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Ambiente internacional
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el IIIoETo[=NaloMaaIalele] Reducao gradual do distanciamento social
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Reagéo o[es}¥:]8Y Forte injecao de liquidez nas economias avancadas
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[ [IRUGI [}y Aumento sem precedentes da liquidez
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=AU F Atividade em recuperacao a partir de maio

 Em abril as transferéncias foram 3x maiores do que a perda de renda derivada do

choque da Covid-19.
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Fonte: BCB, BEA, Thomson Reuters, Cardflight
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Yl [ I Io (] INndicacOes positivas para o més de junho

* Recuperacao parece ter tido continuidade em junho
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Impulsos fiscal e de crédito

Developed market equities

Emerging market equities

Money market

mostrando resultado

50 ~
0.3 - 04 - 40 A
0.2 4 02 30 4
0.1 0.0 : | : . 20 ~
0.0 o= — ;
02 - 1.0 1
01 os | 0.0 : : ad :
-0.2 4 10 4
-0.6 4
-0.3 4
20 4
-0.4 4 -0.8 - Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20
Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20
Money market 4W avg
DM equity 4W avg EM equity AW avg
Developed market bonds Emerging market bonds Credit
1.0 ~ 1.0 15 -
0.5 ~
] 1.0
05 00 TV 00 I T M T T 05
0.0 , , | ] -0.5 - :
-1.0 4 0.0 T T T T
0.5 4 -1.5 4 -0.5
-2.0 A
-1.0 4
-1.0 1 25 5
15 4 30 ]
' 3.5 -2.0 A
-2.0 - -4.0 - -25 4
Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20 Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20
DM bonds AW avg EM bonds AW avg Credit 4W avg

Fonte: Commerzbank, EPFR
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2.5 7
20 A
1.5
1.0 ~
0.5 -
0.0 T LA T T L5/ N
-0.5 4
-1.0
15
Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-20
Government 4W avg
High yield bonds
3.0 -
20 A
1.0
00 +— =t ; T T
-1.0 A
-2.0 A
-3.0 -
Jun-19 Sep-19 Dec-19 Mar-20 Jun-2(
High yield AW avg




WIT(o o [oNe[RelgLs]ife] Caminha para emissao recorde em 2020
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Fonte: Bloomberg, SIFMA
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e la I S RERIEIER mais estimulativas nos EUA

Condicdes Financeiras
105 -

104 -
103 -
102 -

101

-/ M'NWVWM e, W

98 -

97 T T T T T T T T T T T T
jan-08 jan-09 jan-10 jan-11 jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20

—EUA Area do Euro

Fonte: Goldman Sachs, Bloomberg

4 L BANCO CENTRAL

HLv DO BRASIL



\WIEI(o:[e[oXo RIS 10 (Sl 1a[e 8 COM recuperacao ‘em V”
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o] nal=lgei[o X=1=1dge]allele] Crescimento de décadas em semanas

Nonstore retailers share of retail sales, %
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O)Vi[oBMESR \Mercado tem sido capaz de antecipar as tendéncias
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Fonte: ourworldindata.org
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N ERCEEERER Apenas a evolucao da medicina podera dissipar
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Covid-19 no contexto de economias
emergentes
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SR CREILER CREIJIEINE de paises emergentes

* Saida de capitais, na magnitude em que ocorreu, gerou instabilidade em diversos mercados
emergentes

(USD billions, cumulative flows from shock day)
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Fonte: ECB, Haver Analytics, IIF
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IO NEFENCEGEIHICIE com instrumentos tradicionais

 Aumento da oferta de liquidez e utilizacao dos buffers construidos a partir de Basiléia.
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BCs emergentes

Um passo adiante
ampliam instrumentos a disposicao

* Foco nao foi politica monetaria mas na estabilidade financeira
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Fonte: BIS bulletin 20 “Central bank bond purchase in emerging markets”
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Central bank bond purchase programmes in EMEs Table 1
Stated objective’ Size Policy Inflation
Count Market! Type! ‘
Uy [Announcement date] [FGDP) g P rate*  [Target]*

