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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 populacdo 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 distor¢cdes 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, varidveis 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 proje¢oes 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 variadveis.

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 néao
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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A economia mundial, incluindo a brasileira, passa por
momentode elevadograudeincertezaemdecorréncia
da pandemia de coronavirus, que estad provocando
desaceleracdo significativa da atividade econémica,
queda nos precos das commodities e aumento da
volatilidade nos precos de ativos financeiros. Nesse
contexto, apesar da provisao adicional de estimulo
monetario pelas principais economias, o ambiente
para as economias emergentes tornou-se desafiador,
com o aumento de aversao ao risco e a consequente
realocacdo de ativos provocando substancial aperto
nas condicdes financeiras.

Internamente, dados divulgados desde a reunido do
Comité de Politica Monetaria (Copom) de fevereiro
(2282 reunido) vinham em linha com o processo
de recuperacdo gradual da economia brasileira.
Entretanto, esses dados ainda nao refletem os
impactos da pandemia de COVID-19 na economia
brasileira.

O crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
no quarto trimestre de 2019 e as informacdes
setoriais referentes aos primeiros meses deste
ano corroboravam o cendrio basico do Copom, de
recuperacao gradual da atividade. Contudo, o efeito
contracionista da atual pandemia ensejou revisdo da
projecao de crescimento do PIB em 2020. Embora
haja elevado grau de incerteza nessa projecao, ela foi
revisada de 2,2%, publicada no Relatério de Inflacdo
em dezembro, para estabilidade.

Diversas medidas deinflacdo subjacente se encontram
em niveis compativeis com o cumprimento da meta
paraainflacdo no horizonte relevante para a politica
monetaria.

As projecoes de curto prazo foram influenciadas
significativamente pelos movimentos recentes
nas cotacoes de commodities, em particular pelas
expressivas retracoes dos precos internacionais de
petréleo, que repercutem rapidamente sobre os
precos domésticos de combustiveis. As implicacoes
da pandemia sobre o segmento de servicos,
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notadamente, sobre os precos de passagens aéreas,
provavelmente irdo se refletir nas leituras mensais
de inflacdo, sobretudo a partir de maio.

As expectativas de inflacdo para 2020, 2021 e 2022
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 3,1%, 3,65% 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$4,75/USS, as projecdes do
Copom situam-se em torno de 3,0% para 2020 e 3,6%
para 2021. Esse cendrio supoe trajetéria de juros que
encerra 2020 em 3,75% a.a. e se eleva até 5,25% a.a.
em 2021. No cendrio com taxa de juros constante a
4,25% a.a. e taxa de cdmbio constante a R$4,75/USS,
as projecoes situam-se em torno de 3,0% para 2020
e 3,6% para 2021.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a reunido do Copom
realizada em 17 e 18.3.2020 (2292 reunido). Para os
condicionantes utilizados nas projecdes, em especial
os advindos da pesquisa Focus, realizada pelo
Banco Central do Brasil, a data de corte é 13.3.2020,
amenos de indicacdo contraria.

Em sua reunido mais recente (2292 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, pela reducdo da taxa basica
de juros em 0,5 ponto percentual, para 3,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cendrio
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual paraainflacdo prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario 2020
e, principalmente, de 2021.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflacdo envolve fatores de risco
em ambas as dire¢des. Por um lado, o nivel de
ociosidade pode produzir trajetéria de inflacao
abaixo do esperado. Esse risco se intensifica caso
um agravamento da pandemia provoque aumento
da incerteza e redugcdo da demanda com maior
magnitude ou duracdo do que o estimado.

Por outro lado, o aumento da poténcia da politica
monetdria, a deterioracdo do cenario externo
ou frustracdes em relacdo a continuidade das
reformas podem elevar os prémios de risco e gerar
uma trajetoria da inflacdo acima do projetado no
horizonte relevante para a politica monetaria.




O Copom reitera que a conjuntura econémica
prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

O Copom enfatiza 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 alteracdoes de cardter permanente
no processo de ajuste das contas publicas tém o
potencial de elevar a taxa de juros estrutural da
economia. Nessa situacdo, relaxamentos monetarios
adicionais podem tornar-se contraproducentes se
resultarem em aperto nas condicdes financeiras.

O Copom entende que a atual conjuntura prescreve
cautela na conducao da politica monetaria, e neste
momento vé como adequada a manutencao da taxa
Selic em seu novo patamar. No entanto, o Comité
reconhece que se elevou a variancia do seu balanco
de riscos e novas informacodes sobre a conjuntura
econOmica serdo essenciais para definir seus
proximos passos.

O Banco Central do Brasil ressalta que continuard
fazendo uso de todo o seu arsenal de medidas
de politicas monetaria, cambial e de estabilidade
financeira no enfrentamento da crise atual.
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Fonte: Bloomberg

1/ Baker-Bloom-Davis US economic policy uncertainty index.

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

A economia mundial, que vinha em desaceleracado
gradual, passou a enfrentar ambiente de elevada
incerteza causada por choques de abrangéncia
global, com deterioracdo da situagdo corrente e
riscos para o cenario prospectivo. A atual pandemia
de COVID-19 tem provocado impactos significativos
para a atividade econdmica mundial no trimestre,
com interrupc¢oes nas cadeias globais de producao,
reducdo na oferta de trabalho e diminuicdo da
demanda. A recuperac¢do da atividade depende do
retorno, em nivel global, de condicbes adequadas de
saude publica para a normalizacdo do trabalho e do
consumo, especialmente naquelas economias mais
afetadas pela pandemia. Simultaneamente a escalada
do coronavirus, movimentos recentes na oferta
de petréleo contribuiram para reduzir os precos
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Grafico 1.2 — Projegoes de crescimento?
%

N W A o0 O N

Global EUA  Areado Japdo  China Asia Em. Am. Latina
Euro

=2018 =2019 2020 2021
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1/ Var% A/A-1. Taxas realizadas em 2018/2019 e projetadas 2020/2021.

Grafico 1.3 — Variagdo cambial”
%

Fonte: Bloomberg
1/ Taxa de variagdo em relagéo ao dolar americano de 19.01 a 13.03.

internacionais a patamares que, se sustentados
por um periodo prolongado, podem inviabilizar a
producdo do produto em alguns paises.

Nesse contexto, os precos de ativos mostraram
pronunciada volatilidade nas dltimas semanas,
refletindo a preferéncia por ativos mais seguros
em cenario de incertezas quanto: i) a magnitude
e duracdo dos choques; ii) 3 eficacia das medidas
adotadas para lidar com a pandemia e seus efeitos
socioeconémicos; iii) aos efeitos sobre o comércio
global e sobre aresiliéncia dos sistemas financeiros; e
iv) ao tempo necessdrio para o retorno a normalidade.
Os precos de commodities continuaram na trajetoéria
de queda iniciada desde as primeiras disrupcoes na
economia chinesa, intensificada com a escalada do
coronavirus, respondendo as perspectivas de uma
demanda global mais fraca. As decisdes sobre os
niveis de producao dos principais exportadores de
petréleo e provaveis choques de oferta nos préximos
meses ampliam a incerteza no horizonte relevante.

As condicdes financeiras globais estdao mais
desafiadoras emrelacdo ao final de 2019 e o apetite
por ativos mais arriscados, tanto de economias
avancadas quanto de emergentes, reduziu-se
substancialmente desde o ultimo Relatério de
Inflacdo. A depreciacdo generalizada das moedas de
emergentes revela um fator comum associado com
a deterioracdo do cenério global.

Os bancos centrais tém atuado oportunamente
para dar respostas tempestivas e consistentes com
a mudanca no cendrio para a inflacdo e a atividade.
O Fed (Federal Reserve) reduziu a taxa de juros dos
Fed Funds em 150 pontos-base em duas reunides
extraordinarias, além de anunciar um conjunto
de medidas de liquidez. Dentre essas medidas,
destacam-se a ampliacdo do rol de ativos elegiveis’
nas operacoes de gerenciamento da liquidez do
sistema e a reativacdo de linhas de swap entre bancos
centrais? com o objetivo de assegurar liquidez em
délares americanos nos mercados internacionais.
O Banco Central Europeu (BCE) anunciou linhas de
liquidez amplas e direcionadas, com a ampliacdo e
flexibilizacdo dos programas de compra de ativos
até o final de 2020. O movimento sincronizado de
afrouxamento das politicas monetarias pelos bancos

1/ O Fed anunciou em 15 de mar¢o um programa de compra de ativos de pelo menos US$ 700 bilhdes, sendo US$ 500 bilhdes em
Treasuries (titulos publicos) e US$200 bilhdes em MBS (Mortgage-Backed Securities sdo ativos lastreados em hipotecas). Em seguida,
o Fed anunciou a cria¢do de instrumentos de liquidez para empresas, dealers primarios e fundos mutuos.

2/ O Fed anunciou o estabelecimento de acordos de linhas de swap em délares americanos com o Banco Central Europeu, Banco do
Japdo, Banco da Inglaterra, Banco do Canadé e Banco Nacional Suico em 15 de marco e, em 19 de marco, a extensdo dos acordos de
swap com os bancos centrais de Australia, Brasil, Cingapura, Coreia do Sul, Dinamarca, México, Noruega, Nova Zelandia e Suécia.
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centrais® evidencia a relevancia do cenario externo
e procura mitigar os impactos sobre o crescimento
global. A continuidade do uso da politica monetaria
depende, entretanto, do espaco disponivel em cada
economia e do cenario prospectivo para a inflacdo
e para a atividade. Adicionalmente, ha esforcos de
atuacdo coordenada de politicas econémicas?, com
objetivos de garantir as necessidades imediatas
ao combate a pandemia, minimizar os impactos
econémicos e dar suporte para a normalizacdo da
atividade econémica pés-COVID-19.

As divulgacdes para o quarto trimestre de 2019
mostraram que a atividade cresceu em ritmo
moderado nos Estados Unidos e na China e que
houve desaceleracdo adicional na Area do Euro e no
Japao. Indicadores mensais recentes divulgados para
0 G3 jarevelam desaceleracdao como cendrio central,
mas ainda nao refletem, por completo, os impactos
severos da pandemia de COVID-19. As leituras
de alta frequéncia confirmam que os efeitos da
pandemia devem aparecer nas proximas divulgacoes
para o primeiro trimestre. Nesse novo contexto, os
precos ao consumidor e os nucleos de inflacdo nas
economias centrais permanecem abaixo das metas
de médio prazo e com riscos assimétricos para baixo.

Nos Estados Unidos da América (EUA), o PIB cresceu
2,1% no quarto trimestre de 2019 (taxa trimestral
anualizada), com contribuicdo predominante das
exportacdes liquidas decorrente, especialmente,
da retracdo das importacdes. O consumo contribuiu
positivamente, mas com sinais de moderacdo. Dados
parciais do primeiro trimestre sugerem continuidade
dessa moderacdo, amplificada pelos impactos reais do
novo coronavirus sobre o funcionamento das cadeias
produtivas. Em termos de inflagdo, os precos ao
consumidor ndo demonstram pressoes significativas
e o deflator dos gastos com consumo (PCE, eminglés)
continua abaixo da meta de politica monetaria. Em
sua avaliacdo sobre o estado atual da economia, o
Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) reconhece
os fundamentos sélidos da economia americana, mas
destaca a incerteza e impactos da COVID-19 sobre a
atividade no horizonte relevante.

3/ Até 20 de marco, os bancos centrais de Australia, Canada, Coreia do Sul, Noruega, Nova Zelandia, Reino Unido e Hong Kong haviam
também modificado a politica monetaria para oferecer condi¢des de juros mais favordveis para a economia; entre os emergentes,
Africa do Sul, Arabia Saudita, Brasil, Chile, China, Filipinas, Indonésia, Malasia, México, Polénia, Republica Tcheca, Russia, Tailandia,

Taiwan e Turquia ajustaram a politica monetaria no trimestre.

4/ Por exemplo, o Reino Unido anunciou coordenacdo de medidas monetérias, macroprudenciais e fiscais para contrapor os efeitos
econdmicos da disseminagdo da COVID-19 no territério britanico. Os Estados Unidos anunciaram medidas fiscais de suporte do governo
para licenca-satde, apoio aos pacientes acometidos pelo novo coronavirus, auxilio direcionado a alimentacdo para populagdes mais
vulnerdveis, além de auxilio financeiro para o teste laboratorial em grande escala. Medidas diversas em varias categorias tém sido
anunciadas e recalibradas diariamente pelos governos de todo o mundo.
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Na Area do Euro, a atividade desacelerou no quarto
trimestre de 2019 para 0,4% (taxa trimestral
anualizada). Entretanto, houve estagnacdo ou
contracdo no PIB nas principais economias do bloco
(Alemanha, Franca e Itdlia). No primeiro trimestre,
a pandemia combinou e intensificou a deteriora¢do
da producdo industrial, em funcdo da escassez
de insumos, e dos servicos, notadamente em
transportes e turismo. As expectativas para o bloco
sdo de contracdo da atividade, com intensidade e
duracdo ainda incertas e dependente do tempo
necessario para o controle da pandemia, da
persisténcia dos danos a atividade econémica e da
capacidade de resposta de cada pais com politicas
de suporte.

No Japao, o PIB recuou 7,1% (taxa trimestral
anualizada) no quarto trimestre de 2019, de acordo
com dados referentes a segunda prévia, com retracdo
de 10,6% no consumo e de 12,3% no investimento.
O resultado refletiu, principalmente, os efeitos
do efetivo aumento do imposto sobre consumo
(shohizei) a partir de 1° de outubro de 2019. A atual
pandemia ampliou as perspectivas negativas para
o desempenho da demanda doméstica japonesa,
indicando provavel contracdo do PIB no primeiro
trimestre e recessao técnica. O Banco do Japao
(BoJ) tem implementado operacdes emergenciais
de liquidez, como compra de titulos JGBs e ETFs e
operacoes em dolares diferidas no tempo.

Na China, a economia cresceu 6,1% em 2019, a
menor taxa em 27 anos, porém consistente com as
metas de crescimento do governo. As perspectivas
positivas de normalizacdo das relacbes comerciais
com os Estados Unidos e de dissipacdo do choque
de proteinas foram rapidamente dominadas pela
severidade dos efeitos do coronavirus sobre o ritmo
da atividade chinesa. Os efeitos diretos e indiretos
sobre a manufatura, construcdo e servicos reduziram
significativamente as expectativas de crescimento
econdmico para 2020. O surto da doenca fragilizou as
condicoes de liquidez e de solvéncia do setor privado,
particularmente de pequenas e médias empresas,
tornando mais complexa a continuidade do processo
de desalavancagem financeira. Os riscos associados
a um cenario de desaceleracdo mais pronunciada na
China aumentaram, mesmo com as diversas medidas
sanitarias e de politica econdmica anunciadas. A China
foi o primeiro pais a passar pelo surto de COVID-19
e pode oferecer indicacoes sobre o processo de
normalizacdo da rotina econémica.




Gréfico 1.7 — Apetite a0 risco Em sintese, o cendrio externo mostra-se complexo
Desvio (d.p.) para todos os paises do mundo, com elevada
incerteza, sendo prioridade dos governos o controle
da atual pandemia e o uso de medidas de mitigacdo
dos impactos a satde das populacdes e a atividade
econdmica. Politicas econdmicas diversas de
atuacdo ampla e direcionada tém sido anunciadas
diariamente para dar suporte imediato as economias,
mitigar os efeitos contracionistas do choque e
afetar positivamente as expectativas para um
g L N . VR LY o processo de recuperacdo consistente e rdpido. Para
Emergentes ~ — — — Avangados os paises emergentes, o contexto mostra-se ainda
mais desafiador, enfrentando condicdes adversas
de apetite ao risco, volatilidade elevada nos precos
de ativos e incertezas ampliadas no balanco de
riscos para a inflacdo e a atividade. A atuacao
sincronizada dos bancos centrais no ajuste de suas
politicas monetarias e na provisao de liquidez busca
oferecer condi¢des financeiras mais fFavoraveis para
o enfrentamento da crise global.

1.2 Conjunturainterna

Atividade econdomica e mercado de
trabalho

A economia mundial, incluindo a brasileira, passa por
momento de elevado grau deincerteza decorrente da
pandemia de coronavirus. O conjunto de informacoes
disponiveis até a reunido do Copom dos dias 17 e 18
de marco de 2020 evidenciaram mudancas rapidas e
expressivas da conjuntura econdémica.

Os cenarios de projecao de crescimento da economia
do pais, delineados por diversos analistas, mudaram
com maior frequéncia nas ultimas semanas,
refletindo, sobretudo, as hipéteses de agravamento
e duracdo do surto, bem como o processo tracado
para a posterior recuperagao.®

Os indicadores de frequéncia mensal divulgados
desde a ultima publicacdo do Relatédrio de Inflacdo
ndo foram ainda impactados pelos efeitos da
pandemia de coronavirus na economia brasileira e
sugerem que o processo de recuperacdo gradual
da atividade prosseguiu no inicio do ano. Contudo,
observa-se certa dicotomia entre a evolucado do
mercado de trabalho, que seguiu apresentando
resultados consistentes, e o crescimento da producao

5/ Ver boxe "Efeitos econémicos da pandemia de COVID-19", neste Relatério.
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Tabela 1.1 — Produto Interno Bruto
Trimestre ante trimestre imediatamente anterior
Dados dessazonalizados
Var %

Discriminagéo 2018 2019
MTri VTri 1T 0Tri I Tri IV Tri
PIB a pregos de mercado 0,5 0,0 0,0 0,5 0,6 0,5
Agropecuaria 1.1 0,7 -1,2 08 14 -04
InduUstria 01 -03 -03 08 08 02
Servigos 06 0,0 03 03 05 06
Consumo das familias 07 03 06 02 07 05
Consumo do governo 0,3 -1,3 06 -0,3 -04 0,4
FBCF 42 -06 -08 26 13 -33
Exportagao 6,5 1,9 45 -18 -21 2,6
Importagéo 86 -49 1,2 0,4 1,7 -3,2
Fonte: IBGE
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de bens e servicos, que apresentou resultados menos
robustos.

De acordo com dados das Contas Nacionais, o PIB
cresceu 0,5% no quarto trimestre de 2019 em
relacdo ao trimestre anterior (dados com ajuste
sazonal), quando crescera 0,6% na mesma base de
comparacao. Sob a dtica da oferta, esse resultado
refletiu avancos nos setores da industria (0,2%) e de
servicos (0,6%) e recuo na agropecudria (0,4%). No
setor industrial, o segmento extrativo cresceu 0,9%,
apesar da interrupcdo na producdo de minério de
ferro em importante mina em dezembro, enquanto
a industria de transformacao apresentou alta de
0,3%. Em sentido oposto, a constru¢do recuou 2,5%,
apos crescimentos de 2,4% e 1,6% nos Ultimos dois
trimestres.

Do lado da demanda, o consumo das familias
expandiu 0,5%, atingindo onze trimestres de alta ao
longo dos trés ultimos anos. A formacdo bruta de
capital fixo (FBCF) recuou 3,3%, devolvendo parte do
crescimento de 3,9% acumulado nos dois trimestres
anteriores. O consumo do governo teve alta de
0,4% no periodo, apés recuo de mesma magnitude
no trimestre anterior. No ambito do comércio
exterior, as exportacdoes recuperaram-se apos trés
trimestres de retracdo, enquanto as importacoes,
em comportamento distinto, recuaram depois de
trés periodos de crescimento.

Com oresultado do quarto trimestre, o PIB acumulou
alta de 1,1% em 2019, ante elevacdes consecutivas
de 1,3% em 2017 e 2018. Destacou-se o crescimento
do setor de servicos, de 1,3%, que exerceu a maior
contribuicdo para a expansao do produto no periodo.
A agropecudria cresceu 1,3% no ano, enquanto a
inddstria avancou 0,5%, com relativa estabilidade na
transformacao (+0,1%). Destaque-se o desempenho
negativo da indistria extrativa (1,1%), influenciado
pelos desdobramentos do rompimento da barragem
de mineracdo em Brumadinho, ocorrido no inicio do
ano. Ainda no setor secundario, o setor de construcao
teve expansao de 1,6%, apds cinco anos de quedas
consecutivas, periodo em que acumulou retracao
de 30,0%.

Considerando os componentes da demanda,
destacaram-se no ano os crescimentos do consumo
das familias (1,8%) e da formac&o bruta de capital fixo
(2,2%). Por outro lado, houve contracdo de 0,4% no
consumo do governo, em cendrio de restricao fiscal.
As transacoes externas contribuiram negativamente




Grafico 1.9 — Produgéo industrial
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Grafico 1.10 — Confianga e Nuci®
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para o desempenho do PIB (-0,5p.p.), como reflexo
de variacoes de -2,5% e 1,1% das exportacoes e
importacoes, respectivamente. O consumo das
familias, que exerceu a principal contribuicdo para a
continuidade da recuperacdo da atividade econémica,
foiimpulsionado, entre outros fatores, pelo aumento
da massa salarial e pela expansdo do crédito as
pessoas fisicas, sobretudo no segmento de crédito
livre, em cenario de reducdo das taxas de juros.

A projecdo para o crescimento do PIB em 2020 passou
de 2,2% para 0,0% desde o ultimo RI.® Essa reducao
reflete a desaceleracdo de indicadores do nivel de
atividade econémica no finalde 2019 einicio de 2020
e, principalmente, os desdobramentos da pandemia
de COVID-19, avaliados ainda com elevado grau de
incerteza.

Dados setoriais que avangam aos primeiros meses
deste ano indicam relativo arrefecimento da
atividade. Segundo a Pesquisa Industrial Mensal
— Producao Fisica (PIM-PF), do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), a producdo da
industria geral recuou 1,1% no trimestre finalizado
em janeiro, relativamente aos trés meses encerrados
em outubro, quando registrara crescimento de
1,3%. A indUstria extrativa recuou 5,0%, impactada
pela paralisacdo de importante mina de minério de
ferro, enquanto a de transformacao retraiu-se 0,4%,
com reducdo em treze dos seus 25 ramos. Todas
as categorias de uso apresentaram desempenho
negativo no trimestre: bens intermediarios (1,0%),
bens de capital (5,8%), bens de consumo duraveis
(2,6%), semi e ndo duraveis (0,8%).

O nivel de utilizacdo da capacidade instalada (Nuci)
da indUstria de transformacdo mostrou tendéncia
de crescimento ao longo de 2019, mas ainda se situa
abaixo do patamar registrado em meados de 2018.
No trimestre encerrado em fevereiro de 2020, o
Nuci avancou 0,1 ponto relativamente ao trimestre
finalizado em novembro, atingindo média de 75,7%,
segundo dados dessazonalizados da Sondagem da
Indistria da Fundacdo Getulio Vargas (FGV). Esse
resultado refletiu melhora do Nuci nas industrias de
bens de consumo durdveis (1,8 ponto), semi e ndo
duraveis (1,3 ponto) e bens de capital (0,6 ponto),
parcialmente compensada por recuo em bens
intermediarios (0,6 ponto).

Indicadores qualitativos de sentimento dos
empresarios industriais mostraram evolucdo benigna

6/ Ver boxe “Revisdo da projecao do PIB para 2020", neste relatério.
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Grafico 1.11 — Anfavea e ABCR"
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Grafico 1.12 — indice de volume de servigos®
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Grafico 1.13 — Indice de volume de vendas'
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até fevereiro. O indice de Confianca da Industria’ (ICl)
atingiu 100,6 pontos na média do trimestre encerrado
em fevereiro, segundo dados dessazonalizados
da FGV, 4,5 pontos acima do patamar do trimestre
encerrado em novembro. Esse aumento refletiu o
avanco disseminado nas categorias de uso: bens de
capital (1,6 ponto); bens intermediarios (6,3 pontos);
bens de consumo semi e ndo duraveis (4,9 pontos) e
em bens de consumo duraveis (2,0 pontos).

Indicadores mais recentes da atividade industrial,
contudo, sinalizam retomada da atividade fabril em
fevereiro. Segundo dados da Associacdo Nacional
dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea),
a producdo de veiculos avancou 0,4% no més (dados
dessazonalizados). No mesmo sentido, o fluxo de
veiculos pesados em estradas com pedagio, medido
pela Associacdo Brasileira de Concessiondrias de
Rodovias (ABCR), aumentou 0,8% na mesma base
de comparacao.

O volume de servicos mostrou expansao de 1,4%
no quarto trimestre de 2019, segundo dados
da Pesquisa Mensal de Servicos (PMS) do IBGE.
Estimativa® para o trimestre encerrado em janeiro de
2020, em relacdo ao encerrado em outubro, aponta
crescimento do indicador no periodo, completando
sequéncia de sete meses consecutivos de resultados
positivos nessa base de comparacdo. A expansao
projetada deve ser liderada pelo crescimento nos
segmentos de servi¢os de informagao e comunica¢ao
e de outros servicos.

