Tratores e imp. agricolas ll“ -46,0 2,0 0,0 Mat. elétrico e comunic. | | l T A20 -6,0
Eletroeletrénicos w40 190 4,0 Farmacéutica W W 140 -100
Madeira, cimentoevido  ®™™W 280 30 50 Quimico = 90 70
Celulose e papel I" 'II 'l 6,0 -12,0 -21,0 Cimento m B I B 190 21,0
Veiculos MMM 0 670  -600 Mat transporte HEEN N 50 500
Méveis ™ 810 200 40 Téxtil e vestudrio BERR B 550 50
Metalurgia III“ EeN -49,0 -31,0 -13,0 Couros e calgados ml_' -42,0 -36,0
Téxteis e confecgao III. -76,0 -16,0 -6,0
Coureiro e calgadista lm“'“'“ -85,0 -45,0 -37,0
Fontes: Secretaria da Fazenda do Estado de S&o Paulo e Secretaria da Fazenda do Estado do Rio Grande do Sul.
Grafico 2 — Consumo de energia elétrica na Grafico 3 — Consumo de energia elétrica na
industria (mercado livre) industria (mercado livre)
Variagao ante 14/fev a 13/mar, média mével de 5 dias Uteis (%) Variagéo ante 14/fev a 13/mar, média mével de 5 dias Uteis (%)
40 - 10 -
20 N
0 4 -10 4 \\ \"\_\f\" 7 /%‘/ ==
-20 -20 \ e d
-40 \ ~
-30 ‘\ /
-60 \ ~
-40 X, \ — A P -
80 50 SSloeem " T T T "
-100 r r r r r r \
28 13 27 13 28 13 27 10 -60 T T T T T T "
Fev Mar Abr Mai Jun 28 13 27 13 28 13 27 10
2020 ) - Fev Mar Abr Mai Jun
Veiculos — — — Quimica 2020 Alimentos — — — Bebidas
== «» == » Papel e celulose Cimento - e= == o Téxteis Metalurgia

Fonte: Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (CCEE)

Fonte: Camara de Comercializagéo de Energia Elétrica (CCEE)

Em suma, este boxe apresentou alguns indicadores associados a atividade econémica, que possuem maior
frequéncia e menor defasagem de divulgacao relativamente as estatisticas mensais usualmente consideradas
para a andlise de conjuntura. Esses indicadores tém permitido avaliar com maior tempestividade os efeitos da
pandemia e evidenciaram queda expressiva do nivel de atividade, em geral, na segunda quinzena de marco

e inicio de abril, com reacdo moderada desde entao.

5/ O boxe “Efeitos econémicos da pandemia de Covid-19 nas regides” do Boletim Regional do BCB de abril de 2020 aborda as diferencas

regionais dos efeitos da pandemia.
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Estimativa para dados “mensalizados” da PNAD Continua

A pandemia da Covid-19 impactou fortemente o mercado de trabalho, elevando a taxa de desemprego no
pais de 11,7% para 12,1% entre os trimestres encerrados em marco e abril, seqgundo dados da Pesquisa
Nacional por Amostra de Domicilios Continua (PNAD Continua) dessazonalizados pelo Banco Central. Essa
apresentacdo dos dados em médias trimestrais, desenho metodoldgico da pesquisa do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) para garantir a representatividade e robustez dos resultados divulgados,
suaviza varia¢oes bruscas que efetivamente tenham ocorrido de um més para outro, o que parece ser o caso
especifico nestes dois meses iniciais da crise sanitaria. Como o contexto do atual cenario econémico requer,
ainda mais, o acompanhamento tempestivo da conjuntura com o intuito de avaliar o avanco dos efeitos da
pandemia sobre a economia, o presente boxe estima séries mensais dos principais indicadores na PNAD
Continua, consistentes com as estatisticas divulgadas em média mével trimestral.’

Para a mensalizacdo das séries foi utilizado um modelo de espaco de estados?, com resultados similares aos
obtidos por Hecksher (2020). O modelo proposto foi aplicado em algumas séries econémicas que ja possuem
dados mensais para avaliar a capacidade do método em reproduzir as informacoes divulgadas. As séries
mensalizadas (a partir dos dados em MM3M) da producao industrial e do volume do comércio ampliado
sdo comparadas com as séries mensais originais no grafico 1 e sugerem que o método proposto funciona
adequadamente.?

Grafico 1 — PIM" e PMC"
2014 = 100

100 W‘”Av‘ A,
: . AL
—\/‘%\/\/ N VM

80

60
Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr Abr
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PIM —— —— — PIM(mensalizada)
- a» «» « PMC PMC(mensalizada)
Fontes: IBGE e BCB
1/ indices de volume com ajuste sazonal da indUstria geral (PIM) e do
comércio varejista ampliado (PMC).

1/ Arelevancia do acompanhamento tempestivo do avango da Covid-19 sobre o mercado de trabalho motivou essa estimativa de maior
frequéncia, em carater excepcional.
2/ Modelo de espaco de estados para mensalizagdo da série de média mével trimestral X.
Equacao de sinal:
Xt = (Xt Xt sz)/3
Equacoes de estado:
X, = X, + stoch,
stoch, =a. stoch , + €, e~N(0, o)
a e 0 sdo parametros estimados pelo modelo e x é a série mensalizada resultante.
3/ Exame preliminar para averiguar consisténcia do método mostrou que a correlagdo entre as variagdes mensais da série mensal original
e da série mensalizada, ambas com ajuste sazonal do Banco Central, foi de 1,00 para a PIM geral e de 0,99 para a PMC ampliada.
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Os dados mensalizados da populacdo ocupada indicam quedas de 3,9% em marco e 6,7% em abril, na
comparacao com o més imediatamente anterior, apés ajuste sazonal (Grafico 2).* O distanciamento social
também desestimulou a busca por trabalho, fazendo com que a forca de trabalho tenha recuado 2,4% em
marco e 6,4% em abril, queda também recorde nesse tipo de comparacao (Grafico 3). Como resultado, a taxa
de desocupacgdo no més de abril atingiu 12,7%, comparativamente a 12,4% em mar¢o e 11,1% em fevereiro
(Grafico 4).

Grafico 2 — Populagdo ocupada® Gréfico 3 — Forga de trabalho®
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Original (MM3M) — — — Mensalizada Original (MM3M) — — — Mensalizada
Fontes: IBGE e BCB Fontes: IBGE e BCB
1/ Série com ajuste sazonal. 1/ Série com ajuste sazonal.

Grafico 4 — Taxa de desocupagao’
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Fontes: IBGE e BCB
1/ Série com ajuste sazonal.

A segmentacdo dos dados mensalizados por tipo de vinculo mostra que a queda na populacdo ocupada
foi disseminada, porém mais acentuada em posicoes informais, que vinham crescendo desde 2017. Os
trabalhadores sem carteira assinada diminuiram 14,2% em abril e os por conta prépria, 7,3%, ante decréscimo

Grafico 5 — Populagdo ocupada® Grafico 6 — Populagdo ocupada®
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Fontes: IBGE e BCB Fontes: IBGE e BCB
1/ Série com ajuste sazonal. 1/ Série com ajuste sazonal.

4/ As estimativas dos indicadores mensais da PNAD Continua tendem a ser mais imprecisas que as dos trimestrais. E importante
ressaltar que a pesquisa foi planejada para ter periodicidade de coleta trimestral, ou seja, a amostra total de domicilios é coletada
em um periodo de trés meses, para ao final deste ciclo serem produzidas as estimativas dos indicadores desejados. Todavia, a
elevada magnitude das variacoes dos indicadores do mercado de trabalho nos Gltimos meses e a importancia de informacdes mais
tempestivas para a avaliacdo do contexto atual motivaram o desenvolvimento do exercicio apresentado neste boxe.
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de 4,4% dos ocupados com carteira, diferencas que tendem a refletir, em parte, as medidas de protecdo ao
emprego’® (Grafico 5). Setorialmente, a construcao civil (-7,5%) e os servicos (-5,6%) foram as atividades que
mais eliminaram postos de trabalho, contrastando com a agropecuaria, -1,1% (Grafico 6).

O rendimento real habitual de todos os trabalhos aumentou 4,1% em abril — repercutindo, principalmente,
a perda relativamente maior de ocupagdes com rendimentos mais baixos. Ainda assim, dada a forte queda
na populacdo ocupada, a massa de rendimentos diminuiu 3,1% (Grafico 7).

Grafico 7 — Rendimento real"
Em valores do trimestre encerrado em abril de 2020
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Fontes: IBGE e BCB
1/ Série com ajuste sazonal.

O processo de mensalizacdo das séries da PNAD Continua, ndo obstante implique perda de robustez estatistica,
contribui para avaliacdo mais tempestiva do mercado de trabalho. A amplitude da variacdo mensal dos
indicadores nessa situacao atipica é suficientemente significativa para garantir o ganho na analise conjuntural
do mercado de trabalho, mesmo que essa estimativa represente menor grau de precisdo estatistica. As
informacoes mensalizadas mostram impactos da crise ja em marco e, de forma mais acentuada, em abril, com
quedas na populacdo ocupada e na forca de trabalho, e forte efeito composicdo sobre o rendimento médio.

Referéncia

Hecksher, Marcos. Valor Impreciso por Més Exato: Microdados e Indicadores Mensais Baseados na PNAD
Continua. Nota Técnica 62. IPEA.

5/ Entre elas, pode-se destacar a Medida Proviséria (MP) 944, que estabelece linhas de crédito para custeio da folha de pagamento, e a
MP 936, que prevé suspensdo da jornada de trabalho e salario (hd atualmente mais de 9 milhdes de trabalhadores nessas condigdes).
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Revisdo da projecao do PIB para 2020

Este boxe atualiza as projecoes do Banco Central para a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) em 2020,
incorporando os resultados das Contas Nacionais para o primeiro trimestre do ano e o conjunto de indicadores
disponiveis para o trimestre em curso.

A projecdo central para o PIB em 2020 foi revisada significativamente, passando de estabilidade (em relacdo
ao PIB de 2019), apresentada no Relatério de Inflagdo (RI) anterior, para recuo de 6,4%. A alteracdo da projecao
esta associada, essencialmente, ao avanco e a duracdo da pandemia da Covid-19 em territério nacional, com
a consequente adocédo, a partir da segunda quinzena de marco, de medidas de isolamento social no pais.
A magnitude desses dois fatores tem superado significativamente o que se esperava na data de corte do
ultimo RI.

A projecao para o PIB anual considera que o recuo no segundo trimestre serd o maior observado desde
1996, inicio do atual Sistema de Contas Nacionais Trimestrais. Espera-se que tal contra¢do seja seguida de
recuperacao gradual nos dois Gltimos trimestres do ano, repercutindo diminuicdo paulatina e heterogénea
do distanciamento social e de seus efeitos econémicos.

No ambito da oferta, o crescimento esperado da agropecudria foi reduzido de 2,9%, no Gltimo RI, para 1,2%.
Essa reducdo reflete menores expansdes nos levantamentos para a safra de grdos e, principalmente, na
estimativa para o desempenho da pecuéria, em razao dos impactos da pandemia sobre a demanda interna
e externa por proteinas.

A previsdo para a variacdao do setor industrial foi reduzida de -0,5% para -8,5%, com perspectiva de
recuo em todas as atividades em funcdo de efeitos do surto da Covid-19 maiores do que os antecipados
anteriormente. A projecao para o desempenho daindustria de transformacdo passou de variacdo de-1,3% para
-12,8%, motivada pela maior retracdo na demanda final, principalmente por bens de consumo duraveis e de
capital, além da reducao na oferta resultante das medidas de distanciamento social. A variacdo estimada para
a producao daindustria extrativa recuou de 2,4% para estabilidade, ante expectativa de menor demanda por
minério de ferro e petréleo, em cenario de maior desaceleracao mundial. A construcdo deve apresentar retracao
de 6,7%, comparativamente a projecdo de recuo de 0,5% feita em marco, repercutindo comportamento de
maior cautela das familias e dos empresarios do setor, além de diminuicdo no ritmo de algumas obras pela
necessidade de adocdo de protocolos especiais para prevenir contagio pelo novo coronavirus.

Estima-se queda de 5,3% no setor tercidrio em 2020, ante estabilidade projetada em marco. Destacam-se
as revisoes em setores mais afetados por medidas de restricado de mobilidade: o comércio de -0,7% para
-10,8%; transporte, armazenagem e correio, de-1,2% para-13,4%; e outros servicos — que engloba atividades
como alojamento, alimentacdo fora de casa e atividades artisticas — de -1,1% para -9,4%. Segmentos como
administracdo publica e aluguéis, com significativa representacdo no setor terciario, tendem a ser menos
impactados.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, espera-se contracao expressiva do consumo
das familias, apesar da magnitude das medidas governamentais de transferéncia de renda. Em relacdo ao
ultimo RI, a projecao foirevista de crescimento de 0,8% para queda de 7,4% em virtude dos impactos maiores
do que os antecipados anteriormente da pandemia sobre o comportamento dos consumidores e a evolucao
da massa de rendimentos do trabalho, além dos efeitos decorrentes das medidas de distanciamento social
e de restricoes a mobilidade.
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A perspectiva de efeitos mais pronunciados da pandemia sobre a atividade econémica e incertezas elevadas
em relacdo ao processo de retomada devem ocasionar postergacdo de decisdes de investimentos. Nesse
contexto, a previsdo para o desempenho anual da formacdo bruta de capital fixo (FBCF) mudou de -1,1%
para-13,8%. A projecao para o consumo do governo permaneceu inalterada (0,2%). Apesar da estimativa de
significativa perda de receitas, o governo deve preservar gastos essenciais em momento de crise'.

As exportacoes e as importacoes de bens e servicos, em 2020, devem variar, na ordem, -8,1% e -11,1%, ante
projecoes respectivas de 0,9% e 0,6% apresentadas no Rl anterior. A reducdo na projecdo para exportacoes
resulta da expectativa de menor demanda externa, especialmente por bens manufaturados, em virtude
de reavaliacdo da atividade econémica global. Jd a diminuicdo na estimativa para as importacoes reflete a
reducdo nas projecoes de crescimento da atividade doméstica, em especial da industria de transformacao
e da FBCF, com o consequente decréscimo nas aquisicdes de insumos e de maquinas e equipamentos, bem
como a perspectiva de reducdo do consumo das familias.

Tendo em vista as novas projecoes para os componentes da demanda agregada, as contribuicoes da
demanda interna e do setor externo para a evolucdo do PIB em 2020 sdo estimadas em -6,9 p.p. e 0,5 p.p.,
respectivamente.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagao %
Discriminagao 2019 2020"
Anterior  Atual

Agropecuaria 1,3 2,9 1,2
Industria 0,5 -0,5 -8,5
Extrativa mineral -1,1 2,4 0,0
Transformagao 0,1 -1,3 -12,8
Construgéo civil 1,6 -0,5 -6,7
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua 1,9 0,2 -3,8
Servigos 1,3 0,0 -5,3
Comeércio 1,8 -0,7 -10,8
Transporte, armazenagem e correio 0,2 -1,2 -13,4
Servigos de informacéo 4,1 2,4 -4,0
Interm. financeira e servigos relacionados 1,0 1,4 0,7
Outros servigos 1,3 -1,1 -9,4
Atividades imobiliarias e aluguel 2,3 1,1 -1,2
Adm., saude e educagao publicas 0,0 0,2 0,1
Valor adicionado a pregos basicos 1,1 0,1 -5,6
Impostos sobre produtos 1,5 -0,2 -10,9
PIB a precos de mercado 1,1 0,0 -6,4
Consumo das familias 1,8 0,8 -7,4
Consumo do governo -0,4 0,2 0,2
Formagao bruta de capital fixo 2,2 -1,1 -13,8
Exportacéo -2,5 0,9 -8,1
Importagéo 1,1 0,6 -11,1
Fonte: IBGE
1/ Estimativa.

1/ Observe-se que aumentos de transferéncias de renda governamentais ndo constituem, no ambito das contas nacionais, consumo
do governo.
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Panorama do mercado de crédito

A pandemia da Covid-19 e as medidas de distanciamento social afetaram abruptamente o faturamento das
empresas e a renda dos individuos, com impactos relevantes também no mercado de crédito. Nesse contexto,
este boxe analisa a evolucdo das novas operacoes de crédito segmentando o mercado em componentes que
revelam comportamentos heterogéneos e ressaltando elementos que se destacam por sua intensidade ou
peculiaridade.

Conjuntura pré-Covid

O mercado de crédito no pais cresciaimpulsionado pelo segmento de crédito com recursos livres, destacando-
se a evolucdo dos financiamentos as pessoas fisicas, que alcancaram expansao de 16,6% em 2019, alavancada
pelas operacoes de crédito consignado, financiamento de veiculos e cartao de crédito a vista. O crédito para
as empresas com recursos livres também apresentou crescimento vigoroso em 2019 (11,1%), e continuava
registrando aceleracdo no primeiro bimestre de 2020, com destaque para as linhas de desconto de recebiveis,
financiamento de veiculos e capital de giro. Tal crescimento do crédito livre a pessoas juridicas se concentrava
em operacoes contratadas por empresas pequenas e médias, com as empresas grandes recorrendo a fontes
de financiamento fora do sistema bancario — em particular, percebia-se volume crescente de emissoes de
titulos no mercado de capitais doméstico. No sistema bancario, as taxas de juros diminuiam para empresas e
familias, e a inadimpléncia permancia em patamares baixos.