Chile T contain the effects of high-valatility events in the fised 2.8 Bank Qutright 05 34
income market [19,03, 08/04] [2-d]

Colombia  To inject permanent liquidity in order to ensure the 08 Gow. Qwtright 3.75 35
proper operation of financial markets. [23/03] Bank [2-4]

Hungary To restore the stable liquidity position of the government  MA Gov. Outright 09 24
securities market and to improve the long-term supply of Maortg. [2-4]
funding to the banking sector. [07,/04]

India To ensure that all market segments remain liquid and 0.2 Gov. OQutright 44 L]
stable, function normally with adequate turmower. [18/03, Swap [2-6]
20403, 23041

Indonesia  To assist the government finance the handling of the  MNA Gov. QOutright 45 2B
COVID-19 impact on financial system stability if the [2-4]
market is unable to fully absort the 5BN issued by the
Govemnment. [01,/04]

Karea Tor stabilise the bond market, and to improve the supply 0.1 Gowv. Qutright O.75 01
and demand of KTBs by expanding the bond buying [21
capacity of financial companies. [19/03, 09/04]

Mexico To promote the proper functoning of the govemnment  NA Gow. Swap 60 22
debt rarket. [21,/04] [2-4]

Paland Tochange the long-term liquidity structure in the banking  MA Gov. Outright 05 34
zector, ensure liquidity in the secondary sacurities market [1.5-35]
and strengthen the monetary policy transmission
mechanism. [17/03, 08/04]

Romania To consolidate structural ligquidity in the banking systern MA Gov. Qutright 2.0 27
that should contribute to the smooth financing of real [1.5-3.5]
economy and the public sector. [20,/03]

Philippines To reassure market participants for demand for MA Gov. Qwtright 275 2.2
Government Securities (G5) should they need to liguidate [2-4]
their holdings, thus encouraging participation in the G5
auctions. [10,/04]

Sowth Africa To add liguidity to the market, to promote the smooth  NA Gov. Qwtright 425 41
functioning of domestic financial markets, to enhance its [3-6]
Monetary Policy Portfolio (MPP). [25,/03]

Thailand To provide liquidity to and ensure normal functiu::ning of 06 Gowv. Qutright O.75 -30
government and corporate bond markets. [19/03, 22,03, Corp. [-31
07 /4]

Turkey To strengthen the monetary transmission mechanism by MNA Gov. Qwtright 875 1049
boosting the liquidity of the government bond market. [3-71

[31/03, 17,/04]




MEET e[S tiveram alivio importante desde marco

e Atuacdes de BCs emergentes foram bem recebidas pelos mercados
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Fonte: Bloomberg, JPM
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(I LRIl emergentes seguindo a direcdo das bolsas EUA

Desempenho Mercados Acionarios Selecionados
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Fonte: Bloomberg e BCB
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Brasil
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IN(IE[Eel do Banco Central do Brasil

Estabilidade macroeconomica
a | | I

Politica de estabilidade ' - , . I Execucao da Politica
: . . Politica monetaria - .
financeira i I cambial

A | A | A

\

A | A | A

Medidas I Taxa I Intervencgoes
macroprudenciais . basica . cambiais
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I ELERIEIEIEN no contexto da pandemia

s Estabilidade macroeconomica ~
I I
Politica de estabilidade | |
financeira I I

_ 1 ! | y

A | |
Medidas . :
macroprudenciais
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XY ElJHCEERIlEIEIEN ho contexto da pandemia

Necessidade do distanciamento social e incerteza quanto ao retorno regular da
atividade econ0mica elevaram a demanda por liquidez/crédito por parte das
empresas;

O mercado de capitais, que desde 2018 vinha sendo canal importante de liquidez para
o setor real, se retraiu fortemente;

Banco Central anunciou medidas que buscaram expandir a oferta de liquidez no
sistema bancario, de forma que esse pudesse atender as necessidades das empresas;

