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Agenda

A) Ambiente internacional
Economias desenvolvidas

Economias emergentes

B) Brasil
Estabilidade Financeira

• Atuação do BCB em resposta à crise
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• Intermediação financeira e mercado de capitais

Política Monetária
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Política cambial



Ambiente internacional
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Fonte: Google, Bloomberg

Redução gradual do distanciamento socialMobilidade no mundo
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Fonte: Fed, ECB, Bloomberg, Thomson Reuters

Forte injeção de liquidez nas economias avançadasReação dos BCs
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Aumento sem precedentes da liquidezEstados Unidos

Fonte: Federal Reserve
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Fonte: FMI, ONU e BCB. Dados atualizados no FMI até 11/06. Inclui disponibilidades para garantias

Reação rápida ao choquePolítica fiscal
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Fonte: BCB, BEA, Thomson Reuters, Cardflight

C             Atividade em recuperação a partir de maioEstados Unidos

• Em abril as transferências foram 3x maiores do que a perda de renda derivada do 
choque da Covid-19. 
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Fonte: BCB, BEA, Thomson Reuters, Cardflight

Indicações positivas para o mês de junhoEstados Unidos

Índices regionais de manufatura

• Recuperação parece ter tido continuidade em junho
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Fonte: Commerzbank, EPFR

mostrando resultadoImpulsos fiscal e de crédito
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Fonte: Bloomberg, SIFMA

Caminha para emissão recorde em 2020Mercado de crédito

USA Investment grade
Emissões primárias
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mais estimulativas nos EUACondições Financeiras

Fonte: Goldman Sachs, Bloomberg
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com recuperação “em V”Mercado de ações americano

Fonte: Bloomberg

Índices de ações entre 15/set/08 e 23/jan/09 Índices de ações desde 12/fev/20
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Fonte: Census Bureau, UBS

crescimento de décadas em semanasComércio eletrônico
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Fonte: ourworldindata.org

Mercado tem sido capaz de antecipar as tendênciasCovid-19
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Disrupções

Falências

Rebaixamento de rating

Crises nos emergentes

Baixo crescimento

Mais dívida

Desemprego alto

Novo normal

Segunda onda

Volta do Lockdown

Fator medo

Tensão geopolítica
US-China

“Nacionalismo”

Eleições Americanas

Vacina ou Tratamento
Recuperação rápida

Sem efeito medo

Reabertura Gradual
Recuperação, ainda que lenta

New normal

Liquidez

Estímulos monetários

Estímulos fiscais

Forma e Velocidade de

Recuperação

• V-Shape                               • U-Shape

• “Nike”- Shape                       • W-Shape  

• Outros                        

Asset Prices

Financial Market Volatlity

SELLBUY

?

Apenas a evolução da medicina poderá dissiparIncerteza elevada



Covid-19 no contexto de economias 
emergentes
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Fonte: ECB, Haver Analytics, IIF

de países emergentesForte saída de capiais

• Saída de capitais, na magnitude em que ocorreu, gerou instabilidade em diversos mercados 
emergentes
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Fonte: FSB/BCB – até 06/04

com instrumentos tradicionaisBCs emergentes reagiram

• Aumento da oferta de liquidez e utilização dos buffers construídos a partir de Basiléia.
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Fonte: BIS bulletin 20 “Central bank bond purchase in emerging markets”

BCs emergentes 
ampliam instrumentos à disposição

Um passo adiante

• Foco não foi política monetária mas na estabilidade financeira 
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Fonte: Bloomberg, JPM

tiveram alívio importante desde marçoPreços de ativos

GBI-EM Global diversified composite YtM Dollar Index

• Atuações de BCs emergentes foram bem recebidas pelos mercados
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Fonte: Bloomberg e BCB

emergentes seguindo a direção das bolsas EUAÍndices de ações



Brasil
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Política monetária
Política de estabilidade 

financeira
Execução da Política 

cambial

Estabilidade macroeconômica

Taxa 
básica

Medidas
macroprudenciais

Intervenções
cambiais

do Banco Central do BrasilAtuação
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Política monetária
Política de estabilidade 

financeira
Execução da Política 

cambial

Estabilidade macroeconômica

Taxa 
básica

Medidas
macroprudenciais

Intervenções
cambiais

no contexto da pandemiaEstabilidade financeira
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no contexto da pandemiaEstabilidade financeira

• Necessidade do distanciamento social e incerteza quanto ao retorno regular da 
atividade econômica elevaram a demanda por liquidez/crédito por parte das 
empresas;

• O mercado de capitais, que desde 2018 vinha sendo canal importante de liquidez para 
o setor real, se retraiu fortemente;

• Banco Central anunciou medidas que buscaram expandir a oferta de liquidez no 
sistema bancário, de forma que esse pudesse atender às necessidades das empresas;

• Aderentes ao arcabouço de Basiléia, medidas regulatórias deram folga adicional de 
capital para o sistema bancário expandir a oferta de crédito.
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• Permitem que o sistema bancário seja parte da 
solução, sem prejuízo da estabilidade do SFN;

• A disponibilidade na oferta de liquidez dá 
previsibilidade para as instituições atenderem seus 
clientes com segurança;

• Como contrapartida, limita-se a distribuição de 
lucros, a recompra de ações e o aumento da 
remuneração variável de diretores estatutários até 
o final do ano.