O indice de Confianca de Servicos (ICS)° aumentou
1,1 ponto no trimestre finalizado em fevereiro,
em relacdo ao terminado em novembro, de acordo
com dados dessazonalizados da FGV, reflexo
da combina¢do dos crescimentos de 0,2 ponto
no componente de situacdo atual e de 1,8 no
componente de expectativas.

As vendas do comércio ampliado cresceram 0,7% e as
do comércio restrito, 1,2%, no Gltimo trimestre de
2019, segundo dados com ajuste sazonal da Pesquisa
Mensal do Comércio (PMC) do IBGE. As projecoes’
para o trimestre encerrado em janeiro de 2020, em
relacdo ao encerrado em outubro, indicam pequena

7/ Valores acima de 100 pontos indicam sentimento de otimismo. A pesquisa foi realizada entre os dias 3 e 21 de fevereiro.
8/ Adivulgacdo da PMS, referente ao més de janeiro, ocorreu apos a data de corte deste Relatério. Portanto, utilizou-se projecdo para

o resultado do més, com base em indicadores coincidentes.
9/ A pesquisa de fevereiro foi realizada entre os dias 3 e 20 do més.

10/ Conceito que exclui do comércio ampliado os segmentos veiculos e motos, partes e pecas, e material de construcao.
11/ A divulgacdo da PMC, referente ao més de janeiro, ocorreu ap6s a data de corte deste Relatério. Portanto, utilizou-se projecao para

o resultado do més, com base em indicadores coincidentes.
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Grafico 1.14 — Vendas de veiculos"
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Grafico 1.15 — indices de confianga®
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Grafico 1.16 — Indicadores de FBCF"
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retracdo nas vendas do comércio ampliado, enquanto
as vendas do comércio restrito devem continuar em
expansao.

Indicadores mais tempestivos do comércio varejista
sugerem menor dinamismo nos primeiros meses
de 2020. As vendas dos supermercados, segmento
de peso relevante na PMC, mostraram recuo de
0,6% no trimestre finalizado em janeiro, apds seis
resultados positivos nessa base de comparacao,
segundo dados dessazonalizados da Associacdo
Brasileira de Supermercados (Abras). O indice Serasa
Experian de Atividade do Comércio recuou 1,2% no
trimestre encerrado em fevereiro. Ja as vendas de
automoveis e veiculos comerciais leves, divulgadas
pela Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos
Automotores (Fenabrave), cresceram 1,0% no
mesmo periodo, ritmo de crescimento similar ao
observado no trimestre encerrado em novembro
(1,6%). O indice Cielo de Varejo Ampliado (ICVA)
retraiu 0,2% no trimestre encerrado em fevereiro,
apos ter crescido 1,7% no encerrado em novembro.
Indicadores preliminares da primeira quinzena de
marc¢o do ICVA mostram sinais mais evidentes de
efeitos da atual pandemia, com reducdo acentuada
no faturamento em setores como recreacao e lazer,
estética e cabelereiros, entre outros'2.

Os indicadores de confianca do consumidor e do
comércio, ambos calculados pela FGV, mostraram
maior otimismo nos primeiros meses do ano, porém
com percepcoes distintas entre o momento atual e
perspectivas para o setor. O indice de Confianca do
Consumidor (ICC)" avancou 0,2 ponto no trimestre
finalizado em fevereiro em relacdo ao trimestre
encerrado em novembro, resultado da combinacao
de elevacdo de 1,9 pontos no componente de situacao
atual e da retracao de 1,0 ponto no componente de
expectativas. O indice de Confianca do Comércio
(ICOM)™, por sua vez, cresceu 1,3 ponto no mesmo
periodo, influenciado pela melhora de 2,7 pontos
no indicador de expectativas, enquanto o indicador
referente a situacdo atual recuou 0,2 ponto.

Em relacdo ao investimento, indicadores sugerem
desaceleracdo nos ultimos meses do ano passado
e inicio do ano corrente. A producdo de bens de
capital decresceu 5,8% no trimestre encerrado em
janeiro, relativamente ao encerrado em outubro,
quando recuara 0,7%. Considerados os mesmos

12/ Ver boxe "Efeitos econémicos da pandemia de COVID-19", neste Relatério.
13/ A pesquisa foi realizada entre os dias 31 de janeiro e 18 de fevereiro.

14/ A pesquisa foi realizada entre os dias 3 e 19 de fevereiro.
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Grafico 1.17 — Taxa de desocupacgao®

MM3M
%
14 -
13 4
12 4
11 4
10 4
Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan Jul Jan
2016 2017 2018 2019 2020
Fonte: IBGE

1/ Série com ajuste sazonal.

Grafico 1.18 — Emprego formal"
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Grafico 1.19 — Emprego formal"
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15/ Dados sem ajustes para contemplar declaragdes fora do prazo.

periodos, houve estabilidade e crescimento de 0,3%
na producdo de insumos tipicos da construcao civil.

A despeito do arrefecimento da atividade sugerido
por indicadores setoriais para os uGltimos meses,
dados do mercado de trabalho seguem evoluindo
favoravelmente. A taxa de desocupacao, divulgada
pela Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua (PNAD Continua), do IBGE, recuou para
11,2% no trimestre encerrado em janeiro, patamar
0,8 p.p. abaixo do observado no mesmo periodo
do ano anterior. Na margem, considerando-se a
série com ajuste sazonal, a taxa de desocupacao
registrou 11,4%, patamar 0,5 p.p. menor que o
do trimestre finalizado em outubro, resultado
decorrente do crescimento de 0,5% da populacdo
ocupada e do recuo de 0,2% da forca de trabalho.
Ainda de acordo com os dados dessazonalizados da
PNAD Continua, o maior dinamismo da ocupacao
entre outubro e janeiro se deveu principalmente
ao desempenho da ocupacdo no setor privado com
carteira, que apresentou alta de 1,4% no periodo,
sugerindo recuperacao mais consistente do mercado
de trabalho.

As estatisticas do Cadastro Geral de Empregados
e Desempregados’™ (Caged), do Ministério da
Economia, mostram elevacdo no ritmo de criacdo
de vagas no mercado formal de trabalho. Em 2019
foram geradas 559,6 mil vagas, ante 421,1 mil
no ano anterior, com destaque para a geracao de
postos de trabalho nos setores de servicos (337,0
mil), comércio (134,6 mil) e construcao (60,6 mil). O
indice de emprego formal cresceu 1,2% em 2019,
apos alta de 0,6% em 2018. Para janeiro de 2020,
estima-se geracdo liquida de postos de trabalho
significativamente superior a observada em igual
més de 2019.

De acordo com dados dessazonalizados da PNAD
Continua, o rendimento médio real do trabalho'”
recuou 0,1% no trimestre finalizado em janeiro,
influenciado, em parte, pela elevacao dainflacdo no
finaldo ano passado. No entanto, a massa salarial real
—importante vetor de sustentacdo do crescimento do
consumo das familias — aumentou 0,5%, favorecida
pela expansao de 0,6% da populacdo ocupada com
rendimento.

16/ A divulgacdo do Caged, referente ao més de janeiro, ocorreu apds a data de corte deste Relatério. Portanto, utilizou-se projecao

para o resultado do més.
17/ Rendimento médio real de todos os trabalhos.
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Grafico 1.20 — Rendimento do trabalho
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Grafico 1.21 — Saldo das operagées de crédito
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Grafico 1.22 — Concessoes dessazonalizadas
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Grafico 1.23 — Crédito ampliado — captagées PJ (R$
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Indicadores coletados até a véspera da reunido
do Copom evidenciavam certo arrefecimento no
ritmo da atividade econémica no final de 2019 e
inicio de 2020, porém sem interrup¢ao do processo
de recuperacdo gradual da economia. Contudo,
as primeiras evidéncias dos impactos do surto
de coronavirus indicam recuo mais expressivo da
atividade em marco e tendéncia de continuidade do
movimento de retracdo no segundo trimestre.

Crédito

O mercado de crédito cresceu no trimestre encerrado
em janeiro de 2020 em ritmo superior ao observado
no mesmo periodo de 2019. O maior dinamismo
reflete sobretudo a ampliacdo de compras com
cartdo de crédito a vista, no caso das familias, e de
recebiveis de cartdo de crédito e capital de giro entre
as empresas. Destaca-se, adicionalmente, a reducao
dosjuros no cheque especial, com a entrada em vigor
do limite maximo para a taxa de juros das operacoes
dessa modalidade contratadas por pessoas fisicas.

O saldo das operacdes de crédito do Sistema
Financeiro Nacional (SFN) cresceu 2,5% no
trimestre encerrado em janeiro, impulsionado pela
carteira de crédito livre, que aumentou 4,4% no
periodo, enquanto os financiamentos com recursos
direcionados mostraram estabilidade. O estoque
de empréstimos a pessoas fisicas com recursos
livres aumentou 4,6%, alavancado pelas operacoes
de cartdo de crédito a vista, crédito consignado e
financiamento de veiculos, enquanto os empréstimos
as empresas com recursos livres variaram 4,1%, com
destaque para capital de giro, antecipacoes de vendas
de cartdo e financiamento de veiculos. No segmento
direcionado, destaca-se a evolucdo distinta nos
empréstimos, com crescimento nos saldos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES), financiamentos imobiliarios e crédito rural
para as pessoas fisicas e reducdo significativa para
as pessoas juridicas.

No conceito de crédito ampliado ao setor nao
financeiro houve aumento de 3,4% no trimestre
encerrado em janeiro, totalizando saldo de R$10,3
trilhdes (141,5% do PIB) em janeiro de 2020,
sendo 44% do saldo relativos ao governo geral. O
crescimento trimestral refletiu variacoes de 2,8%
no endividamento do governo geral e de 3,8% no do
setor privado nao financeiro. O estoque de titulos
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Grafico 1.24 - Indicador de Custo de Crédito (ICC)
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Grafico 1.25 — Taxas de juros
Recursos livres
% a.a.

80 ~

7047

60 Y

50 o ‘-——\”--5-\-
-
40 4

30 4

~
-~ -

20 - ~——— e — —

T —

10
Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan Abr Jul Out Jan
2017 2018 2019 2020

Total —_—— —PJ

o e «» o PF

22 \ Relatério de Inflagdo \ Banco Central do Brasil \ Marco 2020

privados emitidos por empresas no mercado de
capitais doméstico cresceu 4,2% de outubro de 2019
a janeiro de 2020, enquanto a divida externa das
empresas no exterior aumentou 7,0%, impactada,
especialmente, pela variacdo na cotacdo do délar
nesse periodo (6,6%).

As concessoes de crédito dessazonalizadas
aumentaram 3,6% no trimestre encerrado em
janeiro, apods terem avancado 2,0% no trimestre
anterior, mantendo a tendéncia de expansao dos
empréstimos no SFN iniciada no segundo trimestre
de 2017. No segmento de pessoas fisicas, destaca-
se, além do dinamismo observado nas linhas de
crédito livre (que registraram crescimento de 4,6%
no periodo), o avanco de 8,2% nos financiamentos
imobilidrios. Considerando o financiamento obtido
por outras fontes nos doze meses encerrados em
janeiro, nota-se aumento de 34,9% no fluxo captado
pelas empresas no mercado de capitais doméstico, a
despeito da reducdo no volume em délares captado
no mercado externo (14,6%).

No trimestre encerrado em janeiro, o Indicador de
Custo do Crédito (ICC) das operacoes de crédito livre
recuou 3,0 p.p. e 0,6 p.p. nos segmentos de pessoas
fisicas e juridicas, respectivamente, resultando em
decréscimo de 1,8 p.p. para a carteira agregada
de crédito livre; o ICC das operagdes com recursos
direcionados recuou 0,1 p.p. no periodo. O ICC dos
financiamentos as empresas com recursos livres
atingiu 17,0% a.a. em janeiro, 0,1 p.p. acima da
minima histérica observada em dezembro de 2019.
Considerando toda a carteira de empréstimos do SFN,
observa-se umaredug¢dao de 0,8 p.p. emjaneiro no ICC
dessas operacoes, alcancando 20,2% a.a.

A taxa média de juros das novas operacdes do
crédito livre do SFN recuou 1,6 p.p. no trimestre
encerrado em janeiro, influenciada, especialmente,
pela evolucdo do custo das operacdes no segmento
de pessoas fisicas, que recuou 2,8 p.p. no periodo.
O principal destaque foi a modalidade de cheque
especial, dada a entrada em vigor da taxa maxima
de 8% a.m. em janeiro, imposta pela Resolu¢do n®
4,765, de 27 de novembro de 2019, que fez com que
a taxa média dessas operacdes recuasse de 254,6%
a.a.,emoutubrode 2019, para 165,6% a.a. em janeiro
de 2020. No segmento de pessoas juridicas, a taxa
média de juros aumentou 0,2 p.p., refletindo o padrdo
sazonal observado nos meses de janeiro.
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Grafico 1.27 — Indicadores de aprovacgao de crédito
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A taxa de inadimpléncia (operacdoes com atrasos
superiores a 90 dias) manteve-se estavel no trimestre
finalizado em janeiro, situando-se em 3,0%. Houve
reducdode0,2 p.p. nainadimpléncia dos empréstimos
as empresas, cujos efeitos sobre a inadimpléncia
geral do SFN foram neutralizados pelo aumento na
participacdo dos financiamentos a pessoas fisicas,
que possuem inadimpléncia superior a das operacoes
com pessoas juridicas (3,6% versus 2,2%).

Dados preliminares de fevereiro 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 variacao
de 2,0%, ante 1,1% em 2019. Os empréstimos do
segmento de crédito livre aumentaram 3,6%, tanto
entre familias como entre empresas; enquanto
os financiamentos com recursos direcionados
diminuiram 0,2%, com o crescimento no crédito
as familias sendo mais do que compensado pela
queda nos financiamentos as empresas. Apenas as
operacdes de crédito direcionado a pessoas juridicas
mostraram um desempenho inferior ao registrado no
trimestre encerrado em fevereiro de 2019.

A evolucdo recente do mercado de crédito e os
impactos da pandemia de coronavirus sobre o
mercado financeiro e o crescimento da economia,
ainda que bastante incertos, ensejaram revisdo da
expansao do saldo de crédito em 2020, de 8,1% no
Relatoério de Inflagdo anterior para 4,8%.'®

Dados da ultima Pesquisa Trimestral sobre Condicoes
de Crédito (PTC) ", realizada entre 2 e 10 de marco
de 2020 junto a instituicoes financeiras, indicam
continuidade da expansdo do crédito, conforme
evidenciado pelo indicador da taxa de aprovacao das
novas linhas de crédito (Grafico 1.27). No segmento de
crédito habitacional para pessoas fisicas, consolida-
se a expansao da taxa de aprovacao de crédito, com
perspectivas de aceleracdo no segundo trimestre de
2020. Por outro lado, a percepc¢ao das instituicoes
é de estabilidade na aprovacdo de concessoes de
crédito para o segmento de grandes empresas.
Adicionalmente, os indicadores sugerem tendéncia
de expansao do crédito destinado ao consumo para
pessoas fisicas e, de forma mais intensa, para o
segmento de micro, pequenas e médias empresas.

18/ Para detalhamento da projecao ver boxe “Proje¢do para a evolu¢do do crédito em 2020”, neste Relatério.

19/ Os dados apresentados neste Relatério referem-se a avaliagdo das instituicdes sobre a porcentagem de aprovacdo de novos
empréstimos. Os indicadores apresentados correspondem a uma média das respostas de cada entrevistado, variando entre -2
(aprovacao consideravelmente inferior) a +2 (aprovacao consideravelmente superior).Para mais detalhes da metodologia da PTC, ver
Annibal, Clodoaldo e Koyama, Sérgio (2011), “Pesquisa Trimestral de Condi¢des de Crédito no Brasil”, BCB, Trabalho para Discussdo

n° 245,
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Grafico 1.28 — Necessidades de Financiamento do Setor
Publico
Acumulado em 12 meses (% PIB)
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Fiscal

O setor publico consolidado, excluindo estatais
financeiras e empresas dos grupos Petrobras e
Eletrobras, apresentou deficit primario de R$61,9
bilhdes em 2019, ante R$108,3 bilhdes em 2018.
O resultado do ano revelou-se melhor que o
estabelecido como meta oficial — deficit de R$132,0
bilhoes. O governo central registou resultado
negativo de R$88,9 bilhdes, enquanto os governos
regionais e as empresas estatais contribuiram com
superavits de R$15,2 bilhdes e R$11,8 bilhdes,
respectivamente. Registre-se que o governo federal
foisuperavitarioem R$124,9 bilhoes, valorinferior ao
deficit previdenciario (Instituto Nacional do Seguro
Social — INSS) de R$213,2 bilhoes.

O resultado nominal do setor publico, que abrange a
apropriacdo de juros por competéncia, foi deficitario
em R$429,2 bilhdes em 2019 (R$487,4 bilhdes em
2018). Colaborou para essa reducao, a queda na taxa
de juros implicita da divida liquida — de 11,5% em
2018 para 10,0% em 2019 —, em linha com o processo
de flexibilizacdo monetaria no periodo e de reducao
dos subsidios implicitos em ativos da Divida Liquida
do Setor PuUblico (DLSP). Os juros incorporados a
divida em 2019 alcancaram R$367,3 bilhoes (5,1%
do PIB), ante R$379,2 bilhoes (5,5% do PIB) em 2018.

No ambito das regras do Novo Regime Fiscal,
instituido pela Emenda Constitucional n® 95 (“Teto
dos Gastos Publicos”), as despesas primarias
submetidas ao limite totalizaram R$1.373,3 bilhdes
em 2019, montante inferior ao teto estabelecido de
R$1.407,2 bilhdes. Por sua vez, as despesas de capital
somaram R$871,7 bilhdes, abaixo das receitas de
operacoes de crédito em R$185,3 bilhdes. O art. 167,
inciso Ill, da Constituicdo Federal (“Regra de Ouro”)
foi cumprido, no entanto, em razdo da “ressalva
constitucional” que permite exceder o volume de
operacoes de crédito em relacdo as despesas de
capital até o montante de créditos suplementares
com finalidade precisa aprovados pelo Poder
Legislativo. Tal aprovacdo se deu coma Lein® 13.843,
de 17 de junho de 2019.

Em janeiro de 2020, o resultado primario do setor
publico consolidado foi superavitdrio em R$56,3
bilhoes, superando em R$9,4 bilhoes o montante
observado em janeiro de 2019. O governo central
apresentou superavit primario de R$45,5 bilhoes,
para o qual o governo federal contribuiu com R$61,1
bilhoes, superando o resultado negativo de R$15,4




Tabela 1.2 — Necessidades de Financiamento do Setor

Publico — Resultado primario
Acumulado em 12 meses

R$ bilhdes

Segmento 2018 2019 Jan/2020
Governo Central 116,2 88,9 79,0
d/q Governo Federal -79,7 -124,9 -136,6
d/q INSS 195,2 213,2 214,8
Governos regionais -3,5 -15,2 -14,6
Empresas estatais -4,4 -11,8 -12,0
Total 108,3 61,9 52,5

bilhdes do INSS. No consolidado dos governos
regionais, o resultado foi superavitario em R$10,1
bilhdes, com uma reducdo comparativamente ao
mesmo més do ano anterior (R$10,8 bilhdes). Por
fim, as estatais totalizaram superavit primario de
R$0,7 bilhdo.

A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) encerrou
janeiro de 2020 em 76,1% do PIB, acréscimo de 0,3
p.p. ao observado em dezembro de 2019, e com
reducdode 0,4 p.p.do PIB frente adezembro de 2018.
Confrontando os anos de 2018 e 2019, contribuiram
para a reducdo da DBGG (como proporcao do PIB),
os resgates liquidos de divida (-2,7 p.p.) e o efeito de
crescimento do PIB nominal (-3,8 p.p.), parcialmente
compensados pelos juros nominais apropriados (+5,6
p.p.) e pelos ajustes cambiais sobre a divida (+0,2
p.p.). A DLSP encerrou 2019 em 55,7% do PIB, ante
53,6% no fim de 2018, atingindo 54,2% em janeiro
de 2020. A trajetoéria verificada em 2019 refletiu
elevacoes de 2,3 p.p. do PIB na divida do governo
central e reducdes emigual magnitude, de 0,1 p.p.do
PIB, na divida dos governos regionais e das empresas
estatais.

A continuidade na melhora das condicoes da divida
pUblica estd condicionada pelo avanco de reformas
e de ajustes estruturais no ambito da politica fiscal.

Demanda externa e Balanco de
pagamentos

Apesar do aumento do deficit em conta corrente, as
condigdes de financiamento das contas externas do
pais permanecem relativamente confortaveis, com
os ingressos de investimento direto continuando
a superar amplamente o saldo negativo do setor
externo na andlise em doze meses.

Em janeiro, as transacdes correntes registraram
ampliacdo do deficit com relagdo ao mesmo més
de 2019 (US$11,9 bilhdes ante US$9,0). O aumento
refletiu, principalmente, o saldo negativo observado
na balanca comercial, o que ndo ocorria desde
fevereiro de 2015.

No acumulado em doze meses até janeiro, o resultado
negativo em transacoes correntes atingiu US$52,3
bilhdes e situou-se em 2,8% do PIB, ante 2,3% do PIB
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Tabela 1.3 — Balango de Pagamentos

USS$ bilhdes
Discriminagéo 2019 2020
Jan Ano Jan
Transagdes correntes -9,0 -49,5 -11,9
Balanga comercial 11 40,8 -2,6
Exportagdes 18,0 225,8 14,5
Importagdes 17,0 185,0 171
Servigos -2,8 -35,1 2,7
dos quais: viagens -1,0 -11,7 -0,9
dos quais: transportes -0,5 -5,9 -0,6
dos quais: aluguel de equip. -0,9 -14,5 -1,3
Renda primaria -7,3 -56,1 -6,8
dos quais: juros -4,6 -25,1 -4,0
dos quais: lucros e dividendos 2,7 -31,1 -2,8
Renda secundaria 0,0 1,0 0,1
Conta capital 0,0 0,4 0,1
Conta financeira -9,1 -51,5 -12,0
Investimentos ativos " 2,2 371 -1.2
Invetimento direto no exterior 2,0 22,1 3,3
Investimento em carteira 1,6 11,2 1,1
Outros investimentos -1,4 3,8 -5,6
dos quais: ativos de bancos -0,7 0,2 2,3
Investimentos passivos 1,7 64,2 12,1
IDP 58 78,6 5,6
Participagéo no capital 4,2 68,0 4,5
Operacéo intercompanhia 1,6 10,6 11
Acbes totais? 3,5 -2,7 -1,5
Titulos no pais 3,1 -4,0 5,6
Emprést. e titulos LP*/ -2,0 -14.4 0,6
Crédito comercial e outros® 13 6,7 1.8
Derivativos -0,4 1,7 0,6
Ativos de reserva 0,8 -26,1 0,7
Erros e omissdes -0,1 -2,4 -0,2
Memo:
Transagoes correntes/PIB (%) -2,7
IDP / PIB (%) 4,3
Taxa de rolagem (%) 71,5 80,4 144,2

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.

em janeiro de 2019. De acordo com boxe apresentado
neste Relatério, estima-se que o deficit em conta
corrente atingira 2,5% do PIB em 2020%.

O saldo comercial em janeiro, negativo em US$2,6
bilhoes, refletiu exportacdes de US$14,5 bilhoes e
importacdes de US$17,1 bilhoes. No mesmo més
do ano anterior, houve superavit de US$1,1 bilhdo.
A deterioracdo da balanca comercial em janeiro de
2020 reflete, em especial, a retracdo no volume das
exportacdes que vinha sendo observada desde os
ultimos meses de 2019.

A conta de servicos apresentou relativa estabilidade
do deficit em janeiro. As despesas excederam as
receitas em US$2,7 bilhdes (US$2,8 bilhdes em igual
més de 2019).

A conta de renda primdria registrou deficit de US$6,8
bilhodes, ligeira reducdo (US$0,5 bilhdo) em relacdo
a janeiro de 2019. No acumulado em doze meses,
houve despesas liquidas de US$55,6 bilhdes (ante
US$59,6 bilhdes em mesmo més do ano anterior).
Esse movimento refletiu o aumento de receita de
lucros reinvestidos observado ao longo de 2019, em
relacdo ao nivel fraco de 2018.

No ambito da conta financeira, o ingresso liquido
de investimento direto no pais totalizou US$5,6
bilhdes em janeiro, ante US$5,8 bilhdes em igual
periodo do ano passado. Considerado o acumulado
em doze meses, o IDP soma US$78,3 bilhdes (4,3%
do PIB). Assim, embora a diferenca entre os fluxos
venha diminuindo, o IDP ainda segue financiando
amplamente o deficit em transacoes correntes.