Aderentes ao arcabouco de Basiléia, medidas regulatorias deram folga adicional de
capital para o sistema bancario expandir a oferta de crédito.
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Impacto

I . Implementado
VEGIGERN capazes de elevar Medida potencal "
p Liberagao de liquidez
a Ofe rta d e I i u id ez e ca ita I Compulsério + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi RS 135 bi
q p Liberac3o adicional de compulsério RS 70 bi RS 70 bi
Novo Depdsito a Prazo com Garantia Especial (NDPﬁE) RS 200 bi RS 5 bi
5 . A Exey. . .
° Permitem que o) Sistema banca'rio seja parte da Compromissadas com titulos soberanoi braSIlelrc;s,,“,:;lifiwf‘ Ez Z(i El Ri;; EI
~ . v ape Asti | d bA \'; - i‘" 4 i i
solucdo, sem prejuizo da estabilidade do SFN; FMPIEStimo com [astro em debentures ~—Jbo | |
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi RS 26 bi
Flexibilizagdo da LCA RS 2,2 bi RS 2,2 bi
. L ey .. , Total RS 1218,2 bi RS 263,2 bi
« Adisponibilidade na oferta de liquidez d4 S ?
e g e . e e % do PIB 16,6% 3,6%
previsibilidade para as instituicdes atenderem seus ”
. Liberagao de Capital
clientes com seguranca, : :
Overhedge RS 520 bi RS 520 bi
Redugdo do ACCP ¥ RS 637 bi RS 637 bi
. . . . . . ~ Reducéo de capital para operacgdes de crédito a PMEs RS 35 bi RS 35 bi
 Como contrapartida, limita-se a distribuicao de Tota] RS 1192 bi
- ota
lucros, a recompra de a¢oes e o aumento da ¢ do PIE g
~ [ Y 4 [J ’ [ ’ Do O 1 4 0
remuneracao variavel de diretores estatutarios até : — - v =T _
. Dispensa de provisionamento por repactuacao RS 3200 bi RS 3200 bi
o final do ano.
Outras medidas
Linha de swap de délar com o Fed USS 60 bi
% do PIB 4,1%
Criacdo de linha de crédito especial para PMEs (PESE) RS 40 bi RS 3,7 bi
% do PIB 0,5%

4 L BANCO CENTRAL v pjterado posteriormente para permitir recompra de LF em determinadas condiges; 2 Impacto potencial sobre o crédito; ¥ adicional contraciclico de capital 57
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principal; 4 Volume de crédito potencialmente beneficiado com a medida



Sistema bancario tem respondido
positivamente e avaliacao das medidas
pelo Banco Central é constante

4 L BANCO CENTRAL
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e ERe DI F N IETe e glele[I[s] Concessao de credito

Concessdes de crédito livre a PJ Concessoes de credito livre PF

60 20
= 18
16
40 14
é 30 § 12
= —
g - § 10
8
10 5
o—rr——m—————7—7 77" """ """ """ —7 4 ——m——m—r—r—r—r—" " T
1 23456 7 8 91011121314151617 1819 202122 123456 7 8 910111213141516171819202122
Semanas Semanas —2019 ——2020
Crescimento anual das concessoes de crédito livre
%
PF PJ Total
Até a semana 10 de cada ano 17,0 21,4 20,0
Semana 11 a semana 18 de cada ano 7,6 45,1 32,9
Semana 19 a semana 22 de cada ano 7,4 51 5,9
Fonte: BCB Na&o inclui cheque especial e cartéo de crédito / Dados semanais acumulados nos ultimos cinco dias Uteis
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Resposta do SFN ao choque JE=blileReEI-N

 PMEs lideravam a expansao do crédito bancario PJ até a crise

e Grandes empresas concentraram a contratacdo apds a crise

Operacoes de Crédito Pessoas Juridicas

RS Bilnes (Recursos Livres)
527,9
530
480
430
467,5
380
330
© © © © © © M~ M~ MMM I/MNM OO O O 0O 0 0 OO0 O O O OO0 OO © O
SdddogddddgggoggddaggadagagEs
S T8 303 5 8 8 35 0 S © © 3 S 8 T© 3 0 S
s 3E232583F2382858 2828838383853
—PJPMEs —PJ Grandes