Observagoes sobre crises anteriores

Em periodos de crise, o esperado aumento da inadimpléncia influencia a aversao ao risco das instituicoes
financeiras, podendo causar contracdo da oferta de crédito. Nesse cendrio, bancos se tornam mais seletivos
com novos empréstimos e tendem a cobrar taxas de juros maiores, comparativamente ao periodo anterior
a crise. A demanda de crédito, contudo, pode seguir padroes diferentes para pessoas fisicas e juridicas, a
depender, entre outros fatores, do nivel de alavancagem antes da crise.

Os Graficos 1 e 2 apresentam concessoes de crédito e spread em relacdo a taxa Selic para modalidades
representativas do crédito livre as pessoas juridicas e fisicas', respectivamente, desde janeiro de 2002. Os
periodos das duas ultimas crises estdo marcados pelas areas sombreadas em cinza® Em ambos os graficos
percebe-se contracdo das concessoes e elevacdo do spread nas duas Ultimas crises para pessoas fisicas e

1/ Para pessoas juridicas, o Grafico 1 considera as concessdes totais com recursos livres, excetuando-se cartdo de crédito a vista e
arrendamento mercantil. Por ndo haver série de taxa de juros para esse segmento desde fev/2001, considera-se no spread a taxa
de juros do capital de giro, modalidade mais importante do segmento. Para pessoas fisicas, o Gréfico 2 considera as concessdes de
veiculos e crédito pessoal total, que compdem a maior parte do saldo de recursos livres para pessoas fisicas, bem como a taxa de
juros dessas modalidades ponderada por suas respectivas concessoes.

2/ Osdois Gltimos periodos de crise foram definidos de acordo com o Comité de Datacdo de Ciclos Economicos (Codace) da Fundacdo
Getulio Vargas (FGV).
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juridicas.? As secoes a seguir apresentam de forma detalhada a dindmica do crédito em 2020, particularmente
sob o cenario da pandemia da Covid-19.*

Grafico 1 — Crédito a PJ com recursos livres: concessoées e spread '
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1/ Concessdes em valores de 2019 (IPCA); spread referente apenas a modalidade capital de giro.

Grafico 2 — Crédito a PF com recursos livres: concessoes e spread”
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1/ Concessoes de crédito pessoal e financiamento de veiculos em valores de 2019 (IPCA).

Crédito bancario na pandemia da Covid-19

A partir da segunda quinzena de marco, a média didria das concessoes de crédito’ a pessoas fisicas com recursos
livres recuou de mais de R$ 2,0 bilhdes para valor proximo a RS 1,5 bilhdo, voltando, a partir de meados de abril,
ao patamar nominal observado emigual periodo de 2019 (Grafico 3), ressaltando-se elevacdo na participacao
dos bancos publicos nos novos empréstimos. Foram percebidos maiores efeitos negativos nas concessoes
de cartdo de crédito a vista e financiamento de veiculos, modalidades bastante sensiveis ao ciclo econémico.
No primeiro caso, dados mensais consolidados revelaram queda de 9,9% no segundo bimestre de 2020, em
relacdo ao mesmo periodo do ano passado, ante crescimento de 15,0% no primeiro bimestre. No segundo,
observou-se queda de 42,8% na média diaria do financiamento de veiculos entre marco e maio de 2020, em

3/ Os dados de concessdes de crédito na modalidade de cheque especial apresentam elevacdo de 2002 a meados de 2011, com
subsequente tendéncia de queda até 2018. O movimento dessa modalidade de crédito emergencial, portanto, parece pouco
perturbado pelas crises apresentadas nos Graficos 1 e 2, motivo pelo qual ndo foram apresentados os comportamentos de modalidades
emergenciais em crises passadas nessa secao.

4/ Eimportante observar que essa digressio apresenta informacdes de forma resumida. Outros elementos, como variacio na composicao
dos devedores, atuacao contraciclica de bancos publicos, substituicdo do crédito bancério por outras fontes de financiamento, etc,
podem se confundir com os efeitos provocados pelas crises sobre as concessoes de crédito e taxas de juros.

5/ Os Graficos 3 a 12 se baseiam em informacdes diarias extraidas do Documento 3050 — Estatisticas Agregadas de Crédito e
Arrendamento Mercantil. As informacdes mais recentes desses graficos sdo preliminares, portanto podem divergir das Estatisticas
Monetarias e de Crédito, divulgadas mensalmente pelo Banco Central. Nao foi realizado ajuste sazonal nas informacgoes apresentadas
neste boxe. Para facilitar a comparacdo, foram incluidas informagdes referentes a 2019 nos Graficos 3 a 25. Os Gréficos 3 e 8
apresentam pequenas diferencas em relacdo aos dados semanais publicados na pagina do BCB na internet no informativo Evolucao
Recente do Crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN), por ndo incluirem as modalidades de cartdo de crédito rotativo e conta
garantida, e incluirem revisdes e imputacdes de informacoes ausentes.
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comparacao ao mesmo periodo do ano anterior (Grafico 4).6 H3, adicionalmente, recuperacao do volume de
financiamento de veiculos a partir de abril, mas ainda muito abaixo do patamar pré-crise.

Em mesmo sentido, verifica-se reducao das modalidades de crédito emergencial a pessoas fisicas, definidas
neste boxe por financiamentos com cartdo de crédito rotativo e cheque especial (Grafico 5). Ao contrario das
modalidades anteriores, os financiamentos emergenciais reagiram a crise com defasagem, uma vez que as
concessoes descolaram de valores similares aos verificados em 2019 apenas a partir dos Gltimos dez dias de abril.

Ainda no segmento de crédito livre a pessoas fisicas, destaca-se o crescente volume de crédito vinculado a
composicao de divida, modalidade que captura renegociacoes de dividas que podem envolver mais de uma
modalidade de crédito (Grafico 6)’. A média diaria dessas operacoes cresceu 164,6% a partir da segunda
quinzena de marco, em comparacdo a média didria de 2020 anterior a esse periodo, com aumento da
participacdo dos bancos privados.

O Gréfico 7 apresenta o spreadem relacdo a Taxa Selic das taxas de juros do crédito pessoal e do financiamento
de veiculos, duas das principais modalidades do crédito livre a pessoas fisicas. Observa-se nivel de spread
menor em 2020 em comparacao a 2019, diferenca que aumenta a partir de meados de marco.

Em conjunto, as informacoes apresentadas para o crédito bancério a pessoas fisicas nos periodos iniciais da
crise atual corroboram a dindmica do crédito observada nas duas crises anteriores no que concerne ao volume
de novos recursos, mas nao em relacao ao spread.

Grafico 3 — Concessées a PF com recursos livres Grafico 4 — Concessoes a PF: Financ. de veiculos
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Grafico 5 — Concessdes a PF: modalidades emergenciais Gréfico 6 — Concessoes a PF: Composicéao de divida
Inclui cartédo de crédito rotativo e cheque especial R$ milhdes — MM10D Participagao % — MM22D
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6/ Nao estdo disponiveis dados diarios de concessao do cartdo de crédito a vista, motivo pelo qual ndo foram apresentados no mesmo
formato dos demais graficos desse boxe.

7/ Sao incluidas nessa categoria as renegociagdes em que se pactua um novo contrato em uma modalidade de crédito distinta da
anterior. As renegociacdoes de operacgdes vencidas que ocorram na mesma modalidade de crédito ndo sensibilizam essa série
temporal. Importante notar que essa série ndo integra as concessodes de crédito livre total, por ndo se tratar de recurso adicional
para as familias.
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O crédito bancario as empresas neste inicio de crise mostrou, em linhas gerais, comportamento distinto das
duas crises anteriores: forte elevacdo do volume de novas operacoes (Grafico 8) e spreadpréximo ao verificado
3o longo de 2019 e no primeiro bimestre de 2020 (Grafico 9)8. A elevacdo das concessoes a partir da segunda
quinzena de marco se destaca pela intensidade. Considerando dados mensais consolidados, as concessoes
financiadas com recursos livres para empresas registraram nesse més crescimento de 59,6%, maior variagdo
mensal da série historica.

Grafico 7 — Crédito a PF com rec. livres: Spread em Grafico 8 — Concessoes a PJ com recursos livres
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1/ Crédito pessoal e financiamento de veiculos.

Quando desagregadas em suas principais modalidades, observam-se expressivas elevacoes nas novas
operacoes para capital de giro (Grafico 10), desconto de recebiveis (Grafico 11) e financiamento a exportadores
(Gréfico 12). Em conjunto, esses movimentos parecem indicar comportamento precaucional das empresas,
que optaram por reforcar o caixa. No caso das modalidades voltadas a exportadores, esse movimento foi
estimulado também pela depreciacdo do cdmbio no periodo, o que impulsionou as firmas exportadoras a
anteciparem recebiveis em moeda estrangeira considerando a taxa de cambio favoravel. A partir de meados
de abril, as novas operacoes de financiamento a exportadores e desconto de recebiveis retornaram a valores
proximos aos observados em 2019, possivelmente refletindo, no segundo caso, o impacto da crise sobre a
atividade comercial e, consequentemente, sobre o fluxo de recebiveis. Em todas as modalidades, ha elevacao
da parcela financiada por bancos publicos na segunda metade de mar¢o, com subsequente normalizagdo em
periodo posterior.

Grafico 9 — Crédito a PJ com rec. livres: Spread em Grafico 10 — Concessoes a PJ: Capital de giro
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8/ O calculo do spreadconsidera as taxas de juros das modalidades capital de giro, modalidades voltadas a exportadores (Adiantamento
de Contratos de Cambio — ACC e financiamento a exportacao) e desconto de recebiveis (duplicatas e outros recebiveis, faturas de
cartdo de crédito e cheques).
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Grafico 11 — Concessodes a PJ: Desc. de recebiveis Grafico 12 — Concessoes PJ: ACC e
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Segregando o crédito bancario livre a pessoas juridicas por porte das empresas, considerando trés faixas de
faturamento anual (até R$360 mil, entre R$360 mil e R$10 milhoes, e acima de R$10 milhdes), observa-se
que a expansao acentuada de novas operacoes verificada no final de marco esteve concentrada em empresas
médias e grandes, com faturamento superior a R$ 10 milhdes por ano (Graficos 13 a 15)°. No periodo, a média
diaria das operacoes contratadas por esse grupo aumentou de, aproximadamente, RS 3,5 bilhdes para RS
6,0 bilhoes, arrefecendo ao longo de abril, mas mantendo-se ainda em patamar significativamente acima
do observado em 2019 e no primeiro bimestre de 2020. Em parte, esse movimento é associado ao retorno
de grandes empresas, que vinham privilegiando captacoes no exterior e emissoes de divida no mercado de
capitais interno ao crédito bancario. Por sua vez, as novas operacoes de micro (até R$360 mil) e pequenas
empresas (entre R$360 mil e R$10 milhdes) mantiveram em marco o mesmo nivel verificado ao longo do
primeiro bimestre de 2020 e se elevaram a partir do dia 10 de abril. Para os trés grupos de firmas, nota-se
que a elevacdo no volume de novas operacoes esteve associada ao aumento do valor médio das operacoes,
com o nimero de firmas em cada grupo permanecendo estavel em relacdo ao primeiro bimestre de 2020.

Os spreads das taxas de juros das novas operacoes de crédito em relacdo a taxa Sistema Especial de Liquidacao
e de Custddia (Selic) sdo apresentados nos Graficos 16 a 18 para microempresas, pequenas empresas e médias
ou grandes empresas, respectivamente.’ A primeira vista, nota-se, como esperado, que as taxas de juros sdo
inversamente proporcionais ao tamanho da empresa. Adicionalmente, os graficos apontam ligeira elevacao
do spread a partir de meados de marco para empresas com faturamento acima de RS 360 mil, mas ainda em
patamares proximos aos do mesmo periodo de 2019 e ao do primeiro bimestre de 2020. Ndo ha evidéncia de
elevacao do spreadpara microempresas. Em conjunto, essas informacoes preliminares na crise atual indicam
que, até o momento, ndo houve aumento relevante do spread.

Em parte, a auséncia de efeitos mais pronunciados no spreadguarda relacdo com a oferta de garantias ofecidas
nas operacoes de crédito. Como apontam os Graficos 19 a 21, houve elevacdo do percentual de firmas que
ofereceram garantias nas novas operacoes de crédito a partir de abril quando considerados cada grupo de
firmas separadamente.

9/ E importante notar que, diferentemente do apresentado nos demais graficos, as informacoes de crédito por porte de firma
apresentadas neste boxe sdo extraidas do Sistema de Informacoes de Crédito (SCR), que contém o estoque das operacoes de crédito
no Gltimo dia de cada més. As informacoes de fluxos de crédito derivadas dessa base se baseiam nas hipéteses de que a concessao
ocorreu no dia de registro da operacao de crédito e de que o valor concedido se refere a divida da operacao de crédito no fim do més.
Portanto, esse procedimento subestima o valor efetivo das concessoes de duas formas: i) subestimam o montante das operagoes de
prazo curto, que tém data de contratacao e de liquidagdo no mesmo més; ii) excluem operagoes cuja data de contratacao e data de
desembolso ocorrem em meses diferentes. Ressalte-se ainda que o dado de faturamento da empresa no SCR é obtido de informagao
auto declarada pelo devedor, ndo necessariamente verificada pela instituicdo financeira. Ndo obstante, considerou-se a informacao
pertinente para a classificacdo de porte das empresas em apenas trés grupos neste exercicio, permitindo uma visdo abrangente da
evolucdo desses segmentos.

10/ As taxas de juros utilizadas no célculo dos spreads de que tratam os Graficos 16 a 18 se referem as concessoes de crédito das
modalidades financiadas com recursos livres — a excecdo de cartdo de crédito, cheque especial e conta garantida— ponderadas pelos
respectivos valores das concessoes.
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Grafico 13 — Concessoes de crédito a empresas com
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Grafico 15 — Concessoées de crédito a empresas com
faturamento superior a R$10 milhées
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Grafico 17 — Spread das empresas com faturamento
entre R$360 mil e R$10 milhdes
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Grafico 19 — Percentual de garantia nas concessoes —
Empresas com faturamento até R$360 mil"
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1/ Fragao de empresas que apresentaram garantias nas novas operagoes.
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Grafico 14 — Concessoes de crédito a empresas com

faturamento entre R$360 mil e R$10 milhées
R$ milhées — MM10D

1500 ~
1200
900

600

300 1

0 T T T
Jan Fev Mar Abr
2020 — — — 2019

Grafico 16 — Spread das empresas com faturamento até
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1/ Spread em relagéo a Selic. Exclui cartéo de crédito, chq. esp. e conta gar.

Grafico 18 — Spread das empresas com faturamento
superior a R$10 milhdes
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Grafico 20 — Percentual de garantia nas concessoes —
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Grafico 21 — Percentual de garantia nas concessoes —
Empresas com faturam. superior a R$10 milhes
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1/ Fragao de empresas que apresentaram garantias nas novas operagoes.

Divida corporativa ndo bancaria

A exemplo das concessoes de crédito para empresas no SFN

, as operacoes de divida externa e a colocacao

de divida corporativa no mercado doméstico de capitais também apresentaram rapido aumento a partir do
segundo bimestre de 2020. As novas operacoes de divida externa (medida em ddlares)!" aumentaram no
periodo de maior estresse das condicdes financeiras, préximo ao fim de margo (Grafico 22)'2. Em um segundo
momento, apds defasagem que reflete, em parte, o tempo necessario a colocacdo de novos titulos de divida
no mercado de capitais, observou-se incremento das emissdes de debéntures e notas comerciais (Grafico 23),
com elevacdo do percentual dessas emissdes encarteiradas pelos bancos. As novas operacoes arrefeceram
em ambos os mercados a partir de maio, registrando valores inferiores aos observados no mesmo periodo

de 2019. Diferentemente do ocorrido no SFN, observou-se
operagoes nesses mercados no segundo bimestre de 2020.

aumento do nimero de empresas realizando

Grafico 22 — Novas operagoes de divida externa Grafico 23 — Emissées de debéntures e notas
Dados cadastrais do sistema RDE-ROF comerciais
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11/ Considera dados cadastrais do Registro Declaratério Eletrénico — Regis

tro de Operacgdes Financeiras (RDE-ROF) de empréstimos

(inclusive entre operacoes de empresas do mesmo conglomerado econémico), créditos comerciais e emissdes de titulos de divida. Sdo
desconsideradas operagdes feitas por instituicoes financeiras domésticas quando se analisam operagdes no exterior e no mercado

de capitais doméstico.

12/ Por se tratarem de mercados mais restritos, com nimero menor de operacoes diarias e, consequentemente, séries temporais mais
volateis, os gréficos dessa secdo sdo apresentados em médias mdveis didrias de 20 dias Uteis.
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Grafico 24 — Spread das op. ext. em relagéo a Libor Grafico 25 — Spread de debéntures e notas comerciais
Dados cadastrais do sistema RDE-ROF em relagﬁo a Selic
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O spreaddas novas operacoes no exterior (em relacdo a Libor) e no mercado de capitais doméstico (em relacdo
a Selic) aumentaram a partir do segundo bimestre de 2020 (Graficos 24 e 25). Em ambos os casos, contudo,
0s spreads permaneceram posteriormente em patamares proximos aos verificados no mesmo periodo de
20193, Importante notar que essas informagoes sao relativamente volateis em fun¢do do reduzido nimero
de novas captacoes que caracterizam as operacoes fora do mercado de crédito bancario.