O investimento direto no exterior atingiu USS$3,3
bilhoes no primeiro més de 2020, ante US$2,0
bilhdes em periodo correspondente de 2019. Os
investimentos estrangeiros em acoes, fundos e
titulos negociados no pais registraram entradas
liquidas de US$4,0 bilhdes (US$6,6 bilhdes em igual
periodo do ano passado).

Quanto ao crédito externo de longo prazo,
considerando operacoes de titulos e empréstimos
diretos do setor privado no mercado internacional,
os ingressos de US$4,4 bilhdes superaram as
amortizacoes de US$3,0 bilhoes, resultando em taxa
de rolagem de 144,2% para janeiro, ante 71,5% em
janeiro passado.

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

Relatério.
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Tabela 1.4 — Balanco de Pagamentos

USS$ bilhdes

Discriminagéo 2019 2020
Jan-Fev Ano Jan-Fev
Transagdes correntes -12,4 -49,5 -16,6
Balanga comercial 3,7 40,8 -0,1
Exportagbes 33,8 225,8 30,9
Importacdes 30,1 185,0 31,0
Servigos -5,2 -35,1 -6,3
Renda primaria -11,0 -56,1 -10,7
Renda secundaria 0,0 1,0 04
Conta capital 0,0 0,4 0,1
Conta financeira -13,2 -51,5 -15,9
Investim. ativos " 6,9 37,1 -4,0
Investim. passivos 22,6 64,2 14,8
dos quais: IDP 13,5 78,6 10,1
Derivativos -0,3 1,7 1,2
Ativos de reserva 2,8 -26,1 1,7
Erros e omissoes -0,8 2,4 0,7

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

* Dados preliminares.
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A estimativa do estoque de divida externa atingiu
US$323,9 bilhdes em janeiro, com recuo em relacdo
ao total do endividamento registrado em setembro
(US$325,7 bilhoes). Assim, a estimativa da relacdo
entre o estoque de reservas internacionais e o
vencimento residual da divida externa de curto prazo
atingiu 297,4% em janeiro (332,7% em setembro de
2019). O estoque de reservas internacionais, por sua
vez, alcancou 19,6% do PIB em janeiro, montante
equivalente a 23,3 meses de importacdo de bens.

Considerando dados preliminares de fevereiro, o
deficitem transacoes correntes no primeiro bimestre
de 2020 alcancou US$16,6 bilhdoes, aumento de
US$4,2 bilhoes em relacdo ao primeiro bimestre de
2019, refletindo, especialmente, a menor demanda
externa por produtos brasileiros. A balanca comercial
registrou deficit de US$0,1 bilhdo no bimestre,
resultado US$3,8 bilhdes inferior ao registrado no
mesmo periodo de 2019, reflexo de reducdo nas
exportacoes e aumento nas importacoes. A conta
de servicos apresentou aumento de US$1,1 bilhdo
no deficit, no periodo, influenciado por maiores
despesas liquidas de aluguel de equipamentos. A
conta de renda primdria registrou deficit de US$10,7
bilhoes, ligeiramente inferior ao observado em
2019. Por fim, os fluxos de investimentos diretos no
pais (IDP) registraram USS$10,1 bilhdes no primeiro
bimestre, reducao de US$3,4 bilhdes em relacdo ao
mesmo periodo de 2019.

1.3 Inflagcao e expectativas
de mercado

O comportamento da inflacdo ao consumidor
no trimestre encerrado em fevereiro repercutiu,
sobretudo, o choque no preco de carnes, comimpactos
positivos mais expressivos em dezembro e retorno
parcial dos efeitos nos dois meses seguintes. As
diversas medidas de inflacdo subjacente aumentaram
no trimestre, mas permanecem em niveis compativeis
com o cumprimento da meta deinflagdo no horizonte
relevante para a politica monetaria.

As expectativas de mercado para a inflacdo em
2020 apresentaram recuo significativo desde as
informacdes contidas no Relatério de Inflagdo
anterior. Esse movimento esteve associado,
inicialmente, ao choque no preco de carnes, cujo
efeito se mostrou mais pronunciado em 2019, e mais
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Grafico 1.30 — IC-Br e seus componentes
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Grafico 1.31 — Pregos ao produtor — IPA-10
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Grafico 1.32 — Evolugao do IPCA
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recentemente aos impactos globais da COVID-19,
em especial sobre os precos de commodities, e aos
desdobramentos de negociacoes entre os principais
exportadores de petréleo.

indices de precos

Apos avancos em dezembro e em janeiro com o maior
otimismo com a economia global, especialmente
em funcdo do acordo comercial entre China e
Estados Unidos, os precos internacionais das
commodities recuaram significantemente em
fevereiro, repercutindo as restricoes impostas para
a contencdo da COVID-19. No trimestre encerrado
em fevereiro o indice de Commodities — Brasil
(IC-Br) recuou 3,25% quando medido em délares, mas
avancou 1,15% quando medido em reais, em funcao
da depreciacdo cambial.?' Nas primeiras semanas de
marco, o agravamento da disseminacao, refletido
na classificacdo como pandemia pela Organizacao
Mundial de Saide (OMS) no dia 11 do més, seguiu
impactando os precos de commodities. O preco do
petréleo foi particularmente afetado pelos eventos,
em especial apés a falha dos membros da Opep+em
chegarem a um acordo para sustentar os precos da
commodity.

Nesse contexto, a inflacio medida pelo indice de
Precos ao Produtor Amplo - 10 (IPA-10) recuou para
2,12% nos trés meses encerrados em marco, ante
3,71% no trimestre anterior, acumulando elevacao
de 8,10% em doze meses (7,70% em dezembro). O
movimento foi influenciado pelo arrefecimento da
alta dos precos agropecudrios, cuja variacdo passou
de 9,12% no trimestre encerrado em dezembro
para 4,64% em marco, destacando-se os recuos em
bovinos, soja e feijdo. Em menor escala, os precos
industriais também contribuiram para o recuo,
variando 1,24% ante 1,92%, destacando-se a queda
no preco de carnes e dos derivados de petréleo.

Os precos ao consumidor, medidos pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
apresentaram variacdo de 1,62% no trimestre
encerrado em fevereiro, apos alta de 0,57% no
trimestre encerrado em novembro. Em doze meses,
ainflacdo passoude 3,27% em novembro para 4,01%
em fevereiro.

21/ As variagdes relativamente pequenas refletem o fato de que o IC-Br é calculado sob o conceito de média mensal. O movimento
observado desde o inicio de fevereiro deixa para mar¢o um carregamento estatistico de queda que é significativo. Considerando
dados até 13 de marco, o carregamento estatistico para marco é de -12,62% para o IC-Br em délares e de -5,65% para o IC-Br em

reais.
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Grafico 1.33 — IPCA - Alimentagao no domicilio
Variagdo % em 12 meses
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Grafico 1.34 — IPCA - Servicos
Variagao % em 12 meses
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Grafico 1.35 — IPCA - Bens industriais
Variagao % em 12 meses
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Grafico 1.36 — IPCA — Administrados
Variagado % em 12 meses
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Os precos no segmento de alimentacao no domicilio
registraram alta de 4,96% nos trés meses encerrados
em fevereiro (ante variacdo de 0,27% no trimestre
anterior), acima do seu padrdo sazonal. A forte alta no
trimestre é explicada pela elevacao atipica dos precos
de carnes em dezembro, que ja apresentaram recuo
tanto emjaneiro quanto em fevereiro. O movimento
de aceleracdo, contudo, refletiu principalmente
o comportamento dos precos de in natura, sob
influéncia do regime de chuvas. Em doze meses,
a inflacdo de alimentos aumentou de 3,51% para
5,75%.

A inflacdo de servicos acelerou de 0,44% no
trimestre encerrado em novembro para 1,71%
em fevereiro. O movimento repercutiu tanto a
variacdo do componente subjacente — com destaque
para a alta em alimentacdo fora do domicilio, em
parte propagando efeitos do choque no preco de
carnes —, quanto a do componente ex-subjacente
— influenciado principalmente pelos reajustes nas
mensalidades escolares. Em doze meses, a inflacdo
de servicos teve ligeira alta, passando de 3,41% para
3,59%.

Os precos dos bens industriais subiram 0,28% nos
trés meses encerrados em fevereiro (ante 0,51% no
trimestre anterior). A alta contida reflete sobretudo
a queda nos precos de vestuario e o arrefecimento
nos precos dos produtos de higiene pessoal — que
tém apresentado comportamento errdtico desde o
finalde 2018. Em doze meses, ainflacdo do segmento
recuou de 1,79% em novembro para 1,72% em
fevereiro.

Os precos administrados ou monitorados por
contratos subiram 0,59% no trimestre terminado
em fevereiro (ante 0,98% no trimestre anterior). O
componente energético recuou 0,69% (ante 0,52%),
repercutindo transicdo da bandeira tarifaria vermelha
1 para verde, entre novembro e fevereiro. O preco
da gasolina subiu no trimestre, ainda nao refletindo
a queda em fevereiro da cotacdo internacional e do
preco nas refinarias. O componente ndo-energético
variou 1,45% (ante 1,26%), destacando-se o impacto
dos reajustes sazonais nas tarifas de transporte
publico. Acumulada em doze meses a inflacdo dos
precos administrados avancou de 4,23% para 5,43%.

Mar¢o 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 29



Grafico 1.37 — Indice de difusdo e nucleos de inflagao
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Grafico 1.38 — Expectativas de mercado — IPCA
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Tabela 1.5 — Resumo das expectativas de mercado
13.9.2019 6.12.2019 13.3.2020
2020 2021 2020 2021 2020 2021
Em %
IPCA 380 375 360 375 3,10 3,65
IGP-M 4,05 4,00 4,14 4,00 4,00 4,00
IPA-DI 421 3,87 4,32 3,75 3,41 4,01
Precos administrados 4,20 4,00 4,00 4,00 3,30 3,80
Selic (fim de periodo) 5,00 7,00 4,50 6,25 3,75 5,25
Selic (média do periodo) 500 625 4,41 560 3,84 475
PIB 2,00 2,50 2,24 250 1,68 2,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 390 390 410 4,00 4,35 4,20
Cambio (média do periodo) 3,89 3,90 4,07 4,00 4,44 4,21
(continua)
Tabela 1.5 — Resumo das expectativas do mercado
(continuagéo)
13.9.2019  6.12.2019  13.3.2020
2022 2023 2022 2023 2022 2023
Em %
IPCA 3,560 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
IGP-M 3,75 381 385 3,78 3,75 3,50
IPA-DI 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75
Precos administrados 3,75 3,70 3,75 350 3,75 3,50
Selic (fim de periodo) 7,00 7,00 6,50 6,50 6,00 6,25
Selic (média do periodo) 7,00 7,00 6,50 6,50 6,00 6,25
PIB 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Em R$/US$
Cambio (fim de periodo) 3,95 4,00 4,00 410 4,20 4,30
Cambio (média do periodo) 3,95 4,00 4,00 4,09 4,20 4,25
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indice de difusdo e nicleos

O indice de difusdo, que mensura a propor¢do dos
componentes do IPCA com variacdo de precos
positiva, registrou média de 54,51% no trimestre
encerrado em fevereiro, ante 54,31% no finalizado
em novembro e 60,66% em igual periodo do ano
anterior. Na série livre de efeitos sazonais, a média
trimestral do indice de difusdo passou de 53,03% em
novembro para 51,54% em fevereiro.

A média dos nucleos de inflagdo acompanhados pelo
BCB subiu de 2,66% em novembro para 3,42% em
fevereiro, sob a métrica anualizada da média movel
trimestral dessazonalizada. Apenas o nucleo Ex-1
mostrou recuo, puxado pelos efeitos da transicdo
de bandeiras tarifarias sobre as tarifas de energia
elétrica, ndo excluidas desse nucleo. No acumulado
em doze meses, a média dos nucleos manteve-se
relativamente estavel, passando de 3,00% para
3,04%.

Expectativas de mercado

De acordo com a Pesquisa Focus, a mediana das
projecoes para a variacdo anual do IPCA em 2020
passou de 3,60% em 6 de dezembro de 2019 para
3,10% em 13 de marco de 2020. A mediana das
projecoes para 2021 também recuou, de 3,75% para
3,65%. Para 2022 e 2023 continuaram em 3,50%. Para
ainflacdo doze meses a frente, suavizada, a mediana
das previsoes passou de 3,90% para 3,49%.

As medianas das expectativas para o aumento dos
precos administrados ou monitorados por contratos
em 2020 e 2021 atingiram, respectivamente, 3,30%
e 3,80% em 13 de marco de 2020 (4,00% para os
dois anos em 6 de dezembro de 2019). A mediana
das projecoes manteve-se em 3,75% para 2022 eem
3,50% para 2023.




Efeitos economicos da pandemia de COVID-19

O surgimento e a disseminacdo da COVID-19 trouxeram impactos severos para a economia mundial e
doméstica. Nao obstante a gravidade de seus efeitos sobre a populacdo, os sistemas de satide e a economia
dos paises mais afetados até o momento, ha elevada incerteza sobre a magnitude e a persisténcia de seus
efeitos econdmicos. O objetivo deste boxe é oferecer andlise inicial sobre esse choque e seus desdobramentos
sobre a economia brasileira e global.

Em 31 de dezembro de 2019, o governo chinés reportou a Organizacdo Mundial de Satide (OMS) casos de
pneumonia provocados por agente desconhecido, que seria identificado, na semana seguinte, como um novo
coronavirus. O virus se disseminou na Provincia de Hubei, com 48,2 mil casos confirmados de contaminacdo em
13 de fevereiro. Entre a segunda quinzena de fevereiro e a primeira de marco, 8 medida que novos casos na
China se reduziam gradualmente, a disseminacdo avancava rapidamente pelo mundo. Os casos confirmados
fora da China saltaram de 1,7 mil em 21 de fevereiro para 44 mil em 11 de marco, levando a OMS a classificar
a COVID-19 como pandemia (Graficos 1, 2, 3).

Grafico 1 — Evolucao dos casos confirmados de Grafico 2 — Evolucgao dos casos de infeccao e de 6bito
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Grafico 3 — Evolucao dos casos de infecgao no mundo
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Os impactos econémicos do novo coronavirus na China foram observados inicialmente nos setores de viagens,
transporte e turismo, em meio ao feriado do ano novo chinés. O surto de COVID-19 e sua disseminacao rapida
pelas provincias levou ao prolongamento do feriado no pais, com fechamento compulsério de empresas em
varios setores da economia. A auséncia de estatisticas econémicas oficiais, algo comum para o periodo do
ano, dificultou o dimensionamento inicial apropriado dos impactos econémicos sobre os setores produtivos,
as cadeias de valor e o consumo chinés.
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As estimativas iniciais dos efeitos econémicos da COVID-19 consideravam a paralisacdo de varias
atividades durante fevereiro e marco, mas retorno a normalidade do consumo e do trabalho no
segundo trimestre, quando também se presumia rapida recuperacao da industria e a normalizacdo
das entregas das cadeias globais. No entanto, 3 medida que eram divulgadas novas informacdes sobre
a disseminacdo do virus e que eram observados seus efeitos econémicos, as revisdes das projecoes
de mercado para o crescimento da China passaram a ocorrer em ritmo e magnitude surpreendentes
(Gréafico 4). Ao mesmo tempo em que a epidemia avancava pelo pais e pela Asia oriental, os indicadores
coincidentes do Produto Interno Bruto (PIB) comecavam a sinalizar impactos severos sobre a atividade. Com a
divulgacao dos primeiros dados oficiais para o primeiro bimestre do ano' (Graficos 5 e 6), observaram-se novas
rodadas de forte revisdo das projecoes de crescimento. A grande incerteza sobre a magnitude da queda da
atividade chinesa pode sertambém observada na dispersdo das projecoes do mercado para os primeiros trimestres
(Grafico 7), o que evidencia as dificuldades para compreender plenamente a magnitude do choque até o
momento.

Gréfico 4 — Revisdo das projecées para a taxa de Grafico 5 — Indicadores de atividade na China
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Apesar das projecoes de mercado ainda indicarem crescimento significativo no segundo trimestre, a
normalizacdo esperada do ritmo de expansao da atividade chinesa vem sendo postergada para o segundo
semestre de 2020 por basicamente trés fatores: i) a abrupta paralisacdo causada pelas rigidas medidas de
lockdown?impostas pelo governo chinés, que alcancou atividades de grande complexidade nas cadeias globais
de producéo; ii) a disseminacdo rapida do novo coronavirus fora da China, afetando parceiros comerciais
importantes; e iii) as dificuldades para o retorno a normalidade do trabalho e do consumo sob risco de uma
segunda onda epidémica. Apesar de a China ter alcancado a fase de desaceleracdo do ciclo de contéagio do
NoVo coronavirus, as repercussoes de uma desacelera¢ao global deverdo ser relevantes e as projecoes mostram
reducdo de aproximadamente 2 p.p. no crescimento chinés para 2020 (Graficos 8 e 9).

1/ No primeiro bimestre, na comparacdo com o mesmo periodo do ano anterior, foram registradas quedas sem precedentes na histéria
recente da China na producéao industrial (-13,5%), nas vendas no varejo (-20,5%), no investimento em ativo fixo (-24,5%), e nas
exportacoes (-17,2%). A taxa de desemprego, de uma média histérica de 5,1%, elevou-se para 6,2% em fevereiro.

2/ Medidas para limitar ou proibir viagens e determinar que comércio e outras atividades ndo essenciais fiquem fechadas.
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Grafico 8 — Projecoes para o PIB da China
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A grande participagao da China nas cadeias globais de producdo e sua importancia como parceiro comercial
de diversas economias, somadas a rdpida disseminacdo global da COVID-19, tém ocasionado significativas
revisoes das projecoes para o crescimento mundial em 2020 (mediana Bloomberg se reduziu de 3,1%, no
Relatério de Inflacdo anterior, para 2,6% em 18 de marco), com notavel aumento da dispersao das projecoes
(Graficos 10 e 12), reflexo do elevado grau de incerteza sobre a dimensdo do impacto da COVID-19. Em
relacdo a 2021 (Graficos 11 e 12), a mediana das projecoes elevou-se em um primeiro momento, quando se
acreditava que o efeito do choque se concentraria apenas no curto prazo, porém reduziu-se no decorrer da
primeira quinzena de marco, refletindo percepcoes de que o choque poderia ter maior persisténcia.

Grafico 10 — Evolucao das projecoes para o crescimento Grafico 11 — Evolugao das projegdes para o crescimento
do PIB mundial em 2020 do PIB mundial em 2021
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Grafico 12 — Revisao das projegoes para a taxa de
crescimento do PIB mundial
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Adisseminacdo da COVID-19 em ambito global tem levado varios governos a restringir a circulacdo de pessoas
e, mais recentemente, a impor lockdowns, como forma de retardar a disseminacdo do virus e, dessa forma,
reduzir a sobrecarga sobre os sistemas de salde locais. Essas medidas, adotadas com o objetivo de conter
a velocidade de propagacao do virus, trazem impactos no curto prazo sobre linhas de producao e oferta de
produtos e servicos, além de implicarem recuos significativos na demanda por bens e servicos em determinados
segmentos, elevando o desemprego e reduzindo a renda do trabalho.
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Tabela 1 — Taxas de juros de politica monetaria, Além dessas medidas, os paises vém atuando por

alteragdes em 2020 meio de politicas monetarias, fiscais e crediticias
5 ara mitigar o impacto econémico da pandemia.

Regido Taxa duall(%) o oracoegiem Pafa Jitig pa L. P -
2020 (em pbs) No ambito da politica monetaria, houve reducao

generalizada de taxas de juros no mundo (Tabela

Agpericay Norteuropa 1) e reedicdo de programas ndo-convencionais,

jEetagos Unidos o002 180 similares aos adotados apés a crise de 2008. Dentre
Canada 0,75 -50 ! Y i -
os instrumentos ndo convencionais estado (1) a
Reino Unido 0,25 -50 . 3
retomada dos programas de compras de ativos?; (2)
Rep. Tcheca 1,75 -25 ~ A i S
o By > a concessao de linhas de provisdo de liquidez para
iy o o |nst|'tU|goes Flnan'cel.ras e de mcentl\{os para bafncos
Tifauia 0 150 realizarem emp.restlmos ao setor paq-ﬂnancelr?, e
(3) a oferta de linhas de swap de liquidez em déblar
Asia/Oceania entre o Fed e outros bancos centrais, para garantir a
China 3,15 -10 provisdo internacional de liquidez em délares. Dentre
Hong Kong 0,86 -114 as medidas regulatérias, as autoridades adotaram
Coreia do Sul 0.75 =0 arcabouco variado de iniciativas, visando suavizar
|ndonesia s = a contracao do crédito e preservar a estabilidade
Filjginas 3,75 e financeira: (1) reducdo no requerimento de depésitos
Malasia 2R =0 compulsérios; (2) reducdo do colchdo contraciclico de
Lttt gC il capital; (3) flexibilizacdo temporaria no cumprimento
Arébia SavllR 1,00 dos requerimentos de liquidez de curto prazo; (4)
sl thet WV orientacdo para que bancos nao distribuam bénus/
Nova Zelandia 0,25 -75 0. . q .
dividendos; e (5) impedimento para que se realize
América Latina/ Africa venda a descoberto nos mercados acionarios.
Brasil 3,75 75
México 7,00 -25 As medidas fiscais, em diversos paises, tiveram por
Chile 1,00 -75 objetivo inicial garantir recursos para instituicoes
Africa do Sul 6,25 -25 e empresas diretamente envolvidas nas operacoes

sanitarias de contencdo da disseminag¢do da COVID-19
e de tratamento das pessoas infectadas, bem como
dar suporte aos setores econémicos e aos individuos mais afetados pelo choque adverso. Entre outras, as
medidas abrangeram: (1) concessoes de garantias pUblicas para empréstimos a empresas; (2) suporte ao
emprego/renda de trabalhadores afetados; (3) isencdo ou adiamento de pagamento de impostos; (4) subsidios
ou adiamento no pagamento de contribuicoes a seguridade social; e (5) moratéria do pagamento de dividas
(como hipotecas) e contas de servicos publicos. Finalmente, organismos internacionais também criaram fundos
de amparo a paises mais atingidos — o Banco Mundial disponibilizou até US$14 bilhdes em recursos e FMI
ofereceu US$50 bilhdes para paises em desenvolvimento, com uma capacidade total mundial de até US$1 trilhdo.

Fonte: Sites dos Bancos Centrais dos paises

Impactos da COVID-19 sobre a economia brasileira

De acordo com o Ministério da Salde o pais registrava, em 17 de marco deste ano? 291 casos confirmados de
COVID-19, 8.819 casos suspeitos de contaminacao, 1.890 casos descartados e um ébito. Até aquela data, os
principais indicadores econémicos em frequéncia mensal, referentes, em sua maioria, ao periodo de dezembro
de 2019 a fevereiro de 2020, ainda ndo refletiam efeitos significantes da epidemia — inclusive os indicadores
mais tempestivos, como as sondagens empresariais referentes a fevereiro e os dados da balanca comercial
e de carga de energia elétrica referentes as duas primeiras semanas de marco.

3/ Titulos publicos, titulos de empresas nao financeiras, instrumentos de financiamento ao setor imobilidrio e a empresas ndo financeiras,
instrumentos indexados a acdes de empresas, dentre outros.
4/ Data da primeira sessao da reunido do Comité de Politica Monetdria (Copom).
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Tabela 2 - ICVA - 09 a 15/03/2020 / 11 a 17/03/2019
Faturamento nominal

Variagao %

Discriminagéo

Varejo total -0,1
Bens nado duraveis 16,3
Super e hipermercados 23,1
Drogarias e farmacias 20,0
Cosméticos e higiene pessoal 14,1
Varejo alimenticio especializado 7.4
Postos de gasolina -1,2
Livrarias, etc -3,4
Bens duraveis -5,7
Material para construgao 8,2
Outros varejos 2,3
Oticas e joalherias 25
Vestuario e artigos esportivos -3,7
Moveis, eletro e lojas de depto -21,1
Servigos -18,0
Servigo automotivo e pegas 0,7
Bares e restaurantes -2,2
Estética e cabelereiros -4,4
Outros servigos -17,2
Recreagéo e lazer -30,0
Turismo e transporte -36,1

Fonte: indice Cielo do Varejo Ampliado

Sinais preliminares e localizados do impacto direto
da doenca sobre a economia local, no entanto, eram
visiveis em dados de buscas na internet por termos
como “cancelamento de passagem”, ou “home office”,
bem como nos dados preliminares do indice Cielo do
Varejo Ampliado (ICVA), relativos a primeira quinzena
de marco, e em relatos de associacoes empresariais.
Algumas dessas associacoes setoriais divulgaram
sondagens realizadas entre seus membros sobre os
efeitos esperados da COVID-19 em suas atividades.
Enquanto, em fevereiro, o foco maior dessas
pesquisas e das manifestacdes das associacoes
referia-se a potenciais problemas de fornecimento de
insumos importados e preocupacées com a demanda
externa, ao longo da segunda semana de marco a
atencao foi deslocada para a retracdo da demanda
domeéstica e as consequéncias das restricoes
impostas sobre a atividade econémica no préprio
pais, para a contencdo do avanco da doenca. Nesse
periodo, a percepcdo sobre quais sdo os setores
mais sensiveis aos efeitos do coronavirus também
mudou, abrangendo além de fabris, em particular
o eletroeletrénico, atividades do setor de servicos
— sobretudo transporte aéreo, turismo, recreacao
e lazer — e o comércio de bens duraveis. Os dados
do ICVA na tabela 2, com a variacdo do faturamento
nominal entre o periodo de 9 a 15 de marco de
2020 e 11 a 17 de marco de 2019, corroboram essa

percepgdo. Subjacente a estabilidade da variagdo agregada do comércio, apontada pelo indicador, ha elevagao
das vendas em alguns segmentos de bens ndo-duraveis, como supermercados e farmdcias — possivelmente
pontual, refletindo comportamento prudencial e mudanca no perfil do consumo — e recuo relevante em
alguns tipos de servicos e no varejo de moveis e eletronicos —fenémeno que pode permanecer no curto prazo.