Impacto

Potencial

Liberação de liquidez

Compulsório + Liquidez de curto-prazo (LCR) R$ 135 bi R$ 135 bi

Liberação adicional de compulsório R$ 70 bi R$ 70 bi

Novo Depósito a Prazo com Garantia Especial (NDPGE) R$ 200 bi R$ 5 bi

Compromissadas com títulos soberanos brasileiros R$ 50 bi R$ 22 bi

Empréstimo com lastro em debêntures
1/ R$ 91 bi R$ 3 bi

Empréstimo com lastro em LF garantidas R$ 670 bi R$ 26 bi

Flexibilização da LCA R$ 2,2 bi R$ 2,2 bi

Total R$ 1218,2 bi R$ 263,2 bi

% do PIB 16,6% 3,6%

Liberação de Capital 2/

Overhedge R$ 520 bi R$ 520 bi

Redução do ACCP 3/ R$ 637 bi R$ 637 bi

Redução de capital para operações de crédito a PMEs R$ 35 bi R$ 35 bi

Total R$ 1192 bi

% do PIB 16,9%

Dispensa de provisionamento por repactuação 4/        R$ 3200 bi 4/              R$ 3200 bi

Outras medidas

Linha de swap  de dólar com o Fed US$ 60 bi

% do PIB 4,1%

Criação de linha de crédito especial para PMEs  (PESE) R$ 40 bi R$ 3,7 bi

% do PIB 0,5%

Medida Implementado

1/ Alterado posteriormente para permitir recompra de LF em determinadas condições;  2/ Impacto potencial sobre o crédito; 3/ adicional contracíclico de capital 

principal; 4/ Volume de crédito potencialmente beneficiado com a medida

capazes de elevar 
a oferta de liquidez e capital

Medidas



Sistema bancário tem respondido 
positivamente e avaliação das medidas 

pelo Banco Central é constante
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%

PF PJ Total

Até a semana 10 de cada ano 17,0 21,4 20,0

Semana 11 a semana 18 de cada ano 7,6 45,1 32,9

Semana 19 a semana 22 de cada ano 7,4 5,1 5,9

Crescimento anual das concessões de crédito livre
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Fonte: BCB

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

R
$
 b

ilh
õ

e
s

Semanas

Concessões de crédito livre PF

2019 2020

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

R
$
 b

ilh
õ

e
s

Semanas

Concessões de crédito livre a PJ

Não inclui cheque especial e cartão de crédito / Dados semanais acumulados nos últimos cinco dias úteis

Concessão de créditoResposta do SFN ao choque



30

Fonte: BCB
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Operações de Crédito Pessoas Jurídicas 

(Recursos Livres)

PJ PMEs PJ Grandes

• PMEs lideravam a expansão do crédito bancário PJ até a crise

• Grandes empresas concentraram a contratação após a crise

Crédito para PJResposta do SFN ao choque



Segmentos

Operações Parcelas Operações Parcelas Operações Parcelas Operações Parcelas Operações Parcelas

S1 - públicos 9,0          1,3           15,3         2,4        29,6        4,3        244,4       16,7        298,2       24,6         

S1 - privados 24,1        9,8           22,6         7,4        33,9        4,3        97,6         7,9          178,3       29,5         

Demais 18,0        2,1           83,3         10,4       3,6          0,5        33,1         5,1          138,0       18,2         

Valor das operações 51,1        13,2         121,2       20,2       67,1        9,2        375,1       29,7        614,5       72,2         

Corporate Middle MPE PF (1) Total

Dispensa de provisionamento por repactuação

R$ Bilhões

Dados acumulados de 16/03 a 05/06/2020
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Fonte: BCB

• De 13 de março a 5 de junho foram R$614,5 bilhões em repactuações

• Valor das operações repactuadas atingiu 17% da carteira de crédito do SFN

• Suporte principalmente às micro e pequenas empresas, além das pessoas físicas

RepactuaçõesResposta do SFN ao choque



Mercado de capitais vinha se tornando 
canal importante de financiamento às 

empresas e de competição
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• Financiamento no país tradicionalmente seguiu pelo setor bancário