Conclusao

Os efeitos preliminares da crise sanitaria da Covid-19 sobre o mercado de crédito foram expressivos. Pelo
lado das familias, houve sensivel retracdo nos financiamentos de veiculos, acompanhada de forte alta das
renegociacoes. Ja para as empresas, observou-se protagonismo do crédito bancério, diferindo da dinamica
do periodo anterior a crise. A alta das concessodes refletiu, inicialmente, o comportamento das médias e
grandes empresas. Porém, a partir de meados de abril, observou-se crescimento nas concessdes para micro
e pequenas empresas. Houve elevacdo temporaria nas operacdes de financiamento de empresas no mercado
externo e no mercado de capitais, com queda para patamares inferiores aos de 2019 a partir de maio. Salvo
movimentos pontuais, ndo ha elevacdo pronunciada e persistente do spread.

Por brevidade, outros aspectos do crédito ndo foram abordados, mas merecem atencdo. Observa-se
crescimento do saldo de crédito direcionado, apos varios anos de perda de participacdo no crédito bancario.
Em parte, a recente expansao reflete as medidas de postergacao de pagamento de dividas imobilidrias e de
obrigacoes junto ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Programas de crédito
especificos, como o Programa Especial de Sustentacdo do Emprego (PESE) e o Programa Nacional de Apoio
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), devem reforcar esse movimento ao longo de
2020. No que tange aos indicadores de inadimpléncia, se percebe efeito modesto da crise atual, refletindo,
em parte, as politicas de repactuacao e postergacao de dividas das instituicoes financeiras. Por fim, nota-se
encurtamento da divida bancaria das empresas a partir de marco, fenémeno usual em momentos de estresse.

13/ Asinformacoes sobre spreads apresentadas nesse boxe consideram taxas de juros calculadas de acordo com a metodologia descrita
no boxe “Custo do financiamento as pessoas juridicas”, divulgado no Relatério de Inflacdo de setembro de 2018.
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Revisdo da projecao de crédito

Este boxe apresenta a revisdao das projecoes de crescimento do saldo das operacoes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) em 2020, desagregadas nos segmentos de pessoas juridicas e fisicas, e de recursos
livres e direcionados (Tabela 1). As novas estimativas incorporam as informacoes de crédito divulgadas desde
o Relatoério de Inflacdo publicado em marc¢o de 2020, assim como a evolucdo recente da conjuntura econémica
externa e interna, impactadas expressivamente pela pandemia da Covid-19, e suas perspectivas.

Tabela 1 — Saldo de crédito

Var % em 12 meses

Ocorrido Projegao
2018 2019 Abr 2020 2020
Total 51 6,5 9,6 7,6
Livres 10,9 14,1 174 10,6
PF 11,6 16,6 11,5 6,5
PJ 10,1 11,1 24,7 15,6
Direcionados -0,9 2,4 0,3 3,5
PF 54 6,6 7,6 5,0
PJ -8,1 -14,0 -9,9 1,0
Total PF 8,6 11,9 9,7 58
Total PJ 1,2 -0,1 9,5 10,0

Em comparacdo ao Relatério anterior, houve uma reavaliacdo na projecao de crescimento do estoque total
de crédito em 2020, que foi elevada de 4,8% para 7,6%, com reducao na estimativa para a variacdo no saldo
dos créditos destinados a pessoas fisicas, de 7,8% para 5,8%, e aumento expressivo na variacao no saldo dos
empréstimos as pessoas juridicas, de 0,6% para 10,0%. De forma geral, essa revisdo incorpora os efeitos do
aumento acentuado na demanda das empresas por crédito, refletindo o comportamento precaucional ante o
aumento das adversidades impostas pela pandemia da Covid-19 e a necessidade de caixa da grande maioria
das empresas decorrente da queda nas vendas.

Ainda em relacdo ao estoque de crédito a pessoas juridicas, houve aumento na projecdo de crescimento
do segmento de recursos livres (de 6,0% para 15,6%), a despeito da deterioracdo do cenario prospectivo
para a atividade econémica. Essa alteracdo se fundamenta na perspectiva de maior demanda de crédito
das empresas, movimento que comecou a ser percebido a partir da segunda quinzena de marco, quando as
firmas buscaram constituir liquidez para lidar com o agravamento da crise. A expectativa de depreciacido do
cambio, em relacdo a 2019, ainda que abaixo da observada no segundo bimestre, também deve contribuir
para elevacao do crédito nesse segmento, tanto por seu impacto direto sobre os contratos que possuem
encargos em moeda estrangeira, quanto pelo estimulo conferido a exportadores para antecipacdo de
vendas ao exterior. Adicionalmente, a intensificacdo de captacdes no SFN por parte de grandes empresas,
vis-a-vis operacoes no exterior e no mercado de capitais doméstico, deve impulsionar o crédito bancario
das empresas ao longo de 2020. No que tange aos empréstimos com recursos direcionados as empresas,
projeta-se expansao de 1,0%, ante estimativa anterior de retracdo de 8,0% do saldo. A reversao na tendéncia
decorre tanto dos programas de suspensao nos pagamentos das parcelas dos financiamentos em vigor,
com destaque para as postergacoes de pagamento anunciadas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
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Economico e Social (BNDES), como pelo aumento esperado nas novas linhas criadas para combater os efeitos
da pandemia, como os empréstimos no ambito do PESE', PEAC?, Pronampe?, entre outros.

Os empréstimos para pessoas fisicas financiados com recursos livres devem apresentar desaceleracao,
influenciados em parte pela postergacao de gastos ndo essenciais, neste contexto de crise, e pelo adiamento
de decisdes de consumo. Os primeiros dados mostram queda acentuada no saldo do cartdo de crédito a
vista e reversao na trajetoria dos financiamentos de veiculos, modalidades sensiveis ao ciclo econémico, que
apresentaram decréscimo no saldo em abril, repercutindo o recuo no volume de concessdes. Os empréstimos
consignados devem suavizar a desaceleracdo do crédito livre a pessoas fisicas. Nesse contexto, o ritmo de
expansao desse segmento em 2020 foi revisto para 6,5%, ante estimativa anterior de 10,0%. Em relacdo ao
saldo de crédito com recursos direcionados as familias, manteve-se a projecdo de crescimento divulgada
anteriormente em 5,0%, considerando que parte da desaceleracdo esperada nas concessoes de financiamentos
imobiliarios, principal modalidade do grupo, deve ser compensada pela adesdo dos mutuarios aos acordos
de suspensao de pagamentos de parcelas oferecidos pelos bancos.

Em conjunto, a nova projecdo de crescimento do estoque total de crédito em 2020 indica expansao superior
a ocorrida em 2019. E importante notar que a projecdo atual considera as diversas acdes implementadas
pelo SFN para mitigar os efeitos econémicos da pandemia, principalmente no segmento de pessoas juridicas,
cujas carteiras devem ter papel predominante para explicar o crescimento do crédito neste ano, revertendo
a tendéncia de protagonismo do crédito bancario as familias verificada desde 2008.

1/ Programa Emergencial de Suporte a Empregos, crédito emergencial para empresas, exclusivamente para pagamento da folha de
saldrios de funcionarios.

2/ Programa Emergencial de Acesso ao Crédito, que tem o objetivo de facilitar o acesso de pequenas e médias empresas (PMEs) a
novos empréstimos, através da concessao de garantias para agentes financeiros.

3/ Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, programa para facilitar o acesso de microempresas
e empresas de pequeno porte a operacoes de crédito para investimentos e capital de giro.
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Ciclos de ajuste nas contas externas

Ao final de 2019 havia expectativa de ampliacdo do deficit em conta corrente para 2020 em decorréncia,
sobretudo, da aceleracdo da atividade doméstica. Entretanto, a mudanca brusca do cendrio econémico global
e doméstico, repercutindo os efeitos da pandemia da Covid-19, trouxe novas perspectivas para as contas
externas, com impactos que ja podem ser percebidos no desempenho recente. No acumulado em marco e
abril de 2020 registrou-se superavitde US$4,3 bilhoes em transacoes correntes, ante deficit de US$4,6 bilhoes
no mesmo periodo do ano anterior. Com o objetivo de melhor compreender os possiveis desdobramentos da
crise atual, este boxe aborda os principais movimentos de ajustes ocorridos nas contas externas brasileiras
no periodo de 1995 a 2020.

Considerando o comportamento trimestral dessazonalizado do saldo em conta corrente' (Grafico 1), foram
escolhidos trés periodos para andlise. Dois deles — do 1° trimestre de 2001 ao 3° trimestre de 2006, e do 4°
trimestre de 2014 ao 1° trimestre de 2017 — mostram ciclos longos de ajuste nas contas externas, enquanto
o terceiro — do 2° trimestre de 2008 ao 1° trimestre de 2009 — exibe uma reversao importante, porém de
curta duracao no deficit em transacoes correntes.

Grafico 1 — Transagoes correntes
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Em 2001, a melhora no saldo em conta corrente foi acompanhada de retracdo significativa da atividade
econdmica domeéstica no segundo e terceiro trimestres, reflexo, principalmente, da crise energética no pais
e da desaceleracao econdmica mundial. No ano seguinte, a crise Argentina tornou o cendrio externo mais
desafiador para as economias emergentes, especialmente para o Brasil, dada a consideravel integracao
comercial entre os dois paises. Esse cenario adicionado as incertezas derivadas da sucessdo presidencial
brasileira de 2002 contribuiu para a acentuada depreciacdo da taxa de cambio real efetiva?, que atingiu seu
pico no 4° trimestre de 2002, e para nova recessao econoémica no pais no inicio de 2003. O fim do periodo
de recessao, que durou apenas dois trimestres, e a longa expansdo econdémica que se seguiu ocorreram em

1/ Ossaldos trimestrais de componentes selecionados do balango de pagamentos foram dessazonalizados e posteriormente agregados
para compor as contas em nivel mais agregado. Tais resultados sdo, em sua maioria, muito semelhantes aos obtidos com a aplicacao
do ajuste sazonal diretamente nas séries agregadas.

2/ Foram utilizados dados da série 11752 do Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do Banco Central, presente no Gréfico 1.
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cenario de aumento generalizado nos precos internacionais de commodities, movimento que se iniciou ainda
no 1° semestre de 2002 e perdurou até meados de 2008°.

Nesse quadro macroeconémico, considerando dados dessazonalizados, o resultado em conta corrente passou
de deficitde USS$7,5 bilhdes no 1° trimestre de 2001 para superavitde USS$5,0 bilhdes no 3° trimestre de 2006,
totalizando ajuste de US$12,5 bilhoes ao longo de 23 trimestres. Esse aumento se deu principalmente via
melhora do saldo comercial (Gréfico 2), refletindo dois movimentos distintos: 1) retracao das importacoes no
primeiro momento, impactadas pela fraca atividade doméstica; e 2) crescimento consistente das exportacoes
a partir de meados de 2002 em linha com aumento global nos precos de commodities. Em relacdo ao
financiamento externo, destaca-se a resiliéncia do investimento direto no pais (IDP), que manteve entradas
liquidas positivas, apesar dos niveis relativamente mais baixos entre o 3° trimestre de 2002 e o 2° trimestre
de 2004 (Gréfico 3).

Grafico 2 — Transagoes correntes Grafico 3 — Financiamento externo -
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Periodo Il : 2° trimestre de 2008 ao 1° trimestre de 2009

O periodo foi marcado pela crise econémica mundial, em decorréncia da crise financeira iniciada no mercado
imobilidrio dos Estados Unidos. O impacto foi breve e agudo no Brasil: apenas dois trimestres de recessao
com recuo acumulado de 5,5% do PIB. A taxa de cambio real efetiva no periodo apresentou desvalorizacdo
maxima de 22,2% no 4° trimestre de 2008 e a partir de entdo passou a se valorizar. No lado financeiro, outra
consequéncia da crise foi a reducdo na disponibilidade de financiamento para paises emergentes, o que
impactou o pais, principalmente no 4° trimestre de 2008 e no 1° trimestre de 2009.

Diferentemente do periodo anterior, a renda primaria foi a principal fonte de ajuste nas contas externas
(Grafico 4), marcada pela retracdo nas despesas de lucros e dividendos®. Nesse periodo, o deficit nas
transacoes correntes passou de US$8,9 bilhdes para US$3,5 bilhdes, totalizando ajuste de USS$5,4 bilhdes
em quatro trimestres. O ajuste foi breve e, no ultimo trimestre de 2009, o deficit ja havia ultrapassado os
valores anteriores ao ciclo de ajuste. No lado do financiamento externo (Grafico 5), no 4 ° trimestre de 2008
e no 1° trimestre de 2009, houve reducdo dos ingressos de IDP; saidas liquidas de investimentos em acoes,
empréstimos e titulos; e reducdo na posicao de ativos de reserva, mas a partir do 2° trimestre de 2009 as
entradas de IDP; investimentos em acoes; empréstimos e titulos, iniciaram trajetéria ascendente. Destaca-se
também que, assim como no ajuste anterior, em todo o periodo os ingressos liquidos de IDP foram positivos.

3/ Considerando dados do Fundo Monetario Internacional (FMI), disponiveis em https://www.imf.org/en/Research/commodity-prices,
o ciclo de alta nos precos das commodities citado foi interrompido em 2008 pela crise financeira internacional, porém a partir de
2009 os precos se recuperaram e ficaram em patamares elevados até meados de 2014.

4/ A compilacdo de lucros reinvestidos foi interrompida em 1999, por limitagdes das fontes de informagdes, sendo retomadas a partir
de 2010. Para mais informacoes, consultar Nota Metodoldgica n° 3 - Investimentos diretos e renda primaria (lucros), disponivel em
https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/Documents/notas metodologicas/balanco pagamentos/bpm6/nm3bpm6p.pdf
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Gréfico 4 — Transagdes correntes Grafico 5 — Financiamento externo -
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Periodo Il : 4° trimestre de 2014 ao 1° trimestre de 2017

O periodo foi marcado pela maior e mais longa recessdao econdmica da histéria recente do pais, com queda
acumulada do PIB de 7,0% entre o 2° trimestre de 2014 e o 4° trimestre de 2016, em meio as elevadas
incertezas politicas e ao aumento da percepcao de risco sobre a situacdo fiscal. No cendrio externo, os precos
dos produtos exportados, em especial as commodities, continuavam o processo de retracdo iniciado em
meados de 2014, atingindo seu menor valor no 1° trimestre de 2016. A taxa de cambio real efetiva no periodo
apresentou desvalorizagdo maxima de 24,6% no 3° trimestre de 2015, porém a partir desse ponto passou
a se valorizar, de tal modo que no 1° trimestre de 2017 ja atingia patamar préximo ao do inicio do periodo .

Assim como no periodo |, a balanca comercial foi a principal fonte de ajuste nas contas externas, influenciada
pela queda nademanda por bens importados. As outras contas se mantiveram relativamente estaveis, exceto
por pequena reducao no deficit da conta de servicos (Grafico 6). Como resultado, o deficit em conta corrente
passou de US$27,8 bilhdes no 4° trimestre de 2014 para US$1,5 bilhdo no 1° trimestre de 2017, totalizando,
em dez trimestres, o maior ajuste entre os periodos analisados (US$26,3 bilhdes). Ha que se ressaltar, no
entanto, que o nivel do deficit em conta corrente nesse periodo também era maior. O financiamento externo
no periodo foi sustentado pelas entradas de IDP, que se mantiveram em patamares elevados (Grafico 7).

Grafico 6 — Transagoes correntes Grafico 7 — Financiamento externo -
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Comparacao e perspectivas para o ciclo atual

A Tabela 1 resume os principais resultados encontrados para os trés periodos analisados. O contexto atual
retne algumas caracteristicas dos periodos de ajuste analisados, como volatilidade cambial e forte retracao
da atividade doméstica e internacional. Entretanto, ha aspectos inéditos nesta crise, como o isolamento social,
a restricdo a viagens internacionais e as possiveis mudancas nas cadeias globais de valor. Por fim, a taxa de
juros brasileira situa-se em seu menor patamar histérico.

Tabela 1 - Resumo dos ciclos de ajustes

1T2001- 2T2008- 4T2014-

372006 172009 1T2017
Saldo TC inicio (US$ bilhdes) -7,5 -8,9 -27,8
Saldo TC fim (US$ bilhdes) 5,0 -3,5 -1,5
Variagédo (US$ bilhces) 12,5 54 26,3
Duragéo (trimestres) 23 4 10
Variagdo média por trimestre 0,5 1,3 2,6

Os dados de marco e abril, bem como as estimativas preliminares de maio, ja evidenciam importante ajuste
nas contas externas. Porém, sua duracao e intensidade estardo condicionadas a evolucdo da pandemia e do
contexto macroecondmico. Considerando as peculiaridades dessa crise, as despesas liquidas com viagens
mostraram os primeiros impactos: recuo de 82,2% no acumulado de mar¢o e abril deste ano, em relagdo ao
mesmo periodo do ano passado. Assim como no episédio da crise financeira de 2008-09, a conta de lucros e
dividendos também ja sinalizou forte reducdo do deficit em marco e abril.

