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Cenario basico
[ ]

i. Cenario externo

 No cenario externo, a retomada da atividade nas principais economias, ainda que desigual entre setores, em
conjuncdo com a moderacao na volatilidade dos ativos financeiros, tem resultado em um ambiente
relativamente mais favoravel para economias emergentes.

 Contudo, ha bastante incerteza sobre a evolucdo desse cenario, frente a uma possivel reducao dos estimulos
governamentais e a propria evolucao da pandemia da Covid-19.

ii. Atividade econOmica

 Em relacdo a atividade econdmica brasileira, indicadores recentes sugerem uma recuperagao parcial, com
padrao similar a que ocorre em outras economias, onde os setores mais diretamente afetados pelo
distanciamento social permanecem deprimidos.

 Arecomposicdo da renda e os demais programas do governo vém permitindo que a economia brasileira se
recupere relativamente mais rapido que a dos demais paises emergentes.

* Prospectivamente, a incerteza sobre o ritmo de crescimento da economia permanece acima da usual,
sobretudo para o periodo a partir do final deste ano, concomitantemente ao esperado arrefecimento dos
efeitos dos auxilios emergenciais.

iii. Inflacao
* Diversas medidas de inflacao subjacente permanecem abaixo dos 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
1,9%, 3,0% e 3,5%, respectivamente.

*em 11/set
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i. Cenario externo




Cenario externo

PMI Manufatura — Estados Unidos, Area do Euro e China
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Cenario externo

Expectativas de crescimento do PIB mundial
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Cenario externo

Precos de commodities (IC-Br)

Desde o ultimo Relatério de Inflacdo, alta dos precos das commodities em délares e volatilidade do cambio
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Cenario externo

Estados Unidos — Renda disponivel e despesa de consumo
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Cenario externo

Estados Unidos — Emprego por faixa salarial

Variacao percentual do emprego em relacao a janeiro de 2020 por faixa salarial dos trabalhadores
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Cenario externo

Estados Unidos — Gastos dos consumidores

Variacao percentual de gastos de consumidores em relacao a janeiro de 2020 por faixa de renda dos consumidores
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Boxe

Boxe — Projecoes para o Balanco de Pagamentos de 2020 e 2021

USS bilhdes
Discriminagao 2018 2019 2020 2021
RIJun/20" RISet/20" Riset/20" 5450
Transagoes correntes -41,5 -50,9 -13,9 -10,2 -16,7 .. - .. .. -
i * Ligeira reducao da projecao de deficit em transacoes
Balanga comercial 53,0 40,5 39,0 45,3 52,7
~ corrente, resultado da melhora do valor esperado
Exportacdes 239,5 225,8 187,5 200,7 214,1 - ..
para as exportagoes, contrabalancado por um deficit
Importacdes 186,5 185,3 148,5 155,4 161,4 . ..
maior na conta de lucros e dividendos.
Servigos -35,7 -35,1 -21,5 -20,4 -26,0
B e 538 575 329 374 458 Ingressos liquidos de IDP foram revisados para USS50

bilhdes e seguem sendo a principal fonte de

ISULEL I N s e N e financiamento do deficit em transagdes correntes.
Investimentos ativos 12,3 29,7 21,3 1,5 29,6
Investimentos passivos 60,4 58,8 25,6 11,2 51,9 2021
IDP 78,2 73,5 55,0 50,0 65,2 °* Pequeno aumento do deficit em transagoes correntes,
Memo: resultado da retomada da atividade doméstica.
Transagdes correntes/PIB (%)  -2,2 -2,8 -1,0 -0,7 -1,1 * Entradas mais forte de investimento direto, que deve
IDP/PIB (%) 4,1 4,0 4,0 3,5 4,3 continuar a ser o principal financiador do deficit.
Taxa de rolagem (%) 92,1 79,9 100,0 95,3 100,0
1/ Projecido.
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ii. Atividade econOmica
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Atividade econbmica

Indice de atividade econdmica — IBC-Br

IBC-Br (julho) Var %
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Atividade econbmica

Expectativas Focus para o PIB
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Boxe