Tabela 3 — Expectativas PIB 2020
Focus — Instituicdes que atualizaram no dia 13/03/2020
Numero de instituigdes: 23

Discriminagéo 14/02/2020  06/03/2020  13/03/2020
Minima 1,9 1,4 0,0
Maxima 2,9 2,9 2,1
Média 2,3 2,0 1,5
Mediana 2,2 2,0 1,6
Percentil 25 21 1,7 1,4
Percentil 75 2,4 2,3 1,7

Fonte: Focus — Sistema de Expectativas de Mercado

Mesmo diante do impacto limitado observado
sobre os indicadores mensais até o dia 17 de marco,
as expectativas de crescimento doméstico ja se
deterioravam em virtude da piora observada no
exterior, da perspectiva de continuidade do avanco
da doenca no pais e da evolucdo dos indicadores
financeiros. A tabela 3 traz os dados do Sistema
de Expectativas de Mercado (Focus) em trés datas
distintas, considerando exclusivamente as 23
instituicoes que haviam atualizado suas projecoes
para a variacao do PIB no dia 13 de marco®. O
acentuado recuo nas estimativas é observado nao
somente nas medidas de tendéncia central, mas ao

longo de toda a distribuicdo — observa-se, ainda, a ampliacdo na distribuicdo das projecoes, refletindo o maior
grau de incerteza. Esse processo continuou nos dias seguintes: a média das projecdes das oito instituicoes
que atualizaram suas informacodes no sistema nos dias 16 e 17 de marco era 1,1%.

5/ Essa é a data critica para calculo dos rankings top 5 do Sistema de Expectativas de Mercado, quando tipicamente o nimero de

instituices com dados atualizados é maior.
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Outra fonte de informacdo sobre expectativas para a economia brasileira e estimativas de impacto da
pandemia causada pelo novo coronavirus é o questionario pré-Copom®¢, enviado pelo Banco Central do
Brasil (BCB) no dia 6 de marco para instituicoes financeiras e consultorias. As respostas a esse questionario
foram recebidas até o dia 11 do mesmo més. As médias das projecdes para crescimento do PIB brasileiro
e mundial (Tabela 4) situaram-se em 1,7% e 2,3%, respectivamente, e o minimo para a projecdo de
crescimento do Brasil encontrava-se em 0,5%. Quanto ao indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), convém notar que a projecao média de variacdo de 3,16% em 2020 insere-se em um
contexto em que as expectativas para a taxa de cdmbio e o preco do petréleo eram, respectivamente,
R$4,39/USS e USS$43,2 por barril. Tais dados evidenciam a rapidez das alteracoes de cenario ocorridas nos
dias que antecederam a reunidao do Copom.

Na tabela 5 estdo as estimativas do impacto do surto de COVID-19 sobre a economia brasileira’. Em geral havia
consenso entre os respondentes do questionario acerca do impacto negativo no PIB local, com estimativa
média de-0,5 p.p. Na parte qualitativa das respostas praticamente ndo houve mencdes a impacto decorrente
do avanco da epidemia no Brasil. Em geral, esperava-se que o surto afetaria o PIB brasileiro principalmente
via reducdo das exportacoes e dos precos de commodities e, em menor grau, através de reducdo na demanda
doméstica. Apesar do elevado grau de incerteza, as instituicoes em geral consideraram o choque associado
a COVID-19 desinflacionario, mesmo diante da desvaloriza¢do do real. Quanto ao comércio exterior, houve
unanimidade de opinido sobre a diminuicdo da corrente de comércio, mas discordancia sobre o efeito liquido
na balanca comercial.

Tabela 4 — Projegoes para 2020 Tabela 5 — Impacto da COVID-19 em 2020
o [

Discriminagao N Minimo Maximo Média Discriminagao N° e Minimo Méaximo Média

respostas respostas
PIB Brasil (p.p.) 71 0,5 32 1,7 PIB (p.p.) 54 . -0,1 0,5
PIB Mundo (p.p.) 43 0,0 3,0 2,3 Balanga Comercial (US$ bi) 30 -211 10,0 -3,2
Balanca Comercial (US$ bi) 55 17,5 480 339 Exportacdes (US$ bi) 28 304 0,0 -10,7
IPCA 2020 (p.p.) 72 2,50 3,94 3,16 Importagdes (US$ bi) 25 -31,0 -2,0 -8,6
Cambio" 62 345 500 4,39 IPCA (p.p.) 41 -0,5 0,1 0,3
Petroleo” 29 350 57,0 432

Fonte: Questionario pré-Copom de 11 de Marco de 2020

Fonte: Questionario pré-Copom de 11 de Margo de 2020
1/ Cambio fim de ano.
2/ Prego de petrélero Brent (USD/bbl.) na média do ano.

Diante desse cenario, foram realizados dois exercicios subsidiarios a projecdo do PIB doméstico. No primeiro
deles, estimaram-se regressoes, em frequéncia trimestral, do crescimento da economia brasileira contra o
crescimento da economia da China e do mundo exceto China, a fim de melhor compreender, de maneira
simples, como as rapidas alteracdes no cendrio internacional se traduziriam no crescimento brasileiro,
levando em conta as correlacoes histéricas e desconsiderando caracteristicas idiossincraticas do episodio
atual - inclusive as reacoes da politica econémica. As elasticidades obtidas mostram que o PIB brasileiro se
mostrou mais sensivel ao PIB chinés do que ao do restante do mundo. No contexto atual, em que as revisoes
para baixo nas projecdes de crescimento em 2020 sao maiores para a China que para o restante do mundo,
tal resultado sinaliza impacto ao redor de -1p.p. sobre o crescimento da economia brasileira.

O exercicio seguinte consistiu da estimacao de regressoes do crescimento do PIB contra varidveis financeiras,
como taxa de cambio, indices de bolsa de valores e precos de commodities. Tal anélise, feita com valores
observados até a primeira metade de marco, auxilia o entendimento, novamente com base em correlacoes
histéricas, de quanto as expectativas sobre a atividade econdémica futura, embutidas nos precos dos ativos, ja

6/ Questionario enviado aos participantes da pesquisa Focus na semana anterior ao Copom com o objetivo de colher subsidios acerca
de temas relevantes da conjuntura econémica, disponivel em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/precopom.

7/ A pergunta presente no questionario era “Qual sua avaliacdo sobre os impactos do surto do novo coronavirus sobre a economia
brasileira, particularmente sobre PIB, inflacdo e balanga comercial? Quais as hipdteses de tal cendrio? Se possuir estimativas numéricas
dos impactos, informe na tabela abaixo.”.
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haviam mudado. Sob a hipdtese de estabilidade dos precos dos ativos no patamar recente ante a alternativa
de estabilidade em nivel observado antes do inicio do surto de COVID-19, os resultados das regressoes
também sugerem impacto ao redor de -1 p.p. no PIB brasileiro em 2020. Os resultados dos dois exercicios
indicaram que o potencial impacto do surto de COVID-19, medido indiretamente pelas mudancas recentes
na economia internacional e no preco dos ativos financeiros, era superior a média reportada no questiondrio
pré-Copom de 11 de marco.

Além dessas analises sobre os efeitos da COVID-19 na atividade econémica do Brasil e da avaliacdo dos
impactos significativos ja materializados na atividade global, nos precos de commodities e nos precos de
ativos financeiros, a projecao do PIB considerou, como de praxe, o acompanhamento das informacdes mais
recentes sobre a evolucao setorial da economia brasileira®. Todas essas informacoes, sempre ponderadas pela
elevada incerteza corrente, foram também consideradas nas projecoes relativas ao saldo das operacoes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e ao balanco de pagamentos para o ano corrente®, bem como
para as estimativas de inflacdo de curto prazo.

Finalmente, cabe mencionar que as autoridades brasileiras, assim como as de outros paises, tém atuado
com o objetivo de mitigar as consequéncias econdmicas do surto de COVID-19. Em 16 de marco, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) aprovou, em reunido extraordinaria, duas medidas nesse sentido'. A primeira delas
dispensa os bancos de aumentarem o provisionamento no caso de repactuacdo de operacoes de crédito que
sejam realizadas nos seis meses seguintes e, portanto, facilita a renegociacdo de operacdes com empresas e
familias que possuem boa capacidade financeira. Estima-se que aproximadamente R$3,2 trilhdes de créditos
possam se beneficiar dessa medida. A segunda medida reduz o Adicional de Conservacao de Capital Principal
(ACPConservacao) de 2,5% para 1,25% pelo prazo de um ano, ampliando a folga de capital do SFN em R$56
bilhdes, o que permitiria aumentar a capacidade de concessao de crédito em torno de R$637 bilhdes. Essas
duas medidas se juntam a decisdo de 20 de fevereiro do BCB de reduzir a aliquota do recolhimento compulsério
sobre recursos a prazo e aperfeicoar as regras do Indicador de Liquidez de Curto Prazo (LCR). Tal acdo visou
a reducdo da sobreposicao entre esses instrumentos e seu efeito é uma melhora das condicoes de liquidez
do SFN em torno de R$135 bilhdes.

No dmbito do Ministério da Economia, as principais medidas iniciais anunciadas até 17 de marco foram
classificadas em trés grupos de acordo com sua destinacdo''. Entre as voltadas para as familias, estavam:
i) antecipacdo do 13° salario de aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS)
para abril e maio, totalizando R$46 bilhdes; ii) transferéncia de valores ndo sacados do Programa de
Integracao Social (PIS)/ Programa de Formacao de Patriménio do Servidor Publico (PASEP) para o Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) para a realizacdo de novos saques, podendo atingir até R$21,5 bilhoes;
iii) antecipacdo do abono salarial, no montante de R$12,8 bilhdes, para junho e iv) ampliacdo do Bolsa Familia
em um milhao de beneficidrios, com custo de até R$3,1 bilhoes. No grupo de agdes voltadas para as empresas
e a manutencdo do emprego, destacam-se: i) o diferimento por trés meses dos prazos de pagamento do
FGTS, com valor estimado em R$30 bilhdes, e da parte da Unido do Simples Nacional, em montante de
R$22,2 bilhoes; i) reducdo de 50% nas contribuicoes do Sistema S por 3 meses, totalizando R$2,2 bilhdes e
iii) acréscimo de R$5 bilhdes ao PROGER/FAT'? para micro e pequenas empresas. Quanto ao combate direto
a pandemia, foram anunciadas a destinacdo do saldo do fundo do Seguro Obrigatério de Danos Pessoais
Causados por Veiculos Automotores de Via Terrestre (DPVAT), R$4,5 bilhdes, para o Sistema Unico de Satde
(SUS), reducoes para zero de aliquotas para importacdo de produtos de uso médico-hospitalar, desoneracao

8/ A esse respeito, ver boxe “Projecdo para o crescimento do PIB em 2020", nesta edicdo do Relatério de Inflacdo.

9/ Ver os boxes “Projecédo para a evolucdo do crédito em 2020" e “Projecédo para o Balanco de Pagamentos de 2020", nesta edicdo do
Relatério de Inflagao.

10/ Mais informagdes sobre as medidas podem ser obtidas em https://www.bcb.qov.br/detalhenoticia/16999/nota.

11/ Mais informagdes sobre essas medidas podem ser obtidas em: http://www.economia.gov.br/noticias/2020/marco/ministerio-da-
economia-anuncia-medidas-para-diminuir-o-impacto-do-coronavirus-no-pais.

12/ O Programas de Geracao de Emprego e Renda (PROGER), existente desde 1994, tem por objetivo proporcionar linhas especiais de
crédito, em atividades produtivas capazes de gerarem postos de trabalho e renda, nos diversos setores da economia. Mais informacoes
em: http://portalfat.mte.qov.br/programas-e-acoes-2/programas-de-geracao-de-emprego-e-renda-proger/.
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temporaria do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) para bens nacionais e importados necessarios
ao combate a COVID-19, preferéncia tarifaria e priorizacao de desembaraco aduaneiro de produtos de uso
médico-hospitalar e suspensao de prova de vida dos beneficidrios do INSS por 120 dias.

Em suma, este boxe abordou o avanco dos efeitos econémicos da COVID-19 no mundo e no Brasil, enfatizando
as alteracoes nas perspectivas de crescimento doméstico e mundial. As expectativas se alteraram rapidamente
ao longo das primeiras semanas de marco, em contexto de recrudescimento do ambiente de incerteza, e indicam
impactos expressivos sobre a atividade, tanto doméstica quanto global em magnitudes consideravelmente
superiores aos que vinham sendo apontados até meados de fevereiro. Acoes governamentais no ambito das
politicas monetaria e fiscal, no Brasil e no mundo, tém sido adotadas com o propoésito de atenuar os impactos
econémicos da pandemia tanto no setor financeiro quanto no setor real.
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Revisdo da projecao do PIB para 2020

Este boxe atualiza a projecao do Banco Central para a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) em 2020. As
estimativas ora apresentadas refletem o conjunto de informacdes que estavam disponiveis até 16 de marco,
véspera da reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom).

A projecao central para o PIB em 2020 foi revisada para estabilidade, comparativamente a estimativa de
crescimento de 2,2% divulgada no Relatério de Inflacdo (RI) anterior. A alteracdo da projecao estd associada,
principalmente, aimpactos econémicos expressivos decorrentes da pandemia de COVID-19. Adicionalmente,
resultados abaixo do esperado em indicadores econémicos no final de 2019 e inicio de 2020 afetaram a
expectativa de desempenho da atividade no primeiro trimestre. Em termos de trajetéria, a projecdo para o
PIB anual considera recuo acentuado do PIB no segundo trimestre, sequido de retorno relevante nos ultimos
dois trimestres do ano.

No dmbito da oferta, o crescimento esperado da agropecudria foi mantido em 2,9%, refletindo melhora nos
progndsticos para a safra de graos, compensada por reducdo moderada na estimativa de crescimento da
pecudria, em razao dos impactos da pandemia sobre a demanda interna e externa por proteinas.

A estimativa para a variacdo do setor industrial foi reduzida de 2,9% para -0,5%, com perspectiva de
menor crescimento em todas as atividades em funcao dos efeitos do surto de COVID-19. A projecdo para o
desempenho da industria de transformacao passou de variacdo de 2,1% para -1,3%, motivada pela previsao
de queda na demanda final, principalmente por bens de consumo duraveis e de capital, além da possivel
reducdo na oferta resultante das medidas de restricao de locomocao e da escassez de insumos importados
em alguns segmentos. A previsdo de crescimento para a indUstria extrativa recuou de 7,5% para 2,4%, ante
expectativa de menor demanda por minério de ferro e petréleo, em cenario de desaceleracdo mundial. A
construcao deve apresentar retracdo de 0,5%, comparativamente a projecdo de crescimento de 3,0% em
dezembro, em meio ao comportamento de maior cautela das familias e dos empresarios do setor.

Estima-se estabilidade para o setor terciario em 2020, ante eleva¢do de 1,7% projetada em dezembro.
Destacam-se as revisoes em setores mais afetados por medidas de restricao de mobilidade: a projecao para
o comércio recuou de 2,6% para -0,7%, a de transporte, armazenagem e correio, de 1,9% para -1,2%, e a de
outros servicos, que engloba atividades como alojamento, alimentacdo fora de casa e atividades artisticas,
de 2,2% para -1,1%. Segmentos como administracdo publica e aluguéis, com significativa representacdo no
setor terciario, tendem a ser impactados em magnitudes relativamente menores.

Com relacdo aos componentes domésticos da demanda agregada, houve recuo na proje¢do para o consumo
das familias, de 2,3% para 0,8%, repercutindo impactos esperados da pandemia sobre o comportamento dos
consumidores—maior cautela das familias em relacdo aos gastos —, sobre a evolucdo da massa de rendimentos
do trabalho, além dos efeitos decorrentes das medidas de distanciamento social e de restricdes a mobilidade.

O ambiente de maior incerteza e a expectativa de recuo acentuado da atividade econémica devem ocasionar
postergacao de decisdes de investimentos. Nesse contexto, a previsdo para o desempenho anual da formacao
bruta de capital fixo (FBCF) recuou de 4,1% para-1,1%. A projecdo para o consumo do governo permaneceu
praticamente inalterada (passou de 0,3% para 0,2%). Apesar da estimativa de reducao de receitas, o governo
tende a preservar gastos essenciais em momento de crise'.

1/ Observe-se que aumentos de transferéncias de renda governamentais, ja anunciados e que tendem a se ampliar em cenarios de
crise, ndo constituem, no ambito das contas nacionais, consumo do governo.
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As exportacoes e as importacoes de bens e servicos, em 2020, devem variar, na ordem, 0,9% e 0,6%, ante
projecoes respectivas de 2,5% e 3,8% apresentadas no Rl anterior. A reducdo nas exportacoes resulta da
expectativa de menor demanda externa, em virtude da desaceleracdo mundial causada pela pandemia,
enquanto a diminuicdo na estimativa para as importacoes reflete a expectativa de reducao nas projecoes de
crescimento da atividade doméstica, em especial da industria de transformacao e da FBCF, com o consequente
decréscimo nas aquisicoes de insumos e de maquinas e equipamentos, bem como a perspectiva de reducao
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, ambas, estimadas em 0,0 p.p.

Tabela 1 — Produto Interno Bruto
Acumulado no ano
Variagao %

Discriminagao 2019 2020"
Anterior  Atual
Agropecuaria 1,3 2,9 2,9
Industria 0,5 2,9 -0,5
Extrativa mineral -1,1 7,5 2,4
Transformagéo 0,1 2,1 -1,3
Construgao civil 1,6 3,0 -0,5
Prod./dist. de eletricidade, gas e agua 1,9 1,6 0,2
Servigos 1,3 1,7 0,0
Comeércio 1,8 2,6 -0,7
Transporte, armazenagem e correio 0,2 1,9 -1,2
Servigos de informagao 41 2,7 2,4
Interm. financeira e servigos relacionados 1,0 1,9 1,4
Outros servigos 1,3 2,2 -1,1
Atividades imobiliarias e aluguel 2,3 1,5 1,1
Adm., saude e educacgéo publicas 0,0 0,3 0,2
Valor adicionado a pregos basicos 1,1 2,0 0,1
Impostos sobre produtos 1,5 2,9 -0,2
PIB a pregos de mercado 1,1 2,2 0,0
Consumo das familias 1,8 2,3 0,8
Consumo do governo -0,4 0,3 0,2
Formacéo bruta de capital fixo 2,2 41 -1,1
Exportacao -2,5 2,5 0,9
Importagao 1,1 3,8 0,6
Fonte: IBGE

1/ Estimativa.

Finalmente, cabe destacar a elevacdo do grau de incerteza das projecoes realizadas em ambiente de crise.
Entre outros aspectos, a magnitude dos impactos da pandemia sobre a atividade econémica doméstica
estard associada a gravidade e a extensao do periodo do surto no pais e as medidas publicas que estao sendo
adotadas nas diversas areas.
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Projecao para a evolucao do crédito em 2020

Este boxe apresenta as projecoes de crescimento do saldo das operacdes 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
Relatério de Inflacdo publicado em dezembro de 2019, assim como a evolucao recente da conjuntura econémica
externa e interna e suas perspectivas.

Tabela 1 — Saldo de crédito

Var % em 12 meses

Ocorrido Projecao
2018 2019 Jan 2020 2020
Total 5,1 6,5 7,0 4,8
Livres 10,9 14,1 14,3 8,2
PF 11,6 16,6 16,6 10,0
PJ 10,1 11,1 11,4 6,0
Direcionados -0,9 2,4 -1,6 0,0
PF 54 6,6 71 5,0
PJ -8,1 -14,0 -13,0 -8,0
Total PF 8,6 11,9 12,2 7,8
Total PJ 1,2 -0,1 0,4 0,6

Em comparacao ao Relatério anterior, houve significativa diminuicdo na projecdo do crescimento do estoque
total de crédito em 2020, de 8,1% para 4,8%, com reducdo nas estimativas para as variacdes nos saldos dos
créditos destinados a pessoas fisicas, de 12,2% para 7,8%, e no saldo a pessoas juridicas, de 2,5% para 0,6%.
De forma geral, a projecao de menor crescimento do saldo de crédito reflete cenario substancialmente mais
desafiador para a atividade econdémica diante da pandemia de coronavirus (COVID-19), haja vista a elevacdo
de incertezas no ambiente econdmico internacional e a expressiva queda nas expectativas de crescimento
para o Brasil em 2020".

Em relacdo ao estoque de crédito a pessoas juridicas, houve reducao na projecdo de crescimento do segmento
derecursos livres (de 9,7% para 6,0%), influenciada pela reversao nas expectativas de crescimento da economia.
Para fins de projecoes, parte desse efeito foi, no entanto, compensado pelo impacto da desvalorizacdo cambial
sobre o montante em reais das dividas indexadas a moedas estrangeiras. No que tange aos empréstimos com
recursos direcionados as empresas, projeta-se retracdo de 8% do saldo. Em comparacao a projecao anterior
(-8,6%) e a variacao observada nos Gltimos doze meses para esse segmento (-13,0%), a estimativa atual reflete
ritmo menos intenso de reducdo da carteira de crédito em funcdo de perspectiva de volume menor de pré-
pagamentos em 2020 de empréstimos concedidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), em comparacao ao do ano anterior, quando essas operacdes cresceram significativamente.

Os empréstimos para pessoas fisicas financiados com recursos livres continuam sendo o principal vetor de
crescimento do crédito no pais. Entretanto, o ritmo de expansao dessas modalidades em 2020 foi revisto para
10,0%, ante estimativa anterior de 15,4%, em linha com reducdo na expectativa de crescimento da economia
e seus efeitos sobre o mercado de trabalho, com impactos sobre a expansao da massa salarial. Em relacdo
a0 saldo de crédito com recursos direcionados, houve diminuicdo na projecao de crescimento divulgada em
dezembro, de 8,1% para 5,0%.

1/ A esse respeito, ver boxe “Projecdo para o crescimento do PIB em 2020", nesta edi¢do do Relatério de Inflagdo.
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Dinamica recente do endividamento das empresas com débitos
externos

Nos ultimos anos, houve reducdo das operacdes bancarias voltadas para pessoas juridicas, refletindo,
principalmente, a retracdo dos saldos de empréstimos com o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES)'. Compensando em parte essa reducdo, o mercado de capitais e o setor externo ganharam
relevancia como fontes de financiamento?. No entanto, o endividamento externo, que vinha apresentando
expansao desde 2015, mostrou sinais de arrefecimento em 2019. Nesse contexto, este boxe analisa o
comportamento recente do endividamento das empresas que possuem dividas no mercado externo,
procurando avaliar o movimento dessas empresas também no mercado doméstico — Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e mercado de capitais.’

Grafico 1 — Composicao do saldo de divida de empresas
(em %)

2018 2019

=SFN = Mercado de capitais = Externo

O estoque de endividamento amplo das firmas passou de R$2.892,8 bilhoes em dezembro de 2018 para
R$3.051,1 bilhdes ao final de 2019. Apesar do aumento da divida total, a participacdo da divida externa recuou
0,6 p.p. no periodo — Unico decréscimo anual nos Ultimos cinco anos — passando de 41,1% para 40,5%. Esse
movimento foi mais do que compensado pelo aumento do financiamento junto ao mercado doméstico de
capitais (Grafico 1).

Para melhor entender esse movimento, e considerando a heterogeneidade das operacdes no mercado
externo, analisou-se a evolucdo do estoque de divida externa das empresas de acordo com a natureza de

1/ De 2014 a 2019, o saldo de crédito bancario a pessoas juridicas recuou 8,8%. Contribuiu para este movimento a reducdo de 35,8%
do saldo de crédito corporativo concedido pelo BNDES no periodo.