Em relacdo aos fluxos de bens, as exportacoes refletiram relevante reducdo das vendas de manufaturados,
parcialmente compensada pelo aumento no valor das vendas de bens bésicos — ainda que influenciadas por
precos internacionais de commodities em queda. No lado das importacoes, a forte retracdo na demanda
doméstica por bens importados foi contrabalancada, em parte, pelo aumento das opera¢des no ambito do
Repetro®.

Na conta financeira, destacam-se saidas recordes de investimentos em carteira passivo® em marco e reducao
expressiva dos ingressos liquidos de IDP em abril”. Entretanto, estes ainda estdo positivos, como observado
nos periodos analisados neste boxe, e mostram sinais de melhora em maio, porém ainda em patamar inferior
ao observado em 2019.

5/ Regime Aduaneiro Especial para Bens destinados as Atividades de Pesquisa e de Lavra das Jazidas de Petréleo e de Gas Natural
(Repetro). A Lein°®13.586/2017 instituiu alteracdes no tratamento tributario dispendido aos investimentos no setor de éleo e gas, o
que tem produzido impactos nas transferéncias de propriedade de bens entre empresas nao residentes e residentes. A esse respeito
ver, por exemplo, nota divulgada pela Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da Economia, disponivel em: http://www.mdic.
gov.br/index.php/component/content/article?id=3423.

6/ Em marco de 2020 houve saidas liquidas de US$22,4 bilh6es de investimento em carteira passivo, dos quais US$7,6 bilhdes em agoes
e fundos de investimentos e US$14,8 bilhdes em titulos de divida.

7/ Em abril de 2020 houve ingressos liquidos de US$234 milhdes ante USS$5,1 bilhdes em abril de 2019 e US$6,2 bilhdes em margo de
2020.
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Projecao para o Balanco de Pagamentos de 2020

Tabela 1 — Projegoes do balango de pagamentos

USS$ bilhdes

Periodo 2019 2020

Jan-  Ano Jan-  Ano!

abr abr
Transagdes correntes -17,0 -49,5 -11,9 -13,9
Balanga comercial 12,7 40,8 9,6 39,0
Exportagdes 70,5 2258 67,6 187,5
Importagbes 57,9 185,0 57,9 1485
Servigos -10,8 -35,1 -8,1 -215
dos quais: viagens 3,5 11,7 -1,6 -4,0
dos quais: transportes -1,8 -5,9 -1,6 -4,5
dos quais: aluguel de equip. 44 -145 47 -12,0
Renda primaria -19,1 -56,1 -13,9 -32,9
dos quais: juros 86 -251 -7,8  -19,9
dos quais: lucros e dividendos -10,6  -31,1 6,1 -13,2
Renda secundaria 0,3 1,0 0,4 1,5
Conta capital 0,1 0,4 0,1 0,4
Conta financeira -17,7  -51,5 -10,2 -11,6
Investim. ativos® 10,0 37,1 129 182
Inv. direto no ext. 8,0 22,1 -59 -13,0
Inv. carteira 51 11,2 3,9 5,0
Outros investimentos -3,2 3,8 14,9 26,2
dos quais: ativos de bancos -0,7 0,2 17,0 23,7
Investim. passivos 35,0 64,2 2,3 25,6
IDP 234 786 18,0 55,0
Acbes totais™ 04 27 -161 -16,0
Titulos no pais 9,9 -4,0 -12,8  -13,0
Emprést. e tit. LP¥ 36 -144 1,8 -04
Emprést. e tit. CP 7,6 22,6 7,7 0,0
Crédito comercial e outros -28 -159 3,7 0,0
Derivativos 0,9 1,7 4.4 0,0
Ativos de reserva 6,3 -26,1 -25,2 -4,2
Erros e omissées -0,9 2,4 1,5 1,9

Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -2,7 -1,0
IDP / PIB (%) 43 4,0
Taxa de rolagem (%) 67,0 80,4 128,7 100,0

1/ Projegéo.

2/ Inclui investimentos diretos, investimentos em carteira e outros investimentos.

3/ Inclui agdes negociadas em bolsas brasileiras e no exterior.

4/ Inclui créditos de organismos, agéncias e compradores.

Este boxe apresenta a projecdo revisada para o
balanco de pagamentos de 2020. As novas estimativas
consideram as estatisticas do balanco de pagamentos
publicadas desde o Gltimo Relatério de Inflacdo, a
conjuntura econémica doméstica e a evolucao da
economia internacional.

A projecao de deficit em transacoes correntes
ao final do ano foi revisada para US$13,9 bilhdes
(1,0% do PIB), ante projecao de US$41,0 bilhoes
apresentada na edicdo anterior do Relatério de
Inflacdo. Foram determinantes para essa revisao os
efeitos econémicos da Covid-19, que contribuiram
para a desaceleracdao do comércio global, bem
como para reducdo na projecao de crescimento do
Produto Interno Bruto (PIB) doméstico para 2020
e para deterioracdo do ambiente de investimento
internacional.

Projetam-se, assim, reducoes de 17,0% nas
exportacoes e de 19,7% nas importacoes em relacao
a 2019, resultando em saldo da balanca comercial
de US$39,0 bilhoes. Para as exportacdes, a queda
reflete, principalmente, diminuicdo generalizada
dos precos internacionais e do quantum de produtos
manufaturados. Espera-se, em contrapartida,
aumento do quantum exportado de basicos,
cuja demanda tem se mostrado resiliente até o
momento. A reducdo das importacdes tem como
fator determinante a desaceleracdo da atividade
doméstica em meio a pandemia da Covid-19,
com impacto mais acentuado em bens durdveis e
combustiveis. A desvalorizacdo do real frente ao ddlar
americano e a reducdo dos precos internacionais de
bens importados também contribuem para a queda.
Em contrapartida, aumentou-se o valor esperado para
operagoes no ambito do Regime Aduaneiro Especial
para Bens destinados as Atividades de Pesquisa e
de Lavra das Jazidas de Petroéleo e de Gas Natural
(Repetro), compensando, assim, parte do recuo citado
anteriormente. Como decorréncia dessas alteracoes,
estima-se retracdo de 18,2% na corrente de comércio
em 2020.
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Projeta-se também significativo recuo, 38,8%, no deficit da conta de servicos em relacdo a 2019, atingindo
USS$21,5 bilhdes (US$30,2 bilhdes no Relatdrio anterior). Destaca-se revisdao da conta de viagens, com reducao
de USS$3,0 bilhdes nas despesas liquidas em relacdo ao Relatério anterior, refletindo as restricoes as viagens
internacionais em funcdo das medidas de contencao ao Covid-19.

Do lado da renda primaria, espera-se recuo do deficiteste ano em relacdo ao de 2019, que deve atingir US$32,9
bilhdes. A projecao para o pagamento de juros, US$19,9 bilhdes, abaixo do valor observado em 2019, reflete
cendrio de menores taxas de juros nos mercados doméstico e internacional, além de cdmbio mais depreciado.
As despesas liquidas de lucros e dividendos deverao reduzir-se para US$13,2 bilhdes (US$25,0 bilhoes na
projecao anterior), em linha com a expectativa de retracdo da atividade doméstica.

Os impactos macroecondémicos da pandemia tendem a reduzir os ingressos liquidos de investimentos diretos
no Pais (IDP) para US$55,0 bilhdes no ano, projecao 8,3% abaixo da apresentada no Relatério anterior. Esses
impactos, além da taxa de cdmbio menos favoravel, devem também afetar negativamente os investimentos
diretos no exterior, ocasionando revisdo para desinvestimentos liquidos de US$13,0 bilhdes em 2020, ante
expectativa de neutralidade no Relatério de marco de 2020.

Manteve-se a projecao de investimentos em carteira no exterior, que deverao alcancar US$5,0 bilhoes em
2020, a medida que cresce a procura por diversificacdao de risco em meio as incertezas globais.

A projecao de deficitem transacoes correntes compativel com o cendrio de queda de 6,4% para o PIB doméstico
em 2020, apresentado neste Relatorio, situa-se em US$13,9 bilhdes (1,0% do PIB), sendo amplamente
financiado pelas entradas liquidas estimadas para o IDP, de US$55,0 bilhdes (4,0% do PIB).
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Repasse dos precos internacionais para a gasolina

A gasolina é o subitem do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) que possui maior peso
dentre os componentes do grupo monitorados (4,59% em maio de 2020). Seu preco depende da cotacdo
internacional do petréleo e da taxa de cambio, cujas variacoes, no cenario atual, tém apresentado grandes
oscilacoes. Desde janeiro, o preco do petréleo recuou cerca de 40% e o real depreciou aproximadamente 25%
frente ao délar (Grafico 1), repercutindo, sobretudo, os efeitos da pandemia da Covid-19' e, também, fatores
domésticos, no caso do cambio. A ampliacdo das volatilidades das cotacoes internacionais de petréleo e da
taxa de cambio sdo evidenciadas nos graficos 2 e 3, respectivamente.? Nesse contexto, torna-se relevante
a avaliacdo de como e em que medida os determinantes do preco da gasolina sdo repassados para o preco

ao consumidor.

Grafico 1 — Prego do petroleo e cambio
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A importancia dos principais fatores na formacdo do preco da gasolina ao consumidor, em alguns meses
selecionados, esta evidenciada no Grafico 4. De dezembro a maio, houve queda pronunciada na importancia
do preco na refinaria (gasolina A) em comparacao aos periodos anteriores, crescimento da fatia referente
aos impostos e aumento da importancia da margem de transporte, distribuicdo e revenda (margem TDR).

1/ Areducdo da demanda e dos precos de produtos basicos sao alguns dos principais efeitos da pandemia. Esse comportamento tem
sido especialmente relevante no caso do petréleo, com redu¢do dos precos com maior rapidez e intensidade comparativamente a
outras commodities.

2/ O boxe “Mensuracdo dos riscos para a inflagdo associados a precos de energia”, no Relatério de Inflagdo de setembro de 2019, usou
essas medidas de volatilidade implicita para mensurar o risco para a inflacdo prospectiva que decorre de flutuagdes do preco do
petréleo e do cdmbio. Atualmente esse risco se tornou ainda maior.
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Essas mudancas, apenas parcialmente revertidas pelas altas recentes do preco da gasolina, tém implicacoes
sobre a elasticidade de repasse do petréleo e do cdmbio, uma vez que esses determinantes tém efeito direto
apenas no componente gasolina A, efeitos indiretos em outros — Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias
e Servicos (ICMS), etanol, e margem TDR — e nenhum efeito sobre Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econémico (Cide) e Programa de Integracdo Social (PIS)/ Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins).? Partindo dessa observacao, o boxe mostra como um arcabouco de avaliacdo do repasse dos
movimentos do petréleo e do cdmbio pode ser estruturado para avaliacdo e previsdo dos precos da gasolina.

Grafico 4 — Formacgao do prego da gasolina (bomba)
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O preco na refinaria

O preco praticado pela Petrobras, desde outubro de 2016, tem guardado estreita relacdo com a cotacdo
internacional do combustivel, convertida para reais (Grafico 5).* A diferenca percentual no valor das duas séries
(Gréfico 6) em geral se mostra pequena. Em alguns momentos podem ser observados descolamentos entre
as séries, especialmente quando ha mudancas bruscas no preco do petréleo, como ocorreu recentemente.
Entretanto, os descolamentos tém se mostrado temporarios. Um modelo autorregressivo direto® para a
diferenca percentual sugere prazo médio de aproximadamente 5 semanas para seu fechamento.®

Em boa parte, eventuais diferencas de curto prazo entre o preco doméstico e o internacional podem ser
explicadas por certo grau de rigidez na definicdo dos precos locais. Mas é importante destacar que a politica
de precos depende também de outros fatores, como custo do transporte, margem para remuneracao do risco
da operacdo e estrutura do mercado, que podem ajudar a explicar eventuais descolamentos.

3/ Em contexto em que ha grande amplitude dos movimentos do petréleo e do cambio, o uso de uma regra de repasse fixa sobre as
variagoes percentuais dos determinantes pode ser problematica para andlises e projecdes. Para ilustrar o problema, considere uma
situacdo em que o preco do petréleo cai 50% e posteriormente retorna ao valor inicial. Adogdo de um repasse fixo de 30% sugeriria
queda de 15% e posterior alta de 30% do preco na bomba, para um efeito total de 10,5%. Ou seja, o preco na bomba aumentaria
ainda que o preco do petréleo tenha apenas retornado ao valor anterior. Uma forma simples de lidar com esse problema é pensar
em elasticidades de repasse sobre a diferenca logaritmica dos precos (logaritmos corrigem as assimetrias das variagoes percentuais).
Outra forma, consistente com o uso de variacoes percentuais, é tornar a elasticidade de repasse uma funcdo da contribuicdo dos
fatores que formam o preco.

4/ Em outubro de 2016 a Petrobras passou a adotar a politica de precos baseada na paridade com o mercado internacional acrescida
de uma margem utilizada para cobrir custos da operacao, remuneracao de riscos e lucro. Essa politica previa a reavaliacdo de precos
pelo menos uma vez por més. A partir de julho de 2017, houve alteracdo na politica, com a possibilidade de ajustes de precos a
qualquer momento. Os comunicados estao disponiveis em https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/adotamos-nova-politica-de-
precos-de-diesel-e-gasolina.htm e https://petrobras.com.br/fatos-e-dados/revisao-da-politica-de-precos-de-diesel-e-gasolina.htm.

5/ Modelo autorregressivo diretoda forma Yy 45, = & + S, + €; .., para cada horizonte h. Exercicio com dados diarios e amostra
a partir de ago/17, apés a ultima mudanca na politica de precos.

6/ Curiosamente, a estimativa obtida para o coeficiente autorregressivo é maior quando a especificacdo controla para a varia¢do da
cotacdointernacional no periodo, sugerindo corre¢do mais lenta dos precos domésticos. Interpretacao plausivel para esse resultado
é a de que os momentos de maior descolamento se caracterizam por movimentos bruscos do petréleo que foram em boa medida
temporarios, e parte da defasagem do preco doméstico foi posteriormente corrigida por movimentos do retorno do préprio preco
do petréleo.
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Grafico 5 — Pregos da gasolina Grafico 6 — Diferenca percentual entre preco
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O preco do etanol

Na distribuidora, o etanol anidro é misturado a gasolina A, dando origem a gasolina C, que é vendida aos
postos de combustiveis. Desde 2015, a mistura de etanol na gasolina é de 27%.

O preco do etanol anidro, utilizado na mistura com a gasolina A, e do etanol hidratado, utilizado como
combustivel, sdo estreitamente relacionados por compartilharem os mesmos fatores de custo, ainda que
nao exatamente os mesmos de demanda. Enquanto a demanda pelo etanol anidro é dada pela demanda
por gasolina, o etanol hidratado e a gasolina sdo bens substitutos. O preco do etanol é influenciado por
diversos fatores. Pelo lado da oferta, destacam-se o tamanho da safra de cana, sujeita a choques climaticos,
a sazonalidade da moagem e o prego do agUcar — algumas usinas sao apenas destilarias, mas a maioria pode
produzir tanto etanol quanto acucar. Pelo lado da demanda, destacam-se o preco da gasolina e, no atual
contexto, a reducdo excepcional da necessidade de transporte devido as medidas de isolamento social
decorrentes da pandemia.

Ainfluéncia do preco do etanol sobre o preco da gasolina ao consumidor ocorre principalmente pela mistura
do anidro. Ha que se considerar, também, a possibilidade de um efeito indireto, no qual reducdo no preco do
etanol hidratado implica reducdo na demanda por gasolina. A politica de precos da Petrobras é declaradamente
sensivel a sua participacdo no mercado, mas essa sensibilidade parece ser mais relevante em relacdo a
importacdo de combustivel, e ndo a competicdo com o etanol hidratado. Evidéncias econométricas sugerem
que o efeito indireto do preco do etanol sobre a gasolina é fraco.”

Impostos

Os impostos (e contribuicoes) cobrados sobre a gasolina sdo trés, sendo um estadual (ICMS) e dois federais
(Cide, PIS/Cofins).

O ICMS é um imposto ndo-cumulativo, de modo que sua contribuicdo sobre o preco final pode ser aproximada
pela aplicacdo de uma aliquota média sobre o preco final na bomba.? As aliquotas diferem entre estados,
variando entre 25% e 34% para a gasolina. O recolhimento do imposto cobrado sobre o preco na bomba
se da no inicio da cadeia (refinaria, importador ou usina), conforme regime de substituicdo tributaria, e a

7/ Ha potencial simultaneidade entre os precos ao produtor do etanol e da gasolina, e existem fatores comuns a determinacdo dos dois,
tornando complexa a analise. A evidéncia obtida através de estimagdes com varidveis instrumentais — nas quais o preco internacional
da gasolina é usado como instrumento para o preco doméstico e fatores sazonais sdo usados para instrumentalizar o preco do
etanol - sugere que o efeito do preco da gasolina sobre o preco do etanol é mais claro que o efeito contrario. Essas estimativas
envolvem elevado grau de incerteza, especialmente considerando que a instrumentalizacdo do preco do etanol ndo é forte. Anélise
mais adequada desse sistema de demanda foge ao escopo deste boxe.

