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Cendrio basico

Revisao das projecoes para a taxa de crescimento do PIB mundial

Crescimento econdmico (Area do euro, China, EUA e Jap3o)
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Curva epidemiologica e de recessao — achatando a curva

Politicas de conten¢ao achatam a curva epidemioldgica, mas acentuam a curva de recessao

NOVOS Casos

Novos casos
sem politica de contencao

Novos casos

com politica de contencao

~

Recessao
sem politica de contencao

severidade da
recessao

Recessao
com politica de contencao

_________ Numero de Leitos

Fonte: Richard Baldwin & Beatrice Weder di Mauro (Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do Whatever It Takes)
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Cenario basico

i. Atividade econOmica

* Dados de atividade econ6mica divulgados desde a reuniao do Copom de fevereiro vinham em
linha com o processo de recuperacao gradual da economia brasileira
* Entretanto, esses dados ainda nao refletem os impactos da pandemia de COVID-19 na

economia brasileira

ii. Cenario externo

* No cendrio 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 monetario pelas principais
economias, 0 ambiente para as economias emergentes tornou-se desafiador

iii. Inflacao
* Diversas medidas de inflacdao subjacente se encontram em niveis compativeis com o
cumprimento da meta para a inflacao no horizonte relevante para a politica monetaria
* As expectativas de inflacao para 2020, 2021 e 2022 apuradas pela pesquisa Focus* encontram-
se em torno de 3,1%, 3,65% e 3,5%, respectivamente

* em 13/mar

4 L BANCO CENTRAL -
'iLV DO BRASIL




i. Atividade econOmica
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Atividade econbmica

Indice de atividade econdmica — IBC-Br
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB

3,10 Focus - Expectativas PIB

Instituigoes que atualizaram em 20/mar
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Boxe

Boxe — Projecoes para o PIB 2020

Produto Interno Bruto - Variac&o anual %

Projecodes
2018 2019 2020
Rl Mar/20
PIB a precos de mercado 1,3 1,1 0,0
Impostos 1,6 1,5 -0,2 ) )

e S o 1.3 11 01 Pesquisa Focus nos dias 16/17 margo:
Oferta média de todas instituicdes = 1,6%
Agropecuaria 1,4 1,3 2,9 . Y _ o
T 05 05 05 instituicdes que alteraram =1,1%

Servigos 1,5 1,3 0,0
Demanda
Consumo das familias 2,1 1,8 0,8
Consumo do governo 0,4 -0,4 0,2
Formacéao bruta de capital fixo 3,9 2,2 -1,1
Exportacdes 4,0 -2,5 0,9
Importacdes (-) 8,3 1,1 0,6
Contribuicado setor externo (p.p.) -0,5 -0,5 0,0
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Atividade econbmica

Evolucao do cenario desde o Copom

* Intensificacao de medidas de isolamento social no Brasil e no mundo para combater a
disseminacao do coronavirus

* Impacto expressivo na atividade industrial e no setor de servicos no Brasil
 Fechamento de lojas, restaurantes, shoppings, atividade artisticas, saloes de
beleza, etc;
 Elevado numero de cancelamento de voos;
* Interrupc¢ao da producao em diversos setores industriais, como na industria
automotiva.

* ProjecOes de crescimento e da corrente de comércio no Brasil e no mundo estao sendo
revistas para baixo;
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Boxe

Boxe — Indicador de Condicdes Financeiras

e As condicOes financeiras desempenham um papel crucial nos ciclos de negdcios.

* Este boxe apresenta um Indicador de Condicdes Financeiras (ICF) para o Brasil com frequéncia diaria, construido com
26 variaveis, agrupadas em sete grupos, permitindo interpretar melhor as fontes de movimentos no ICF.

* A capacidade preditiva do ICF para a atividade econdmica é superior em comparacao com indicadores alternativos.
* O ICF atingiu seu minimo histdrico no inicio de 2020 (fator estimulativo na economia).

* Mais recentemente, o estresse nos mercados financeiros fez com o que o ICF subisse de forma significativa.

Grafico 2 — Decomposigao do ICF Grafico 3 - ICF, com e sem o grupo Moedas
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Boxe

Boxe — Projecdes para a evolucao do crédito em 2020

Tabela - Saldo de crédito

Var.% em 12 meses

A I ZOZR?M ¥ Projecao de crescimento de 4,8% no saldo do crédito
ez ar
total em 2020 (8,1% no Rl de dez/19) :

Total 6,5 8,1 4,8
livres 141 12.9 82 A revisao reflete a queda na expectativa de
PF 16,6 15,4 10,0 crescimento econdmico esperado para 2020,
P 111 27 0.0 decorrente dos efeitos da pandemia.
Direcionados -2,4 1,6 0,0 ] . oo
PE 6,6 8.1 5,0 * O arrefecimento na expansao do crédito deve
P -14,0 -8,6 -8,0 ocorrer de forma mais intensa no segmento
Total PF 11,9 12,2 7,8 livre.
Total PJ -0,1 2,5 0,6

1/ Projecdo

4 L BANCO CENTRAL o
'iLV DO BRASIL




Boxe

Boxe — Efeitos econOmicos do COVID-19

* 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.