2/ Essadinamica estd descrita no boxe “Financiamento amplo das empresas”, divulgado no Relatério de Inflacdo de junho de 2018.

3/ Governos e empresas financeiras (bancarias e ndo bancarias) foram excluidas da amostra. No que se refere a mercado de capitais
domésticos, foram consideradas apenas as notas promissérias e debéntures. A fim de expurgar o efeito da variacdo cambial na
conversdo para reais da divida externa (medida em doélares), fixou-se a taxa de cdmbio vigente na data de contratagdo de cada
operacdo. Esse procedimento tem como premissa que a necessidade de financiamento por parte das firmas com divida externa
é calculada em moeda doméstica. Ademais, note-se que a série de endividamento amplo utilizada nesse boxe difere da série de
crédito ampliado de empresas e familias, divulgada mensalmente pelo Banco Central nas estatisticas monetarias e de crédito. As
diferencas sao oriundas dos diversos filtros adotados na construcao da série de endividamento amplo utilizada neste boxe, que tem
como foco as empresas do setor produtivo que possuiam endividamento no mercado externo no periodo de anélise.
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cada operacdo. Para isso, as operacoes intercompanhia* (OPI) foram separadas das demais operacoes de
financiamento externo (DO), conforme descrito na Tabela 1°.

Tabela 1 — Estoque de divida (em R$ bilhoes)

Operagoes intercompanhia Demais operagoes
Ang Créditos - Titulos de Créditos . Titulos de Je]
comerciais BRSO divida jrotal comerciais Emprestifos divida Total
2015 2484 254,8 17,7 520,9 2,9 224,0 60,4 287,2 808,1
2016 295,1 Sk 11,1 617,5 2,8 241,0 55,2 299,1 916,6
2017 338,8 311,2 6,2 656,3 3,2 233,9 54,5 291,6 947,9
2018 452,6 288,3 2,2 743,0 24,3 295,9 63,8 383,9 1126,9
2019 481,7 375,2 1,2 858,0 15,2 270,4 53,7 339,4 1197,4

Os resultados evidenciam caracteristicas distintas entre os estoques das OPI e das DO. A evoluc¢do do saldo
das OPlentre 2018 e 2019 mostrou aumento de R$115,0 bilhoes, refletindo comportamento dos empréstimos
e créditos comerciais. Em sentindo oposto, o saldo das DO teve reducdo de R$44,6 bilhoes’, refletindo
diminuicdo nas trés formas de financiamento consideradas.

Nao é possivel definir, a priori, as razdes do comportamento distinto desses dois grupos de operacdes, mas é
razodvel supor que esses grupos reajam a fundamentos econémicos com intensidades diferentes, e que, por
exemplo, operacoes intra grupos econémicos tendem a ser menos sensiveis ao diferencial de juros externo
e interno. Alternativamente, é plausivel que operacdes de financiamento no exterior (intercompanhia ou
nao) revelem diferencas entre as empresas que compoem cada grupo. Um exemplo disso é que o mercado
de OPI parece mais restrito: em 2019, 4.525 empresas fizeram operacoes desse tipo, frente a 7.465 nas DO.
Ademais, o valor médio por operacao é significativamente maior nas OPI: R$166 milhdes, comparativamente
a R$64 milhoes nas DO, utilizando dados de 2019.

Cabe destacar, no entanto, que os resultados na Tabela 1 refletem o endividamento no final de cada ano.
Isso implica que mudancas de comportamento na forma de endividamento externo das empresas em
determinado ano afetam o resultado. Nessa andlise, por exemplo, ndo é possivel identificar se uma empresa
reduziu empréstimos em DO, e compensou com empréstimos em OPI. Adicionalmente, destaca-se que é
possivel que movimentos de grandes corporacées podem ser distintos da maioria das demais empresas, mas
determinantes para a tendéncia do saldo agregado.

Na tentativa de minimizar esses efeitos e compreender melhor a dindmica ocorrida entre 2018 e 2019,
optou-se por exercicio mais detalhado. Inicialmente, foram separadas as empresas que fizeram operacoes
de naturezas distintas, de modo que a analise passou a separar as empresas em trés grupos, compostos por
empresas com saldo de divida externa composto por: i) exclusivamente OPI; ii) exclusivamente DO; e iii)
ambos os tipos de operacao. Posteriormente, esses grupos foram divididos em trés subgrupos de acordo com
a variacao anual do saldo da divida externa em 2019: i) reducdo de pelo menos 10%; ii) variacdo entre -10%

4/ Operagoes intercompanhia sdo aquelas que ocorrem entre empresas de um mesmo grupo econdmico, sendo uma residente e outra
nao residente, excluindo-se as operacoes entre bancos. Essas operagoes podem ser através de importacdo, exportacao, empréstimos
ou remessas financeiras.

5/ Observe-se que o estoque é afetado (marginalmente) pela oscilagdo do cdmbio haja vista que os valores de novas contratagoes
(Fluxos) sdo feitos pelo valor do délar na data da efetivagao.

6/ Cabe destacar que mesmo excluindo-se os efeitos de operacoes especificas de grandes empresas, a tendéncia de aumento no saldo
das operacgoes intercompanhia e a diminuicdo do saldo das demais operagoes se manteria.
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e 10%; e iii) aumento de pelo menos 10%. Para cada grupo, fixou-se a amostra de empresas, considerando
as que tinham divida externa em dezembro de 2018 ou dezembro de 2019’.

Os resultados mostram que a mudanca na composicdo de endividamento amplo é diferente para os trés grupos
(Tabela 2). Para as empresas que fizeram apenas OPI, o movimento da divida externa reflete o movimento do
endividamento amplo, uma vez que essas empresas se financiam majoritariamente no exterior (em média,
85,5% do endividamento amplo dessas empresas foi constituido por divida externa no periodo considerado).
Logo, as empresas que reduziram (aumentaram) divida externa nesse grupo também reduziram (aumentaram)
o endividamento amplo.

Tabela 2 — Variagao do estoque de divida entre 2018 e 2019

Variagao da divida Variacéo da divida , % de empresas que
1 Numero de g L
Grupos externa total interna total P . reduziram participacao
(R$ bilhoes) (R$ bilhdes) P da divida externa
i. Apenas operacoes intercia 22,2 1,9 3935 22%
divida externa d - 10% -46,8 3,3 1414 37%
-10% < divida externa < +10% -0,4 1,4 1007 21%
divida externa e +10% 69,5 -2,9 1514 10%
ii. Apenas demais operagoes que nao intercia 20,4 58,8 8115 39%
divida externa d - 10% -41,5 40,3 3599 73%
-10% < divida externa < +10% 0,0 0,6 864 33%
divida externa e +10% 61,9 17,9 3652 7%
iii. Ambas operacées 27,9 -18,5 1399 33%
divida externa d - 10% -58,7 -3,3 454 53%
-10% < divida externa < +10% 6,4 -13,1 466 29%
divida externa e +10% 80,2 -2,1 479 18%
Total 70,4 421 13 449 -

Comportamento distinto é verificado para empresas que fizeram exclusivamente DO. Para esse grupo,
significativamente mais numeroso que o anterior, outras fontes de financiamento interno sdo mais importantes
(em média, 42,0% do endividamento amplo dessas empresas foi constituido por divida externa no periodo
considerado). Ao subdividir esse grupo de acordo com a variacdo do saldo da divida externa, identifica-se que
a dividainterna se elevou em todos os subgrupos, independentemente do que ocorreu com a divida externa.

Ainda nesse grupo, e considerando as empresas que apresentaram reducao do saldo de suas dividas externas,
nota-se substituicdo de fontes de financiamento externo pelo interno de cerca de R$40 bilhdes no periodo.
Destaca-se que esse movimento de substituicdo ndo é verificado apenas em termos de valores agregados,
mas também em relacdo ao nimero de empresas, uma vez que 73% das empresas desse subgrupo, além
de reduzirem a divida externa em pelo menos 10%, também diminuiram a parcela de divida externa no
endividamento amplo, no Gltimo ano®.

Para o grupo de empresas que realizou ambas as operacoes (intercompanhia e demais), composto por 1.399
empresas, nota-se comportamento semelhante ao das que realizaram apenas operagoes intercompanhia: o

7/ Fixada desta forma, a amostra contempla novas empresas com divida no exterior (empresas sem divida em dezembro/2018, mas
com divida em dezembro/2019), bem como empresas que liquidaram suas dividas externas no periodo considerado (empresas com
divida em dezembro/2018, mas sem divida em dezembro/2019).

8/ Apenas 9% das empresas nesse subgrupo elevaram a parcela da divida externa no endividamento amplo. As demais empresas (18%)
se referem as que mantiveram essa parcela estavel ou que ndo tinham divida em dezembro de 2019, o que impossibilita o clculo das
participacdes. E importante observar que o movimento de substituicdo de divida externa para interna é especifico deste subgrupo.
Em outros subgrupos, verifica-se um percentual mais elevado de empresas que aumentaram a parcela da divida externa, ainda que
nesses casos ndo tenha existido a migracao de divida em valores nominais.

Marco 2020 \ Banco Central do Brasil \ Relatério de Inflagio \ 45



movimento da divida externa se sobrepde ao da divida interna. Também, independente da direcdo da variacao
da divida externa, as empresas nesse grupo reduziram sua divida interna. Finalmente, é interessante notar
que, mesmo com o aumento da divida externa e reducdo dainterna em valores agregados, 33% das empresas
do grupo reduziram a participacdo da divida externa no total do seu endividamento.

Em resumo, os resultados indicam que a dindmica do endividamento amplo entre 2018 e 2019 nao foi
homogénea entre os trés grupos de empresas, apesar de todos terem aumentado sua divida externa em termos
agregados. As empresas que realizaram apenas operacoes intercompanhia, que tem esse tipo de divida como
principal fonte de financiamento, mantiveram sua divida interna praticamente estdvel. Ja as empresas que
fizeram apenas demais opera¢des no exterior, cujo maior endividamento é no mercado doméstico, aumentaram
sua divida interna em valor superior ao da divida externa. Nesse grupo, ha evidéncias de relativa substituicao
do endividamento externo pelo interno, movimento que nao parece ser restrito a poucas companhias.
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Projecao para o Balanco de Pagamentos de 2020

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 a edicdo anterior do Relatério de
Inflacdo e a evolucdo da conjuntura econémica doméstica e internacional.

Tabela 1 — Projecoes do balanco de pagamentos

US$ bilhdes

Periodo 2019 2020

Jan  Ano Jan  Ano"
Transagoes correntes 9,0 -495 -11,9  -41,0
Balanga comercial 11 40,8 -2,6 33,5
Exportacoes 18,0 2258 14,5 191,0
Importagées 17,0 185,0 17,1 157,5
Servigos 28 -351 -2,7 -30,2
dos quais: viagens -1,0 11,7 -0,9 -7,0
dos quais: transportes -0,5 -5,9 -0,6 -5,0
dos quais: aluguel de equip. -0,9 -14)5 -1,3  -13,0
Renda primaria -7,3 -56,1 -6,8 -458
dos quais: juros -46 -251 -4,0 -21,0
dos quais: lucros e dividendos 2,7 -311 28 -25,0
Renda secundaria 0,0 1,0 0,1 1,5
Conta capital 0,0 0,4 0,1 0,4
Conta financeira 91 515 -12,0  -40,6
Investim. ativos® 22 371 12 -06
Inv. direto no ext. 2,0 221 3,3 0,0
Inv. carteira 1,6 11,2 1.1 5,0
Outros investimentos -1,4 3,8 -5,6 -5,6
dos quais: ativos de bancos -0,7 0,2 -2,3 -3,6
Investim. passivos 11,7 64,2 12,1 49,6
IDP 58 78,6 56 60,0
Acbes totais™ 35 27 -1,5  -10,0
Titulos no pais 3,1 -4,0 5,6 0,0
Emprést. e tit. LPY 2,0 -144 0,6 -0,4
Emprést. e tit. CP 0,8 22,6 0,6 0,0
Crédito comercial e outros 06 -159 1,2 0,0
Derivativos -0,4 1,7 0,6 0,0
Ativos de reserva 08 -26,1 0,7 9,7
Erros e omissdes -0,1 -2,4 -0,2 0,0
Memo:

Transagoes corr./PIB (%) -2,7 -2,5
IDP / PIB (%) 4,3 3,7
Taxa de rolagem (%) 71,5 80,4 144,2 100,0

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.

Aprojecdodo deficitem transacoes correntesem 2020
foi revisada para US$41,0 bilhdes (2,5% do Produto
Interno Bruto - PIB), ante projecdo de US$57,7
bilhdes (3,1% do PIB) divulgada anteriormente. Os
principais fatores que influenciaram as revisoes
repercutem os efeitos econémicos da pandemia
de coronavirus (COVID-19), que deverao afetar
significativamente o crescimento global, bem
como a reducao na projecao de crescimento do PIB
para 2020, e as recentes mudancas no mercado
internacional de petroéleo.

Projeta-se saldo comercial de US$33,5 bilhdes para
este ano, refletindo previsdes de US$191,0 bilhdes
para as exportacoes e US$157,5 bilhoes para as
importacoes — reducdes respectivas de 15,4% e de
14,9% em relacdo a 2019. Em relacdo as vendas
externas, a forte queda nos precos das commodities é
o principal fator da revisdo, acompanhada da reducao
nas exportacoes de produtos manufaturados devido
ao ambiente externo mais desafiador. A reducdo no
valor das importagdes tem como principais vetores
a desvalorizacdo do real frente ao délar americano
e o menor crescimento da atividade doméstica. Em
funcdo das novas estimativas, a corrente de comércio
deve recuar 15,2% em 2020.

Projeta-se retracao de 14,1% no deficit da conta de
servicos em relacdoa 2019, atingindo US$30,2 bilhoes
(US$36,0 bilhoes no Relatorio anterior). Destaca-se a
revisdo da conta de viagens, com reducao de US$6,5
bilhdes nas despesas liquidas, refletindo os efeitos
do cdmbio mais depreciado e das restri¢coes a viagens
geradas pela pandemia de COVID-19.

Do lado da renda priméria, espera-se recuo das
remessas liquidasem 2020 em relacdo ao ano anterior,
atingindo deficitde US$45,8 bilhoes. A projecdo para
o pagamento de juros, US$21,0 bilhdes, situa-se
abaixo do valor observado em 2019, influenciada
pelo cenario de menores taxas de juros no mercado
internacional. A estimativa para as remessas liquidas

de lucros e dividendos diminuiu para US$25,0 bilhoes (US$34,0 bilhdes na projecao anterior), resultado do
cambio mais depreciado e de menor desempenho da atividade doméstica.
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As incertezas relacionadas aos impactos econémicos da COVID-19, ao enfraquecimento do comércio
internacional e ao choque de precos do petréleo reduziram também as perspectivas de entradas liquidas de
Investimentos Diretos no Pais (IDP) para US$60,0 bilhées no ano, ante US$80 bilhdes projetados no ultimo
Relatério de Inflacdo. Espera-se equilibrio entre amortizacoes e ingressos de empréstimos diretos e titulos
de longo prazo, resultando em taxa de rolagem de 100,0% em 2020, ante 80,4% em 2019.

Do lado dos ativos, a projecao para o investimento brasileiro no exterior foi reduzida a US$10,0 milhdes para
2020, ante US$22,1 bilhdes em 2019. Por ultimo, foram mantidos os investimentos em carteira no exterior,
que deverao alcancar USS$5,0 bilhdes em 2020, abaixo dos US$11,2 bilhdes registrados em 2019.
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Choque no preco de carnes

A inflacdo ao consumidor em dezembro de 2019 se mostrou mais alta que a projetada pelo Banco Central
no Relatério de Inflacdo anterior. O oposto se observou em relacdo a inflacdo em janeiro e fevereiro deste
ano. O momento e a intensidade do choque no preco de carnes — que refletiu em grande medida efeitos do
surto da peste suina africana na China — estdo entre os fatores mais relevantes para entender esses desvios
nas projecoes de curto prazo. Este boxe descreve o impacto da epizootia recente dessa peste no rebanho de
suinos na Asia e aborda sua influéncia sobre a demanda por carnes e a inflacdo brasileira, destacando como
o impacto observado no final de 2019 foi surpreendente, apesar da ampla atencdo dada ao evento desde o
segundo trimestre daquele ano — o Grafico 1 ilustra esse aspecto.

Grafico 1 — Peste Suina: indice de volume de buscas no
Google Brasil e nimero de matérias no Broadcast?
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Fontes: Google e Broadcast
1/ Calculado a partir do nimero de buscas no servigo de pesquisas Google.
2/ Numero de matérias no Broadcast da Agéncia Estado.

Peste suina africana

O primeiro caso reportado da recente epizootia da peste suina africana na China ocorreu em agosto de 2018
e desde entdo registraram-se 165 surtos em 32 provincias, segundo a Organiza¢ao das Nacdes Unidas para
a Alimentacdo e a Agricultura (FAO). A doenca gerou necessidade de rapido abate dos animais infectados
como forma de conter a propagacdo.’ Da China, a doenca se espalhou para o Vietn4, Filipinas, Mongélia,
Coreia do Sul e Coreia do Norte. Casos isolados foram identificados na Europa, onde a transmissdo ocorre
principalmente via javalis selvagens.

O Departamento de Agricultura dos Estados Unidos (USDA)— que divulga estimativas de producdo, consumo
e comércio de produtos agropecudrios para diversos paises —avalia que, de 2018 a 2020, o nimero de porcos
(oferta total) sofrerad reducao de 34% na China (de 1.127 milhdes de cabecas para 747 milhoes) e de 17% no
mundo (de 2.058 milhdes de cabecas para 1.703 milhoes), ja considerando o aumento da oferta em paises
exportadores. Em relacdo as importacoes pela China, o USDA estima aumento de 98% de carne de bovinos,
137% de suinos e 119% de frango, e que as principais regioes que atenderiam a essa ampliacdo da demanda
chinesa seriam Unido Europeia, Estados Unidos e Brasil.?

1/ Atransmissao da doenca, entre suinos, ocorre por contato direto com animais infectados ou indireto através de objetos que estiveram
em contato com esses animais. Um animal também pode ser contaminado através de consumo de animais infectados, como em
racoes ou restos de alimentagdo humana usados para alimentacdo animal.

2/ Dados obtidos no site do USDA: https://apps.fas.usda.gov/psdonline/app/index.html#/app/advQuery.
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Em consequéncia da menor disponibilidade, os precos das carnes de boi, porco e frango na China acumularam
alta de 26%, 117% e 33%, respectivamente, de dezembro de 2017 a janeiro de 20203. A carne de um animal
infectado pode ser consumida por humanos, de tal forma que os animais abatidos por profilaxia acabaram
contribuindo, em um primeiro momento, para aumentar a disponibilidade interna de carne de porco e manter
os precos. Apenas no segundo semestre de 2019 observou-se pressdo no preco de carne suina na China
(Gréfico 2).

Grafico 2 — Preco de suinos, frangos e bovinos na
China
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EFeitos no Brasil*

No Brasil, 0 aumento das exportacoes de carnes ocorreu principalmente no segundo semestre de 2019 (Grafico
3). Novos frigorificos brasileiros foram habilitados a exportar para a China devido a exaustdo dos estoques
do produto no pais e a guerra comercial com os Estados Unidos, que desestimulava a importa¢do de carnes
de tal origem pelo pais asiatico. As exportacoes brasileiras totais de carne bovina cresceram 5,9% no terceiro
trimestre e 19,0% no quarto trimestre, considerando dados com ajuste sazonal.

Grafico 3 — Exportagoes
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Os abates de animais também aumentaram no segundo semestre (Grafico 4), impulsionados pela demanda
externa. No caso de bovinos, contudo, apés terem subido 4,0% no terceiro trimestre, recuaram 3,6% no quarto,
ja considerando o ajuste sazonal. Essa queda, somada ao aumento das exportacoes, resultou em recuo de
10,8% na disponibilidade interna® no quarto trimestre em relacdo ao anterior (Grafico 5), o que ajuda a explicar
a concentracdo da alta no preco de carnes no final do ano. Houve, ainda, no quarto trimestre, reducdo da

3/ O final da amostra corresponde a 10 de janeiro, periodo anterior ao auge da epidemia de COVID-19 na China, para evitar incluir na
analise potenciais influéncias desse evento sobre os precos das carnes.

4/ O tema foi abordado também no boxe “Evolucdo regional da atividade pecuéria”, no Boletim Regional de fevereiro de 2020.

5/ Adisponibilidade interna foi calculada como abate mais importacdes menos exportacoes. Em seguida foi realizado o ajuste sazonal.
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disponibilidade interna de carne de frango (-1,8%) e leve aumento da disponibilidade de carne suina (0,4%),
decorrente, principalmente, do aumento de 4,1% no abate. Vale ressaltar que a demanda doméstica por
carnes é mais alta no final do ano, em funcdo das datas festivas.

Grafico 4 — Abate — peso das carcacas Grafico 5 — Disponibilidade interna®
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Fontes: IBGE e BCB 1/ Corresponde ao abate mais importagées menos exportacdes.

Os precos do boi gordo, do porco e do frango congelado no atacado acumularam, em 2019, elevacoes de
40,5%, 53,6% e 18,3%, respectivamente (Grafico 6). A alta no preco do porco foi mais expressiva e ocorreu
desde o inicio do ano. No caso do boi gordo, contudo, houve aumento expressivo e repentino apenas em
novembro: o preco da arroba passou de R$169,55 no inicio do més para R$231,35 em 29/11 — sendo esse o
maior valor da série. A variacdo de 36,4% surpreendeu pela rapidez e magnitude — o contrato futuro para
entrega no final de novembro era negociado no inicio daquele més a R$177,05, incorporando, portanto,
alta de apenas 4,4%. O preco cedeu desde entdo, mas em 13 de marco de 2020, cotado a R$204,70, ainda se
encontrava 20,7% acima do que se observou no inicio de novembro de 2019.°

Grafico 6 — Preco de carnes no atacado
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Intensidade e momento do impacto nos pre¢os ao consumidor

Em julho de 2019 o Banco Central coletou estimativas de impacto da peste suina sobre a inflacdo, por meio
do Questionario Pré-Copom’. As estimativas de impacto variaram de zero a 120 p.b. distribuidos em 2019 e
2020 (sem diferencia-los), com média de 37 p.b.?

6/ Desde entdo houve recuo adicional no preco doméstico do boi gordo, atribuido a repercussdo do novo coronavirus.

7/ Questionario enviado aos participantes da pesquisa Focus na semana anterior ao Copom com o objetivo de colher subsidios acerca
de temas relevantes da conjuntura econémica, disponivel em https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/precopom. Enviado em 19/
julho e respostas obtidas até 24/julho. A pergunta, inserida em outra, mais ampla, sobre projecdo de inflagdo para 2019 e 2020, foi:
“Quais os impactos da gripe suina na Asia sobre o IPCA?".

8/ Resultados apresentados consideram apenas subconjunto de instituicdes que responderam a pergunta sobre peste suina nos
questionarios de julho e dezembro.
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Em dezembro de 2019, o Banco Central coletou novamente estimativas de analistas, dessa vez solicitando
a distribuicdo do impacto entre 2019 e 2020.° Na ocasido a média das estimativas de impacto total foi 59
p.b. (minima de 25 e maxima de 120), sendo 37 p.b. em 2019 (entre 10 e 80) e 22 p.b. em 2020 (entre 0 e
80). A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das respostas aos questionarios de julho e dezembro,
considerando apenas as 27 instituicdes que responderam aos dois questiondrios.

Tabela 1 — Expectativas de impacto da peste suina

p.b.

Discriminagéo Copom Jul/2019 Copom Dez/2019
2019/20 2019 2020 Total
Média 37 37 22 59
Mediana 33 40 18 50
Desvio Padréo 23 17 19 25
Maximo 120 80 80 120
Minimo 0 10 0 25
Numero de respondentes 27 27 27 27

O impacto da peste suina em 2019 acabou sendo bem maior do que os analistas estimavam no inicio de
dezembro. A alta no preco de carnes, carnes e peixes industrializados e aves foi 24% em 2019 - sendo 12,8%
apenas em dezembro. Considerando o peso desses produtos na cesta de consumo, chega-se a contribuicdo
de 100 p.b. para a inflacdo registrada no ano, de 4,31%. A conta de impacto deve levar em consideracdo, no
entanto, o contrafactual de qual teria sido a variacdo desses precos na auséncia do choque. Supondo, por
simplicidade, que aqueles precos variariam 4,25% na auséncia do choque, em linha com a meta de inflacdo
para o ano, o impacto da peste suina seria de 83 p.b.—46 p.b. acima da média das estimativas que os analistas
tinham no inicio de dezembro e ligeiramente acima da maior dessas estimativas.