8/ A descricdo aqui feita é uma simplificagdo com proposito analitico, visando captar os fatores mais relevantes.
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aliquota é aplicada sobre o preco de referéncia definido a cada 15 dias pela Cotepe’ com base no preco médio
ponderado ao consumidor final em cada estado. Portanto, o componente do preco final formado pelo ICMS
também responde aos determinantes externos, e ainda com maior atraso, pois é defasado em relacdo ao
proprio preco na bomba.

Diferentemente do ICMS, os tributos federais sdo do tipo unitario, acrescentando um valor fixo sobre o
preco por unidade do produto. Ndo sdo afetados, direta ou indiretamente, por mudancas dos determinantes
externos, a ndo ser por eventual decisdo do governo de usar esses tributos como instrumento de politica
econdmica. Atualmente os valores da Cide e do PIS/Cofins sdo respectivamente de RS 0,10 e de R$0,7925
por litro da gasolina A. Had também cobranca de PIS/Cofins sobre o etanol anidro, no valor de R$0,1309 por
litro, que afeta o custo da gasolina C.

Margem de transporte, distribuicdo e revenda (TDR)

O Grafico 7 mostra uma proxy para a margem TDR (em R$/litro), calculada subtraindo-se do preco ao
consumidor as estimativas para a contribuicdo dos componentes mencionados anteriormente. A figura mostra
que no curto prazo essa margem tende a variar inversamente com o preco na refinaria. Essa relacao reflete o
fato de que o repasse dos precos ao produtor para o consumidor é lento, o que em parte pode ser explicado
pela existéncia de estoques.!’ Entretanto, nota-se que eventual distanciamento da margem em relacdo a sua
média recente tende a diminuir nos meses seguintes, sugerindo que no médio prazo o que importa para a
determinacao da margem TDR sdo outros fatores, relativamente estdveis, pouco ou nada influenciados pela
cotacdo do cambio e do petréleo. Um modelo autorregressivo direto para a margem sugere prazo médio
superior a 8 semanas para o retorno da margem ao patamar inicial, apés um choque."

Figure 7 — Margem TDR e preco da gasolina na
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Conclusao

Este boxe mostrou como a evolucdo do preco da gasolina ao consumidor — componente volatil e de peso
elevado, que exerce forte influéncia sobre a inflagdo — pode ser analisada porintermédio do comportamento
de seus principais determinantes. A decomposicdo mostra-se util também em exercicios de projecdo de
inflacdo desagregada para os varios componentes do IPCA. A principal vantagem é permitir que a elasticidade
do preco final ao cdmbio e ao petréleo flutue, acompanhando mudangas na importancia relativa dos fatores
por eles influenciados. Permite também que o tempo de repasse seja acompanhado em cada elo da cadeia.

9/ AComissdo Técnica Permanente do Imposto sobre Operagdes Relativas a Circulacdo de Mercadorias e sobre a Prestacdo de Servicos
de Transporte Interestadual e Intermunicipal e de Comunicagdes (Cotepe) tem por finalidade realizar trabalhos relacionados a politica
e administra¢do do ICMS. Participam da comissao um representante de cada unidade da federacdo, e representantes da Secretaria
da Receita Federal do Brasil, Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional e Secretaria do Tesouro Nacional.

10/ Nesse sentido, é importante ressaltar que a proxy de margem aqui calculada nio reflete a margem que seria calculada utilizando-se
as praticas usuais da contabilidade de negdcios.

11/ Tempo semelhante é obtido quanto se controla para a evolucdo dos demais componentes que formam o preco.
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Perspectivas para as tarifas de energia elétrica em 2020 e 2021

Os reajustes esperados nas tarifas de energia elétrica em 2020 eram relativamente baixos até o inicio do
ano, merecendo mencao nas atas das reunioes do Comité de Politica Monetaria (Copom) de dezembro/2019
e de fevereiro/2020. Dois fatores sugeriam cenario benigno para os reajustes: (i) a retirada dos elevados
efeitos financeiros dos processos tarifarios de 2019; e (ii) a reducdo dos encargos setoriais possibilitada
pela quitacdo antecipada da Conta Ambiente de Contratacdo (ACR)' em setembro de 2019. Os analistas de
mercado, de maneira geral, também compartilhavam dessa visdo. A mediana das projecoes dos respondentes
a0 questiondrio Pré-Copom de fevereiro situava-se em 1,00% para a variacdo do item energia elétrica no
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em 2020, bem abaixo dos percentuais observados
nos uGltimos anos (Tabela 1).

Tabela 1 — Questionario Pré-Copom: Projecoes para a
variagao do item energia elétrica em 2020

Discriminagao 2020
Fev Mar Mai Jun

Energia elétrica” (p-p-) 1,00 2,30 2,90 0,40
Frequéncia bandeira verde 24% 27% 66% 98%
Energia elétrica ex-bandeira” (p.p.) 200 317 430 2,78
Amostra IFs 45 44 47 55
Fonte: BCB

1/ Mediana.

2/ Projegao para energia elétrica livre do efeito de transi¢es de bandeiras,
calculada com base na bandeira esperada para dezembro de 2020 por cada
analista e no impacto de transigdes de bandeiras estimado pelo BCB. A
medida busca refletir o reajuste médio esperado pelos analistas.

Diversos fatores indicavam o aumento da pressao sobre os reajustes de energia elétrica até o Copom de maio,
entre eles surpresas com os reajustes ja divulgados e a depreciacdo do real. Isso se traduziu em aumento
das projecoes pelos analistas: a mediana para a variacdo de energia elétrica em 2020 passou para 2,90%, no
questionario Pré-Copom de maio, apesar de perspectivas mais favoraveis para a bandeira tarifaria a vigorar
em dezembro de 2020. Mais recentemente, a apreciacao do real e a confirmacao pela Aneel da aplicacdo da
bandeira verde até dezembro? contribuiram para novo recuo das projecoes.

Além dos fatores mencionados, também se mostra relevante para a compreensao dos reajustes projetados
o impacto da pandemia sobre as distribuidoras de energia e as definicdes sobre a chamada Conta-Covid. Este
boxe faz uma avaliacdo desses fatores e dos seus possiveis impactos sobre as tarifas neste e no préximo ano.

1/ Em 2014, asdistribuidoras de energia ficaram expostas involuntariamente a precos muito elevados no mercado de curto prazo, diante
da necessidade do despacho da energia de termelétricas. Para aliviar o fluxo de caixa das distribuidoras foram feitos contratos de
empréstimo para cobrir as despesas decorrentes dessa exposi¢do no periodo entre fev/14 e dez/14. O pagamento dos empréstimos
era previsto até 2020 por meio da arrecadacdo de encargos incorporados as tarifas de energia elétrica, constituidos na chamada
conta ACR. Em setembro de 2019 foi possivel quitar os empréstimos antecipadamente, possibilitando a reducdo dos encargos pagos
pelos consumidores e reduzindo os reajustes das tarifas de energia elétrica.

2/ Em 26 de maio de 2020 a Aneel anunciou a vigéncia da bandeira tarifaria verde até dezembro de 2020. Segundo a Agéncia, os
impactos da pandemia no consumo de energia alteraram de forma significativa os parametros que seriam utilizados na definicao
mensal das bandeiras a serem aplicadas. Adicionalmente, os custos cobertos pelas bandeiras tariférias estdo inclusos no escopo da
Conta-Covid.
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Reajustes das tarifas de energia: efeitos econdomicos e financeiros

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) define as tarifas a serem aplicadas pelas distribuidoras
por meio dos processos de reajuste tarifario anual, reajuste tarifario extraordinario ou revisao tarifaria
periddica.? Nesses processos, o regulador calcula a tarifa adequada a cada classe de consumo, de modo
que as receitas estimadas das distribuidoras sejam suficientes para cobrir custos operacionais eficientes,
remunerar investimentos necessarios para expandir a capacidade e garantir o suprimento de energia elétrica
com seguranca e qualidade. De modo simplificado, os reajustes sdo calculados considerando dois grandes
componentes: um econdmico e um financeiro.

O efeito econdmico é calculado a cada ano partindo de premissas para o valor dos varios componentes de
despesa das distribuidoras ao longo dos doze meses de vigor da tarifa. Por exemplo, o custo com aquisicdo
da energia de Itaipu depende de premissa para a cotacdo do délar durante a vigéncia da tarifa.

O componente financeiro é calculado de modo a compensar as distribuidoras caso as premissas que deram
suporte ao reajuste do ano anterior ndo se cumpram. Voltando ao exemplo do paragrafo anterior, caso o
real tenha se depreciado frente ao délar desde o reajuste anterior, as despesas com aquisicdo da energia de
Itaipu terdo sido maiores que as estimadas. A distribuidora é entdo compensada através de um adicional na
tarifa, por um ano, em montante tal que a faca recuperar o custo adicional. Esse adicional é retirado da tarifa
no ano seguinte. Ressalte-se que surpresas podem gerar efeitos financeiros no préoprio ano calendario, para
o caso de distribuidoras cujas tarifas ainda ndo tenham sido reajustadas no ano.

Surpresa com reajustes ja divulgados em 2020

A avaliacdo dos reajustes ja divulgados em 2020 mostra influéncia relevante da pressao altista de efeitos
financeiros — para os quais, até o inicio do ano, esperava-se comportamento benigno. O Grafico 1 mostra que
os reajustes concedidos em 2020, até o momento, incorporam entrada e retirada significativas de efeitos
financeiros, mas noinicio do ano apenas as retiradas eram esperadas em tal magnitude. Parte significativa da
entrada de efeitos financeiros refere-se a custos de aquisicdo de energia mais elevados do que a cobertura
tarifaria prevista nos processos de 2019, sendo ainda mais acentuada no caso das distribuidoras que possuem
cotas da energia de Itaipu e estao sujeitas ao efeito da depreciacdo do real.

Grafico 1 — Composigao de reajustes divulgados
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Efeitos da depreciacdao cambial

Atarifa de repasse da energia de Itaipu é estabelecida anualmente pela ANEEL em ddlares por kilowatt?. Sendo
assim, o custo em reais com aquisicdo dessa energia pelas distribuidoras é influenciado diretamente pelo cdmbio.

3/ Os processos tarifarios sdo regulados pelos Procedimentos de Regulacdo Tariféria (Proret) da Agéncia, atualmente organizados em
doze modulos.
4/ Seguindo as definicoes do Tratado de Itaipu e os procedimentos estabelecidos no Proret 6.2.
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Desde o inicio do ano, o real depreciou 25% em relacdo ao dolar (Grafico 2), pressionando esse componente
de custo que, em média, equivale a 11% da receita das distribuidoras que operam nas areas de cobertura do
IPCA. A depreciacdo repercute tanto no componente econémico quanto no componente financeiro das tarifas.

Grafico 2 — Taxa de cambio (BRL/USD)
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Fonte: BCB

Considerando a metodologia usada pela ANEEL para construir a premissa de cdmbio em cada processo®,
estima-se que o cdmbio médio considerado nos reajustes de 2019 tenha sido de RS 3,94/USS$.6Sob a hipdtese
de estabilizacdo do cambio em RS 4,95/USS a partir de meados de junho, avalia-se que o cdmbio médio para
efeitos dos reajustes seja de RS 5,09/USS$ em 2020. Em calculo aproximado, o aumento de 29,2% nessa
métrica de cambio médio teria efeito de 2,9 p.p. em 2020 sobre o reajuste médio das distribuidoras do IPCA,
considerando apenas o componente econémico.

A surpresa com o cambio mais alto implica ainda a necessidade de compensacdo financeira em 2020. Dada a
mesma hipotese de estabilizacdo do cdmbio, estima-se que a entrada de efeitos financeiros em 2020 tenha
impacto de 1,3 p.p. em 2020, e de -1,3 p.p. em 2021, quando serdo entdo retirados.” A estimativa de impacto
mais baixo do componente financeiro, em comparacdo ao econdmico, decorre do fato de que o cAmbio médio
observado ao longo da vigéncia das tarifas é menor que a cotacdo do cambio observada na ponta.

Analogamente, caso a estabilizacdo do cdmbio em R$ 4,95/USS se confirme, o cdmbio efetivo ao longo do
ciclo 2020/2021 sera menor do que o cdmbio médio considerado nos reajustes de 2020 (devido aos reajustes
do inicio do ano, calculados com cambio mais depreciado), com compensacdao em 2021 por meio de efeito
financeiro estimado de -0,2 p.p.

Tabela 2 — Impactos estimados da depreciagao cambial
em Energia Elétrica no IPCA

Pontos percentuais

Efeito Efeito Retirada do efeito Efeito total
econdmico financeiro fin. do ano anterior

Processos 2020 29 1,3 -0,5 3,7
Processos 2021 -0,1 -0,2 -1,3 -1,6

5/ Cambio estimado pela ANEEL para os 12 meses de vigéncia da tarifa, considerando a taxa de cdmbio PTAX média de venda divulgada
pelo BCB, correspondente ao periodo entre o 45° e 16° dia anterior a data do reajuste ou revisao tarifaria.

6/ Ponderando pelo peso de cada distribuidora com cotas de energia de Itaipu que atendem as regides metropolitanas cobertas pelo
IPCA.

7/ As estimativas feitas levam em consideracdo apenas o efeito direto da depreciacdo cambial. E possivel que a Conta-Covid venha a
ser usada para suavizar movimentos do saldo em constituicdo da CVA (Conta de Compensacao de Variacdo dos Valores de Itens da
“Parcela A", na qual estdo inclusos os efeitos financeiros da variacdo do custo de aquisicdo de energia), inclusive com aquisi¢do de
energia de Itaipu.
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Efeitos da Covid-19 sobre as tarifas de energia elétrica

As medidas de enfrentamento a pandemia da Covid-19, como o distanciamento social, e a reducdo das
atividades comerciais e industriais tiveram como consequéncia a diminuicdo do consumo de energia elétrica
—acargade energia divulgada pelo ONS recuou 9,7% no bimestre abril/maio comparativamente ao bimestre
janeiro/fevereiro, na série com ajuste sazonal (Grafico 3). Adicionalmente, houve aumento da inadimpléncia por
familias e empresas, representando, em meados de maio, cerca de 7,8% do faturamento das distribuidoras.?
Para algumas concessiondrias, o impacto sobre o faturamento foi ainda maior em razdo da postergacao da
aplicacao de seus reajustes tarifarios. A reducao do faturamento e a impossibilidade de ajustar rapidamente
seus contratos de compra de energia geram pressao sobre o caixa das distribuidoras, que passam a ficar
sobrecontratadas.’ Além disso, destaca-se o aumento de alguns custos, como o de aquisicdo de energia de
Itaipu.

Grafico 3 — Carga diaria de energia®
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Com o objetivo de suavizar os impactos da pandemia nas tarifas de energia elétrica e preservar a liquidez das
empresas do setor, o governo federal publicou o Decreto 10.350 de 18 de maio de 2020, que cria a chamada
Conta-Covid. Trata-se de empréstimo a ser contratado junto a um pool de bancos publicos e privados, com
repasse dos recursos as distribuidoras seguindo critérios regulados pela ANEEL.

Considerando que o empréstimo sera de R$16,3 bilhdes, que seu pagamento serd realizado ao longo de
cinco anos, a partir de 2021, e que os encargos serdo cobrados na tarifa de energia para fazer frente a
esse pagamento também a partir de 2021, estima-se impacto aproximado de 1,8 p.p. nas tarifas de energia
elétrica no IPCA em 2021."° Em 2026 o encargo seria retirado. Assim, o efeito da operacao sobre os precos
de energia seria o de diluir, ao longo de cinco anos, o impacto sobre o custo de energia para o consumidor
que provavelmente seria observado no ciclo 2020/2021, na auséncia da operacao.

Conclusao

Este boxe tratou de fatores que influenciam as perspectivas para os reajustes de energia em 2020 e 2021.
A variacdo do cambio é fator relevante para os reajustes por seus efeitos nos componentes econémico e
financeiro das tarifas, e a oscilacdo do real parece explicar a evolucdo recente das projecoes dos analistas
de mercado. Os efeitos da pandemia sobre as tarifas de energia elétrica serdo suavizados pela criacdo da
Conta-Covid e devem repercutir sobre as tarifas a partir de 2021.

8/ De acordo com a Nota Técnica da ANEEL n° 77/2020, de 25 de maio de 2020.

9/ Algumas modalidades de contratos de compra de energia firmados pelas distribuidoras preveem o pagamento pela disponibilidade
da energia, independentemente da sua utilizacdo (contratos de disponibilidade). A reducdo do mercado reduz o faturamento das
distribuidoras, mas as obriga¢des de pagamento sdo mantidas, agravando os problemas de fluxo de caixa dessas empresas.

10/ Conforme informagoes disponiveis até a data de corte deste Relatério, quando detalhes ainda eram discutidos.
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Atualizacdao do conjunto de nicleos de inflacdo comumente
considerados pelo BCB para analise de conjuntura econdémica

As medidas de nucleo de inflacdo buscam mitigar impactos transitérios sobre o comportamento dos precos,
de forma a oferecer visdo mais nitida do processo inflacionario. Assim, ainda que o sistema de metas para a
inflacdo seja desenhado para o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) cheio, tais medidas
sdo parte importante do conjunto informacional considerado pelo Banco Central do Brasil (BCB) na tomada
de decisao de politica monetéria.