* Mesmo na China, onde se observa a evolucao da doenca ha mais tempo, existe ainda pouco consenso sobre a magnitude
da queda da atividade no primeiro trimestre.

* Sinais preliminares e localizados do impacto direto da doenca sobre a economia brasileira eram visiveis na data do COPOM.

e As autoridades brasileiras, assim como as de outros paises, tém atuado para mitigar as consequéncias economicas da
pandemia.

Impacto do Covid-19 em 2020

Questionario pré-Copom de 11 de Marco de 2020 Variacao % do faturamento nominal

o Ne de .. L. -
Discriminacao respostas Minimo Maximo Meédia ICVA -9 a 15 Mar 2020 ante 11 a 17 Mar 2019
PIB (p.p.) 54 -1,1 0,1 0,5 Varejo total -0,1
Balanga Comercial (US$ bi) 30 21,1 10,0 -3,2 Bens n3o duraveis 16,3
Exportacdes (USS bi) 28 -30,4 0,0 -10,7 Bens dursveis 57
Importagées (USS bi) 25 -31,0 -2,0 -8,6 _

Servigos -18,0

IPCA (p.p.) 41 -0,5 0,1 -0,3

Fonte: indice Cielo do Varejo Ampliado

Fonte: BCB, Cielo.
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Cenario externo

Area do Euro

PMI (Purchasing Managers' Index) mensal e PIB trimestral
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Cenario externo

|C-Br

Recuo acentuado dos precos de commodities e expressiva depreciacao do real
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Boxe

Boxe - Dinamica recente do endividamento das empresas com débitos
externos

* Arrefecimento do endividamento externo em 2019: primeira vez em cinco anos que se observa reducao da participacao
da divida externa no endividamento amplo das empresas.

* Mudanca de composicao da divida externa no ultimo ano: T intercompanhia, | restante divida externa.

» Maior endividamento interno por parte do grupo de empresas que se financia exclusivamente com operacdes que
nao sao intercompanhia.

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

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

Variacdo da  Variagdo da % de empresas que

. o Nimero de .
Operacoes Demais Grupos div. externa  div.interna empresas reduziram par. da

ANO o ercom. operacées Total (R$ bilhdes)  (R$ bilhdes) div. externa
2015 520,9 287,2 808,1 i. Apenas operacgdes intercia 22,2 1,9 3935 22%
2016 617,5 299,1 916,6 li. Apenas op. que nao intercia 20,4 58,8 8 115 39%

Adivida externa < - 10% -41.5 40,3 3599 73%
2017 656,3 291,6 947.9 -10% < Adivida externa < +10% 0,0 0,6 864 33%
2019 858.0 339 4 1197.4 iii. Ambas operacdes 27,9 -18,5 1399 33%

Total 70,4 42,1 13 449 -

4 L BANCO CENTRAL
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Boxe

Boxe — Projecdes para o Balanco de Pagamentos de 2020

USS bilhdes
Discriminagao 2018 2019 2020
RI Dez/19" RI Mar/20" * Reducdo da estimativa para o deficit em transacdes
Transagdes correntes -41,5 -49,5 -57,7 -41,0 correntes, influenciada pelos efeitos econdémicos da
Balanga comercial 53,0 40,8 32,0 33,5 pandemia do Covid-19, que deverdao contribuir para
Exportagdes 239,5 225,8 225,0 191,0 significativa desaceleragdao do crescimento global e
ImportacSes 186,5 185,0 193,0 157,5 doméstico, e as recentes evolugdes do cambio e do
Servicos -35,7 -35,1 -36,0 -30,2 mercado internacional de petréleo.
Renda primaria -58,8 -56,1 -55,8 -45,8
Conta financeira -42,4 -51,5 -57,3 -40,6 B o
Investimentos ativos 12.3 371 17 4 06 . Pestaca-se reducdao na corrente de comerc.|0, com
Investimentos passivos 60,4 64.2 894 496 impacto modesto sobre o saldo comercial, e
IDP 78,2 78,6 80,0 60,0 diminuicdo de USS$6,5 bilhdes nas despesas liquidas de
Acdes totais -3,1 -2,7 5,0 -10,0 viagens.
Titulos no pais -4,3 -4,0 0,0 0,0
Emprést. e tit. LP -8,9 -14,4 -0,4 -0,4 L )
* Ingressos liquidos de IDP foram revisados para USS60
Memo: 2y . 1 )e bilhdes. Cabe destacar que os ingressos liquidos
0 B 9 & & =9, & . . . .
Transagges correntes/PIB (%) seguem financiando amplamente o deficit em
IDP/PIB (%) 4,1 4,3 4,3 3,7 .
transagdes correntes.
Taxa de rolagem (%) 92,1 80,4 100,0 100,0
1/ Projecdo.
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iii. Inflacao
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Inflagdo