A evolucado ndo esperada dos precos de carnes ao longo de dezembro também pode ser atestada pelas
projecdes do Focus. Em 06 de dezembro de 2019, a mediana das estimativas para a variacdo do indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em dezembro era 0,70%, sendo gradativamente reavaliada
ao longo do més até alcancar 1,03% na véspera da divulgacdo.! O resultado apurado, 1,15%, ficou 45 p.b.
acima do que os participantes do Focus anteviam na véspera do Copom (Grafico 7).

Grafico 7 — Expectativa Focus para o IPCA de meses
selecionados
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9/ Questionario enviado em 29/novembro e respostas obtidas até 4/dezembro. A pergunta: “Qual sua estimativa de impacto da peste
suina na Asia sobre o IPCA e sua distribuicdo entre 2019 e 2020?"

10/ O dia 06.12.19 foi a sexta-feira antecedente ao Copom, portanto, data-critica para formagao do ranking top-5. Das 119 instituicdes com
projecoes vélidas para o IPCA de dezembro, 72 atualizaram suas projecdes naquele mesmo dia e 94 naquela semana. A defasagem
mediana do conjunto informacional foi, portanto, zero, enquanto a defasagem média foi 3,4 dias.

11/ A mediana das projec¢oes coletadas pela Agéncia Estado, na véspera da divulgacao, foi 1,08%.
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A surpresa com a intensidade do impacto sobre o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
esta associada ao repasse mais intenso e rapido dos precos ao produtor ao consumidor. Com efeito, os
valores maximos observados para o preco do boi gordo (R$231,35/arroba) e para a carcaca bovina traseira
(R$19,6/kg)'? ocorreram na ultima semana de novembro e arrefeceram desde entdo, sugerindo que a surpresa
desde areunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), ao final do ano, ndo se deveu ao comportamento dos
precos ao produtor. O Grafico 8 relaciona a variacao do preco de carnes ao consumidor, medida pelo Monitor
daInflacdo, do Instituto Brasileiro de Economia (Ibre)/Fundacao Getulio Vargas (FGV), com a variacao do preco
da carcaca bovina traseira, defasada em quinze dias. Nas duas séries, a variacdo de precos considera a média
dos precos nos ultimos 30 dias sobre a média dos precos nos 30 dias anteriores. Uma forma simplificada de
medir o repasse do atacado ao consumidor é pelo coeficiente de regressdo, que na amostra cheia, desde 2007,
situou-se em 35%. Considerando apenas os meses de novembro e dezembro de 2019, contudo, o repasse
alcancou 71%. Como o repasse de longo prazo é maior que o de curto prazo, aproximando-se de 100% em 1
ano', o maior coeficiente pode ser também interpretado como evidéncia de um repasse mais rapido.

Grafico 8 — Correlacao entre variagcoes de preco de
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Perspectivas para 2020

Como o choque se mostrou concentrado no quarto trimestre de 2019, as estimativas de seu efeito sobre a
inflacdo de 2020 foram revisadas para baixo. Em janeiro o Banco Central coletou de analistas a projecdo paraa
variacdo doitem carnes em 2020."* A média das estimativas situou-se em 2% — abaixo da meta de inflacdo e das
expectativas de inflacdo cheia para o ano. No questionario de marco', a média recuou ainda mais, para 1,2%.
Contudo, convém destacar que a dispersdo das estimativas foi grande, com maxima de 10% e minima de -10%.

Tabela 2 — Média das projegoes coletadas no questionario
pré-copom para o IPCA de 2020

p-p.

Discriminacéao Média das projecdes em

Peso

Dez/19 Jan/20  Dif. cont"

IPCA 100,00 3,61 345 -0,16
Alimentacdo no domicilio 13,48 5,19 4,37 -082 -0,11
Bens industrias 23,25 1,99 1,98 -0,01 0,00
Servigos 37,13 386 3,86 0,00 0,00
Administrados 26,15 382 351 -0,31 -0,08

1/ A soma das contribui¢cdes dos itens pode néo coincidir com o total pois os pesos
utilizados podem ser diferentes dos apresentados na tabela.

12/ Preco do Boi Gordo segundo o Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada (Cepea)/ Escola Superior de Agricultura Luiz de
Queiroz (Esalq), e preco da carcaca bovina traseira segundo o Instituto de Economia Agricola (IEA).

13/ Regressdo simples do IPCA-Carnes contra o IGP-DI-Carnes, usando variacdo em doze meses. Outra forma de verificar essa relagdo
é através do vetor de cointegracdo entre as duas variaveis (em nivel), que tem coeficiente préximo a unidade.

14/ Questionario enviado em 24/janeiro e respostas obtidas até 29/janeiro. A pergunta solicitava um detalhamento da projecdo para o
IPCA em 2020, inclusive o item carnes.

15/ Questionario enviado em 6/marco e respostas obtidas até 11/marco.
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Comparando as projecoes para a inflacdo em 2020, coletadas nos questionarios de dezembro e janeiro', e
considerando apenas as 46 instituicoes que nas duas ocasides informaram projecdes para IPCA, alimentacdo
no domicilio, bens industriais, servicos e precos administrados, verificou-se que a média das projecoes para
o IPCA recuou de 3,61% para 3,45% (Tabela 2). Dentre as quatro classificacoes, as maiores revisoes foram
observadas justamente nas projecdes para alimentacdao no domicilio, cuja média passou de 5,19% para
4,37%, explicando 11 p.b. do recuo de 16 p.b. na projecdo média para a inflacdo cheia. Em linha com a grande
dispersdo observada para a projecao do item carnes, a amplitude da projecdo para alimentacdo no domicilio
foi elevada, com minima de -1,60% e maxima de 7,85%.

Os valores dos contratos de precos futuros de boi gordo até o dia 13 de marco sugeriam que oS precos
continuariam elevados ao longo de 2020, mas abaixo do preco do boi gordo negociado no final de novembro.
No entanto, esses precos retornaram a patamares similares aos anteriores ao choque no dia 17 de marco,
repercutindo o grau de incerteza atual no mercado financeiro e, também, o impacto esperado da pandemia
de coronavirus sobre a demanda.

16/ Optou-se por ndo usar o questionario de marco para essa comparacao pois ele reflete menos a evolucdo das percepcdes sobre o
choque de carnes e mais o impacto do novo coronavirus.
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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 CMN.

As projecoes apresentadas utilizam o conjunto de
informacoes disponiveis até a reunido do Copom
realizada em 17 e 18.3.2020 (2292 reunido). Para os
condicionantes utilizados nas projecoes, em especial
os advindos da pesquisa Focus, realizada pelo BCB,
a data de corte é 13.3.2020, a menos de indicacdo
contraria.

As projecdes condicionais para a inflacdo sdo
apresentadas em quatro cenarios, 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 cenérios “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

Variagéo %

2019 2020
Dez Jan Fev No trim. g2 r'neses
até fev.
Cenario do Copom” 0,81 053 045 1,80 4,19
IPCA observado 1,15 0,21 0,25 1,62 4,01
Surpresa 0,34 -0,32 -0,20 -0,18 -0,18

Fontes: IBGE e BCB
1/ Cenario na data de corte do Relatério de Inflagdo de dezembro de 2019.

Tabela 2.2 — IPCA - Proje¢des de curto prazo

Variacéo %

2020
- ; 12 meses
Mar Abr Mai  No trim. . .
até mai
Cenario do Copom”’ 015 021 002 038 2,90

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

22/ Ver boxe “Choque no preco de carnes”, neste Relatério.
23/ Desde o inicio da série, em janeiro de 1980.
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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 fevereiro, a inflacdo ao
consumidor, medida pelo IPCA, situou-se 0,18 p.p.
abaixo do cenério basico apresentado no Relatério
de Inflacdo anterior (Tabela 2.1). Na trajetéria mensal,
observaram-se desvios significativos, com inflacao
acima do esperado em dezembro e abaixo em janeiro
e fevereiro.

Tanto a magnitude quanto a distribuicdo das
surpresas no periodo repercutiram, em grande
medida, o choque no preco de carnes. Em dezembro,
avariacao dos precos desse item se mostrou acima da
projecao, que ja antevia alta significativa.?? A projecao
para o preco de carnes também ndo contemplava que
grande parte do retorno se daria ainda nos primeiros
meses do ano. Ressalte-se, adicionalmente, que
ocorreram surpresas em outros itens, entre os quais
se destacam: produtos de higiene pessoal, em janeiro
e fevereiro, e gasolina, em dezembro e fevereiro.

As projecoes de curto prazo no cenario bdsico do
Copom consideram variacoes de 0,15%, 0,21% e
0,02% para o IPCA nos meses de marc¢o, abril e maio,
respectivamente (Tabela 2.2). Caso se concretize, a
alta de 0,38% no trimestre serd a menor variacao
para o trimestre? e consideravelmente inferior a
observada entre marco e maio de 2019 (1,46%),
implicando desaceleracdo dainflacdo acumuladaem
doze meses, de 4,01% em fevereiro para 2,90% em
maio de 2020.

As taxas de inflacdo mais baixas esperadas para
o trimestre encerrado em maio, em relacdo ao
encerrado em fevereiro, repercutem, especialmente,
a significativa queda da cotacdo internacional do
petréleo, que se traduz em menores precos de




Grafico 2.1 — Taxa de cambio usada nas projecoes
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Grafico 2.2 — Meta da taxa Selic usada nas proje¢oes
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derivados de petréleo, como a gasolina, o diesel e
o gas de botijdo. Secundariamente, destaque-se as
menores variacoes em alimentacdo no domicilio,
em especial em carnes e alimentos in natura; a
sazonalidade favoravel para o preco do etanol; e,
em servicos, a desaceleracdo dos componentes de
educacdo, de alimentacdo fora do domicilio e de
passagem aérea.

Ressalte-se que essas projecdes envolvem um grau
de incerteza maior que o usual, tendo em vista o
impacto extraordindrio causado pelo surto do novo
coronavirus. Além de afetar habitos de consumo da
populacdo e restringir o funcionamento de varios
estabelecimentos comerciais, a epidemia levou a
suspensao da coleta presencial de precos pelo IBGE?,
que podera ser, excepcionalmente, substituida pela
coletaviainternet ou telefone, na medida em que for
possivel fazé-lo.?* Vale lembrar que diversos precos
ja sdo coletados por outros meios (web scraping ou
consulta direta as empresas ou agéncias reguladoras).
N&o haverd interrupcao da série histérica.

2.2 Projecoes condicionais

O valor da taxa de cambio utilizado nos cendarios
que supdem trajetéria constante para essa variavel
é de R$4,75/USS %6, acima do valor de R$4,20/USS$ do
Relatério de Inflacdo de dezembro de 2019 (Grafico
2.1). A mediana das expectativas para a taxa de
cambio para os finais de ano, extraidas da pesquisa
Focus de 13.3.2020, é de apreciacdo para o restante
de 2020 e para 2021, estabilizando-se em 2022. Na
comparacao com os valores de 6.12.2019, utilizados
no Relatério de dezembro, a taxa de cdmbio para os
finais de ano depreciou de R$4,10/USS para R$4,35/
USS para 2020 e de R$4,00/USS$ para R$4,20/US$
para 2021 e 2022.

No caso da taxa Selic, na comparacdo com o Relatério
de dezembro, o valor suposto nos cendrios que
utilizam taxa constante reduziu-se de 5,00% a.a.
para 4,25% a.a. (Grafico 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

24/ Conforme comunicado do Conselho Diretor do IBGE, em 18 de mar¢o de 2020. A suspenséo foi entdo anunciada como imediata.
25/ Na situagdo mais critica, de completa impossibilidade de se coletar precos de um determinado produto em qualquer estabelecimento,
o procedimento previsto é o de imputar para o produto o mesmo preco coletado no més anterior (IBGE. Sistema Nacional de indices

de Pregos ao Consumidor: Métodos de célculo - 72 edigdo).

26/ Valor obtido pelo procedimento usual de arredondar a cotacdo média da taxa de cdmbio R$/US$ observada nos cinco dias Uteis

encerrados na sexta-feira anterior a reunido do Copom.
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Tabela 2.3 — Projegdes centrais de inflacao em diferentes
cenarios

Meta Selice Selice Selic Focus Bols
A L. A i constante e
Ano T paraa cambio cambio e cambio K
. ~ cambio
inflagdo constantes  Focus  constante
Focus
2020 | 3.4 3.4 3,4 3.4
2020 I 3,2 3,0 3,2 3,0
2020 11 3,5 3,1 35 3,1
2020 IV 4,00 3,0 2,6 3,0 2,6
2021 | 3,5 3,0 3,6 2,9
2021 I 3,8 3,3 3,9 3.2
2021 1l 3,8 3,4 3,9 3,3
2021 IV 3,75 3,6 3,2 3,6 3,2
2022 | 3,6 3,2 3,6 3,3
2022 I 3,7 3,2 3,5 34
2022 1l 3,7 3,2 34 3,5
2022 IV 3,50 3,8 3,3 3,5 3,6

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

Grafico 2.3 — Projecao de inflagdo no cenario com Selic
e cambio constantes
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de 360 dias, depois de atingir um minimo no primeiro
trimestre de 2020, apresenta valores crescentes nos
dois trimestres seguintes, ficando relativamente
estavel a partir de entdo.

A mediana das expectativas para a taxa Selic
extraidas da pesquisa Focus, também na comparacao
entre 6.12.2019 e 13.3.2020, reduziu de 4,50% a.a.
para 3,75% a.a. para o final de 2020, de 6,25% a.a.
para 5,25% a.a. para o final de 2021, de 6,50% a.a.
para 6,00% a.a. para o final de 2022 e de 6,50%
a.a. para 6,25% a.a. para o final de 2023 (Gréfico
2.2).%” Nessa trajetoria, a taxa Selic cai 0,25 p.p. nas
reunidoes de marco e maio, chegando entdo a 3,75%
a.a., e permanece nesse patamar até marco de 2021,
quando sobe para 4,00% a.a., seguindo trajetéria de
aumento até chegar a 5,25% a.a. no final de 2021,
6,00% a.a. no final de 2022 e 6,25% a.a. no final de
2023. Consistente com essa trajetoéria 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 continua sua trajetoéria
de queda até o segundo trimestre de 2020 e depois
entra em trajetéria ascendente ao longo do restante
do horizonte de projecao.

As projecdes aqui apresentadas dependem ainda
de consideracdes sobre a evolucdo das reformas e
ajustes necessarios na economia. Seus efeitos sobre
as projecdes sdo 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 fiscal influencia 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 projecoes 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 projecdo indica que a inflacdo
acumulada em quatro trimestres, apés atingir valor

27/ 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 2.4 — Projecao de inflagao no cenario com Selic

e cambio constantes

Projecao central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano Trim.
10%
Central

2020 | 3,3 3,3 34 34 3,4 B8Y5) 3,5
2020 I 2,8 3,0 3,1 3.2 3,3 34 3,6
2020 1 2,9 3,2 34 3,5 3,6 3.8 41
2020 IV 2,2 2,6 2,9 3,0 3,1 34 3,8
2021 | 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4
2021 1l 2,9 3,3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7
2021 1 2,9 3,3 3,6 3,8 4,0 4,3 4,7
2021 IV 2,7 3,1 34 3,6 3,8 4,1 4,5
2022 | 2,7 3.1 34 3,6 3,8 4,1 4,5
2022 1l 2,8 3,2 3,5 3,7 3,9 4,2 4,6
2022 1 2,8 3,2 BY5) 3,7 3,9 4,2 4,6
2022 IV 2,9 3,3 3,6 3.8 4,0 4,3 4,7

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

Tabela 2.5 — Projegoes nos Relatérios anterior e atual —

Cenario com Selic e cambio constantes

Ano Trim. RI de dezembro RI de margo
2020 | 3,8 3,4
2020 Il 3,7 3,2
2020 n 3,8 3,5
2020 \% 3,6 3,0
2021 | 3,3 3,5
2021 Il 3,4 3,8
2021 n 3,7 3,8
2021 \% 3,7 3,6
2022 | 3,8 3,6
2022 Il 3,8 3,7
2022 n 3,9 37
2022 \% 3,9 3,8

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

observado de 4,31% em 2019, termina 2020 ao
redor de 3,0% (Tabela 2.3, Gréafico 2.3 e Tabela 2.4).
A inflacdo projetada sobe para aproximadamente
3,6% e 3,8% em 2021 e 2022, respectivamente.
Nesse cendrio, as projecoes para a inflacdo de precos
administrados sdo de cerca de 1,5% para 2020, 3,9%
para 2021 e 4,0% para 2022.

Ainda nesse cendrio, as probabilidades estimadas de
ainflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerdncia da meta em 2020 situam-se
ao redor de 2% e 33%, respectivamente. Para 2021,
as probabilidades sdo de 12% para o limite superior
e 17% para o limite inferior e, para 2022, os valores
sdo de 20% e 10%, respectivamente.

Na comparacdo com o Relatério de Inflacdo de
dezembro de 2019 (Tabela 2.5), as projecdes no
cenario com Selic e cdmbio constantes cairam em
torno de 0,6 p.p. para 2020. Depois dos efeitos
inflacionarios do choque de preco de proteinas,
que se manifestaram de forma mais intensa do que
a esperada no final de 2019, observou-se reversao
parcial noinicio de 2020. Essa antecipacdo dainflacdo
esperada do ano-calendario de 2020 para o ano-
calendario de 2019 acabou por contribuir para a
queda nas projecoes para 2020. Ainflacdo acumulada
em janeiro e fevereiro de 2020 foi de 0,46%, ante
o projetado de 0,98%. Mais recentemente, os
desenvolvimentos relacionados a pandemia do novo
coronavirus tiveram papel fundamental na queda das
projecoes. De um lado, a depreciacdo acentuada da
taxa de cambio exerce pressoes inflacionarias. De
outro lado, a reducdo nos precos de commodities,
com destaque para o preco do petréleo, exerce
uma significativa pressdo desinflacionaria. No
mesmo sentido, a queda na atividade econémica
global e 0 aumento da incerteza econémica afetam
negativamente a demanda agregada, também
exercendo papel desinflacionario. As projecoes
para 2021 e 2022 também cairam, em 0,1 p.p.,
refletindo principalmente os efeitos inerciais da
inflagdo projetada mais baixa para 2020, as condi¢oes
de demanda agregada menos favoraveis e as
expectativas de inflacdo mais baixas para 2021. No
sentido contrario, atuou principalmente o valor mais
baixo da taxa Selic considerado nesse cenario.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em fevereiro (2282 reuniao),
houve reducdo de aproximadamente 0,5 p.p. para
2020 e 0,2 p.p. para 2021 (ver Ata da 2282 reunido).
Os fatores principais foram basicamente os mesmos
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Grafico 2.4 — Projecao de inflagdo no cenario com
Selic e cambio da pesquisa Focus

Leque de inflagao
%
8

0

2019 2020 2021 2022

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

Tabela 2.6 — Projecao de inflagdao no cenario com Selic e
cambio da pesquisa Focus

Projecao central e intervalos de probabilidade

50%
30%

Ano  Trim.
10%
Central
2020 | 3,3 373) 3,4 34 3,4 375 3,5
2020 1l 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 3,4
2020 1 25 2,8 3,0 3 3,2 34 3,7
2020 IV 1,8 2,2 2,5 2,6 2,7 3,0 34
2021 | 21 25 2,8 3,0 3,2 3)5 3,9
2021 1l 2,4 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
2021 1 25 2,9 3.2 34 3,6 3,9 4,3
2021 IV 2,3 2,7 3,0 32 34 3,7 41
2022 | 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 41
2022 I 2,3 2,7 3,0 32 34 3,7 41
2022 1Nl 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 41
2022 IV 2,4 2,8 3,1 33 3,5 38 4,2

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

Tabela 2.7 — Projegoes nos Relatérios anterior e atual —
Cenario com Selic e cambio da pesquisa Focus

Ano  Trim. RI de dezembro Rl de margo
2020 | 3,7 34
2020 Il 3,7 3,0
2020 n 3,8 3,1
2020 1\ 3Y5 2,6
2021 | 3,2 3,0
2021 Il 383 3,3
2021 n 315 3,4
2021 \% 34 3,2
2022 | 34 3,2
2022 Il 34 3,2
2022 n 34 3,2
2022 \% 34 33

Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
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que os apresentados na comparacdo com o Relatério
anterior.

No cendrio com taxas Selic e de cdmbio da pesquisa
Focus, a projecdo centralindica que ainflacao finaliza
2020 em torno de 2,6%, sobe para cerca de 3,2%
em 2021 e 3,3% em 2022 (Gréfico 2.4 e Tabela 2.6).
Nesse cendrio, as projecoes para a inflacdo de precos
administrados sdo de cerca de 0,8% para 2020, 3,3%
para 2021 e 3,7% para 2022.

Nesse cendrio, as probabilidades estimadas de a
inflagdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2020 situam-se
proximas de 0% e ao redor de 46%, respectivamente.
Para 2021, as probabilidades sdo de 7% para o limite
superior e 25% para o limite inferior e, para 2022, os
valores sdao de 11% e 17%, respectivamente.

Nesse cenario, em relacdo ao Relatério de Inflagdo de
dezembro de 2019 (Tabela 2.7), a projecao para 2020
caiuemcercade 0,9 p.p. para 2020, 0,2 p.p. para 2021
e 0,1 p.p. para 2022. Além dos fatores apontados no
cenario com Selic e cdmbio constantes, destaca-se
a contribuicdo, para a reducdo nas projecoes, da
apreciacdo cambial mais acentuada na trajetéria
oriunda da pesquisa Focus, em comparacao a utilizada
no Relatério de Inflacdo de dezembro (Grafico 2.1).
No sentido contrario, atuou a trajetéria de taxa Selic
mais baixa (Grafico 2.2).

Na comparacao das projecoes entre o cenario com
Selic e cdmbio constantes e o cenario com Selic e
cambio da pesquisa Focus, observa-se que, neste
ultimo, a menor Selic até o segundo trimestre de
2021 pressiona a inflacdo para cima, ao passo que
a apreciacdo cambial na maior parte do horizonte
considerado produz efeitos baixistas sobre a
inflacdo. Os efeitos da trajetéria de apreciacao
cambial preponderam por todo o horizonte temporal.
No caso de 2022, adicionam-se ainda os efeitos
desinflacionarios da trajetoria da taxa Selic da
pesquisa Focus mais alta que a Selic constante a partir
de julho de 2021.

No cendrio hibrido com cambio constante e taxa
Selic oriunda da pesquisa Focus, as projecdes de
inflacdo sdo de cerca de 3,0% para 2020, 3,6% para
2021 e 3,5% para 2022 (Tabela 2.8). Nesse cenario,
as projecoes para ainflacdo de precos administrados
sdo de 1,5% para 2020, 3,9% para 2021 e 4,0% para
2022.




Tabela 2.8 — Projecao 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 | 3,3 3,3 34 34 34 3,5 B815)
2020 Il 2,8 3,0 3,1 3,2 3,3 34 3,6
2020 1] 2,9 3.2 34 8H 3,6 3,8 4.1
2020 v 22 2,6 2,9 3,0 3,1 34 3,8
2021 | 2,7 3,1 3,4 3,6 3.8 41 4,5
2021 Il 3,0 34 3,7 3,9 4.1 4.4 4,8
2021 1] 3,0 34 3,7 3,9 4.1 4,4 4,8
2021 v 27 3,1 34 3,6 3,8 41 4,5
2022 | 2,7 3,1 34 3,6 38 4.1 4,5
2022 1l 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4
2022 i 2,5 2,9 3,2 3,4 3,6 3,9 4,3
2022 IV 26 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4,4

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

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 | 3,3 3,3 34 34 34 3,5 BY5)
2020 I 2,6 2,8 2,9 3,0 3,1 3,2 34
2020 1Nl 2,5 2,8 3,0 3,1 3,2 34 3,7
2020 IV 1,8 2,2 25 2,6 2,7 3,0 34
2021 | 2,0 2,4 2,7 2,9 3,1 34 3,8
2021 I 2,3 2,7 3,0 3,2 34 3,7 4,1
2021 NI 2,4 2,8 3,1 3,3 BY5) 3,8 4,2
2021 IV 23 2,7 3,0 3,2 34 3,7 41
2022 | 24 2,8 3,1 3,3 3,5 3,8 4,2
2022 I 2,5 2,9 3,2 34 3,6 3,9 4,3
2022 Il 2,6 3,0 3,3 3,5 3,7 4,0 4.4
2022 IV 27 3,1 34 3,6 3,8 4,1 4,5

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

Nesse cendario, as probabilidades estimadas de a
inflacdo ultrapassar os limites superior e inferior do
intervalo de tolerancia da meta em 2020 situam-se
ao redor de 1% e 33%, respectivamente. Para 2021,
as probabilidades sdo de 12% para o limite superior
e 17% 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 dezembro de 2019, a projecdo caiu em cerca de
0,7 p.p. para 2020, 0,1 p.p. para 2021 e permaneceu
estdvel para 2022. Além dos fatores apontados no
cendrio com Selic e cdmbio constantes, destaca-se,
como fator inflacionario, a trajetéria mais baixa da
taxa Selicem comparacdo a utilizada no Relatério de
Inflacdo de dezembro.