Ha relativo consenso na literatura de que ndo existe uma clara dominancia de uma medida de nucleo especifica.’
Essa visdo parece também ser comum entre bancos centrais, ja que muitos consideram um conjunto deles em
sua andlise (Tabela 1). Isso ocorre porque ha grande variabilidade na natureza de movimentos transitérios
de precos, o que torna desaconselhavel a analise exclusiva de uma Unica medida de inflacdo subjacente. Por
outro lado, a existéncia de muitos nicleos pode tornar a analise conjuntural mais complexa e a comunicacao
menos transparente.

Tabela 1 — Nucleos de inflagdo em paises selecionados

EX DP MA Med Modelo
Austrélia . . .
Africa do Sul . .
Argentina . . .
Bolivia . .
Canada . . . .
Chile .
Colémbia . .
Equador .
Estados Unidos . . . .
Euro (area do) . . . .
Japao 0 .
México . .
Noruega . . .
Nova Zelandia . . . . .
Paraguai . . .
Peru . . . . .
Reino Unido .
Suécia . . . .
Suica .
Uruguai .

EX: Nlcleos por exclusao; DP: NUcleos por ponderacao adicional de volatilidade;
MA: Médias aparadas; Med: Mediana;

Modelo: Nucleos que utilizam algum modelo estatistico

Fonte: Elaboragao prépria, com base em ECB (2018) e Mattos (2018)

Neste boxe o BCB comunica a redefinicdo do conjunto de ntcleos de inflacio acompanhados para fins de
andlise conjuntural. Nos ultimos anos, foram calculados, divulgados e considerados na comunicacao, sete
medidas de nucleos: quatro nucleos de exclusdo (Ex-0, Ex-1, Ex-2 e Ex-3), dois nlicleos de médias aparadas

1/ Ver, por exemplo, Rich e Steindel (2005).
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(MA e MS), e o nlcleo de dupla ponderacdo (DP).2 Outras séries também calculadas e divulgadas pelo Banco
Central sdo por vezes tomadas como medidas de nicleo por analistas de inflacdo, como a inflacdo subjacente
de servicos, mas ndo compunham o conjunto de ndcleos sobre o qual a média das medidas era avaliada.

O novo conjunto proposto para acompanhamento conjuntural é formado por cinco nucleos. Dos nucleos
anteriores, foram mantidos quatro: Ex-0, Ex-3, MS e DP. Completa o conjunto um novo nucleo, o percentil 55
(P55), apresentado a seguir.

O nucleo Percentil 55 (P55)

O P55 é construido utilizando variacoes e pesos da abertura por subitem do IPCA. A maior granularidade
aumenta a precisao da estimativa, ao fazer com que o peso de cada componente seja menor e, portanto, que
o nucleo seja menos dependente da variacdo de componentes especificos.? O nlcleo corresponde a variacdo
do 55-ésimo percentil da distribuicdo ponderada pelos pesos dos subitens.

O procedimento de calculo mensal consiste em: (i) ordenar os subitens em ordem crescente de variacao:

x; <x, < -+ <xy ;(i)calcularasérieacumuladade pesos {a;}Y, ,deacordocom onovoordenamento;
(i) encontrar o subitem com posicao k no novo ordenamento, talque a,_; < 0,55 e a, = 0,55 ;(iv) utilizar
a variacao deste subitem como a variacdo do P55.

O P55 é uma medida muito similar a mediana das variagdes mensais dos subitens (que compoem o indice de
inflacdo), medida classica de nucleo discutida na literatura e utilizada por alguns bancos centrais. No BCB a
mediana ja foi avaliada como medida de nlcleo, mas nunca fez parte do conjunto de nlcleos acompanhados.*
O motivo para o uso do percentil 55, e ndo da mediana, é que esta tende a subestimar a inflacao, refletindo
a assimetria a direita da distribuicdo cross-section das variacoes de precos. O P55 minimiza, em média, o viés
em relacdo ainflacdo.’

2/ O nicleo Ex-0 é obtido pela exclusdo de alimentacdo no domicilio e monitorados. O Ex-1 exclui 10 dos 16 itens do subgrupo
alimentacdo no domicilio, além dos itens combustiveis domésticos e combustiveis de veiculos. O nucleo Ex-2 elimina, além de todos
os precos monitorados, os componentes dos demais segmentos que, por motivos diversos, podem dificultar a identificacdo da
tendéncia inflaciondria. O nicleo Ex-3 se diferencia do anterior pela exclusdo de todos os precos de alimentos. O nlcleo por médias
aparadas (MA) exclui os itens cuja variacdo mensal se situe, na distribuicdo, acima do percentil 80 ou abaixo do percentil 20. Os 60%
restantes sdo utilizados para calcular a variagdo mensal do nicleo. O nlcleo de médias aparadas com suaviza¢ao (MS) segue 0 mesmo
procedimento da medida anterior, com a diferenca de que, antes da eliminacdo das caudas, sdo suavizados os componentes com
variacoes infrequentes. O nicleo de dupla ponderacao (DP) ajusta os pesos originais de cada item de acordo com sua volatilidade
relativa, reduzindo a importancia de componentes mais volateis.

3/ O problema de se usar abertura menos granular pode ser ilustrado com o exemplo do indicador median CPI calculado pelo FED
de Cleveland. A instituicdo reporta que o componente de “aluguel imputado” (OER), com peso de 24% no indice, correspondia ao
componente mediano 64% das vezes. Quebrando-se o OER em quatro subindices regionais, o FED de Cleveland notou melhora no
desempenho do nucleo.

4/ VerFigueiredo (2001) e o boxe “Contetdo informacional da distribuicdo cross-section do IPCA”, do Relatério de Inflagcdo de dezembro
de 2018, no qual sdo estudados a mediana e alguns percentis do IPCA.

5/ Vale destacar ainda que o P55 é uma medida de nicleo que guarda certa similaridade com as medidas de médias aparadas. Com
efeito, a mediana pode ser pensada como o limite de uma média aparada quando o percentual eliminado de cada cauda tende a
50%. NUcleos de médias aparadas sdo muitas vezes enviesados, pelo mesmo motivo que a mediana. Ha na literatura trabalhos que
sugerem a adocao de nucleos de médias aparadas assimétricos (um trabalho pioneiro nessa linha é Roger (1997).
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Motivos para a escolha do novo conjunto

Aredefinicao foi motivada pela percep¢ao de que o nUmero de nicleos era excessivo e que havia redundancia
entre alguns deles. Além disso, o ntcleo P55 tem sido acompanhado internamente ha algum tempo e tem
mostrado bom desempenho, motivo pelo qual foi incluido.

O nucleo Ex-1 foi eliminado porque, apesar de excluir componentes, mantém alguns que sdo bastante volateis.
No conjunto anterior esse era o nicleo que mais se assemelhava ao nudcleo ex- alimentacdo e energia, uma
métrica bastante difundida internacionalmente. Contudo, o Ex-1 ndo cumpria bem esse papel, havendo
diferencas significativas entre os dois. Em particular, chama aten¢do o fato de ndo excluir energia elétrica,
item cuja variacdo se tornou ainda mais volatil desde a adocao do sistema de bandeiras tarifarias.

Mesmo com a eliminacdo do ndcleo Ex-1, optou-se por ndo incluir no novo conjunto o nicleo Ex-Alimentacao
e Energia (Ex-FE)¢. Prevaleceram a opc¢ao por diminuir o nimero de nucleos acompanhados e a preferéncia
pelas outras medidas de inflacdo subjacente que foram incluidas ou mantidas. Em particular, avaliou-se que o
Ex-0 é um indicador mais adequado para a economia brasileira por eliminar todos os pre¢os administrados ou
monitorados por contratos. Ndo obstante, ressalte-se que o EX-FE passara a ser calculado e disponibilizado no
Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), na pagina do BCB na internet, de forma a prover ao publico
série comumente acompanhada em outros paises.’

Os nlcleos Ex-2 e Ex-3 sdo muito semelhantes e, portanto, com efeitos redundantes. Optou-se pelo nicleo
Ex-3 pela avaliacdo de que é preferivel eliminar todo o grupo alimentacdo no domicilio. Diferentemente do
Ex-2, 0 Ex-3 pode ser interpretado como um core do nucleo Ex-0.

Apesar de ter se tornado indicador frequentemente acompanhado por analistas econémicos, a inflacdo
subjacente de servicos ndo sera incluida no novo conjunto de nucleos. Isso decorre da opcao por um conjunto
restrito, da elevada sobreposicdo do indicador com o nucleo Ex-3, e do fato de ser uma medida construida
com reduzido nimero de componentes, tornando-a mais suscetivel a oscilacoes idiossincraticas.

Os nlcleos MA e MS também sdo semelhantes. E ainclusdo do P55, que guarda similaridade teérica com os dois,
aumenta o nivel de redundancia. Optou-se pelo MS em detrimento do MA porque a suavizacao dos itens de
reajuste infrequente melhora o desempenho do nlcleo em alguns aspectos (viés e tendéncia, principalmente).

Por fim, o nlcleo de dupla ponderacao foi mantido, entre outros fatores, por se basear num método de
construcao distinto dos demais e, consequentemente, por captar caracteristicas do processo inflacionario
nao percebidos nas outras medidas de ntcleo.

Essas consideragoes de natureza qualitativa foram determinantes na escolha do conjunto. Mas o redesenho
também se valeu de diversas avaliacoes de natureza quantitativa®: viés (comparacdo entre média do nucleo e
do IPCA), volatilidade, capacidade de representar uma tendéncia da inflacdo (comparacdo com médias moveis
centradas do IPCA), capacidade de previsao da inflacdo (com foco no horizonte de doze meses a frente) e
aderéncia ao ciclo econdémico. Os Gréficos 1, 2 e 3 resumem os resultados.’

6/ Adota-se a sigla EX-FE como referéncia a traducao de alimentacao e energia para inglés (food and energy) de forma a facilitar a
identificacdo do nicleo por usudrios estrangeiros, o que é particularmente relevante dada a difusdo internacional de tal métrica.

7/ Neste nlcleo sdo excluidos os seguintes componentes do IPCA: Alimentacao no domicilio (com excecdo dos subitens cerveja, vinho e
outras bebidas alcoélicas); Combustiveis e energia; o subitem dleo lubrificante; e Combustiveis (veiculos). Essa definicdo é motivada
pela COICOP (Classification of Individual Consumption According to Purpose).

8/ Resultados de exercicios de desempenho dos nicleos serdo divulgados com a republicacdo deste boxe na série “Estudos especiais
do Banco Central”, no inicio de julho préoximo.

9/ Os rétulos de cada vértice do grafico representam os exercicios realizados, com excecdo da facilidade de comunicacdo, que seguiu
uma avaliacdo subjetiva. Em cada gréfico, e para cada quesito, os nlcleos receberam uma nota de 1 (pior) a 10 (melhor) de acordo
com o ordenamento em cada teste.
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Grafico 1 — Caracteristicas: nticleos por exclusao
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Grafico 2 — Caracteristicas: nucleos estatisticos
Viés
10
8
. W 6 A,
Comunicagao Variancia
4 )
.
e, T 3
.
o/ D ¥
® L]
. *x °® o
de o
Ciclo econémico Previsao
Tendéncia
eecsecs MA MS DP P55

Grafico 3 — Caracteristicas: médias de nucleos
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Os graficos evidenciam caracteristicas marcantes das medidas. Por exemplo, os nlcleos de exclusdo sdo de
mais facil compreensdo e em geral tendem a ter maior sensibilidade ao ciclo econémico, enquanto os nlcleos
estatisticos tém menor viés e variancia, além de seguir mais de perto a tendéncia da inflacdo. Cabe ressaltar
que é inevitavel alguma variacdo na performance relativa dos nicleos dependendo da amostra utilizada,

reflexo da variabilidade das fontes de movimentos inflacionarios, o que reforca a opcdo por um conjunto de
nlcleos e justifica a adogdo complementar de critérios subjetivos na escolha.
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Conclusao

Por meio deste boxe o Banco Central do Brasil comunica a modificacdo no conjunto de nicleos de inflagdo
acompanhados para fins de anélise conjuntural. Amudanca leva em conta resultados de exercicios quantitativos
e andlises subjetivas, que consideram aspectos de comunicacdo e qualidade da informacao para a analise da
dinamica inflacionaria e tomada de decisdo. Ressalte-se que os nlcleos que ndo integram o novo conjunto
continuardo sendo calculados e divulgados pelo BCB através do SGS. Pretende-se, com isso, que permanecam
a disposicao dos analistas que ainda desejem utiliza-los.
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Este capitulo do Relatério de Inflagdo analisa as
perspectivas para a inflacdo até 2022, cobrindo,
portanto, a totalidade dos anos-calendario para os
quais ha definicdo das metas para a inflacdo, por
parte do Conselho Monetério Nacional (CMN).

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a reunido do Copom
realizada em 16 e 17.6.2020 (2312 reunido). Para os
condicionantes utilizados nas projecoes, em especial
os advindos da pesquisa Focus, realizada pelo BCB,
a data de corte é 12.6.2020, a menos de indicacdo
contraria.

As projecdes condicionais para a inflacdo sdo
apresentadas em quatro cendrios, dependendo do
condicionante usado para as trajetoérias da taxa de
cambio e da taxa Selic ao longo do horizonte de
projecao. Os condicionantes podem ser trajetérias
oriundas das expectativas coletadas na pesquisa
Focus ou trajetérias em que os valores dessas
varidveis permanecem constantes ao longo do
horizonte de projecao.

O primeiro cenario assume que a taxa Selic e a taxa
de cambio permanecem constantes ao longo do
horizonte de projecdo, enquanto o segundo cendrio
supoOe trajetérias extraidas da pesquisa Focus para
essas duas variaveis.

Também sdo apresentados outros dois cendrios,
chamados de cenarios “hibridos”, que combinam
como pressupostos taxa Selic constante e taxa de
cambio da pesquisa Focus e, alternativamente, taxa
Selic da pesquisa Focus e taxa de cdmbio constante.

E importante salientar que as projecdes condicionais
de inflacdo divulgadas neste Relatério contemplam
intervalos de probabilidade que ressaltam o grau de
incerteza presente na supracitada data de corte. As
projecoes dependem ndo apenas das hipdteses sobre
as taxas de juros e de cdmbio, mas também de um
conjunto de pressupostos sobre o comportamento
de varidveis exdgenas.
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Tabela 2.1 — IPCA - Surpresa inflacionaria
Variagédo %

2020
Mar Abr Mai No trim. {2 [nese.zs
até mai.
Cenario 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 Inflagdo de margo de 2020.

Tabela 2.2 — IPCA - Proje¢ées de curto prazo
Variagédo %

2020
. 12 meses
Jun Jul Ago  No trim. .
até ago.
Cenario do Copom 022 043 022 087 2,45

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte.

Em seu processo de tomada de decisdo, o Copom
analisa um amplo conjunto de varidveis e modelos,
em relacdo aos quais exerce julgamentos com base
no conjunto de informacdes disponiveis. Ao expor
alguns cendrios que informam suas deliberacoes, o
Copom procura dar maior transparéncia as decisdes
de politica monetaria, contribuindo para sua eficacia
no controle dainflacdo, que é seu objetivo precipuo.

2.1 Revisoes e projecoes de
curto prazo

No trimestre encerrado em maio, a inflacdo ao
consumidor, medida pelo IPCA, situou-se 1,00 p.p.
abaixo do cenério basico apresentado no Relatério
de Inflacdo anterior (Tabela 2.1). Essa foi a maior
surpresa ja registrada nas projecoes de curto prazo
desde que o BCB passou a divulga-las™, refletindo a
grande incerteza que havia na data de corte daquele
Relatério. Surpresa semelhante pode ser observada
nas projecoes coletadas pela pesquisa Focus naquela
0Casidaon.?®

Para a surpresa desinflacionaria no periodo podem
ser mencionados como principais fatores: (i) queda
significativa do preco dos combustiveis, sob influéncia
do comportamento dos precos internacionais de
petréleo e da menor demanda doméstica; (ii) forte
recuo dos precos de passagem aérea, refletindo
choque na demanda por viagens; e (iii) postergacao
de reajustes de precos administrados, tais como
produtos farmacéuticos, tarifas de onibus, energia
elétrica residencial e taxa de dgua e esgoto.

Como parte da queda do preco internacional do
petréleo foi revertida em maio e junho, o cenério
basico do Copom para os meses de junho, julho
e agosto considera alta relevante dos precos dos
combustiveis. Considera, também, a ocorréncia
de reajustes de precos administrados que foram
postergados. As proje¢oes de curto prazo assinalam
variacoes de 0,22%, 0,43% e 0,22% para o IPCA nos
meses de junho, julho e agosto, respectivamente
(Tabela 2.2). Caso se confirmem, a alta de 0,87% no
trimestre implicard aumento da inflacdo acumulada
em doze meses, de 1,88% em maio para 2,45%
em agosto. Ressalte-se que essas projecoes estdao

19/ A primeira divulgagdo se deu no Relatério de Inflagdo de setembro de 2016.
20/ A mediana da inflacdo acumulada em marco, abril e maio projetada pelos participantes do Focus em 13.3.2020 foi 0,60%. A menor
projecdo para a inflacdo acumulada nesses meses situava-se em 0,12% e a maior em 1,32%.
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Grafico 2.1 — Taxa de cambio usada nas projecoes
R$/US$

I | 1y Y | 11 Y | N | A VA O | B 1 A2
2019 2020 2021 2022
Expectativa Focus (Rl Mar 20)
— — — Constante (RI Mar 20)
e «» == » Constante (RI Jun 20)
Expectativa Focus (Rl Jun 20)
Obs.: Os valores referem-se a médias trimestrais.