Fonte: BCB
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e = Re [N R\ E-ToNdslole[I[s] Repactuacoes

* De 13 de marco a 5 de junho foram R$614,5 bilhdes em repactuacoes
* Valor das operacoes repactuadas atingiu 17% da carteira de crédito do SFN
e Suporte principalmente as micro e pequenas empresas, além das pessoas fisicas

Dispensa de provisionamento por repactuacao

Dados acumulados de 16/03 a 05/06/2020

R$ Bilhdes
Segmentos Corporate Middle MPE PF (1) Total
OperacgOes| Parcelas |OperacOes| Parcelas |Operacoes| Parcelas | Operacdoes | Parcelas |Operacbes| Parcelas

S1 - publicos 9,0 1,3 15,3 2,4 29,6 4,3 244.4 16,7 298,2 24,6
S1 - privados 24,1 9,8 22,6 7,4 33,9 4,3 97,6 7,9 178,3 29,5
Demais 18,0 2,1 83,3 10,4 3,6 0,5 33,1 51 138,0 18,2
Valor das operacoes 51,1 13,2 121,2 20,2 67,1 9,2 375,1 29,7

Fonte: BCB
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Mercado de capitais vinha se tornando
canal importante de financiamento as
empresas e de competicao

4 L BANCO CENTRAL
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Intermediacao financeira no Brasil

e Financiamento no pais tradicionalmente seguiu pelo setor bancario

Mercado padrao: Por depésito e e
empréstimo bancario dez/14 = 100
180
170
160
150
140
130

@ o o o :
000 "

e CDB+ compromissadas === PL dos Fundos de crédito
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Intermediacao financeira no Brasil

e Com areducao do balanco do BNDES, TLP e juros mais baixos, o mercado de capitais ganha
importancia no financiamento as empresas

Pelo mercado de capitais i T

180
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160
150
140
130
120
110
100

90
O O oo A Q

9 9
D A A Y D QI
Qv\m" @\:V @)\% Qv\m" @\SV @’\%
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\,\S\/ @\:V @}"v

emm CDB+ compromissadas === PL dos fundos de crédito
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Intermediacao financeira no Brasil

* Crescimento do mercado de capitais foi decisivo para o aumento da competitividade e a
reducao de spreads observados no mercado de crédito desde 2018

Spread do Crédito Livre a Pessoas Juridicas

(ICC)
15 10
14
9
13
12 8
11
7
10
9 6
M OO OO < < < O W D O O OMMNM O O 0o o o oo O
dddddddddddddddddddddd
S © o § 8 0 § @ 0SB OGS ® OGS ® O S T 0 S
g 0o B cn & c on B8 c oo B c onlBc on B c n
=—=Total -——Crédito ndo rotativo

Fonte: BCB
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Intermediacao financeira no Brasil

* Crise gerou deterioracao abrupta na fluidez da liquidez para o Mercado de capitais
 BCB atuou com os instrumentos a disposicao

Com participac¢ao do BC, por

LTEL-LFG e LTEL-debéntures dess14 = 100
180

170

160

150

140

130

120

110

100

90
RN

oY e
RO

D D D N
RO PR PFLFLLS
QWY QT PRV

(‘5'& Q’\’\, ng\, Qgt)\’\« Q’\’\, @g\,

e CDB+ compromissadas === PL dos fundos de crédito
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Intermediacao financeira no Brasil

* Crise gerou deterioracao abrupta na fluidez da liquidez para o Mercado de capitais
 BCB atuou com os instrumentos a disposi¢cao

Com participac¢ao do BC, por

LTEL-LFG e LTEL-debéntures dexf14.= 100
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e CDB+ compromissadas === PL dos fundos de crédito
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Linhas Temporarias Especiais de Liquidez (LTEL)