Entre o primeiro e o terceiro trimestres de 2021, as
projecoes de inflacdo sdo superiores as do cenario
com taxa Selic constante em virtude de a trajetéria de
Selic da pesquisa Focus ser mais baixa até o segundo
trimestre de 2021. A partir do segundo trimestre de
2022, entretanto, as projecoes de inflacdo sdo mais
baixas, refletindo os efeitos da trajetéria mais alta
para a Selic da pesquisa Focus a partir do terceiro
trimestre de 2021.

Na comparacdo com as projecoes de inflacdo da
reunido do Copom em fevereiro (2282 reunido), houve
reducdo de aproximadamente 0,5 p.p. para 2020
e de 0,1 p.p. para 2021 (ver Ata da 2282 reunido).
Os fatores foram basicamente os mesmos que os
apontados no cenario com Selic e cdmbio constantes.

Por fim, no cenario hibrido com taxa de cambio da
pesquisa Focus e taxa Selic constante, as projecoes de
inflacdo sdo de aproximadamente 2,6%, 3,2% e 3,6%
para2020,2021e 2022, respectivamente (Tabela 2.9).

2.3 Conducao da politica
monetaria e balanco de riscos

No cenario externo, a pandemia causada pelo novo
coronavirus esta provocando uma desaceleracao
significativa do crescimento global, queda nos precos
das commodities e aumento da volatilidade nos
precos de ativos financeiros. Nesse contexto, apesar
da provisao adicional de estimulo monetério pelas
principais economias, o ambiente para as economias
emergentes tornou-se desafiador.
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Dados de atividade econémica divulgados desde a
reunido do Copom de fevereiro (2282 reunido) vinham
em linha com o processo de recuperacdo gradual da
economia brasileira. Entretanto, esses dados ainda
ndo refletem os impactos da pandemia de COVID-19
na economia brasileira.

Diversas medidas deinflacdo subjacente se encontram
em niveis compativeis com o cumprimento da meta
paraainflacdo no horizonte relevante para a politica
monetaria.

As projecoes de curto prazo foram influenciadas
significativamente pelos movimentos recentes
nas cotacoes de commodities, em particular pelas
expressivas retracoes dos precos internacionais de
petréleo, que repercutem rapidamente sobre os
precos domésticos de combustiveis. As implicacoes
da pandemia sobre o segmento de servigos,
notadamente, sobre os precos de passagens aéreas,
provavelmente irdo se refletir nas leituras mensais
de inflacdo, sobretudo a partir de maio.

As expectativas de inflacdo para 2020, 2021 e 2022
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno
de 3,1%, 3,65% e 3,5%, respectivamente.

Em sua reunido mais recente (2292 reunido), o Copom
decidiu, por unanimidade, pela reducao da taxa basica
de juros em 0,5 ponto percentual, para 3,75% a.a. O
Comité entende que essa decisdo reflete seu cenario
basico e um balanco de riscos de variancia maior do
que a usual paraainflacido prospectiva e é compativel
com a convergéncia da inflacdo para a meta no
horizonte relevante, que inclui o ano-calendario 2020
e, principalmente, de 2021.

Na ocasido, o Copom comunicou que seu cenario
basico para a inflagdo envolve fatores de risco
em ambas as dire¢des. Por um lado, o nivel de
ociosidade pode produzir trajetéria de inflacao
abaixo do esperado. Esse risco se intensifica caso
um agravamento da pandemia provoque aumento
da incerteza e reducdo da demanda com maior
magnitude ou duracdo do que o estimado.

Por outro lado, o aumento da poténcia da politica
monetaria, a deterioracdo do cenario externo
ou frustracdes em relacdo a continuidade das
reformas podem elevar os prémios de risco e gerar
uma trajetoéria da inflacdo acima do projetado no
horizonte relevante para a politica monetaria.




O Copom reitera que a conjuntura econémica
prescreve politica monetdria estimulativa, ou seja,
com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

O Copom enfatiza 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 alteracdoes de cardter permanente
no processo de ajuste das contas publicas tém o
potencial de elevar a taxa de juros estrutural da
economia. Nessa situacdo, relaxamentos monetarios
adicionais podem tornar-se contraproducentes se
resultarem em aperto nas condicdes financeiras.

O Copom entende que a atual conjuntura prescreve
cautela na conducao da politica monetaria, e neste
momento vé como adequada a manutencao da taxa
Selic em seu novo patamar. No entanto, o Comité
reconhece que se elevou a variancia do seu balanco
de riscos e novas informacodes sobre a conjuntura
econOmica serdo essenciais para definir seus
proximos passos.

O Banco Central do Brasil ressalta que continuard
fazendo uso de todo o seu arsenal de medidas
de politicas monetaria, cambial e de estabilidade
financeira no enfrentamento da crise atual.
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Decomposicao da inflacao de 2019

Este boxe apresenta estimativa de decomposicdo do desvio da taxa de inflacdo de 2019, medida pelo indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), em relacdo a meta estabelecida pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN)." O objetivo é mapear os principais fatores determinantes da inflacdo a partir de modelos
semiestruturais do Banco Central do Brasil (BCB).

O desvio dainflacdo em relacdo a meta é decomposto em cinco componentes: (i) inércia do ano anterior (desvio
dainflacdo do ano anterior em relacdo a meta); (ii) expectativas (diferenca entre expectativas de inflacdo dos
agentes e a meta para a inflacdo); (i) inflacdo importada (diferenca em relacdo a meta); (iv) choques de oferta; e
(v) demais fatores (obtidos por residuo). Vale ressaltar que essas estimativas sao aproximacoes construidas com
base em modelos e, portanto, estdo sujeitas as incertezas inerentes ao processo de modelagem e estimacao.

Para a estimativa dos componentes, parte-se de um cenario no qual todos os condicionantes sdo neutros, isto
é, ndo apresentam impactos que levem a inflacdo a desviar-se da meta. A medida que esses condicionantes
neutros sdo substituidos pelos valores efetivamente observados, obtém-se a contribuicdo de cada fator para
o desvio da taxa de inflacdo em relacdo a meta?.

O calculo do choque de oferta é baseado na combinacdo de dois elementos. O primeiro é computado a partir
do termo que representa fatores climaticos na curva de Phillips do modelo agregado de pequeno porte.?
O segundo é baseado nos erros de previsdao da curva de Phillips de alimentacdo no domicilio do modelo
desagregado de pequeno porte*, utilizando condicionantes realizados.> Aos dois elementos, adiciona-se ainda
o efeito da inércia desses componentes para os trimestres seguintes do mesmo ano.

Grafico 1 — Inflagao do IPCA: total, administrados e livres

(acumulada em doze meses) A inflacdo em 2019 foi de 4,31%, 0,56 ponto

by percentual (p.p.) superior a verificada em 2018, de

i 3,75% (Grafico 1 e Tabela 1). A inflacdo de precos
N\ livres se elevou de 2,91% em 2018 para 3,89% em

I Wl M 2019, a0 passo que ainflacdo de precos administrados

. \\ N diminuiu de 6,18% para 5,54%. A inflacdo de 2019

@ ==\ - situou-se 0,06 p.p. acima da meta para a inflacdo de
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1/ Adecomposicdo dainflacdo baseada em modelos de projecdo tem sido apresentada anualmente nos Relatérios de Inflagdo. Ver, por
exemplo, boxe “Decomposicdo da Inflacdo de 2018", do Relatério de Inflagdo de marco de 2019. Para detalhes sobre procedimentos
metodoldgicos, ver boxe “Decomposicdo da Inflagdo de 2017", do Relatério de Inflagdo de marco de 2018 e Cusinato et. al (2016).

2/ As contribuicdes dos precos externos foram construidas assumindo-se desvios em relacdo a 2,0% a.a. para a variacao do preco de
commodities em US$, coerente com a inflagdo externa de longo prazo no mesmo patamar, e 2,25% a.a. para a taxa de cambio, dada
pela diferenca entre a meta para a inflacdo e a inflacdo externa de longo prazo considerada, consistente com condicdes de longo
prazo de modelagem da curva de Phillips para os precos livres.

3/ Ver, por exemplo, o boxe “Modelo agregado de pequeno porte —2017”, do Relatério de Inflacdo de junho de 2017.

4/ Ver, por exemplo, o boxe “Modelo de precos desagregados de pequeno porte —2018”, do Relatério de Inflagao de junho de 2018.

5/ Essametodologia passou aseradotada a partir da decomposicdo feita para ainflacdo de 2018, como descrito no boxe “Decomposi¢do
da Inflagao de 2018", do Relatério de Inflagdo de margo de 2019.
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Tabela 1 — Inflacao do IPCA: total, precos livres e
precos administrados

Variagcao % no periodo

Discriminagéo 2019

| Il 1] \Y Ano
Total 1,51 0,71 0,26 1,77 4,31
Pregos livres 1,65 0,26 -0,04 1,98 3,89

Pregos administrados 1,09 2,01 1,12 1,21 5,54

A decomposicao para 2019 é apresentada no Grafico 2. Os principais resultados sao os seguintes:

Grafico 2 — Decomposigao do desvio da taxa de inflagao
em relacao a meta em 2019

Contribuicao dos fatores
(%)

p-p-
1,5 1 1,18
0,06 0,17
0‘0 . - - r
T -0,33
0,44 052
Inflagao Inércia  Expectativas Inflagao Choque Demais
IPCA  ano anterior (desvio da importada oferta fatores*
(desvio  (desvio da meta) (desvio da
da meta) meta) meta)

* Contribuigéo da inflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os
seguintes fatores: inércia associada a parcela da inflagdo do ano anterior que se
desviou da meta; expectativas como desvio da meta; inflagédo importada como
desvio da meta; e choque de oferta.

i. Ainércia advinda do ano anterior (como desvio da meta) contribuiu para a inflacao ficar abaixo da meta
(contribuicdo de -0,44 p.p.) em funcdo dos baixos niveis de inflacdo observados no ultimo trimestre de
2018;

ii. As expectativas de inflacdo (como desvio da meta) também contribuiram para a inflacdo ficar abaixo da
meta (contribuicdo de -0,33 p.p). Ao longo de 2019, as expectativas para a inflacdo doze meses a frente
(suavizada) da pesquisa Focus (Grafico 3), apesar de apresentarem flutuacdo, situaram-se abaixo da
meta em todo o periodo considerado. No mesmo sentido, as expectativas de inflagdo para 2019 também
apresentaram flutuacdo, mas oscilaram no intervalo entre 3,2% e 4,1%;

iii. Em sentido contrario, ainflacdo importada (como desvio da meta) apresentou contribuicdo positiva para
odesvio dainflacdo em relacdo a meta (contribuicdo de 0,17 p.p.). Um fator responsavel foi a depreciacdo

Grafico 3 — Expectativas de inflagao 12 meses
a frente (suavizada) — Pesquisa Focus
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cambial observada principalmente nos primeiro e terceiro trimestres de 2019 (Grafico 4), refletindo
incertezas domésticas e fatores globais, como a guerra comercial e tensdes geopoliticas. Considerando o
ano por completo, a variacdo cambial (como desvio para o valor de 2,25%) contribuiu com 0,06 p.p. para o
desvio dainflacdo em relacdo a meta. Além disso, a variacdo dos precos das commodities (como desvio para
ovalor de 2%), medida pelo indice de Commodities— Brasil (IC-Br) em délares e pela cotacdo do petréleo?,
embora com movimentos distintos desses dois componentes, também apresentou contribui¢cao positiva
de 0,11 p.p. para o desvio da inflacdo. O IC-Br apresentou queda entre o UGltimo trimestre de 2018 e o
terceiro de 2019 (Grafico 5). No entanto, esse movimento foi mais que compensado pela trajetéria do
preco do petréleo, que se elevou particularmente no primeiro trimestre de 2019 em relacdo ao final de
2018 (Grafico 6);

Grafico 4 — Taxa nominal de cambio Grafico 5 — IC-Br (indice em délares)
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iv. Por fim, os choques de oferta foram o principal fator com contribuicdo positiva para o desvio da inflacao
em relacdo a meta em 2019, com contribuicdo de 1,18 p.p. Apds registrar inflacdo de 4,52% em 2018,
a inflacdo dos precos de alimentacdo no domicilio encerrou 2019 em 7,82% (Grafico 7). Em termos de
dindmica ao longo do ano, ressaltam-se o choque no primeiro trimestre, em funcdo de choques climaticos
que afetaram os precos de alimentos in naturd’, e principalmente, no quarto trimestre, o choque decorrente
da peste suina na China, que elevou significativamente os precos de carnes (Grafico 7). Considerando o
preco de carnes, carnes e peixes industrializados e aves, a alta foi de 24% em 2019, sendo 12,8% apenas
em dezembro. Utilizando o peso que esses produtos tém no IPCA, chega-se a uma contribuicdo de
0,83 p.p. para a inflacdo de 2019, como desvio da meta para a inflacdo.?

Em suma, este boxe apresentou estimativas da decomposi¢dao do desvio da taxa de inflagdo em 2019 em
relacdo a meta. De acordo com essa decomposicao, dentre os fatores que explicaram o desvio positivo da

6/ Embora a cotacdo do petréleo ndo entre diretamente na curva de Phillips de precos livres, essa é uma varidvel importante nos
modelos de precos administrados.

7/ Ver o boxe “Impactos do clima na inflagdo de alimentos”, do Relatério de Inflacdo de junho de 2019.

8/ Para mais detalhes, ver boxe “Choque no preco de carnes”, deste Relatério.
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Indicador de Condi¢coes Financeiras

As condicoes financeiras desempenham um papel crucial nos ciclos de negdcios, refletindo ndo apenas a
situacdo economica atual, mas também as expectativas do mercado em relacdo ao estado futuro da economia.
Elemento fundamental nesse tema é a ideia de que as decisoes de oferta e demanda dos agentes econémicos
sdo afetadas ndo somente pela taxa basica de juros, mas também por outras varidveis financeiras.

Este boxe' apresenta um Indicador de Condicdes Financeiras (ICF) para o Brasil com frequéncia didria, sendo
tempestivo e mais informativo que indicadores financeiros mensais ou trimestrais propostos na literatura. O
objetivo é construir um indicador que incorpore informacoes diarias sobre as condicoes gerais dos mercados
financeiros, capturando tanto choques domésticos quanto externos, tendo como referéncia para construcao
sua capacidade de gerar informacdo sobre a atividade econémica futura.

A vasta literatura sobre os mecanismos de transmissdo monetdria € um ponto de partida natural para a
compreensdo de como as condicdes financeiras afetam o setor real da economia (e.g., Hatzius et al., 2010).
Considerar somente a taxa de juros de politica monetaria ndo é suficiente para avaliar as condicdes financeiras
da economia, que também sdo afetadas por outros fatores (como, por exemplo, precos de ativos além daqueles
baseados em instrumentos de divida publica).

Apos a crise global de 2008, houve uma proliferacdo de indicadores financeiros na literatura? e em diversos
bancos centrais.> Apesar da grande variedade de metodologias, os ICFs geralmente possuem as seguintes
caracteristicas: (i) incluem varidveis relacionadas com a oferta ou demanda de instrumentos financeiros
relevantes para a economia; (ii) podem abranger desde poucas variaveis até centenas de séries; (iii) as variaveis
sdo agregadas por meio de médias ponderadas ou via analise de componentes principais; e (iv) os ICFs sdo

apresentados em termos de z-score (ou seja, com média zero e variancia unitaria).

O ICF apresentado neste boxe representa um aperfeicoamento em relacdo ao proposto em Gaglianone e
Areosa (2016), principalmente em relacdo aos seguintes aspectos: (i) frequéncia didria em vez de mensal; (i)
selecdo de varidveis econdmico-financeiras tendo em vista a atividade econémica futura e um peso relativo
maior para varidveis externas; (iii) agrupamento das variaveis em sete grupos, em vez de cinco grupos; (iv)
nova metodologia de construcdo do indicador, permitindo uma melhor interpretacdo da dindmica do ICF
em termos de suas varidveis constituintes; e (v) melhor capacidade preditiva do ICF em termos de atividade
econdmica futura.

ATabela 1 apresenta as variaveis selecionadas na construcdo do ICF apresentado neste boxe. A metodologia
proposta® envolve as seguintes etapas: (i) remocao da tendéncia das séries dos grupos 4 até 7; (ii) padronizacao
de todas as séries, de modo a apresentarem média zero e variancia unitaria; (iii) extracdo da primeira

1/ Resultados extraidos do estudo em andamento “A new Financial Conditions Indicator for Brazil using daily data”’, conduzido por
Wagner Piazza Gaglianone e Fernando Nascimento de Oliveira.

2/ Porexemplo,vide Beaton et al. (2009), Hatzius et al. (2010), Brave e Butters (2011), Gumata et al. (2012), Kara et al. (2012) e Aramonte
et al. (2013). No caso do Brasil, vide Sales et al. (2012), Pereira da Silva et al. (2013) e Gaglianone e Areosa (2016).

3/ Por exemplo, no caso do Bank of England, vide Kapetanios et al. (2017), para o Federal Reserve Bank of Chicago, vide Brave e Kelley
(2017), e para o Banque de France, vide Petronevich e Sahuc (2019).

4/ Por exemplo, precos e volumes de ativos (e.g., rendimentos de titulos do tesouro, spreads, volatilidades implicitas, retornos de
acoes), pesquisas de disponibilidade de crédito e grau de adequacao patrimonial de instituicdes financeiras, dentre outras.

5/ Em grande parte, baseada em Brave e Butters (2011) e Aramonte et al. (2013).
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componente principal de cada grupo de variaveis?; (iv) calculo da média ponderada das referidas componentes
principais utilizando os pesos da Tabela 1; e (v) definicdo do ICF como a média ponderada da etapa anterior,
padronizada para apresentar média zero e variancia unitaria na amostra considerada.” Os pesos apresentados
provém de regressdes capturando a capacidade de os componentes principais de cada grupo trazerem
informacao sobre a varia¢do futura do indice de Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br).8 A separacdo
em grupos de varidveis permite interpretar melhor as fontes de movimentos no ICF. A convencao utilizada é
de que crescimento no ICF significa condicoes financeiras mais restritivas.

Tabela 1 — Grupos, séries e pesos do ICF

Grupos Nomes Séries Pesos
1 Juros Brasil Taxas de juros (Swap Pré-Dl) de 1 e 5 anos 0,34
2 Juros exterior Taxas de juros dos EUA, Reino Unido, Alemanha e Jap&o (3 meses, 2 e 10 anos) 0,33
g Risco CDS Brasil (5 anos) e VIX 0,18
4 Moedas US dollar indexes (desenvolvidos, emergentes), taxa de cambio (R$/US$) 0,20
5 Petréleo Cotagdes em US$ do barril de petréleo (WTI e Brent) 0,23
6 Commodities indices de commodities CRB (foodstuffs, metals) -0,13
7 Mercado de capitais indices de agdes MSCI (desenvolvidos, emergentes) e Ibovespa -0,15

O Grafico 1 apresenta o indicador diario proposto e a taxa de juros Selic efetiva, enquanto que o Gréfico 2
mostra a decomposicdo do ICF mensal em termos de seus grupos de variaveis. O ICF tende a acompanhar os
principais movimentos da taxa bdsica de juros, mas também apresenta movimentos préoprios. Por exemplo,
entre julho de 2015 e outubro de 2016, a taxa Selic ficou estavel, mas o ICF cresceu de forma significativa
em agosto e setembro de 2015 e reverteu entre fevereiro e abril de 2016, refletindo, em grande parte, os
movimentos dos grupos Juros Brasil, Moedas e Risco; entre marco de 2018 e julho de 2019, a taxa Selic
permaneceu estavel, mas o ICF teve rapida subida e reversao, refletindo, essencialmente, os movimentos
dos grupos Juros Brasil, Moedas, Mercado de Capitais e Petréleo.

Pode-se observar ainda que o ICF atingiu seus minimos histéricos no inicio de 2020, constituindo-se em
fator estimulativo na economia. Esse comportamento refletiu basicamente a politica monetaria doméstica
estimulativa, o carater acomodaticio da politica monetaria nas principais economias (taxas de juros negativas,
proximas de zero ou do seu minimo histérico), o crescimento dos precos de ativos nos mercados de capitais e
os baixos niveis de indicadores de risco. Mais recentemente, o estresse nos mercados financeiros decorrente
do novo coronavirus fez com o que o ICF subisse de forma significativa.

O Gréfico 3 apresenta a evolucao recente do ICF didrio deste boxe e também o ICF construido alternativamente
sem incluir o grupo Moedas. Historicamente, medidas de risco ajudam a compreender flutuacoes na taxa
cambial, observando-se uma correlacdo positiva entre taxa de cdmbio e risco em momentos de maior incerteza.
Em 2019, entretanto, observou-se uma correlacdo invertida entre as duas variaveis, com reducdo das medidas

6/ Deacordo com Hatzius etal. (2010), a construcdo do ICF a partir de componentes principais de séries padronizadas é um dos métodos
mais comuns e eficientes para a elaboracdo de indicadores financeiros. Vide também Brave e Butters (2011) e Matheson (2012).

7/ Dado que os ICFs sdo geralmente construidos para medir se as condi¢des financeiras estdo mais (ou menos) restritivas em relacdo
a padroes histéricos.

8/ Asregressoestém ataxa de variacdo em seis meses do IBC-Br como varidvel dependente. Como regressores, utilizam-se as primeiras
componentes principais dos grupos, um intercepto e uma variavel dummy para a crise global de 2008.
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derisco e depreciacdo cambial. Como resultado, o ICF sem Moedas apresenta condicdes mais favoraveis entre
meados de 2019 e o fim da amostra.

Grafico 1 — ICF e Taxa Selic Grafico 2 — Decomposicao do ICF
(acumulada em doze meses)
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O ICF proposto apresenta diversas propriedades desejaveis num indicador financeiro (como, por exemplo,
parcimonia®, tempestividade' e inclusdo de varidveis domésticas e externas'') e pode ser usado como um
indicador antecedente de atividade econdmica. Nesse sentido, testes de causalidade de Granger ndo rejeitam
a hipdtese nula, aos niveis usuais de significancia, de que a dindmica do ICF proposto antecede temporalmente
variacoes na taxa de crescimento real da economia brasileira, medida pelo IBC-Br mensal. Tal resultado pode
ser corroborado por meio de exercicios de previsao da taxa de crescimento da atividade econ6émica, por
exemplo, utilizando a abordagem de Hatzius et al. (2010), na qual os autores testam a capacidade de taxas
dejuros e ICFs na previsao de atividade econémica. Nesse contexto, utiliza-se o modelo econométrico abaixo,
na frequéncia mensal, na qual os parametros sdo estimados para cada horizonte de projecdo h considerado
(direct forecasts):

Yeeh - Ye = 0+ BAYe + YAX, + 3d; + & , (1)

ondey, = In(IBC-Br,) representa uma proxy de atividade econémica' (variavel dependente), x, representa
um indicador financeiro (e.g., taxa de juros real ou ICF), A é o operador de primeira diferenca, d, é uma

9/ O ndmero relativamente pequeno de grupos de varidveis que compdem o ICF permite analisar e decompor a dindmica do indicador
em termos de seus grupos constituintes.

10/ A frequéncia didria do ICF permite acompanhar a evolucdo das condi¢des financeiras em tempo real, enquanto que indicadores
mensais, em contrapartida, utilizam séries geralmente divulgadas com defasagens no tempo.

11/ Rey (2018) ressalta a importancia das condigdes financeiras externas, principalmente dos EUA, em relacdo as condi¢oes financeiras
domésticas, para explicar a dindmica dos precos de ativos domésticos.

12/ Ajustada sazonalmente.
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variavel dummy para a crise financeira global de 2008 e ¢ € o residuo da regressdo."* A Tabela 2 apresenta os
resultados do referido exercicio de projecao, em termos de REQM (Raiz do Erro Quadratico Médio) para seis
especificacoes da equacao (1), utilizando diferentes indicadores financeiros.

