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O Mundo

The Economist
18 de margo
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Ancoragem das expectativas
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Aumento dos juros reais reduzem a inflacao...

Correlagaojuros ex ante e IPCA acumulado em 12 meses (+i)
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i (lead IPCA acumulado em 12 meses, em meses)

Correlacao negativa: I taxa de juros real —> l inflacao futura.
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...e com inflacao baixa, juros podem recuar

Correlagao IPCA acumulado em 12 meses e juros ex ante (+i)
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i (lead juros ex ante, em meses)

* Correlacao positiva: linflagéo —_> ltaxa de juros real futura.
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Resposta da politica monetaria

Um exercicio de resposta a impulso
Choque de Consumo
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inflacao = Taxa real de juros ex-ante

=——Taxa real de juros "ex-post”
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Risco e juro real

Risco-pais
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—Credit Default Swap (CDS)

== Juros reais ex ante - Swap Pre-DI
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Inflacao e juros ex post
negativamente relacionados
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Taxas de juros reais ex ante versus ex post

TAXAS DE JUROS REAIS E IPCA ACUMULADO EM 12 MESES

: IPCA
] Taxa ex ante  Taxa de juros
Periodo (Swap Pre-DI)  real ex post acumulado
P P em 12 meses
1999-2003 * 15,3 12,1 8,4
2004-2008 9,7 9,8 54
2009 - jan/15 4,7 4,0 5,8
fev/15 6,1 3,1 7,7
set/15 8,9 2,9 9,5
fev/16 7,1 3,0 10,4
fev/17 5,5 8,7 4,8

! No caso da taxa de juros real ex ante, considerou-se o periodo 2002 a 2003.
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Juro real tem longa tendéncia de queda

Juro ex post: registro do passado
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Juros estruturais

* Incerteza quanto ao nivel dos juros neutros

* A taxa de juros neutra depende de:
» Crescimento da produtividade da economia

» Perspectivas para a politica fiscal e qualidade das
politicas econdmicas

» Qualidade do ambiente contratual e de negédcios

> Eficiéncia na alocacdo de recursos via sistema
financeiro
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O papel da politica monetaria na recuperagao

Crescimento da economia dependera:
» Politica monetaria
» Reformas macroecondmicas: reformas fiscais - como
reforma da previdéncia, reforma tributaria e
trabalhista
» Reformas microecondémicas: melhorar o ambiente de
negocios no Brasil

> |nvestimentos em infraestrutura: concessoes e outros

4 L BANCO CENTRAL
L v Do BRASIL




Sumario da Apresentacao

* Agenda BC+

4 L BANCO CENTRAL
Hr_'r' DO BRASIL



Agenda BC+

Mais Cidadania Financeira .
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Agenda BC+

Mais Cidadania Financeira . l Legislacao mais moderna
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Agenda BC+

Mais Cidadania Financeira . l Legislacao mais moderna
SFN mais eficiente '

4 L BANCO CENTRAL
HLV DO BRASIL



Agenda BC+

Mais Cidadania Financeira . l Legislacao mais moderna
SFN mais eficiente '
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A meia entrada no sistema financeiro

Metade do crédito no Brasil é subsidiado
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Carteira Ativa por Origem de Recursos

Dez/2016
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58% Consignado
+ Cartdo de Crédito

PJ

24% 61% Capital de Giro

+ Comércio Exterior




A meia entrada no sistema financeiro

Margem livre compensa a margem do subsidiado
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Decomposicao do spread: média 2011-2016

Lucros e Outros

23,3%
40p.p ~ )

Inadimpléncia

55,7%
9,6 p.p

Impostos Diretos

(CSLL+ IR) _—

15,6%
2,7p.p

Compulsorios +
Encargos Fiscais e FGC

1,7% Custo Administrativo
03pp 3,8%
0,7p.p

Escopo: Crédito total (livre + direcionado) - Bancos multiplos e comerciais
A diferenca entre a soma das componentes e o total deve-se a arredondamento
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Margem de retorno do crédito tem caido
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Reduc¢ao do custo do crédito

Incentivar a adimpléncia

Medidas Andamento

* Parte do conjunto de medidas anunciadas pelo governo.
« Diferenciagdo de precos (MP 764/16).
e Limitacdo do rotativo (Res. 4.549/17).
* Fim da exclusividade no credenciamento
(Circ. 3.815/16).
* Estudos sobre o modelo de cartao.
* Parte do conjunto de medidas anunciadas pelo governo.
e Audiéncia publica BC n2 50/2017 (90 dias).
* Parte do conjunto de medidas anunciadas pelo governo.
* Minuta de alteracdo legal em estudo (opt-out e
responsabilidade solidaria).
» Tratativas junto ao Judiciario quanto ao AR.
* Parte do conjunto de medidas anunciadas pelo governo.
 Medida legal em elaboracao.

Cartao de crédito mais eficiente e barato

Letra Imobiliaria Garantida (LIG)

Aperfeicoamento do Cadastro Positivo

Duplicata eletronica
Inclusdo das duplicatas em Central de Registros ¢ Em estudo no BC.

Melhoria na Lei de Recuperacao Judicial * Grupo de trabalho liderado pelo Ministério da Fazenda.

Grupo de trabalho spread bancario * Em andamento.
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Reducao do custo do crédito

Custos Administrativos

Medidas Andamento

Segmentagao e proporcionalidade e Resolugdo 4.553/17.

Acompanhar inovacdes tecnoldgicas no SFN Grupo de trabalho no BC (Portaria 89.399/16).

Aprimorar a regulacdo sobre arranjos de pagamentos ¢« Regras para abertura (Circ. 3.815/16).

Simplificar as regras do compulsdrio e Circular 3.823/17.

Estudo crédito pequenas e médias empresas e Grupos de estudos BC/Sebrae e BC/Febraban.
* Abertura de contas por meio eletrénico

Aprimorar a contratacao de operagdes (Res. 4.480/16).

por meios eletronicos  Acompanhamento de projetos legislativos

sobre o tema.
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Reduc¢ao do custo do crédito

Concorréncia e subsidios cruzados

Acao Andamento
» Parte do conjunto de medidas anunciadas pelo
governo.
» Diferenciacdo de precos (MP 764/16).
Cartdo de crédito mais eficiente e barato e Limitacdo do rotativo (Res. 4.549/17).

* Fim da exclusividade no credenciamento
(Circ. 3.815/16).
e Estudo sobre o modelo de cartao.

Segmentacado e proporcionalidade * Resolucdo 4.553/17.

Adotar principios e politica institucional de
relacionamento com clientes e usuarios de * Resolucdo 4.539/16.
produtos/servicos financeiros
* Abertura de contas por meio eletronico
Aprimorar a contratacdao de operacdes por (Res. 4.480/16).
meios eletronicos « Acompanhamento de projetos legislativos
sobre o tema.

Grupo de trabalho no BC (Portaria 89.399/16).

Acompanhar inovagdes tecnoldgicas no SFN

Reavaliar o impacto do crédito direcionado Estudo em parceria com o Banco Mundial.
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Consideracoes finais

* Politica econdbmica mudou de direcao, esta na
direcao certa.

* Politica econbmica e ancoragem  das
expectativas tem sido fundamentais para a
desinflacao.

* Ajustes e reformas sao importantes para a
reducao dos juros estruturais na economia.
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