Base legal: Lei n2 4.595, de 1964, que atribui ao BCB a competéncia de realizar operagoes de empréstimos com instituigoes financeiras,
limitadas pela Lei Complementar n? 101, de 2000 (LRF), ao prazo de 360 dias;

LTEL - Debéntures

» Empréstimos com dupla garantia:

- Debéntures adquiridas no mercado secundario a partir de
24 de margo

Recolhimentos compulsorios el =Rl [ K- Re] P Lo =Ko =

poupanca

- Posteriormente autorizada recompra de LF propria no
caso da IF ter comprado debéntures no secundario

» Prazo: 125 dias renovaveis por +125 dias

» Objetivos:

O regular funcionamento do mercado de capitaisf=lg

particular de debéntures

» Potencial: RS91 bilhdes

» Total concedido: R$3,0 bilhdo (debéntures + LFs)

4 L BANCO CENTRAL
'-ir_v DO BRASIL

LTEL - LFG

Y E mpréstimos através da aquisicao de Letras
Financeiras garantidas por ativos financeiros e valores

» Prazo: até 359 dias

» Objetivos:
Expandir a liquidez para todo o SFN

» Potencial: R$670 bilhdes
(cerca de 120 instituicdes elegiveis)

» Total concedido (12 tranche): RS 20 bilh&es para 30 IFs

» Total concedido (22 tranche): RS5,4 bilhdes para 23 IFs

38



e Bancos reagiram as medidas do BC
entre marco e abril 150

100

50

-50
-100
-150

-200

Fonte: BCB, até 10 de junho
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(gl El o N lElde:[s[e] de debéntures

Compras liquidas de debéntures
RS milhdes, Média diaria

11

-1
-191
Jan Fev Mar Abr Mai Jun
2020 2020 2020 2020 2020 2020%*
—a— Bancos —e—Fundos ——~Corretoras
----- Distribuidoras —— Demais



NENECIEIERIGER SRR ENI mercado de debéntures

* Medidas de incentivo ao direcionamento da liquidez visaram responder a disfuncionalidades
no mercado de crédito privado

RS milhoes AA - A p.p.
750 Vo 4,0
i ! Compulsério
LTEL-DEB | para LF 3,5
S | | Circular 4795
1 3,0
]
500 : l
! : 215 2,5
W4
: : 1,92'0
! )
! )
h 1,5
250 : :
M 1,0
' '
' '
A 0,5
M
0 HTIHTHTY 0,0
1 Nov 9 Dez 15 Jan 19 Fev 27 Mar 6 Mai 10 Jun
2019 2019 2020 2020 2020 2020 2020

Volume negociado —Spread (dir.)

Fonte: Cetip

4 L BANCO CENTRAL

'-ir_v DO BRASIL

RS milhoes B — C — D p.p
e 1137 40
] ]
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] [}
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]
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Y ' | Circular4795 2,0
:
e 1,5
] ]
! : 1,0
1 [}
] ]
: : 0,5
] ]
] ]
0 il 0,0
1 Nov 9 Dez 15 Jan 19 Fev 27 Mar 6 Mai 10 Jun
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Intermediacao financeira no Brasil

* Limitado ao combate a pandemia o Congresso decidiu autorizar o BC a prover liquidez
diretamente ao Mercado de capitais, sem necessidade de passar pelo Sistema bancario

Com atuacao direta do BC no
mercado de capitais (E.C 106)

4 L BANCO CENTRAL
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Expectativas para novo instrumento de atuacao

* Promover o adequado funcionamento do mercado de capitais para que...

...este mercado siga sendo um canal relevante para o financiamento da atividade
produtiva e fator de competicao para o mercado de crédito;

...possa se observar uma formacao eficiente de precos e spreads de referéncia para os
mercados de divida privada;

* Atenuar efeitos adversos sobre o mercado de crédito provenientes de restricoes
ao fluxo regular de liquidez para o mercado de capitais.