Tabela 2 — Raiz do Erro Quadratico Médio (REQM)"

Horizonte de projegéo (meses)

Modelo Indicador Financeiro (x;)
3 6 9 12
1 ICF incluindo o grupo Moedas 0,02 0,07 0,10 0,19
2 ICF excluindo o grupo Moedas 0,03 0,09*** 0,12** 0,24**
(0,1) (0) (0) 0)
S Ibovespa 0,03 (0),1l74:4* 0,13** 0,70***
0,7) (0) (0,04) (0)
4 Taxa de juros real (1 ano) 1,09*** 2,16** 3,44*** 8,69**
(0) (0) (0) (0)
5 Taxa de juros real (5 anos) 0,76*** 6,58*** 6,21** 9,87**
(0) (0) (0) (0)
6 ETTJ (taxa real 5 anos - taxa real 1 ano) 1,89*** 2,79 1,91%** 3,84**
(0) (0) (0,01) (0,03)

1/ O Ibovespa é considerado em logaritmo. As taxas de juros real sdo séries da Anbima (ETTJ, IPCA) com maturidades de 1 e 5 anos.
O p-valor do teste de Diebold e Mariano (1995) encontra-se entre parénteses. *** e ** indicam, respectivamente, rejeicéo da
hipétese nula de igual capacidade preditiva do modelo 1, em relagdo ao modelo considerado, a 1% e 5% de significancia.

Em todos os horizontes de projecdo considerados, o modelo econométrico incluindo o ICF com o grupo Moedas
(modelo 1) apresenta o menor valor de REQM. Em particular, para um horizonte de projecdo de um ano, a
reducdo da REQM é de 73% na comparacao com o modelo que utiliza o Ibovespa como indicador financeiro.
O mencionado ganho de capacidade preditiva é estatisticamente significativo a 1% de significancia, conforme
o teste de Diebold e Mariano (1995). Em diversos outros casos, o ICF proposto apresenta uma capacidade
preditiva superior, e estatisticamente significativa, em relacdo aos demais modelos com indicadores financeiros
alternativos.

Em suma, este boxe propoe uma metodologia para a construcdo de um Indicador de Condicoes Financeiras
diario para o Brasil. Talindicador pode ser usado para monitorar de modo tempestivo as condicoes financeiras
da economia e como um indicador antecedente de atividade econémica. Essa iniciativa faz parte do continuo
esforco de aprimoramento das ferramentas utilizadas pelo BCB, bem como de dar transparéncia as suas acoes.
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Poténcia da politica monetaria

O Comité de Politica Monetaria (Copom) tem enfatizado que as transformacoes recentes do mercado de
crédito e capitais tendem a aumentar a poténcia da politica monetaria. Este boxe procura trazer algumas
evidéncias nesse sentido por meio de dois exercicios conduzidos de forma independente. No primeiro, analisa-
se a sensibilidade das taxas de juros de crédito a movimentos na taxa de juros Selic. No segundo, utiliza-se
um modelo semiestrutural estimado com dois periodos amostrais diferentes para comparar a resposta da
inflacdo a choques na taxa de juros.

Taxa de juros e composicao do crédito

Um dos principais canais pelos quais a politica monetaria afeta os precos da economia é o crédito. Por esse
canal, uma taxa de juros maior aumenta o custo dos empréstimos e financiamentos, desestimulando o
consumo e o investimento. Esta secdo avalia a evolucdo recente da composicao do estoque do crédito no
Sistema Financeiro Nacional (SFN) e as diferentes sensibilidades a taxa de juros de politica monetaria.

A carteira de crédito concedido pelo sistema SFN pode ser dividida em dois grupos, segundo a origem dos
recursos: direcionados ou livres. As taxas cobradas nos créditos com recursos direcionados sdo determinadas
segundo politicas de governo, sendo pouco afetadas pelas taxas de juros de mercado. Sdo, portanto,
menos influenciadas pela politica monetaria. Exemplos desse tipo de financiamento sdo o crédito rural, os
financiamentos imobilidrios no ambito do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) e as operagdes do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Grafico 1 — Estoque de crédito por grupo de operagdes Grafico 2 — Percentual da carteira de crédito por grupo de
(percentual do PIB) operacgoes
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Nos gréaficos 1 e 2, pode-se perceber a diferenca de padrao de comportamento antes e depois de 2015. Até
2015, o crédito com recursos direcionados crescia de forma acentuada, passando de 16,9% do PIB em dezembro
de 2010a26,5% do PIB em dezembro de 2015. Sua participacdo no total de crédito bancario passou de 38,4%
para 49,2% no mesmo periodo. Esse aumento no papel do crédito com recursos direcionados coincidiu com
a politica de fixacdo da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) em niveis praticamente estaveis, sem responder
aos movimentos da taxa de juros de politica monetaria, a taxa Selic, como pode ser observado no Gréfico 3.
Dessa forma, o canal de transmissdo da politica monetaria por meio do seu efeito no custo do crédito estava
parcialmente inoperante.
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Nos ultimos anos, o crédito bancario passou por duas alteracdoes que tendem a aumentar a poténcia da
politica monetaria: maior participacdo do crédito com recursos livres no crédito total e mudanca na taxa de
juros utilizada nas concessoes do BNDES. No mesmo sentido, atuou a alteracdo na forma de remuneracao
dos depésitos de poupanca.

Grafico 3 — Taxas de juros Selic, TJLP, TLP (parcela
prefixada) e Swap pré-DI 360 dias
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De dezembro de 2015 a dezembro de 2019, o saldo de operacoes com recursos direcionados caiu de R$1.588,3
bilhdes para R$1.464,6 bilhdes, representando uma queda como proporcdo do PIB de 26,5% para 20,2%. A
participacdo relativa no total de crédito passou de 49,2% para 42,1%. Isso refletiu principalmente a forte
retracdo do volume de operacoes realizadas pelo BNDES, resultando em uma diminuicdo de 36,4% no saldo
de suas operacoes de crédito. Em sentido inverso a queda nas operacoes com crédito direcionado para
pessoas juridicas, observa-se aumento do crédito com recursos livres e maior papel desempenhado pelo
mercado de capitais, em especial pela emissdo de titulos. O Grafico 4 mostra o significativo crescimento
deste mercado, cujas taxas de juros sdo definidas livremente, e, portanto, refletem as condicoes monetarias
vigentes determinadas pela politica monetaria’. No mesmo sentido, o estoque de crédito ampliado? também

apresentou trajetéria de elevacdo no periodo recente (Grafico 5), o que tende a dilatar o canal de transmissao
da politica monetaria.

Grafico 4 — Estoque de titulos de divida privados Grafico 5 — Estoque de crédito ampliado concedido a
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Concomitantemente, ocorreu uma alteracdo na precificacdo dos financiamentos do BNDES, por meio da Lei
n° 13.483, de 21 de setembro de 2017. A partir de janeiro de 2018, as operacdes contratadas com o banco
passaram a ser remuneradas pela Taxa de Longo Prazo (TLP), composta pela variacio do indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) e por uma taxa de juros prefixada, estabelecida em cada operacéao. Esta
Gltima, por sua vez, corresponde a média aritmética simples das taxas relativas aos vértices de cinco anos da
estrutura a termo da taxa de juros das Notas do Tesouro Nacional, Série B (NTN-B), apuradas diariamente,

1/ As taxas de juros refletem, além das condicoes monetarias vigentes, os diferentes riscos associados a cada empresa, entre outros
fatores.

2/ O crédito ampliado é composto por empréstimos e financiamentos, titulos de divida e operacoes de divida externa.
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dos trés meses que antecedem a sua definicdo.? Pelo Gréfico 3, percebe-se que a parcela prefixada da TLP
tem acompanhado o processo de flexibilizacdo das condicdoes monetarias.

Do ponto de vista de aplicacao financeira dos agentes, a mudanca na forma de remuneracdo dos depésitos de
poupancaem 2012 fez com que essa remuneracao passasse a ser diretamente sensivel ao comportamento da
taxa Selic quando essa é igual ou inferior a 8,5%*, que é exatamente o contexto atual, de Selic historicamente
baixa. Pelo Grafico 6, percebe-se o aumento da aderéncia dos movimentos da remuneracdo da poupanca aos
movimentos da Selic. No mesmo sentido, observando o Grafico 7, percebe-se que, no periodo mais recente,
a taxa média de captacdo das operacoes de crédito tem seguido de maneira muito préxima o movimento da
taxa Selic.

Grafico 6 — Taxas de juros Selic e remuneracao da Grafico 7 — Taxas de juros Selic e taxa de captacao das
caderneta de poupanca operacoes de crédito
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Para avaliar a sensibilidade das taxas de juros incidentes sobre os diferentes grupos de operacdes de crédito
a alteracoes da taxa de juros basica, foram estimados modelos econométricos que buscam capturar essas
relacoes. As operacoes foram segmentadas por origem de recursos, livres ou direcionados, e por tipo de
tomador, pessoas fisicas (PF) ou pessoas juridicas (PJ). No caso de operacoes com recursos livres para PF,
também foi utilizada a desagregacao referente ao crédito ndo rotativo.> Foram utilizados dados mensais,
com amostra a partir de margo de 2011.

Seguindo Espinosa-Vega e Rebucci (2003) e Minella e Souza-Sobrinho (2009), para cada grupo de operacoes
de crédito foi estimado um modelo com correcao de erros relacionando a taxa de juros r, desse grupo a taxa

de juros basica r=
K

Ary = agTCEy + BoAre + Z Vi ATie—g + €5t
=1

onde o termo de correcdo de erros (7CE) é dado por
TCEL't =Tijt—1 — a1 — azrts_l . 0(3t.

Os coeficientes de interesse sdo: o, que mede a velocidade de ajuste no longo prazo (LP); B, que mede o
repasse de curto prazo (CP); e a,, que mede o repasse de LP.

3/ Regulamentada pela Resolucdo n° 4.600 do CMN, de 25 de setembro de 2017. Nos primeiros cinco anos de vigéncia da TLP, incide
ainda um fator de ajuste na definicdo do valor da parcela prefixada da TLP.

4/ Pela Medida Provisérian®567,de 3.5.2012 (convertida na Lein° 12.703), os novos depoésitos de poupanca passaram a ser remunerados
a 70% da taxa Selic mais a Taxa Referencial (TR) quando a Selic é igual ou inferior a 8,5% a.a., permanecendo a remuneracdo de 0,5%
a.m. mais TR quando a Selic for superior a 8,5%. O estoque total dos depdésitos de poupanca efetuados até 3.5.2012, que possuem
remuneracao pelaregra anterior a Medida Proviséria, correspondia a cerca de 17% dos depdsitos totais de poupancaem 31.12.2019.

5/ O crédito ndo rotativo exclui operacdes de cheque especial e cartdo de crédito rotativo, que, por suas caracteristicas, possuem taxas
de juros muito acima das demais operagoes com recursos livres.
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Tabela 1 — Resultados das estimagoes — modelo com corregao de erros

Coeficiente Recursos livres Recursos direcionados
de interesse PF PF-n&o rotativo PJ PF PJ
ao -0,10*** -0,09** -0,16*** -0,19** -0,12***
(0,03) (0,04) (0,04) (0,08) (0,05)
a, 2,78*** 1,63*** 1,26*** 0,42*** 0,70***
(0,33) (0,35) (0,08) (0,05) (0,19)
Bo 0,98*** 0,91*** 0,70** 0,29*** -0,1
(0,19) 0,2) (0,1) 0,1) (0,16)
Defasagem k - 4 1,2 1 1
R? ajustado 0,51 0,38 0,50 0,32 0,18
LMs 5,91 [0,43] 3,97 [0,68] 7,45[0,28] 5,02 [0,54] 7,27 [0,30]
Teste: a, <=1 . 5,36 [0,00] 1,78 [0,04] 3,06 [0,00] -12,56 [1,00] -1,54[0,94]

*, **, *** Significante a 10%, 5%, and 1%, respectivamente.
Erros padrao (Newey-West) entre parénteses.
LM; é a estatistica do teste do multiplicador de Lagrange de Breusch-Godfrey para autocorrelagdo nos residuos

até ordem seis. P-valores entre colchetes.
Teste representa a estatistica t de um teste de restriges de coeficientes. P-valores entre colchetes.

A Tabela 1 apresenta os resultados para cinco grupos de operacoes de crédito®. Os coeficientes tém o sinal
esperado e sdo, em sua maioria, estatisticamente significativos. Observa-se que as estimativas pontuais dos
coeficientes de repasse de CP e LP no caso de recursos livres sdo superiores as obtidas no caso de recursos
direcionados.

As estimativas dos coeficientes de CP (By) para recursos livres estdo entre 0,70 e 0,98. No caso de recursos
direcionados, a estimativa foi de 0,29 para pessoas fisicas e ndo foi estatisticamente diferente de zero no caso
de pessoas juridicas, o que corrobora o argumento anterior de que esse Ultimo seja efetivamente insensivel
as variacoes contemporaneas da taxa de juros basica.

As estimativas pontuais dos coeficientes de LP (a,) encontram-se no intervalo de 1,26 a 2,78, no caso de
recursos livres, e de 0,42 a 0,70, no caso de direcionados, o que também sugere uma maior sensibilidade das
taxas do crédito com recursos livres a taxa Selic.

Sobre a magnitude absoluta do repasse da Selic ao custo do crédito com recursos livres, ndo ha evidéncia
estatistica de que os coeficientes de CP para PF sejam diferentes de um, usando o teste de Wald. Ja no caso
de PJ, ha evidéncia de que ele seja inferior a um, mas significativamente diferente de zero. Ou seja, ndo se
pode rejeitar a hipdtese de que ha repasse total da taxa Selic no curto prazo para pessoas fisicas, enquanto
ha evidéncia de que esse repasse seja apenas parcial para pessoas juridicas. No caso dos coeficientes de
LP, pode-se rejeitar a hipétese de que o repasse seja apenas parcial para todos os grupos de crédito livre
analisados.

No caso de recursos direcionados, no curto prazo ndo hé evidéncia de um repasse total para pessoas fisicas, e
nao se pode descartar a hipotese de auséncia de repasse para pessoas juridicas, uma vez que o coeficiente de
repasse de CP para PF é estatisticamente diferente de zero, mas estatisticamente inferior a um, e o repasse
de CP para PJ ndo é estatisticamente diferente de zero. No LP, também ndo ha evidéncia suficiente para
sustentar a hipétese de um repasse integral da taxa Selic, para PF ou PJ: em nenhum dos casos é possivel
rejeitar a hipotese de que o coeficiente seja inferior a um.

Resultados semelhantes sdo obtidos quando se estimam as relacdes acima usando somente as varidveis em
nivel, usando a seguinte equacao:

6/ Como testes de robustez, também foram estimadas especificacdes contendo também as taxas de inadimpléncia de cada grupo de
operacoes ou a taxa de desemprego como variaveis de controle no termo de correcdo de erros, e os resultados foram qualitativamente
similares aos encontrados com as especificacbes da Tabela 1.
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Tie = ap + a1 + ast + z Vi Tit—k + Eit-
k=1

Os coeficientes estimados referentes a resposta da taxa de juros de crédito a taxa Selic nas equacoes de
crédito com recursos livres sdo superiores as obtidas nas com recursos direcionados (Tabela 2).

Tabela 2 — Resultados das estimagoes — modelo em nivel

Coeficiente Recursos livres Recursos direcionados
de interesse PF PF-ndo rotativo PJ PF PJ
as 0,39*** 0,18*** 0,25** 0,10*** 0,08***
(0,04) (0,03) (0,05) (0,02) (0,01)
LMg 6,68 [0,35] 9,58 [0,14] 7,68 [0,26] 7,12[0,31] 8,52 [0,20]

*** Significante a 1%.
Erros padréao (Newey-West) entre parénteses. P-valores entre colchetes.
LMs é a estatistica do teste do multiplicador de Lagrange de Breusch-Godfrey para autocorrelagéo nos residuos

até ordem seis.

Dessa forma, as estimagoes sugerem que as taxas de juros incidentes nas operagoes de crédito com recursos
livres sdo mais sensiveis as variacoes na taxa basica de juros que as taxas incidentes em operacdes de crédito
com recursos direcionados.

Resultados utilizando um modelo semiestrutural

Uma segunda abordagem para avaliar possiveis mudancas na transmissdo da politica monetaria é lancar mao
de modelos econométricos estimados com amostras diferentes. Se alguma mudanca na poténcia da politica
monetaria ocorreu recentemente, esperariamos que um modelo estimado com uma amostra mais recente
apresentasse comportamento distinto do mesmo modelo estimado com uma amostra se encerrando em um
periodo mais afastado no passado. Um aumento do poder de politica monetaria deveria gerar uma resposta
mais intensa da atividade e dos precos a politica monetaria na estimacdo que incorpora dados mais recentes.

Para realizar esse exercicio, foi utilizado um modelo econdémico semiestrutural composto por quatro equacoes
principais:

i) Uma regra de Taylor, que associa a conducao da politica monetaria a desvios das expectativas de inflacdo
em relacdo a meta, acrescida de uma dindmica com inércia da taxa de juros basica;

ii) Uma curva IS que explica as oscilacdes do hiato do produto a partir da taxa de juros real ex-ante de 360
dias, de indicadores de incerteza do mercado, da demanda mundial, do resultado liquido das contas do
governo e de outros fatores;

iii) Uma curva de Phillips relacionando a inflacdo de precos livres ao hiato do produto, inflacdo passada,
expectativa de inflacdo futura, taxa de cdmbio, precos de commodities, clima e outros fatores;

iv) Uma equacado de paridade descoberta de taxa de juros, associando variacoes da taxa de cambio a variacoes
das taxas de juros basica.

O modelo compreende também outras equagoes descrevendo o comportamento de varidveis auxiliares, tais
como pre¢os administrados, commodities, clima e variaveis externas.

O modelo foi implementado num arcabouco de espaco de estados e estimado por métodos bayesianos,
utilizando amostras com dois cortes distintos. A primeira amostra, mais longa, compreende o periodo de
2003T4 a2019T4. A escolha da data inicial procurou descartar as crises ocorridas entre 1999 e as eleicoes de
2002, caracterizadas por oscilagoes fortes nas variaveis econémicas — cdmbio, juros, etc. — que ndo condizem
com o regime mais estavel que passou a vigorar a partir de 2003. Partindo-se da hipétese de que a alteragdo
da poténcia da politica monetaria tenha ocorrido por conta de mudancas estruturais recentes, estipulou-se
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um segundo corte de amostra, que vai de 2003T4 a 2014T4, removendo os ultimos cinco anos da primeira
amostra. A escolha do periodo de cinco anos de corte foi feita considerando a necessidade de remover dados
o suficiente da amostra original para gerar impacto relevante na estimacdo, mas sem ultrapassar o periodo
de inicio de mudancas na transmissao da politica monetaria.

A estimacao foi feita empregando métodos bayesianos, usando as mesmas priors e tratamentos de dados
nos dois casos. Em ambos os casos foram rodadas duas cadeias de Markov via Monte Carlo (MCMC) com 1
milhdo deiteracoes, para garantir a convergéncia das estimacoes. Comparando-se as distribuicoes posteriores
obtidas para os parametros, observa-se que o hiato do produto apresenta elasticidade aos juros superior na
estimac¢do com amostra mais recente. O mesmo pode ser dito sobre a sensibilidade da taxa de cdAmbio a taxa
Selic. Em particular, é interessante notar também que, com a amostra truncada em 2014T4, as equacdes do
modelo para precos de derivados de petréleo — notadamente gasolina — apresentam baixa sensibilidade ao
cambio ou a cotacdo internacional de petréleo, reflexo da politica de precos em vigor a época. Na estimacao
com amostra mais recente, a elasticidade do preco dos derivados a cambio e petréleo internacional é maior,
e como o cambio é influenciado pela taxa de juros, abriu-se um canal de transmissdo via precos de derivados
de petréleo anteriormente obstruido.

Parailustrar as diferencas na poténcia da politica monetaria, os dois modelos foram submetidos a um mesmo
choque de juros e observaram-se as trajetorias do hiato do produto e do IPCA, apresentadas no Grafico 8.
Nesse exercicio, para facilitar a comparacdo, impos-se uma mesma trajetoria de juros para os dois modelos,
correspondente a resposta a impulso do modelo com a amostra maior.

A resposta do hiato do produto a taxa de juros € mais acentuada na estimacdo com amostra mais recente, e
isso se reflete na respectiva resposta da inflacdo ao choque de juros.

Grafico 8 — IRFs de choque de juros utilizando modelo semiestrutural
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E importante ressaltar que, pela natureza recente do evento estudado, os resultados acima apresentados
sdo preliminares. A medida que o tamanho da amostra sob o novo regime macroeconémico se alongar, sera
mais facil realizar a comparacao entre os dois periodos.

Consideragoes finais

Este boxe destacou a reducao da participacdo dos recursos direcionados no crédito do SFN, especialmente para
pessoas juridicas, e as mudancas na definicdo das taxas de juros de empréstimos do BNDES e da remuneracao
dos depésitos de poupanca.

Apresentou evidéncias econométricas de que as taxas de juros dos créditos com recursos livres sdo mais
sensiveis as variacoes na taxa de juros basica que as com recursos direcionados. Assim, tais transformacoes
na intermediacdo financeira e no mercado de crédito tendem a aumentar a poténcia da politica monetéria.
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Administracao do Banco Central do Brasil

Membros do Comité de Politica Monetaria
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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 Regulacao

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 Operacoes Bancarias e de Sistema
de Pagamentos — Deban
Flavio Talio Vilela

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

Departamento das Reservas Internacionais — Depin
Alan da Silva Andrade Mendes
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Siglas

a.a.
ABCR
Abras

ACPConservacao

Anbima
Anfavea
BCB
BCE
BNDES
BoJ
Caged
Cepea
CMN
Copom
COVID-19
DBGG
Depec
Depep
Derin
DLSP
DO
DPVAT

DSTAT
ESALQ
ETF
EUA
FAO
FAT
FBCF
Fed
Fenabrave
FGTS
FGV
FOMC
IBC-Br
IBGE
Ibre
IC-Br
ICC
ICC
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Ao ano

Associacao Brasileira de Concessionarias de Rodovias
Associacao Brasileira de Supermercados

Adicional de Conservacao de Capital Principal

Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
Associacao Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
Banco do Japao

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados

Centro de Estudos Avancados em Economia Aplicada
Conselho Monetario Nacional

Comité de Politica Monetaria

Doenca Coronavirus

Divida Bruta do Governo Geral

Departamento Econémico

Departamento de Estudos e Pesquisas

Departamento de Assuntos Internacionais

Divida Liquida do Setor Publico

Demais operacoes de financiamento

Seguro Obrigatério de Danos Pessoais Causados por Veiculos Automotores de Via
Terrestre

Departamento de Estatisticas

Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz
Exchange-traded funds

Estados Unidos da América

Organizacao das Nacoes Unidas para a Alimentacdo e a Agricultura
Fundo de Amparo ao Trabalhador

Formacao bruta de capital fixo

Federal Reserve

Federacdo Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores
Fundo de Garantia do Tempo de Servico

Fundacao Getulio Vargas

Comité Federal de Mercado Aberto

indice de Atividade Econémica do Banco Central — Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Instituto Brasileiro de Economia

indice de Commodities - Brasil

Indicador de Custo do Crédito

indice de Confianca do Consumidor




ICF

ICI
ICOM
ICS
ICVA
IDP
IEA
IGP-DI
IGP-M
INSS
IPA-10
IPA-DI
IPCA
IPI
JGB
LCR
MBS
ME
MM3M
NTN-B
Nuci
OMS
OPI
P-P-
Pasep
PCE
PF

PIB
PIM-PF
PIS

PJ
PMC
PMS
PNAD Continua
Proger
PTC
REQM
RI
Secex
Selic
SFH
SFN
SuUs
TILP
TLP
TR
USDA

Indicador de Condicdes Financeiras

indice de Confianca da IndUstria

indice de Confianca do Comércio

indice de Confianca de Servicos

indice Cielo de Varejo Ampliado

Investimentos Diretos no Pais

Instituto de Economia Agricola

indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna
indice Geral de Precos — Mercado

Instituto Nacional do Seguro Social

indice de Precos ao Produtor Amplo -10

indice de Precos ao Produtor Amplo - Disponibilidade Interna
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
Imposto sobre Produtos Industrializados

Titulos do Governo Japonés

Liquidez de Curto Prazo

Ativos Lastreados em Hipotecas

Ministério da Economia

Média Mével 3 Meses

Nota do Tesouro Nacional - Série B

Nivel de utilizacdo da capacidade instalada
Organizacao Mundial de Saude

Operacgodes intercompanhia

Pontos percentuais

Programa de Formacao de Patriménio do Servidor Publico
Deflator dos gastos com consumo

Pessoa fisica

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal — Producao Fisica
Programa de Integragao Social

Pessoa juridica

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Servicos

Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua
Programas de Geracdo de Emprego e Renda
Pesquisa Trimestral sobre Condigdes de Crédito
Raiz do Erro Quadratico Médio

Relatério de Inflacdo

Secretaria de Comércio Exterior

Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia
Sistema Financeiro da Habitacdo

Sistema Financeiro Nacional

Sistema Unico de Satde

Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa de Longo Prazo

Taxa Referencial

Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
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