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Desaceleracao da atividade com inflacao baixa

Ambiente relativamente favoravel para EMEs

Recuperacao gradual da economia

Elevada ociosidade e expectativas de inflacao ancoradas

Caracteristicas do atual ciclo econémico

Taxas em minimos historicos, em nivel estimulativo

Projeto de simplificacao cambial

Instrumentos de intervencao cambial




Cenario internacional

“A provisao de estimulos monetarios adicionais nas principais
economias, em contexto de desaceleracao econdmica e de
inflacao abaixo das metas, tem sido capaz de produzir
ambiente relativamente favoravel para economias
emergentes. Entretanto, o cenario segue incerto, e 0s riscos
associados a uma desaceleracao mais intensa da economia

global permanecem.”
2262 Reuniao do Copom

4 L BANCO CENTRAL 3
HLv DO BRASIL




el IERUIIiLIEY Em desaceleracao, com inflacao baixa

ProjecGes de crescimento Diferenca entre inflagdo e meta 2009-2019 (%)
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ellldlezR\Vile Il =18F] Mais estimulos

APREGCAMENTO DE POLITICA MONETARIA

28/06/2019 25/11/2019

Regiﬁo/Pal's Taxa (%) Aprecamento 6m Taxa (%) Aprecamento 6M Aprecamento 1A

pontos-base pontos-base pontos-base
Américas
Estados Unidos 2,38 73 1,63 12 B 27
Canada 1,75 5 175 -16 B -0
México 8,25 43 7,50 79 R 12
Chile 2,50 15 1,75 +14 { +11
Brasil 6,50 ﬁ 97 5,00 -41 125
Coldmbia 4,25 11 4,25 +21 W38
EMEA
Zona do Euro -0,40 I -15  -0,50 i -3 I -6
Reino Unido 0,75 5 0,75 -16 B 23
Russia 7,50 28 6,50 } -29 s
AfricadoSul 6,75 37 6,50 | o | -5
Turquia 24,00 267 1400 R -10s R 150
Asia/Pacifico _
Austrélia 1,25 47 0,75 -28 B s
Nova Zelandia 1,50 40 1,00 11 I 16
Jap3o -0,08 7 -0,03 9 P2
China 2,55 5 2,50 5 | -6
india 5,75 55 5,15 1 32 B
Coreia 1,75 26 1,25 11 I s

Fonte: Bloomberg
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Cenario Brasil

“Indicadores de atividade econdmica divulgados

desde a reuniao anterior do Copom reforcam a
continuidade do processo de recuperacao da economia
brasileira. O cenario do Copom supode que essa
recuperacao ocorrera em ritmo gradual.”

2262 Reuniao do Copom
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IV El[SBl Expectativas mostram recuperacao

2019 e 2020 32 Tri19 e 42 Tri 19
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Cenario Brasil

“A economia segue operando com alto nivel de
ociosidade dos fatores de producao, refletido nos baixos
indices de utilizacao da capacidade da industria e,
principalmente, na taxa de desemprego.”

2262 Reuniao do Copom
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Cenario Brasil

“O Comité discutiu ainda as caracteristicas do atual ciclo econdmico,
com menor participacdao do Estado na economia, e suas possiveis
implicacOes para a atuacdo da politica monetaria. Alguns membros do
Copom destacaram que as mudancas no mercado de crédito e na
intermediacao financeira, como o maior papel desempenhado pelo
crédito com recursos livres e pelo mercado de capitais, podem impactar
a transmissao da politica monetaria. Os membros do Copom também
refletiram sobre a sensibilidade de variaveis macroeconémicas a
politica monetaria, uma vez que faltam comparativos na histdria
brasileira para o atual grau de estimulo. Tendo em vista que a politica
monetaria opera com defasagens sobre a economia, especialmente
sobre o nivel de precos, os fatores avaliados tendem a aumentar a
incerteza sobre os canais de transmissao da politica monetaria.”