4 L BANCO CENTRAL »
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Melliife=Nule WG =I§ER NO contexto da pandemia

Estabilidade macroeconomica
a | | I

[ Politica monetaria J

I 4 I

I A I
i Taxa I
basica
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Operacoes de Mercado Aberto

Escopo atual

Quadro atual

Aperfeicoamentos durante a crise

Compromissada over diariamente .
Compromissada Intra-Copom .

Compromissada de 3 meses pré de RS 4 bi
(2x/semana)

Compromissada de 6 meses pds Selic de RS 4 bi.
(semanalmente)

Nivelamento : de +/- 65 bps para +/- 10 bps
Operacoes compromissadas doadora

Operacdoes compromissadas tomadora pds Selic,
com prazos de até 6 meses

Compra e venda de titulos publicos, via compromissadas ou definitivas, com o objetivo de politica monetaria,
sempre estiveram no arcabouco de competéncia do BCB, com base na Lei 4.595/1964

Depadsitos voluntarios remunerados no BCB s3ao parte do Projeto de Lei de Autonomia do BCB e, no futuro, servirao
como importante instrumento auxiliar na condug¢ao da politica monetaria

Aumento da eficiéncia da atuacao do BC no mercado monetario é busca constante do BCB, parte da Agenda

BC#Competitividade

4 L BANCO CENTRAL
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Conjuntura domestica
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INGWIIeEe[sl RevisOes ja parecem incorporam o choque

Choque derrubou em -8,8% o consenso para crescimento do PIB este ano

* Incerteza sobre o ritmo da recuperacao segue muito elevada

Focus — PIB p/ 2020 e 2021 Focus — PIB p/ 2020:2 e 2020:3
Crescimento no ano Crescimento YoY
|BC-BR 5’0 4’0
2016=100 - Dados 4.0
’ sr==350 20
105 3,0 - ’ .
2,0 ’
100 10 22,0
95 0,0 4,0
-1,0
! -6,0
90 2,0
85 3,0 -8,0
Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr -4,0 -10,0
2016 2017 2018 2019 2020
-5,0 -12,0
——Meédia mével trimestral —Mensal 00 2020 === 2021 50 -14,0 1T 2020 12,85
-7,0 === ||| Tri 2020
80 -16,0
’ ()] ()] ()] o o o o o o 3 9—7 2 8 8 2 8 8 8
S E e 5 3 8 S 3 & 5 ® S
2 ¢8558 ERES s 2 s & & £ ® E 2

Fonte: BCB
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CER (el [sle]ife] Recuperacao a partir de maio

Compras com cartdo de débito - RS milhdes (nominal)

3.5300

3.000

+B%

2.000

1.0:00

jan few Mmar abr Ml jun

Fonte: CIP/Sistema de Liquidacdo de Cart&es (SLC) - Liquidagdo de compras com cartdo de débito. Valores
nominais em RS milh&es, com ajuste para ciclo intrassemanal tipico. Variacdo indicada no ultimo ponto se refere
a comparacdo com periodo entre 5/jan e 22/fev de 2020. Ultimo ponto = 09/jun.

Fonte: CIP e BCB
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CER ek Ko [1o]ite] Setores — RS milhoes

Supermercados e afins

Postos de combustivel

800 250
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E .
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0 0 th
jan few mar abr mai jun jan few mar abr mai jun

Fonte: CIP e BCB
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I CR CRIENEN Recuperacao em andamento

Carga de energia elétrica — Variacao em relacdo a periodo de referéncia

10

-7,0

-20
jan-2020 fev-2020 mar-2020 abr-2020 mai-2020 jun-2020

Fonte: ONS - Carga de energia elétrica com ajuste de sazonalidade e de temperatura — Variacdo em relacdo a
periodo de referéncia (5/jan — 22/fev de 2020). Ultimo ponto = 09/jun.
Fonte: ONS e BCB
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INIEIEo X ldt=I111=0 Projecoes e expectativas

