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Juros Reais — 1Y

45
35
25
15
5
‘\W N
5 -
FIFFFILFTFFS TP

e | Uros reais BRA e |Uros reais EUA

Fonte: Bloomberg e BCB
4 L BANCO CENTRAL

HLv DO BRASIL



Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados

B

Regime Cambial Posicao cambial liquida do

Setor Publico

Maturidade do regime de Metas
e ancoragem de expectativas de Nivel da divida publica
inflacao
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Cambio fixo B cambio flutuante
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Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados
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H Acumulo de reservas internacionais e reducao da exposi¢cao a moeda estrangeira V
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Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados

| 1999
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Regime Cambial Setor Publico
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e ancoragem de expectativas de
inflacao

4 L BANCO CENTRAL ,
'-ir_v DO BRASIL




B Maturidade do regime de Metas e ancoragem de expectativas de inflacao
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Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados

Posi¢cao cambial liquida do
Setor Publico

Regime Cambial
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Metas e ancoragem de Nivel da divida publica
expectativas de inflacao

4 L BANCO CENTRAL
'-ir_v DO BRASIL




n Politicas que viabilizem a convergéncia da divida publica para patamar internacional

Divida Bruta do Governo Geral (% PIB)
85

80
75
70
65

Grau de
investimento
2010 a 2013
60
55

50 I
)

45

40

jun-07

dez-07
jun-08

dez-06
dez-08
jun-09
dez-09
jun-10
dez-10
jun-11
dez-11
jun-12
dez-12
jun-13
dez-13
jun-14
dez-14
jun-15
dez-15
jun-16
dez-16
jun-17
dez-17
jun-18
dez-18
jun-19

Fonte: IBGE e BCB

4 L BANCO CENTRAL

L ¢ Do BRASIL 10




Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados

1999 : : Posicao cambial liquida do
Regime Cambial Setor Publico
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Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados

Posicao cambial liquida do
Setor Publico

Regime Cambial

Vv

Maturidade do regime de
Metas e ancoragem de Nivel da divida publica

expectativas de inflacao
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! Mesmo depois destes avancos, o juro real médio entre 2010 e 2014 foi de 4,5%
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Alguns dos fatores que explicam por que tivemos juros reais elevados
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Dinamicas fiscal e quasi-fiscal ajudam a explicar a manutenc¢ao de
patamares elevados de juros reais
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Dinamicas fiscal e quasi-fiscal ajudam a explicar a manutenc¢ao de
patamares elevados de juros reais
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Recentes avancos institucionais

I Aprovacao da emenda

constitucional que institui Novo
Regime Fiscal, limitando o
crescimento da despesa a inflacao

m Sancdo da lei que cria a Taxa de

Longo Prazo (TLP) em substituicao
a TILP

Aprovacao da Nova Previdéncia
com alteracao nos regimes da
previdéncia publica e do INSS
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Impacto do Governo A partir da crise, até 2017, mesmo quando o
setor publico fazia resultado primario positivo,

no mercado vai além a expansdo do quasi-fiscal aumentava a
do resultado prima' rio necessidade de financiamento do setor publico
Impacto
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Avanco do crédito direcionado
entre 2009 e 2015 foi Reversdo significativa
consequéncia da mesma politica nos ultimos dois anos

Creédito Direcionado vs. Crédito Livre (% do Total)
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Crédito ampliado tem Crescimento do
mercado de capitais

dinamica ainda mais forte N
Crédito ampliado (dez/2010 = base 100)
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O Comité discutiu ainda as caracteristicas do atual ciclo econémico, com
menor participagdo do Estado na economia, e suas possiveis implicagcbes
para a atuacdo da politica monetaria. Alguns membros do Copom
destacaram que as mudang¢as no mercado de crédito e na intermediacéo
financeira, como o maior papel desempenhado pelo crédito com recursos
livres e pelo mercado de capitais, podem impactar a transmisséo da politica
monetaria. Os membros do Copom também refletiram sobre a sensibilidade
de variaveis macroecondmicas a politica monetaria, uma vez que faltam
comparativos na historia brasileira para o atual grau de estimulo.

oo Ata da 2262 Reunido do Copom 2




O Comité reitera sua visdo de que
a continuidade do processo de reformas e
a perseveranca nos ajustes necessarios
na economia brasileira
sdo essenciais para permitir
a consolidagé@o da queda da taxa de juros estrutural,
para o funcionamento pleno da politica monetaria e
para a recuperagéo sustentavel da economia.
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