Boxe — Projecoes para a evolucao do PIB em 2020 e 2021

Produto Interno Bruto - Variagcao anual %

—— 2020
Projecdes
2018 2019 2020 2021 « Apesar do forte recuo do PIB no 22 trimestre, conjunto de
Moz RSt indicadores disponiveis mostra retomada da atividade
PIB a pregcos de mercado 1,3 1,1 -5,0 3,9 mais rapida do que a antecipada.
Impostos 1,6 1,5 -6,5 4,2 . R ~ tudo. é het A |
Valor adicionado 13 11 48 3.9 ecgperagao, contudo, é heterogénea, com.a guns
servigcos ainda em patamares bastante deprimidos.
Oferta o | "’ _ g o
Agropecudria 14 13 13 34 A.prOJegao atua conil era crescimento acentu? o no 32
Industria 05 05 47 45 trlmestrAe e moderacgao nc? guarto, com a reducao de
Servicos 1,5 1,3 52 3,7 transferéncias extraordinarias.
Demanda 2021
Consumo das familias 2,1 1,8 -4,6 51 o . o
Consumo do governo 0.4 0.4 4.2 38 * Condicionada ao cenario f:le Fontmwdade das reformas
Formagcao bruta de capital fixo 3.9 2.2 6.6 3.9 gue assegurem o equilibrio fiscal de longo prazo.
Exportacoes 4,0 -2,5 -1,8 4.9 . P ~ feci to d demi B
Importacdes () 8.3 11 111 0.2 ressulooe arre e.C|.men o da pandemia, Fom grada |\£a
Contribuico setor externo (p.p.) 05 05 14 0.7 elevacdo da mobilidade e volta progressiva aos padroes
de consumo vigentes antes do periodo de isolamento
social.
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Boxe

Boxe — Consumo por quartil de renda durante a pandemia

e Dinamica do consumo, considerando gastos com cartao de crédito a vista e pagamento de boletos:

O consumo do grupo de renda mais baixa (Q1) teve queda menor até abril, més de ocorréncia do valor
minimo das séries, e recuperacao mais rapida em seguida;

Para individuos pertencentes ao quartil de renda mais alta (Q4), ha evidéncias de que a queda no
consumo esta correlacionada com a severidade local da pandemia.

Gastos com cartao de crédito a vista em 2020

Jan/2020 = 100
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Boxe

Boxe — Auxilio emergencial e compras com cartao de débito

e Estima o impacto do auxilio emergencial sobre o
Compras e auxilio emergencial _ . . ~
Var. % compras com cartao de déhito (abr-jul sobre jan-fev) consumo — medido a partir das compras com cartao de
100 - débito.

2 | * Relagao positiva entre a variagdao nas compras e a
importancia do auxilio emergencial em cada municipio em

50 1 em— = e
e todas as regioes.

25 4 . - ~ .
* Modelos relacionando as compras com a importancia do

auxilio emergencial, renda per capita, populacao e obitos
no municipio no periodo abril—julho.

-25 1

“ A média dos coeficientes do auxilio emergencial nos
0 30 60 9 120 150 modelos é de 0,83, o0 que sugere que uma pequena
Importancia do AE na renda mensal do municipio (%) parcela do auxilio emergencial foi destinada a poupancga.
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Boxe

Boxe — ProjecOes para a evolucao do crédito em 2020 e 2021

2020

Tabela - Saldo de credito * Projecao de crescimento de 11,5% do saldo de crédito (ante

o)
U OICNE I ESES 7,6% no Rl de junho de 2020).
2019 2020 2020 2021

Julho RlJun Riset” RIset”

* Projecao incorpora a demanda acentuada de crédito das

empresas, que vem sendo atendida tanto pela expansdo do

Total 6,5 11,3 7,6 11,5 7,3 crédito livre como pelo crédito direcionado. No segundo caso,
Livres 14,1 16,1 10,6 12,5 9,0 ha forte participacao dos programas de crédito do governo.
i e SrE o e 10,0 * Em relagdo as pessoas fisicas, houve revisao da projec¢do para o
PJ 11,1 26,1 15,6 20,0 8,0 o o . .

segmento de crédito direcionado, em funcdo das repactuacoes
Direcionados -2,4 5,1 3,5 10,1 4,7 e do crescimento das concessdes do crédito imobiliario.
PF 6,6 8,8 5,0 9,5 7,7
P) 140 03 1,0 11,0 OIORREE S

. I : . 0

Total PE 11,9 8,5 5.8 78 9,0 Projecao de crescimento do saldo de crédito de 7,3%.
Total PJ -0,1 15,0 10,0 16,5 5,1 * Espera-se a retomada do crédito as pessoas fisicas e

—— desaceleracao do crédito bancario as empresas.
1/ Projecao.
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ii. Inflacao
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Inflagao

Evolucao das expectativas Focus para o IPCA 2020-2024
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Boxe

Boxe — Dinamica recente do IPA e relacao com o IPCA

e Exercicio compara componentes semelhantes no IPA e IPCA.
* Descolamento recente entre precos ao produtor e IPCA em parte explicado pela diferenca de composicao.