Grafico 2.2 — Meta da taxa Selic usada nas proje¢oes

30 - N rcccccarcacacacacomomoe.

| | 1 Y | V1 A | I V2 {1 AV A [ I 1 T R V4
2019 2020 2021 2022 2023
Expectativa Focus (RI Mar 20)

—— — — Constante (RI Mar 20)

e» «» == o Constante (Rl Jun 20)

Expectativa Focus (RI Jun 20)
Obs.: Os valores referem-se a médias trimestrais.

mais uma vez sujeitas a grau excepcional de
incerteza, tendo em vista a alta volatilidade dos
determinantes externos e as dudvidas em relacdo ao
ritmo de reabertura da economia. Em particular, a
nao reabertura das escolas até agosto pode ter efeito
significativo sobre a inflagdo realizada no trimestre
e no ano.?!

2.2 Projecoes condicionais

O valor da taxa de cambio utilizado nos cendrios
que supdem trajetéria constante para essa variavel
é de R$4,95/USS$%, acima do valor de R$4,75/USS$ do
Relatério de Inflacdo de marco de 2020 (Grafico 2.1).
A mediana das expectativas para a taxa de cdmbio
para os finais de ano, extraidas da pesquisa Focus de
12.6.2020, é de depreciacao para o restante de 2020
e apreciacao para 2021 e 2022. Nessa trajetoria, a
taxa de cdmbio termina 2020 em R$5,20/USS e cai
para R$5,00/USS no final de 2021 e R$4,80/USS$ no
final de 2022.

No caso da taxa Selic, na comparagdo com o Relatério
de marco, o valor suposto nos cenarios que utilizam
taxa constante reduziu-se de 4,25% a.a. para 3,00%
a.a. (Gréfico 2.2). Consistente com essa trajetoria para
a taxa Selic e com o comportamento dos prémios de
risco, a taxa projetada do swap pré-DI de 360 dias,
depois de atingir um minimo no segundo trimestre
de 2020, termina o ano em patamares mais elevados,
ficando relativamente estavel a partir de entao.

Amediana das expectativas para a taxa Selic extraidas
da pesquisa Focus de 12.6.2020 é de queda de 0,75
p.p.nareunidodo Copomde junho, chegando entdoa
2,25% a.a., e permanece nesse patamar até setembro
de 2021, quando inicia trajetéria ascendente,
chegando a 3,00% a.a. no final de 2021, 5,00% a.a.
no final de 2022 e 6,00% a.a. no final de 2023%.
Na comparacdo entre as pesquisas de 13.3.2020

21/ A metodologia do IPCA para cursos regulares prevé coletas em fevereiro e agosto na maior parte das regides metropolitanas. Por
isso, descontos concedidos por algumas escolas durante a pandemia ndo foram mensurados no IPCA até o momento. Podem sé-lo
caso as escolas permanecam fechadas em agosto. Nessa situacdo, porém, considerando a hipétese de que as escolas reabram em
algum momento do segundo semestre e os descontos por conseguinte se revertam, o IPCA nao capturaria a volta dos precos a

normalidade ainda neste ano.

22/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio R$/USS observada nos cinco dias Uteis
encerrados no Ultimo dia da semana anterior a da reunido do Copom.

23/ Como descrito no boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017" (Relatério de Inflacdo de junho de 2017), a trajetéria da taxa
do swap pré-DI de 360 dias depende da trajetéria da taxa Selic usada como condicionante para o mesmo periodo e da trajetéria do
prémio (diferenca entre a taxa do swap e a taxa esperada para a Selic). Portanto, a taxa do swap ao longo de 2022 depende também

da trajetéria da Selic ao longo de 2023.
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Tabela 2.3 — Projegoes centrais de inflagao em diferentes
cenarios

Meta Selice Selice Selic Focus Sele
A - A constante e
Ano T paraa cambio cambio e cambio NS
A . cambio
inflagdo constantes  Focus constante
Focus
2020 I 2,1 2,1 2,1 2,1
2020 1 2,7 3,0 2,7 3,0
2020 IV 4,00 1,9 24 2,0 2,3
2021 | 2,4 3,0 25 2,9
2021 I 3,6 4,1 3,7 4,0
2021 1l 3,2 3,5 3,3 3,3
2021 IV 3,75 3,0 3,2 3,2 3,0
2022 | 3,2 3,2 3,3 3,1
2022 I 34 3,3 3,5 3,2
2022 1l 35 3,2 3,5 3,3
2022 IV 3,50 3,6 3,2 3,5 3,3

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Grafico 2.3 — Projecao de inflagao no cenario com Selic e
cambio constantes
Leque de inflagao
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Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.4 — Projecao de inflagdo no cenario com Selic e
cambio constantes

Projecao central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2020 I 2,0 2,0 2,1 21 2,1 2,2 2,2
2020 1N 2,3 25 2,6 2,7 2,8 2,9 3,1
2020 IV 1,3 1,6 1,8 1,9 2,0 2,2 25
2021 | 1,6 2,0 2,3 2,4 25 2,8 3,2
2021 I 2,7 3,1 34 3,6 3,8 41 4,5
2021 1N 23 2,7 3,0 3,2 3,4 3,7 4.1
2021 IV 2,1 25 2,8 3,0 3,2 3,5 3,9
2022 | 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 41
2022 I 2,5 2,9 3,2 34 3,6 3,9 4,3
2022 1l 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4
2022 IV 2,7 3,1 34 3,6 3,8 41 4,5

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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e 12.6.2020, a taxa Selic é mais baixa em todo o
horizonte considerado (Grafico 2.2). Consistente com
essa trajetodria para a taxa Selic e o comportamento
dos prémios de risco, nos cendrios que utilizam
essa trajetoria, a taxa projetada do swap pré-DI de
360 dias, depois de atingir um minimo no terceiro
trimestre de 2020, entra em trajetéria ascendente
ao longo de todo horizonte de projecdo restante.

As projecoes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecoes sao capturados por meio dos precos
de ativos, do grau de incerteza, das expectativas
apuradas pela pesquisa Focus e através do seu
efeito nataxadejuros estrutural da economia. Além
desses canais, a politica fiscalinfluencia as projecoes
condicionais de inflacdo por meio de impulsos sobre
a demanda agregada.

Com base na combinacdo das projecoes de curto
prazo e dos condicionantes acima, foram construidas
projecoes para a variacdo do IPCA acumulada em
quatro trimestres. Essas projecdes se baseiam
na utilizacdo de um conjunto de modelos e de
informacoes disponiveis, combinado com exercicio
de julgamento.

A projecdo central associada ao cenario que
combina taxas Selic e de cdmbio constantes por
todo o horizonte de projecao indica que a inflacdo
acumulada em quatro trimestres, apés atingir valor
observado de 3,3% no primeiro trimestre de 2020,
termina 2020 ao redor de 1,9%, subindo para 3,0% em
2021 e3,6%em 2022 (Tabela 2.3, Grafico 2.3 e Tabela
2.4). Nesse cenario, as projecoes para a inflacdo de
precos administrados sao de cerca de 1,3% para 2020
e 3,8% para 2021 e 2022.

Ainda nesse cendrio, as probabilidades estimadas de
ainflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2020 situam-se
proximas de 0% e ao redor de 75%, respectivamente.
Para 2021, as probabilidades sao de 5% para o limite
superior e 30% para o limite inferior e, para 2022, os
valores sdo de 16% e 13%, respectivamente.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo de
marco de 2020 (Tabela 2.5), as projecdes de inflacdo
no cenario com Selic e cambio constantes cairam
em todo o horizonte de projecdo (1,1 p.p., 0,6 p.p.
e 0,2 p.p. em 2020, 2021 e 2022, respectivamente).
A queda nas projecoes decorre basicamente dos




Tabela 2.5 — Projegoes nos Relatérios anterior e atual —
Cenario com Selic e cambio constantes

Ano  Trim. RI de margo RI de junho
2020 Il 3,2 2,1
2020 1] 3,5 2,7
2020 \% 3,0 1,9
2021 | 3,5 2,4
2021 Il 3,8 3,6
2021 1] 3,8 3,2
2021 \% 3,6 3,0
2022 | 3,6 3,2
2022 Il 3,7 34
2022 1] 3,7 3,5
2022 \% 3,8 3,6

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Grafico 2.4 — Projegao de inflagao no cenario com Selic e
cambio da pesquisa Focus
Leque de inflagdo
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Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.6 — Projecao de inflagao no cenario com Selic e
cambio da pesquisa Focus
Projecéo central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2020 I 2,0 2,0 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2
2020 Il 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4
2020 IV 1,8 2,1 2,3 24 2,5 2,7 3,0
2021 | 2,2 2,6 2,9 3,0 3,1 34 3,8
2021 1l 3,2 3,6 3,9 4.1 43 4,6 5,0
2021 Il 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 44
2021 IV 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 | 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 1l 24 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
2022 1l 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 IV 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

efeitos da crise causada pela pandemia da Covid-19.
Os efeitos foram extremamente significativos e
maiores que o previsto no trimestre encerrado em
maio, com deflacdo acumulada de 0,62% (Tabela
2.1), especialmente afetada pela queda do preco de
petréleo. A crise da Covid-19 produziu queda mais
acentuada do que esperada na demanda agregada,
ocasionada pela significativa elevacdo da incerteza,
forte desaceleracdo global e, principalmente, por
fatores especificos da crise, como a reducdo da
demanda por servicos. As projecdes foram ainda
impactadas pelas quedas nas expectativas de inflagao
para 2020 e 2021, também associadas a crise da
pandemia. No sentido de aumentar as projecoes
de inflacdo, contribuiram a depreciacdo cambial
(compensada apenas parcialmente pelo movimento
recente de apreciacdo), o valor mais baixo da taxa
Selic considerado e as medidas fiscais contraciclicas.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em maio (2302 reunido), houve
reducdo de aproximadamente 0,4 p.p. para 2020
e 0,2 p.p. para 2021 (ver Ata da 2302 reunido). Os
fatores principais foram a atividade econ6mica mais
baixa do que esperada, a queda nas expectativas de
inflacdo e a apreciacdo cambial recente. No sentido
de aumentar as projecdes, contribuiram o nivel mais
baixo da Selic utilizado, a elevacdo dos precos das
commodities e o aumento do cardter expansionista
da politica Fiscal.

No cendrio com taxas Selic e de cdmbio da pesquisa
Focus, a projecao centralindica que ainflacdo finaliza
2020emtorno de 2,4% e sobe para cercade 3,2% em
2021 e2022 (Grafico 2.4 e Tabela 2.6). Nesse cenario,
as projecoes para ainflacdo de precos administrados
sdo de cerca de 2,0% para 2020, 3,7% para 2021 e
3,4% para 2022.

Nesse cenario, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2020 situam-se
préximas de 0% e ao redor de 55%, respectivamente.
Para 2021, as probabilidades sdo de 7% para o limite
superior e 25% para o limite inferior e, para 2022, os
valores sdo de 10% e 19%, respectivamente.

Nesse cenario, em relacdo ao Relatério de Inflacdo
de marco de 2020 (Tabela 2.7), a projecdo caiu em
cerca de 0,2 p.p. para 2020, ficou estavel para 2021
e caiu 0,1 p.p. para 2022. Nesse cenario, as reducoes
nas projecoes foram menores do que no cendrio
com Selic e cdmbio constantes principalmente pelo
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Tabela 2.7 — Projeg6es nos Relatérios anterior e atual —
Cenario com Selic e cambio da pesquisa Focus

Ano  Trim. RI de margo RI de junho
2020 Il 3,0 2,1
2020 11l 3.1 3,0
2020 v 2,6 2,4
2021 | 3,0 3,0
2021 Il 3,3 41
2021 1] 34 3,5
2021 v 3,2 3,2
2022 | 3,2 3,2
2022 Il 3,2 3,3
2022 1] 3,2 3,2
2022 \% 3,3 3,2

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Tabela 2.8 — Projegao de inflagao no cenario com Selic da

pesquisa Focus e cambio constante
Projecao central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2020 |II 2,0 2,0 21 2,1 2,1 2,2 2,2
2020 Il 2,3 2,5 2,6 2,7 2,8 2,9 3,1
2020 IV 1,4 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 2,6
2021 | 1,7 2,1 2,4 2,5 2,6 2,9 33
2021 I 2,8 3,2 BY5) 3,7 3,9 4,2 4,6
2021 Il 2,4 2,8 3,1 &3 3,5 3,8 4,2
2021 IV 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4.1
2022 | 2,4 2,8 3,1 83 3,5 3,8 4,2
2022 I 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4
2022 1ll 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4
2022 IV 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 44

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

78 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Junho 2020

fato de a trajetoéria de cdmbio da pesquisa Focus ter
subido mais do que a elevacdo observada no cenario
com cambio constante (Grafico 2.1).

Na comparacdo com o cenario com Selic e cdmbio
constantes, as projecoes de inflacdo do cenario com
Selic e cdAmbio da pesquisa Focus sao superiores entre
o terceiro trimestre de 2020 e o quarto trimestre de
2021 e inferiores a partir do segundo trimestre de
2022. Na pesquisa Focus, a trajetéria da Selic mais
baixa que a do cenario com Selic constante até o
quarto trimestre de 2021 pressiona a infla¢do para
cima e, depois, a trajetéria mais alta contribui para
uma inflagcdo mais baixa. No caso da taxa de cambio
da pesquisa Focus, os valores em 2020 superiores aos
da taxa de cambio constante pressionam a inflacdo
para cima, juntando-se ao efeito da Selic mais baixa.
Depois, a trajetoéria de apreciacdo cambial contribui
para uma inflacdo menor.

No cendrio hibrido com cambio constante e taxa
Selic oriunda da pesquisa Focus, as projecdes de
inflacdo sdo de cerca de 2,0% para 2020, 3,2% para
2021 e 3,5% para 2022 (Tabela 2.8). Nesse cenario,
as projecdes para a inflacdo de precos administrados
sdo de 1,3% para 2020 e 3,8% para 2021 e 2022.

Nesse cenario, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2020 situam-se
proximas de 0% e ao redor de 72%, respectivamente.
Para 2021, as probabilidades sdo de 7% para o limite
superior e 25% para o limite inferior e, para 2022, os
valores sdo de 14% para ambos os limites.

Nesse cenario, em relacdo ao Relatério de Inflacdo
de marco de 2020, a projecdo caiu para 2020 e 2021
(1,0 p.p. € 0,4 p.p., respectivamente) e ficou estavel
para 2022. Além dos fatores apontados no cendrio
com Selic e cdmbio constantes, destaca-se, como
fatorinflacionario, a trajetdria mais baixa da taxa Selic
em comparacao a utilizada no Relatério de Inflacdo
de marco.

Entre o quarto trimestre de 2020 e o segundo
trimestre de 2022, as projecdes de inflacdo sao
superiores as do cenario com taxa Selic constante em
virtude de a trajetdria de Selic da pesquisa Focus ser
mais baixa até o quarto trimestre de 2021. No ultimo
trimestre de 2022, entretanto, a projecao de inflacao
é mais baixa, refletindo os efeitos da trajetéria mais
alta para a Selic da pesquisa Focus a partir do primeiro
trimestre de 2022.




Tabela 2.9 — Projecao de inflagao no cenario com Selic

constante e cambio da pesquisa Focus

Projecao central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central

2020 |II 2,0 2,0 21 2,1 2,1 2,2 2,2
2020 Il 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 34
2020 IV 1,7 2,0 2,2 2,3 2,4 2,6 2,9
2021 | 2,1 2,5 2,8 2,9 3,0 3,3 3,7
2021 I 3,1 3,5 3,8 4,0 42 4,5 4,9
2021 Il 2,4 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
2021 IV 21 2,5 2,8 3,0 3,2 3,5 3,9
2022 | 2,2 2,6 2,9 3,1 3,3 3,6 4,0
2022 I 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 41
2022 Il 2,4 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
2022 IV 2,4 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em maio (2302 reunido), houve
reducdo de aproximadamente 0,4 p.p. para2020e0,2
p.p. para 2021 (ver Ata da 2302 reunido). Os fatores
foram basicamente os mesmos que os apontados no
cendrio com Selic e cdmbio constantes.

Por fim, no cenéario hibrido com taxa de cambio da
pesquisa Focus e taxa Selic constante, as projecoes de
inflacdo sdo de aproximadamente 2,3%, 3,0% € 3,3%
para2020,2021e 2022, respectivamente (Tabela 2.9).

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cendrio externo, a pandemia da Covid-19 continua
provocando uma desaceleracdo significativa do
crescimento global. Nesse contexto, apesar da
provisdo adicional de estimulos fiscal e monetario
pelas principais economias e de alguma moderacado
na volatilidade dos ativos financeiros, o ambiente
para as economias emergentes segue desafiador.