Intermediação financeira no Brasil
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• Com a redução do balanço do BNDES, TLP e juros mais baixos, o mercado de capitais ganha 
importância no financiamento às empresas

Intermediação financeira no Brasil
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Spread do Crédito Livre a Pessoas Jurídicas
(ICC)

Total Crédito não rotativo

• Crescimento do mercado de capitais foi decisivo para o aumento da competitividade e a 
redução de spreads observados no mercado de crédito desde 2018

Fonte: BCB

Intermediação financeira no Brasil



• Crise gerou deterioração abrupta na fluidez da liquidez para o Mercado de capitais

• BCB atuou com os instrumentos à disposição
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Intermediação financeira no Brasil



• Crise gerou deterioração abrupta na fluidez da liquidez para o Mercado de capitais

• BCB atuou com os instrumentos à disposição
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Intermediação financeira no Brasil
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LTEL - Debêntures
➢ Empréstimos com dupla garantia: 

- Debêntures adquiridas no mercado secundário a partir de 
24 de março

- Recolhimentos compulsórios sobre recursos à prazo e de 
poupança

- Posteriormente autorizada recompra de LF própria no 
caso da IF ter comprado debêntures no secundário

➢ Prazo: 125 dias renováveis por +125 dias 

➢ Objetivos: 

O regular funcionamento do mercado de capitais, em 
particular de debêntures

➢ Potencial: R$91 bilhões

➢ Total concedido:  R$3,0 bilhão (debêntures + LFs)

LTEL - LFG
➢ Empréstimos através da aquisição de Letras 

Financeiras garantidas por ativos financeiros e valores 
mobiliários

➢ Prazo: até 359 dias

➢ Objetivos: 

Expandir a liquidez para todo o SFN

➢ Potencial: R$670 bilhões                                                            
(cerca de 120 instituições elegíveis)

➢ Total concedido (1ª tranche):   R$ 20 bilhões para 30 IFs

➢ Total concedido (2ª tranche): R$5,4 bilhões para 23 IFs

Base legal: Lei nº 4.595, de 1964, que atribui ao BCB a competência de realizar operações de empréstimos com instituições financeiras, 
limitadas pela Lei Complementar nº 101, de 2000 (LRF), ao prazo de 360 dias;

Linhas Temporárias Especiais de Liquidez (LTEL)
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Fonte: BCB, até 10 de junho

de debênturesParticipantes no mercado

• Bancos reagiram às medidas do BC 
entre março e abril



1,0

2,5

1,9

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

0

250

500

750

1 Nov
2019

9 Dez
2019

15 Jan
2020

19 Fev
2020

27 Mar
2020

6 Mai
2020

10 Jun
2020

R$ milhões AA - A

Volume negociado Spread (dir.)

p.p.

1,3

3,7

3,2

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

0

250

500

750

1 Nov
2019

9 Dez
2019

15 Jan
2020

19 Fev
2020

27 Mar
2020

6 Mai
2020

10 Jun
2020

R$ milhões B – C – D

Volume negociado Spread (dir.)

p.p.

40

Fonte: Cetip

LTEL-DEB
Res.4786

Compulsório
para LF
Circular 4795

LTEL-DEB
Res.4786

Compulsório
para LF
Circular 4795

• Medidas de incentivo ao direcionamento da liquidez visaram responder a disfuncionalidades 
no mercado de crédito privado

mercado de debênturesIntermediação financeira no Brasil
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• Limitado ao combate a pandemia o Congresso decidiu autorizar o BC a prover liquidez 
diretamente ao Mercado de capitais, sem necessidade de passar pelo Sistema bancário

Intermediação financeira no Brasil
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• Promover o adequado funcionamento do mercado de capitais para que...

...este mercado siga sendo um canal relevante para o financiamento da atividade 
produtiva e fator de competição para o mercado de crédito;

...possa se observar uma formação eficiente de preços e spreads de referência para os 
mercados de dívida privada;

• Atenuar efeitos adversos sobre o mercado de crédito provenientes de restrições 
ao fluxo regular de liquidez para o mercado de capitais.