* Parte importante decorre do comportamento dos precos de combustiveis, com repasse incompleto. Ainda
assim, pode haver defasagem de repasse em alguns itens.

IPCA e IPA-DI IPCA e IPA-DI correspondentes

Var. % em 3 meses Var. % em 3 meses
20 " 20 -

15 + 15 o

10 - 10 4

-5

Ry 5
Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
IPA — — IPCA

Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out Out
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

IPA-correspondente
= — |PCA-correspondente
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Boxe

Boxe — Novo modelo agregado de pequeno porte com estimacao bayesiana

» Estrutura semelhante ao modelo atual, mas com alteracdes importantes, com destaque para:

Estimacao enddgena de variaveis nao-observaveis como hiato do produto e taxa de juros real neutra;

Calculo do hiato do produto incorpora informacao de quatro variaveis de atividade econémica, além de
condiciona-lo a sua relagao com a inflacao de precos livres;

Representacao enddgena das expectativas de inflagao;
Estimacao de equacao de UIP, onde a taxa de cambio reage a diferentes cenarios de diferencial de juros.

Hiato do Produto Resposta da inflagdo a choques na Selic,
Hiato e variaveis observadas de atividade taxa de cambio e hiato do produto:
%, p.p. Acumulada em quatro trimestres (%)
6 - 0,80 -
4 —\
2 i .“ ‘/'* Y 0,60 - // \
0 Lrimg At S ) _ 040 - v
2 1 W/ W\ N 0,20 1 -
4 | o ~\ —
= . = ( 0,00 _— -
, — — — — — T ——==
6 \ ) - ==
-8 ' '0,20 h N - - - =
-10 i -0,40 A \\s_,—‘
* I.V Il v Il v Il v Il \Y, Il \Y, Il s
1 2 4 7 10 11 12 13 14 15 1
2003 2005 2006 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2017 2018 2020 3 5 6 ) 8 9 10 3 5 16
Emprego — — — Caged Trimestres
e e» a» o P|B Hiato do produto Choque na Selic (aumenta 100 b.p. e se mantém por 4 trimestres)
Nuci —— — — Choque na taxa de cambio (deprecia 10%)
Fontes: BCB, ME, IBGEeFGY . eeee Choque no hiato do produto (choque negativo de 1 p.p.)
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Boxe

Boxe — Condicionantes de cambio nas projecdes do BCB e a paridade
do poder de compra

* O Copom passara a adotar cenario de projecdes de inflacao no UC UL R LB
qual a taxa de cambio evolui segundo a teoria da paridade do 6.0 1
poder de compra (PPC), em substituicao aos cenarios de A D

trajetdéria de cambio constante.

5,0 1

* Segundo a PPC, na sua versao em diferencas, a variacao da taxa
de cambio deve ser dada pela diferenca entre as inflacoes
domeéstica e externa. O diferencial de inflacao considerado sera
a diferenca, a cada ano, entre a meta para a inflacdao no Brasil e A —

. - L. . Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set
a inflacao externa de longo prazo, esta ultima considerada 2019 2020 2021 2o 2023
como de 2% 20 aho Taxa de cAmbio constante = = = Taxa de cambio PPC

4,5 1

4,0 -

* O novo cenario é um aprimoramento na elaboracdo de projecoes:

v Aumenta a coeréncia entre as projecdes e as condicdes tedricas de longo prazo empregadas na
modelagem;

v’ Evita potencial subestimacdo das projecdes de inflacdo para horizontes mais longos.
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Boxe

Boxe — Condicionantes de cambio nas projecdes do BCB e a paridade
do poder de compra