Evolucao das expectativas Focus para o IPCA 2020-2024
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Boxe

Boxe: Decomposicao da inflacao de 2019

e O fator de maior magnitude foi o choque de oferta (+1,18 p.p.), resultante principalmente da peste suina,
qgue elevou significativamente os precos de carnes no quarto trimestre de 2019.

e Ainércia advinda do ano anterior (-0,44 p.p.) e as expectativas de inflacao (-0,33 p.p.) contribuiram no
sentido de reduzir o desvio da inflacao a meta.

Decomposicao do desvio da taxa de
inflagdo em relagao a meta em 2019

(O/giontribuigéo dos fatores

Inflagao de Alimentac¢ao no domicilio e IPCA
(acumulada em 12 meses)

0
p-p. %
1,5 - 1,18 30 1
24 - N
\
0,06 0,17 18 - " \
0,0 ' T — r \
B B ,
-0,44 -0,33 052 / o\ I, ~ <
) 6 -J_KW
——o=T""
-1,5 - « - : « , o +—r—r—1r—r—"*rr—r—r—r—r—r—r-r—rr-r-rrr-r-rr-+r
Inflagdo Inércia Expectativas Inflagio Choque Demais .
IPCA  ano anterior (desvioda importada  oferta fatores* — >
(desvio  (desvio da meta) (desvio da -6 -
da meta) meta) meta) Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
* Contribuicdo dainflagdo do IPCA como desvio da meta depois de excluidos os 2018 _ 201~9 o 2020 v
seguintes fatores: inércia associada & parcela dainflagéo do ano anterior que se IPCA  — — — Alimentac&o no domicilio == == === Carnes
desviou da meta; expectativas como desvio da meta;inflagdo importada como 1/ Inclui os itens Carnes e Carnes e peixes industrializados, e os subitens
desvio da meta; e choque de oferta. Frango inteiro e Frango em pedagos.

4 L BANCO CENTRAL
'iLV DO BRASIL



Boxe

Boxe: Choque no preco das carnes no final de 2019

 Avariacao de 1,15% do IPCA em dezembro de 2019 foi surpreendente (45 p.b. acima da previsao do Focus, na
véspera do Copom). A surpresa é atribuivel em larga medida a variacao do item carnes (+18%).

e A surpresa resultou do repasse mais rapido e mais intenso do preco da carne no atacado ao consumidor. O auge do
preco no atacado ja havia sido observado em novembro.

* A antecipacao do choque de carnes para o final do 2019 teve, entre suas consequéncias, reducao das expectativas de
inflacao para 2020.

Correlacéo entrevariagdes de precode carnes no
varejo e no atacado (defasado 15dias)
Variacdo média (30 dias/30 dias ant. aprox.)

25 y=0,7133x - 1,661 Projecdes parao IPCA de 2020 - questionario pré-Copom
2 Rz = 0,9703 Discriminacao Peso Média das porjebes em
= Dez/19 Jan/20  Dif.  Cont”
10 P, IPCA 100,00 3,61 3,45 -0,16
g PES .o . ~ . .
5 ok @& y = 0.3484x + 0,567 Alimentac&o no domicilio 13,48 5,19 437 -082 -0,11
8 ) ZANFN R?=0,5538 Bens industrias 23,25 1,99 1,98 -0,01 0,00
5 ....--"/,/ Servicos 37,13 3,86 3,86 0,00 0,00
10 Administrados 26,15 3,82 3,51 -0,31  -0,08
Fonte:BCB
-15
-20 -10 0 10 20 30 40
e Amostra: 2007 a 2020 Amostra: nov/2019 e dez/2019

Fontes: FGV e lEA
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Boxe

Boxe — Poténcia da politica monetaria

* Apresenta evidéncias de aumento recente na poténcia da politica monetaria por meio de dois exercicios.

O primeiro apresenta evidéncias economeétricas de que as taxas de juros dos créditos com recursos livres sao
mais sensiveis as variacdes na taxa Selic que as com recursos direcionados. Assim, a reducao recente da
participacao dos recursos direcionados no crédito do SFN tende a aumentar a poténcia da politica monetaria.