Em relacdo a atividade econémica, a divulgacdo do
PIB do primeiro trimestre confirmou a sua maior
queda desde 2015, refletindo os efeitos iniciais
da pandemia. Indicadores recentes sugerem que
a contracdo da atividade econémica no segundo
trimestre serd ainda maior. Prospectivamente, a
incerteza permanece acima da usual sobre o ritmo
de recuperacdo da economia ao longo do segundo
semestre deste ano.

Diversas medidas deinflacdo subjacente se encontram
abaixo dos niveis compativeis com o cumprimento da
meta para a infla¢do no horizonte relevante para a
politica monetaria.

A inflacdo no curto prazo tende a mostrar elevacao
refletindo, principalmente, os impactos da reversao
do comportamento dos precos internacionais
de petréleo e de reajustes de precos de itens
administrados que foram postergados.

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 sua reunido mais recente (2312 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa bdsica de
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juros em 0,75 ponto percentual, para 2,25% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que ausual paraainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario de
2021.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco em
ambas as direcoes. Por um lado, o nivel de ociosidade
pode produzir trajetéria de inflacdo abaixo do
esperado. Esse risco se intensifica caso a pandemia
se prolongue e provoque aumentos de incerteza e
de poupanca precaucional e, consequentemente,
uma reducdo da demanda agregada com magnitude
ou duracdo ainda maiores do que as estimadas.
Por outro lado, politicas fiscais de resposta a
pandemia que piorem a trajetéria fiscal do pais
de forma prolongada, ou frustracoes em relacdo a
continuidade das reformas, podem elevar os prémios
de risco. Adicionalmente, os diversos programas de
estimulo crediticio e de recomposicdo de renda,
implementados no combate a pandemia, podem
fazer com que a reducdo da demanda agregada
seja menor do que a estimada, adicionando uma
assimetria no balanco de riscos. Esse conjunto de
fatoresimplica, potencialmente, uma trajetoria para
ainflacdo acima do projetado no horizonte relevante
para a politica monetéria.

O Copom avalia que perseverar no processo
de reformas e ajustes necessdrios na economia
brasileira é essencial para permitir a recuperacao
sustentavel da economia. O Comité ressalta, ainda,
que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteragdes de cardter 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 a utilizacdo de politica
monetaria é incerto e deve ser pequeno. O Comité
avalia que a trajetoria fiscal ao longo do préximo ano,
assim como a percepcdo sobre sua sustentabilidade,
serdo decisivas para determinar o prolongamento
do estimulo.

Neste momento, o Comité considera que a magnitude
do estimulo monetdrio ja implementado parece
compativel com osimpactos econdmicos da pandemia




da Covid-19. Para as préximas 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 monetéario sera
residual. No entanto, o Copom segue atento a
revisoes do cendrio econdémico e de expectativas
de inflacdo para o horizonte relevante de politica
monetaria. O Comité reconhece que, em vista do
cenario basico e do seu balanco de riscos, novas
informacodes sobre a evolucdo da pandemia, assim
como uma diminuicdo das incertezas no ambito fiscal,
serdo essenciais para definir seus proximos passos.
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Cenarios alternativos de projecao de inflagao: impactos de
choques de demanda e de oferta

Em seu processo de tomada de decisdo, o Comité de Politica Monetéria (Copom) avalia um amplo conjunto
de varidveis e modelos, em relacdo aos quais exerce julgamentos com base no conjunto de informacoes
disponiveis, construindo assim projecoes para a inflacdo. Nesse processo, é definido o cenario basico do
Copom e também sdo analisados diversos cendrios alternativos, os quais exploram fatores de risco em torno
do cenario basico. Este boxe apresenta dois cenarios alternativos de risco como uma forma de evidenciar as
incertezas envolvidas nas projecoes de inflacao.

Para a construcao de cenarios, sdo utilizados modelos de projecao que buscam representar os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria sobre a atividade econémica e a inflacdo." Em cada cenario, algumas variaveis
sdo enddgenas, isto é, suas projecoes sdo geradas pelo proprio modelo, enquanto outras sdo exégenas, para as
quais se utilizam trajetdrias externas ao modelo. A definicdo das trajetoérias para essas variaveis pode envolver
o uso de modelos auxiliares ou “satélite”, julgamento, reproducdo de episédios passados, dados da pesquisa
Focus ou outros critérios predefinidos. Uma das formas pelas quais sdo elaborados cendrios alternativos é a
utilizacdo de diferentes hipoteses para uma ou mais varidveis exégenas.?

Os cenadrios alternativos apresentados neste boxe foram construidos a partir do cenario hibrido com trajetoéria
para a taxa de juros extraida da pesquisa Focus de 12.6.2020 e taxa de cambio constante em R$4,95/USS,
utilizado na reunido do Copom de junho (2312 reunido). Partindo desse cenario, altera-se a trajetéria de uma
varidvel exdgena usada como condicionante para as projecoes.> O primeiro cenario simula um choque de
demanda, baseado em trajetdria alternativa para indicador de incerteza econémica, enquanto o segundo
apresenta um choque de oferta referente a elevacdo nos precos do petréleo. Em ambos os cendrios
apresentados, hd alteracdo apenas da trajetéria da varidvel exégena de interesse, ndo considerando possiveis
interacoes ou comovimentos entre as diversas varidveis exégenas.*

Choque de demanda

Uma das varidveis utilizadas na equacdo da curva IS é uma medida de incerteza econémica. Aumentos de
incerteza econémica tém efeito contracionista sobre as decisoes de investimento e consumo, desestimulando a
atividade econémica e impactando o hiato do produto. Por esse canal, tais aumentos tém efeito desinflacionario
na curva de Phillips de precos livres, que se propaga via inércia, tanto para os préprios precos livres, como
para os precos administrados.® Por outro lado, ndo se consideram aqui os possiveis efeitos da incerteza sobre
a taxa de cambio, que atuariam no sentido de aumentar a inflacao.

1/ Ver boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017", do Relatério de Inflagdo de junho de 2017.

2/ Outra forma de construir os cendrios alternativos envolve a utilizacdo do mesmo conjunto de hipéteses para as varidveis exdégenas
em diferentes modelos de projecdo.

3/ Dessaforma, os cendrios alternativos foram construidos utilizando a mesma trajetéria exdgena para a taxa de juros, ndo incorporando
uma reacao da autoridade monetaria aos choques particulares de cada cenério.

4/ Paraum exemplo de cenario com alteracoes simultaneas em diversas varidveis exdgenas, ver boxe “Condicionamentos internamente
consistentes para cambio, incerteza econémica e risco-pais”, do Relatério de Inflagdo de marco de 2018.

5/ Ver boxes “Modelo agregado de pequeno porte —2017", do Relatério de Inflagdo de junho de 2017, e “Reformulacdo dos modelos
para projecao de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflagdo de setembro de 2017.
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A principal medida do grau de incerteza econdmica disponivel no Brasil é o Indicador de Incerteza da Economia
— Brasil (lIE-Br), produzido pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV). O IIE-Br atingiu em abril de 2020 o maior
valor da série historica, refletindo os efeitos da pandemia da Covid-19 no pais.® O cenario base assume que,
a partir da realizacdo de maio de 2020, o IIE-Br retorna a sua média incondicional seguindo um processo
autorregressivo univariado simples, estimado a partir de sua série historica. Ja o cenario alternativo usa um
modelo semelhante, mas assumindo um retorno mais lento, recuperando os valores do final de 2019 apenas
ao final de 2022 (Grafico 1).

Grafico 1 — indice de Incerteza da Economia — Brasil (IIE-Br)
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Cenario base —— —— — Cenario alternativo

Nesse exercicio, uma maior incerteza se reflete em uma recuperacao mais lenta da economia que no cendrio
base, o que pressiona as projecoes de inflacdo para baixo. No cendrio alternativo, esse efeito sobre a atividade
se traduz em projecoes mais baixas que as projecoes do cenario central em cerca de 0,2 p.p no final de 2021
e 0,3 p.p. no final de 2022 (Tabela 1).

Tabela 1 — Projegoes de inflagdo: cenarios base e

alternativo
Ano  Trim. Cenario Cenario Diferenca
base (CB) alternativo (CA)  (CA) - (CB)

2020 | 3,3 3,3 0,0
2020 Il 2,1 2,1 0,0
2020 I 2,7 2,7 0,0
2020 IV 2,0 2,0 0,0
2021 | 2,5 2,5 0,0
2021 Il 3,7 3,6 -0,1
2021 1 3,3 3,2 -0,1
2021 \% 3,2 3,0 -0,2
2022 | &3 3,1 -0,2
2022 Il 3Y5 32 -0,3
2022 n 3,5 3,2 -0,3
2022 IV &3 3,2 -0,3

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, variagéo percentual acumulada em

quatro trimestres. Diferenga em p.p.

Choque de oferta

O preco do petréleo é uma variavel central nos modelos de projecdo de precos de combustiveis (gasolina,
gas de bujao e 6leo diesel), que fazem parte do conjunto de modelos de precos administrados.” Depois de
permanecer a maior parte de 2019 em valores superiores a US$60 por barril, o preco do petréleo Brent
apresentou forte queda entre fevereiro e abril de 2020, chegando a atingir menos de US$20, em decorréncia da
queda na demanda global associada a crise da Covid-19 e de desacertos dos paises exportadores de petréleo.

6/ Ver boxe “Efeitos econémicos da pandemia de Covid-19”, do Relatério de Inflacdo de marco de 2020.
7/ Verboxe “Reformulacdo dos modelos para projecao de médio prazo dos precos administrados”, do Relatério de Inflagcdo de setembro
de 2017.
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O preco se recuperou em maio e junho (até a data de corte deste Relatério), atingindo valores em torno de
USS$40. O cenario base supde que o preco do petréleo Brent comeca o segundo semestre em US$39,20 por
barril e tem pequena elevacdo nos dois anos seguintes, chegando a US$39,98 no final de 2021 e US$40,78
no final de 2022 (Grafico 2).

Grafico 2 — Petroleo Brent (US$ por barril)
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Ja o cendrio alternativo assume que o preco do petréleo crescera a uma taxa constante a partir do ultimo
trimestre de 2020, até atingir o valor de US$60 por barril no Gltimo trimestre de 2021, valor um pouco abaixo
da média do ultimo trimestre de 2019, permanecendo constante nesse novo nivel a partir do inicio de 2022.
Essa trajetoria alternativa para o preco do petréleo exerce um impacto direto sobre a inflacdo de precos de
combustiveis, cujo efeito na inflacdo é amplificado pelos mecanismos inerciais.

O aumento das projecdes de inflacdo de precos administrados e do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) no cenario alternativo, em comparacao ao cenario base, ocorre a partir do quarto trimestre de
2020, atingindo seu maximo no final de 2021, com aumento nas projecoes de inflacdo de precos administrados
edoIPCAem 2,6 p.p. e 0,9 p.p., respectivamente (Tabela 2).

Tabela 2 — Projegoes de inflagao de pregcos administrados e do IPCA: cenarios base e alternativo

Inflagdo de pregos administrados Inflagéo do IPCA
Ano  Trim.
Cenario Cenario Diferenca Cenario Cenario Diferenca
base (CB) alternativo (CA) (CA) - (CB) base (CB) alternativo (CA) (CA) - (CB)
2020 | 4,4 4,4 0,0 3,3 3,3 0,0
2020 Il -0,1 -0,1 0,0 2,1 2,1 0,0
2020 i 1,2 1,2 0,0 2,7 2,7 0,0
2020 \% 1,3 1,9 0,6 2,0 2,2 0,2
2021 | 2,1 3,3 1,2 2,5 2,9 0,4
2021 Il 6,4 8,3 1,9 3,7 43 0,6
2021 n 4,9 75 2,6 83 4,2 0,9
2021 \% 3,8 6,4 2,6 3,2 41 0,9
2022 | 4,0 6,1 2,1 83 4.1 0,8
2022 Il 41 5,7 1,6 3,5 41 0,6
2022 1] 3,9 4,9 1,0 3,5 3,9 0,4
2022 \% 3,8 4,3 0,5 3,5 3,7 0,2

Obs.: Inflagdo de pregos administrados e do IPCA acumulada em quatro trimestres (%). Diferenga em p.p.

Consideracgoes finais

Este boxe apresentou dois cenarios alternativos de risco. O primeiro cenario simulou um choque de demanda,
baseado em um retorno mais lento do choque recente no grau de incerteza econémica, que, ao desestimular
a atividade economica, gerou efeito de reduzir as projecoes de inflacdo. J4 o segundo cenario apresentou
um choque de oferta causado por elevacao nos precos do petroéleo, levando a um aumento das projecoes de
inflacdo. Em ambos os casos, foi considerada alteracdo apenas da trajetéria da varidvel exdgena de interesse,
nao se considerando possiveis interacdoes ou comovimentos entre as diversas varidveis exdgenas. Esses cenarios
evidenciam aincerteza envolvida nas projecoes de inflacdo e oimportante papel dos condicionantes utilizados.

Junho 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflacio \ 85






Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria

Junho 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflaco \ 87



88 \ Relatério de Inflagio \ Banco Central do Brasil \ Junho 2020

Diretoria Colegiada

Roberto Oliveira Campos Neto
Presidente

Bruno Serra Fernandes
Diretor de Politica Monetéria

Carolina de Assis Barros
Diretora de Administracao

Fabio Kanczuk
Diretor de Politica Econdmica

Fernanda Nechio
Diretora de Assuntos Internacionais e de Gestao de
Riscos Corporativos

Jodo Manoel Pinho de Mello
Diretor de Organizacdo do Sistema Financeiro e de
Resolucao

Mauricio Costa de Moura
Diretor de Relacionamento Institucional e Cidadania

Otavio Ribeiro Damaso
Diretor de Regulacdo

Paulo Sérgio Neves de Souza
Diretor de Fiscalizacdo




Membros do Copom

Presidente

Roberto Oliveira Campos Neto

Diretor
Bruno Serra Fernandes

Diretora
Carolina de Assis Barros

Diretor
Fabio Kanczuk

Diretora
Fernanda Nechio

Diretor
Joao Manoel Pinho de Mello

Diretor
Mauricio Costa de Moura

Diretor
Otavio Ribeiro Damaso

Diretor
Paulo Sérgio Neves de Souza

Politica Monetari

Departamentos cujos chefes sdo responsaveis por
apresentacoes técnicas nas reunidoes do Copom
(Circular n® 3.868/2017)

Departamento de Assuntos Internacionais — Derin
Fabia Aparecida de Carvalho

Departamento Econémico — Depec
Tulio José Lenti Maciel

Departamento de Estudos e Pesquisas — Depep
André Minella

Departamento de Operacdes Bancarias e de Sistema
de Pagamentos — Deban
Flavio Talio Vilela

Departamento de Operacdes do Mercado Aberto
—Demab
André de Oliveira Amante

Departamento das Reservas Internacionais — Depin
Alan da Silva Andrade Mendes

Junho 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflacio \ 89



Siglas

a.a.
ABCR
ACC
ACR
Aneel
BCB
BNDES
Caged
CCEE
Cide
CMN
Codace
Cofins
Copom
Covid-19
CVA
Depec
Depep
Derin
DP
DSTAT
EUA
Ex-FE
FBCF
Fed
Fenabrave
FGV
FMI
IBGE
IC-Br
ICC
ICC

ICI
ICMS
ICOM
ICS
ICVA
IDE
IDP
INSS
IPA-10
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Ao ano

Associacao Brasileira de Concessionarias de Rodovias
Adiantamento de Contratos de Cambio

Conta Ambiente de Contratacado

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Banco Central do Brasil

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Camara de Comercializacao de Energia Elétrica
Contribuicdo de Intervenc¢do no Dominio Econémico
Conselho Monetario Nacional

Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos
Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetaria

Doenca Coronavirus

Conta de Compensacdo de Variacao dos Valores de Itens da “Parcela A"
Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas
Departamento de Assuntos Internacionais

Dupla ponderacao

Departamento de Estatisticas
Estados Unidos da América

Ex-Alimentacdo e Energia

Formacao bruta de capital fixo

Federal Reserve

Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
Fundacdo Getulio Vargas

Fundo Monetdrio Internacional

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice de Commodities - Brasil

Indicador de Custo do Crédito

indice de Confianca do Consumidor

indice de Confianca da IndUstria

Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos
indice de Confianca do Comércio

indice de Confianca de Servicos

indice Cielo de Varejo Ampliado

Investimento Direto no Exterior

Investimentos Diretos no Pais

Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Precos ao Produtor Amplo -10




IPCA
Ipea

IS

LDO

MA

MS

NFE
Nuci
OER
Opep+
P-P-

P55

PCE
PEAC
PESE
PIB
PIM-PF
PIS
PMC
PMI
PMS
PNAD Continua
Pronampe
Proret
PTC
Repetro

RI
ROF
SCR
Selic
SFN
SGS
TDR

indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada

Investment-saving

Lei de Diretrizes Orcamentarias

Médias aparadas

Médias aparadas com suavizacdo

Nota fiscal eletrénica

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada

Owners’ equivalent rent

Organizacao dos Paises Exportadores de Petréleo e seus aliados
Pontos percentuais

Percentil 55

Deflator dos gastos com consumo
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Pesquisa Mensal de Servicos
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Procedimentos de Regulacdo Tarifaria
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Relatério de Inflacdo
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