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Respostas do BC a crise

Medidas de combate da Covid- 19 Medida 2020

Potencial Implementado 2008
Resumo dos impactos ————
Liberacao de liquidez
Compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi RS 135 bi -
Liberagdo adicional de compulsério RS 70 bi RS 70 bi RS 82 bi
Flexibilizagdo da LCA RS 2,2 bi RS 2,2 bi =
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi RS 105,1 bi -
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros RS 50 bi RS 23,2 bi RS 25 bi
Novo DPGE RS 200 bi RS 24,2 bi RS 10 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi RS 3 bi -
Liberagdo de compulsério da poupanga RS 55,8 bi RS 64,4 bi -
Total| RS 1274,0 bi RS 427,1 bi RS 117 bi
Liberacao de capital
Overhedge RS 520 bi RS 520 bi -
Redugdo do ACCP RS 637 bi RS 637 bi -
Reducdo do req. de capital no crédito para PMEs RS 35 bi RS 35 bi =
Redugio do requerimento de capital para segmento S5 RS 16,5 bi RS 16,5 bi -
Redugido do req. de capital para exposi¢gdes em DPGE RS 12,7 bi RS 12,7 bi =
Otimizac3o do capital (CGPE) RS 127 bi RS 14,4 bi -
Total| RS 1348,2 bi RS 1225,2 bi -
Dispensa de provisionamento por repactuacio RS 3200 bi RS 971,5 bi —
Compra de ativos
Compra de ativos no mercado secundario N.D. N.D. =
Outras medidas
Linha de swap de délar com o Fed USS 60 bi USS 30 bi
Criacdo de linha de crédito especial para PMEs RS 40 bi RS 8 bi -
Imével como garantia de mais de um empréstimo RS 60 bi N.D. =

Fonte: BCB
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Respostas de politicas
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COVID-19

Covid-19: novas mortes e vacinacao

Novas mortes aumentaram na Europa. Variante 6micron, presente em cerca de 40 paises,
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Atividade econdmica: avan¢ados e emergent

Surpresas negativas na atividade. PMI dos paises emergentes segue abaixo do observado nos paises avancados.
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Economia emergentes: atividade economica
Atividade econémica diverge na ponta, com menor dinamismo na industria. 134
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Atividade e inflagao

Reequilibrio de inflacdo de servicos e de bens esperado com a reabertura da economia nao ocorreu.
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Gargalos setoriais B b DO BRASIL

Permanecem gargalos na economia global.
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Gargalos: oferta ou demanda?

Altos niveis de producao industrial sugerem que os gargalos estdao sendo causados principalmente pela forte demanda.
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Demanda por materiais utilizados em tecnologias limpas tem aumentado. A transicao para uma economia mais sustentavel mostra tradeoffs importantes.
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Investimentos em novos projetos et Bosas

Investimentos em novos projetos de petréleo encontram-se em niveis baixos.

Capex dos projetos de petrdleo
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Precos de energia

Maior demanda por bens gerou um aumento no consumo e nos pregos de energia.

Precos de Energia — Paises Emergentes
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Precos de energia — Paises Avanc¢ados
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Economias avang¢adas: inflacao
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Economias emergentes: inflacao |
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Decisoes de politica monetaria
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Politica monetaria *
Aperto na politica monetaria nos paises emergentes. Aprecamento de politica monetdria
Taxa
Variag¢do nos juros desde fev/21 Regido/Pais basica Presamento6M - Aprecamento 1A

pontos-base pontos-base

8 atual (%)
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5 .
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X
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Russia 7,50 1 +92 | 21
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Coréia 1,00 1 +41 | 68

Fontes: Bloomberg, Relatdrio Focus BCB. 17
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Emergentes: taxas de juros
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Variagao no resultado primario

Ajuste fiscal
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Mudanga no fiscal é 5 vezes maior do que no pds-GFC, como proporcao do PIB global. Brasil esta entre os paises com maior consolidacao fiscal em 2021.

Impulso fiscal 2020 vs. 2021

Onde a consolidagao fiscal foi maior em 2021?
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Variacao no balanco fiscal primario

Ajustada pelo ciclo como % do PIB global
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Inflagio (IPCA) W Gr i
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IPCA e meta de inflagdo (% A/A)
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Inflagao: impactos de combustiveis e energid
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Expectativas de inflacao
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Expectativas de inflacao
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Politica Monetaria

2432 Reuniao do Copom — Dezembro de 2021

* Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacdes disponiveis, o0 Copom
decidiu, em sua 2432 reuniao, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros em 1,50 ponto percentual, para
9,25% a.a.