 Além disso, alteracdes na forma de definicdo das taxas de juros de empréstimos do BNDES (TLP) e da
remuneracao dos depdsitos de poupanca também aumentaram a sensibilidade dos juros a taxa Selic.

* 0O segundo exercicio estima um modelo semiestrutural com diferentes amostras e sugere que a sensibilidade
da inflacao a variacdes da Selic aumentou no periodo mais recente.

Resultados das estimagc6es — modelo com correcéo de erros IRFs de choque de juros utilizando modelo semiestrutural
Coeficiente Recursos livres Recursos direcionados 200 ;  Selic (pb) 20 - Hiato (pb) 04 IPCAacum.12meses
de interesse PF PF-néo rotativo PJ PF PJ 150 5 - (pb)

ao (velocidade de -0,10%** -0,09** -0,16%** -0,19** -0,12%** 100 - 0 / 10 -
ajuste) (0,03) (0,04) (0,04) (0,08) (0,05) . . .
a, (repasse de 2,78*** 1,63*** 1,26%** 0,42*** 0,70*** /
longo prazo) (0,33) (0,35) (0,08) (0,05) (0,19) 0 1 " e -20 1
Bo (repasse de 0,98*** 0,91*** 0,70*** 0,29*** -0,1 50 25 4
curto prazo) (0,19) (0,2) (0,2) (0,1) (0,16) 100 ' ' . 60 ' ' . 30 ' ' .
0 5 10 15 0 5 10 15 0 5 10 15

Amostra 2003-2019

*, k% *EE Significante a 10%, 5%, and 1%, respectivamente.
e Amostra 2003-2014
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Il. Projecoes condicionais
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Projegdes condicionais

Revisdes de curto prazo

IPCA — Surpresa inflacionaria

Variacéao %

2019 2020
: 12 meses
Dez Jan Fev No trim. .
ate fev.
Cenario do Copom” 0,81 053 0,45 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 Relatdrio de Inflacdo de dezembro de 2019.

Fontes: IBGE e BCB
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Projegdes condicionais

Projecoes condicionais para a inflacao

Projecdes centrais de inflacéo

Cenério com Selic da pesquisa Focus e SR

cambio constante Cenérios reportados

Trim. i
Tleteme | Teme o 1 g Se oo Secrear e
2020 I 38 3.4 inflagdo constantes Focus  constante Focus
2020 Il 3,8 3,2

2020 | 3.4 3,4 3,4 3,4
2020 . 3.9 3,5 2020 |l 3.2 3,0 3,2 3,0
2020 v 3,7 3,0 2020 i 35 3,1 3,5 3,1
2021 I 3.4 3,6 2020 IV 4,00 3,0 2,6 3,0 2,6
2021 I 35 3.9 2021 | 35 3,0 3,6 2,9
2021 Il 3.7 3.9 2021 |l 3,8 3,3 3,9 3,2

2021 i 3,8 3,4 3,9 3,3
2021 v =il =i 2021 IV 3,75 3,6 3,2 3,6 3,2
A7 ' 3,7 3,6 2022 | 3,6 3,2 3,6 3,3
2022 I 3,6 3,5 2022 | 3,7 3,2 3,5 3,4
2022 Il 3,6 3,4 2022 i 3,7 3,2 3,4 3,5
2022 Wi 35 3.5 2022 IV 350 3,8 3,3 35 3,6

o . . Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%).
Obs.: Inflagdo medida pelo IPCA, acumulada em quatro trimestres (%). ¢ P . )
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Conducao da Politica Monetaria
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Conducao da Politica Monetaria —1

* Em sua 2292 Reunido (17 e 18 de marco), considerando o cenario basico, o
balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, reduzir a taxa basica de juros em 0,5 ponto
percentual, para 3,75% a.a.

* O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e um balanco
de riscos de variancia maior do que a usual para a inflacao prospectiva e €
compativel com a convergéncia da inflacao para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario 2020 e, principalmente, de 2021.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

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

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

* O Comité ressalta, ainda, que questionamentos sobre a continuidade das
reformas e alteracdes de carater permanente no processo de ajuste das
contas publicas tém o potencial de elevar a taxa de juros estrutural da
economia. Nessa situacao, relaxamentos monetarios adicionais podem
tornar-se contraproducentes se resultarem em aperto nas condicoes
financeiras.
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Conducao da Politica Monetaria — 3

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 informacdes sobre a
conjuntura econOmica serao essenciais para definir seus proximos passos.

* O Banco Central do Brasil ressalta que continuara 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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