2262 Reuniao do Copom
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Dinamicas fiscal e quasi-fiscal ajudam a explicar a manutencao de
patamares elevados de juros reais
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Fonte: STN e BCB
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Dinamicas fiscal e quasi-fiscal ajudam a explicar a manutencao de
patamares elevados de juros reais
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Fonte: STN e BCB 2019 projetado

4 L BANCO CENTRAL 13

HLv DO BRASIL



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 TJILP

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
RS Bilhdes ||'($quido
[ RS44 bi
150 Impacto liquido
- RS315,8 bi
50
O |
/
_50 I
-100
Impacto liquido
-150 R$292,4 bi
-200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
Quasi-Fiscal (empréstimos a bancos oficiais, fundos e programas)  EEResultado primario  ==Primario + Quasi-Fiscal
Fonte: STN e BCB *até setembro
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I8} Politica monetaria estimulativa

==Taxa de Juros Real Ex-ante =—Taxa Selic
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Avanco do crédito direcionado
entre 2009 e 2015 foi Revers3o significativa
consequéncia da mesma politica nos ultimos dois anos

Concessoes (Var.% 12m)

Crédito Direcionado vs. Crédito Livre (% do Total)

Set/19 .
70.0
. 1/
Livre PF 27,2% s
60.0
Direcionado PF 7,7%
0 51.9
Livre PJY 12,2% c0.0
45.0 48.1
Direcionado PJ -4,1%
40.0
Mercado de Capitais’ 12,7% 35.0
30.0

1/ N3o inclui modalidades de crédito rotativo

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2/ Inclui crédito bancério ndo rotativo, emissdes no mercado de capitais
(debéntures, notas promissoérias e emissGes primarias de agdes) e
captacBes externas

—Direcionado/Total —Livre/Total

Fonte: BCB
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Politica Monetaria

“Considerando o cenario basico, o balanco de riscos e o amplo
conjunto de informacoes disponiveis, o Copom decidiu, por
unanimidade, pela reducao da taxa basica de juros para 5,00% a.a.
O Comité entende que essa decisao reflete seu cenario basico e
balanco de riscos para a inflacao prospectiva e € compativel com a
convergéncia da inflacao para a meta no horizonte relevante para
a conducao da politica monetaria, que inclui o ano-calendario de

2020 e, em menor grau, o de 2021.”
2262 Reuniao do Copom
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Politica Monetaria

“O Copom debateu, entao, a conveniéncia de oferecer alguma
perspectiva sobre possiveis cenarios para a politica monetaria.
Decidiu comunicar sua avaliacao de que a consolidacao do cenario
benigno para a inflacao prospectiva devera permitir um ajuste
adicional, de igual magnitude, no grau de estimulo monetario. Em
seguida, o Comité discutiu os beneficios de oferecer alguma
sinalizacao para além da proxima reuniao. Os membros do Copom
decidiram reforcar que o atual estagio do ciclo econdmico
recomenda cautela em eventuais novos ajustes no grau de

estimulo.”
2262 Reuniao do Copom
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INCLUSAO

TRANSPARENCIA EDUCACAO
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AMeEIJEIN Principais caracteristicas

Principios Gerais Revogacao de restricoes

com base em reciprocidade

Liberdade e legitimidade das operagoes de cambio Para exportadores usarem liviemente suas
receitas no exterior

Para financiamentos por bancos brasileiros

e Operagdes no mercado de cambio realizadas livremente P

e Taxa de cambio livremente pactuada

* Simetria capital estrangeiro no pais e brasileiro no exterior Para transferéncia referente a royalties

: . e ..~ Possibilidade de superar 15 reservas de adesao aos
Alinhamento as melhores praticas internacionais i : ~27.
P ~.. © Codigos da OCDE

Manutencao do monitoramento e da rastreabilidade das operagoes, inclusive para efeito de PLD,
permitindo que sejam realizadas com maior eficiéncia
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HNeEIIJIEI Objetivos

Modernizar

* Avancar na conversibilidade do Real

* Facilitar a insercao nas cadeias globais

 Aumentar a eficiéncia, promover novos modelos de negdcios e novos tipos de instituicdes

Simplificar

e Adotar requerimentos proporcionais aos riscos envolvidos

e Racionalizar exigéncias

Consolidar e atualizar legislacao

e Consolidar em uma uUnica lei = 400 artigos dispersos em = 40 dispositivos legais editados
desde 1920

e Atualizar e unificar nomenclaturas

* Maior seguranca juridica
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F
passa a economia brasileira tem reflexos no mercado de cambio

[T (e Ne:Tap] JJEIN-N el N[ e Mo [e I N[0l Ajuste estrutural por qual

100

Atuacao do BC
suaviza este

. processo

= Acumulado 12 meses  ====Posicdo dos bancos
Fonte: BCB
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INGSEE o N g [o R aul=lge= o [oXe [N eEInple]le] POSicao cambial liquida
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Fonte: BCB
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