A partir do Rl dez/2020, o cendrio que utilizard como condicionantes a taxa de cambio seguindo

trajetoria baseada na PPC e a taxa Selic extraida da pesquisa Focus sera o unico publicado de forma
sistematica pela Instituicao:

v' Aumentard a efetividade de sua comunicacdo com a sociedade, tornando-a mais clara e relevante,
evitando assim sobrecarregar os documentos com comparacao mecanica de cenarios;

v" Procedimento é usual na experiéncia internacional e permitird aprofundar o foco na andlise
econdmica das projecdes, tornando o documento mais simples e efetivo.
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iv. Projecoes condicionais
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Revisdes de curto prazo

IPCA — Surpresa inflacionaria

Variacao %

2020
Jun Jul Ago No trim. 12 f”eses
ate ago.
Cenario do Copom” 022 043 0,22 0,87 2,45
IPCA observado 0,26 0,36 0,24 0,86 2,44
Surpresa 0,04 -0,07 0,02 -0,01 -0,01

Fontes: IBGE e BCB

1/ Cenério na data de corte do Relatorio de Inflacdo de junho de 2020.

Fontes: IBGE e BCB
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Projegdes condicionais

Projecoes condicionais para a inflacao

Projecdes centrais de inflagcéao
em diferentes cenarios reportados

M eta Selice Selice selic Selic
L . Focuse constantee
Ano T paraa cambio cambio SO L
. ~ cambio cambio
inflacdo constantes Focus
constante Focus

2020 1 29 29 29 29
2020 IV 4,00 21 2,1 21 2,1
2021 | 24 2,3 24 23
2021 1 33 3,2 33 3,2
2021 1 2,8 2,6 2.8 2,6
2021 v 3,75 3,0 2,6 29 2,7
2022 | 34 2,8 3,2 3,0
2022 1 3,8 3,2 35 35
2022 il 3.9 3,2 34 3,6
2022 v 3,50 3,8 31 83 3,6
2023 | 41 3,2 3,3 3.9
2023 i 4,3 3,2 3,3 4,1
2023 il 4,5 3,2 3,3 4.4
2023 IV 3,25 4.6 3,3 83 4.6

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

e Em sua 2332 Reuniao (15 e 16 de setembro), considerando o cenario basico,
o balanco de riscos e o amplo conjunto de informacoes disponiveis, o Copom
decidiu, por unanimidade, manter a taxa basica de juros em 2,00% a.a.

* O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e um balanco
de riscos de variancia maior do que a usual para a inflacao prospectiva e é
compativel com a convergéncia da inflacao para a meta no horizonte
relevante, que inclui o ano-calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022.
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Conducao da Politica Monetaria — 2

* O Copom avalia que perseverar no processo de reformas e ajustes
necessarios na economia brasileira & 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 podem elevar a taxa de juros estrutural da economia.
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Conducao da Politica Monetaria — 3

* O Copom entende que a conjuntura econOmica continua a prescrever
estimulo monetario extraordinariamente elevado, mas reconhece que,
devido a questdes prudenciais e de estabilidade financeira, o espaco
remanescente para utilizacao da politica monetaria, se houver, deve ser
pequeno.

* Consequentemente, eventuais ajustes futuros no atual grau de estimulo
ocorreriam com gradualismo adicional e dependerao da percepcao sobre a
trajetoria fiscal, assim como de novas informacdoes que alterem a atual
avaliacao do Copom sobre a inflacao prospectiva.
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Conducao da Politica Monetaria—4

* De forma a prover o estimulo monetario considerado adequado para o
cumprimento da meta para a inflacao, mas mantendo a cautela necessaria
por razoes prudenciais, o Copom considera apropriado manter uma
“prescricao futura” (isto é, um “forward guidance”) como um instrumento de
politica monetaria adicional.

* Nesse sentido, e apesar de uma assimetria em seu balanco de riscos, o
Copom nao pretende reduzir o grau de estimulo monetario, a menos que as
expectativas de inflacao, assim como as projecoes de inflacao de seu cenario
basico, estejam suficientemente proximas da meta de inflacago para o
horizonte relevante de politica monetaria, que atualmente inclui o ano-
calendario de 2021 e, em grau menor, o de 2022.

* Essa intencao é condicional a manutencao do atual regime fiscal e a
ancoragem das expectativas de inflacao de longo prazo.
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