Inflagao corrente & Projegdes BC

* Inflacao subjacente abaixo dos niveis compativeis com o -
cumprimento da meta de inflacao; 10
8
* Expectativas de inflacao para 2021 se distanciando do 3
centro da meta
4
EX-0 2
Exclui alimentacdo no domicilio e monitorados 0
1,0
08 jun/06 dez/08  jun/ll dez/13 jun/16 dez/18  jun/21
0,6 Evolugdo das projegdes p/ 2021-2024 (mediana)
Var. %
0,4
3,9
0,2 Swwero NSNS NS\ N e e e e e - - - - - - - - - - - - - - - - -
3,7 |‘
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faixa sazonal aj. pftend. e meta @~ ===-- 2018/2019 — 20102020 set 19 nov 19 jan 20 mar 20 mai 20

Fonte: BCB, IBGE
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IMIEES gl em linha com expectativas Focus

* Mediana Focus variou menos que os precos de mercado, que precificaram maior desinflacao e voltaram a
convergir em direcao ao Focus mas ainda aquém das metas para o horizonte relevante para pol. monetaria

2030 2021

6,00% 450
5.50% Copom maio RaD !
5.00% | 450 5, 505 Copom maio 400
4,50% 400 350
4, 00% - 350
3,50% o l "\h 300 00
3, 00% 250 .{'lzlg--:m.zsﬂ
2,50% R .30
2,00% . 1

100
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0,50% __.._.d'-_ T T - . co
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-1,00% (150) L (s0)

-1,50% {200) 1,00% {100)

E‘
ST IFTE IS SEVEFSINEEESES e SRS P S SV PSS E S F SN F SIS EEEE IS o

B DAP x Focus (pb) ——DAP (%) =——NTN-B(%) -——MédialFs (%) ——Mediana Focus (%)

Fonte: BCB
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INIEERInlilleY ancoradas inclusive para prazos mais longos

Inflagao Implicita - 5 anos
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Fonte: BCB
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NN RISl el === Espaco fiscal limitado

“... 0s diversos programas de estimulo crediticio e de recomposicao de renda, implementados no combate a
pandemia, podem fazer com que a reducao da demanda agregada seja menor do que a estimada, adicionando uma

assimetria no balanco de riscos”
Ata do Copom de junho

Estimativa de massa de rendimentos ampliada disponivel
2016=100; dessazonalizado

130
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Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
2015 2016 2017 2018 2019

Periodos com recursos extraordindrios ——MSAD c/ antecip. 13°

——MSAD+antecip. 132+rec. extra. Covid-19 -==-MSAD sem medidas Covid-19

Fonte: STN e BCB
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Mol i[RI s EIETREY Reducao do diferencial de juros

30 % a.a. Diferencial de taxas
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10
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0 " aiillilin ¢

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

- Taxa Selic - Fed Funds

Fonte: Bloomberg e BCB
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Mellid[e=Ne:[nle]EIN NnO contexto da pandemia

s Estabilidade macroeconomica ~
I I
! I Execucao da Politica
I I cambial

N . . 1 Y,

I l A
i I Intervengoes
cambiais
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Desde a decretacdo da pandemia (12/02)

\IeIeFIl Desempenho do Real antes de durante a pandemia

12 meses antes da pandemia (12/02)

EUR s RUB 2.2%
JPY 2.9% MXN %
AUD - IDR 2.9%
HUE GBP 0.5%
PLN JPY
CNY CAD
CAD INR
KRW PLN
CLP CNY
GBP KRW
INR AUD
RUB ZAR
cop cop
TRY HUF
ARS TRY
ZAR BRL
MXN -17.3% CLP
BRL -17.3% ARS -33.0%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

-40.0% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0%

Fonte: Bloomberg
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Execucao da policita cambial R ERIS=

 Cambio passa a funcionar como canal mais relevante de transmissao da politica monetaria

* Fluxo cambial negativo como consequéncia da redug¢ao dos ganhos com arbitragem e menor demanda por
financiamentos no mercado internacional

Diferencial de Juros aj. ao Risco Pais vs. Cambio Real

6,00 12
s Fluxo Cambial Ac. 12 meses

5,50 10 USD bilhGes

95
5,00 8 -
4,50 6 55
4,00 . 35

15
3,50 | » 2 5
3,00 0 25

-45
2,50 )