O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e um balanco de riscos de variancia maior do que
a usual para a inflacao prospectiva e é compativel com a convergéncia da inflacdo para as metas ao longo do
horizonte relevante, que inclui os anos-calendario de 2022 e 2023.

* O Copom considera que, diante do aumento de suas projecdes e do risco de desancoragem das expectativas
para prazos mais longos, é apropriado que o ciclo de aperto monetario avance significativamente em territério
contracionista. O Comité ira perseverar em sua estratégia até que se consolide nao apenas o processo de
desinflacao como também a ancoragem das expectativas em torno de suas metas.

e Para a préxima reuniao, o Comité antevé outro ajuste da mesma magnitude. O Copom enfatiza que os passos
futuros da politica monetaria poderao ser ajustados para assegurar a convergéncia da inflacdao para suas metas,
e dependerao da evolucao da atividade econdmica, do balanco de riscos e das projecdes e expectativas de
inflacao para o horizonte relevante da politica monetaria.
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97 Projec¢do do Focus para DBGG/PIB em 2021
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3 g * Decomposi¢do aproximada da evolucdo da projecdo mediana do Focus para a divida bruta do governo geral como
LE 0 70 porcentagem do PIB. Exercicio considera mediana de mercado para cada varidvel isoladamente. Contribuicdo do
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 .defla!tgr do PIB constr.uid~a a partir da med.ian’a.da proje.egéo para IPCA do Focus. Gas.tos com ju,ros obtidos
implicitamente das projecdes de resultados primario e nominal. O componente Outros, obtido por residuo, reflete
Atualizado até 10/12/21 e Novembro/20 e Atyal erros de aproximagao, compatibilizages metodoldgicas, entre outros.
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Fiscal: Simulagoes DBGG

Para melhorar as contas fiscais devemos continuar no caminho das reformas.

Simulag¢oes da trajetdoria da DBGG/PIB

160
150
140
130

% 120
110
100
90

80

70
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

=@=Simulacdo Base (Focus) =E=Simulacdo alternativa =@=Mediana Focus para DBGG (11/11)

* Simulagdes simplificadas da trajetéria da DBGG/PIB, construidas a partir da equag¢do de movimento da divida. Hipoteses para ambos os
exercicios: i) Projecdes de Selic, IPCA, PIB real e primario/PIB provenientes das respectivas medianas do Focus e quando ndo disponiveis, usa-se
a projegdo do ultimo ano disponivel; ii) considera-se que a proje¢do do primario do governo geral é igual a do primario do setor publico; iii)
para o célculo da taxa de juros da divida, utiliza-se a projecdo da Selic média do ano (obtida como média dos valores/projecdes de dezembro de
cada ano), acrescida de um spread médio da série histérica (1 p.p.); iv) deflator do PIB construido considerando IPCA projetado pelo Focus para
0 ano acrescido de 0,6 p.p.; v) dados do PIB (real e nominal) ndo incorporam revisdo das CNA de 2019. Hipéteses adicionais para a Simulagio
Alternativa: i) crescimento real do PIB considera 1pp a menos da mediana do Focus; ii) Selic considerada é 3,0 p.p. maior do que a mediana do
Focus para cada ano; iii) elasticidade unitaria da receita liquida em relagdo ao PIB.

Fonte: BCB.
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QPC*: Taxa de juros real neutra - evolugao
(mediana das projecdes de mercado %)

Més Curto Prazo 2anos 5 anos
Agosto 3,0 3,0 3,0
Dezembro 4,0 4,0 4,0
Fatores
Houve mudanga na sua estimativa
de taxa de juros real neutra (2 anos)? Sim (75%)
Por mudangas no cendrio internacional? 35%
Por mudangas no processo inflaciondrio? 29%
Por mudangas na conduc¢ao da politica monetaria® 15%
Por mudangas na conduc¢ado da politica fiscal? 93%
Por outros fatores? 7%

QPC*: Taxa de cresc. do PIB potencial - evolugao
(mediana das proje¢des de mercado, %)

Més Curto Prazo 2 anos 5 anos
Agosto 1,8 2,0 2,0
Dezembro 1,5 1,5 2,0

* Questionario Pré-Copom (QPC): pesquisa realizada com agentes de mercado nos
dias que antecedem a reunido do Copom.
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