-65
2L ' ' ' ' ' ' - -4 P £ S P P PE S ®
jan-06  jan-08  jan-10  jan-12  jan-14  jan-16  jan-18  jan-20 S O S S S S

— Cambio Real =—Diferencial de Juros Reais (BRL-USD) ajustado ao Risco Pais

Fonte: BCB, Bloomberg
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Execucao da policita cambial R ERIS=

 Cambio passa a funcionar como canal mais relevante de transmissao da politica monetaria

* Fluxo cambial negativo como consequéncia da redug¢ao dos ganhos com arbitragem e menor demanda por
financiamentos no mercado internacional

Diferencial de Juros aj. ao Risco Pais vs. Cambio Real

6,00 12
_ Fluxo Cambial Ac. 12 meses

5,50 10 USD bilhGes

95
5,00 8 s
4,50 6 55
4,00 ,A’,;\'ﬁv . 35

‘f 15
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4 \\
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— Cambio Real =—Diferencial de Juros Reais (BRL-USD) ajustado ao Risco Pais

Fonte: BCB, Bloomberg
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DEA[El N EReLo] Il =Ne:Iatlo]EIN durante a pandemia

* Mais recentemente depreciacdao foi motivada pela piora na percepcao de risco como consequéncia da pandemia e
do nosso limitado espaco fiscal

* Saida de capitais concentrada em titulos publicos e acdes

6.00 Diferencial de Juros aj. ao Risco Pais vs. Cambio Real 12
Fluxo Cambial Ac. 12 meses

5,50 10 USD bilhdes

95
5,00 8 .
4,50 6 55
4,00 p 35

15
3,50 | i 2 5
3,00 0 -25

-45
2,50 -2

-65

] 5 A N H OO S AN B9

2,00 . . . . . . . 4 ,\q% \cgb ,\q‘b ,\q% \qq (190 (19@ (19\ (19\ (19\
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——Cambio Real =—Diferencial de Juros Reais (BRL-USD) ajustado ao Risco Pais

Fonte: BCB, Bloomberg
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INQVETo= o Mo oM 10 Me[o Mgl o]0} Flexibilidade no uso dos instrumentos

e Antes da crise: foco em atender a demanda por liquidez em ddlares
Troca de swaps por spot (“casadao”) + intervengdes pontuais no spot

* Durante a pandemia: utilizacao de todos os instrumentos disponiveis para manutencao do regular funcionmento do
mercado de cambio

=0 Historico de intervengao via ddélar a vista e swaps cambiais USD bilhces
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[ Spot Swap -@-USDBRL

Fonte: BCB
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INQVETo= o Mo oM 10 Me[o Mgl o]0} Flexibilidade no uso dos instrumentos

e Utilizacao dos instrumentos conforme as necessidades do mercado

* Consequéncia direta: reducao do nivel e da volatilidade do cupom cambial

Cupom over Libor 1y

Desde Janeiro de 2019 (MM 10d)
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D UanEN Mudancas importantes ocorrendo

* Déficit em transacoes correntes segue sendo financiado pela parcela mais estavel da conta de capitais

* TransagOes correntes passam a mostrar melhora importante nos ultimos meses

USS bilhdes Transac¢oes Correntes vs. IDP Participa¢ao no Capital
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Fonte: BCB
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ENWEHIREGQEEIGEIN e posicao cambial liguida sobre PIB

 Ambas as medidas proximas dos maximos histdricos da conforto para seguir atuando caso necessario

30%
25%

20%

15% A

(A

10% !

5%

0%
jan-99 jan-01 jan-03 jan-U5 jan-07 jan-09 jan-11 jan-13 jan-15 jan-17 jan-19

=P L¥%PIB =—Reservas%%PIB

Fonte: Bloomberg e BCB
4 L BANCO CENTRAL

HLv DO BRASIL



Politica Monetaria Brasileira em Tempos de Pandemia

IEPE / Casa das Garcas

Bruno Serra Fernandes
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