Expectativas para novo instrumento de atuação
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Política de estabilidade 
financeira

Execução da Política 
cambial

Estabilidade macroeconômica

Medidas
macroprudenciais

Intervenções
cambiais

no contexto da pandemiaPolítica monetária

Taxa 
básica

Política monetária
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Quadro atual Aperfeiçoamentos durante a crise

• Compromissada over diariamente
• Compromissada Intra-Copom 
• Compromissada de 3 meses pré de R$ 4 bi 

(2x/semana)

• Compromissada de 6 meses pós Selic de R$ 4 bi. 
(semanalmente)

• Nivelamento : de +/- 65 bps para +/- 10 bps

• Operações compromissadas doadora

• Operações compromissadas tomadora pós Selic, 
com prazos de até 6 meses

• Compra e venda de títulos públicos, via compromissadas ou definitivas, com o objetivo de política monetária, 
sempre estiveram no arcabouço de competência do BCB, com base na Lei 4.595/1964

• Depósitos voluntários remunerados no BCB são parte do Projeto de Lei de Autonomia do BCB e, no futuro, servirão 
como importante instrumento auxiliar na condução da política monetária

• Aumento da eficiência da atuação do BC no mercado monetário é busca constante do BCB, parte da Agenda 
BC#Competitividade

Escopo atualOperações de Mercado Aberto



Conjuntura doméstica
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Fonte: BCB

Revisões já parecem incorporam o choqueAtividade

• Choque derrubou em -8,8% o consenso para crescimento do PIB este ano

• Incerteza sobre o ritmo da recuperação segue muito elevada
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Fonte: CIP e BCB

Recuperação a partir de maioGastos débito

Compras com cartão de débito - R$ milhões (nominal) 

 

Fonte: CIP/Sistema de Liquidação de Cartões (SLC) - Liquidação de compras com cartão de débito. Valores 
nominais em R$ milhões, com ajuste para ciclo intrassemanal típico. Variação indicada no último ponto se refere 
a comparação com período entre 5/jan e 22/fev de 2020. Último ponto = 09/jun. 
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Fonte: CIP e BCB

Setores – R$ milhõesGastos débito
Supermercados e afins Postos de combustível Material de construção Vestuário e calçados

Veículos – peças e serviços Hotéis e similares Restaurantes e similares cabeleireiros e similares
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Fonte: ONS e BCB

Recuperação em andamentoCarga de energia

Carga de energia elétrica – Variação em relação a período de referência 

 

Fonte: ONS - Carga de energia elétrica com ajuste de sazonalidade e de temperatura – Variação em relação a 
período de referência (5/jan – 22/fev de 2020). Último ponto = 09/jun. 
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Fonte: BCB, IBGE

Projeções e expectativasInflação corrente

• Inflação subjacente abaixo dos níveis compatíveis com o 
cumprimento da meta de inflação;

• Expectativas de inflação para 2021 se distanciando do 
centro da meta
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Fonte: BCB

em linha com expectativas FocusInflações implícitas

• Mediana Focus variou menos que os preços de mercado, que precificaram maior desinflação e voltaram a 
convergir em direção ao Focus mas ainda aquém das metas para o horizonte relevante para pol. monetária

Copom maio
Copom maio
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Fonte: BCB

ancoradas inclusive para prazos mais longosInflações Implícitas



53

Fonte: STN e BCB

Espaço fiscal limitadoRiscos seguem presentes

“... os diversos programas de estímulo creditício e de recomposição de renda, implementados no combate à 
pandemia, podem fazer com que a redução da demanda agregada seja menor do que a estimada, adicionando uma 
assimetria no balanço de riscos”

Ata do Copom de junho
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Fonte: Bloomberg e BCB

Redução do diferencial de jurosPolítica Monetária
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Política de estabilidade 
financeira

Estabilidade macroeconômica

Medidas
macroprudenciais

no contexto da pandemiaPolítica cambial

Execução da Política 
cambial

Intervenções
cambiais

Taxa 
básica

Política monetária
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Fonte: Bloomberg

Desempenho do Real antes de durante a pandemiaMoedas



Fonte: BCB, Bloomberg
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• Câmbio passa a funcionar como canal mais relevante de transmissão da política monetária

• Fluxo cambial negativo como consequência da redução dos ganhos com arbitragem e menor demanda por 
financiamentos no mercado internacional

antes da criseExecução da polícita cambial

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

5,50

6,00

jan-06 jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20

Câmbio Real Diferencial de Juros Reais (BRL-USD) ajustado ao Risco País

Diferencial de Juros aj. ao Risco País  vs. Câmbio Real

Fluxo Cambial Ac. 12 meses

-65

-45

-25

-5

15

35

55

75

95

USD bilhões



-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

2,00

2,50

3,00

3,50

4,00

4,50

5,00

5,50

6,00

jan-06 jan-08 jan-10 jan-12 jan-14 jan-16 jan-18 jan-20

Câmbio Real Diferencial de Juros Reais (BRL-USD) ajustado ao Risco País

Fonte: BCB, Bloomberg

58

Diferencial de Juros aj. ao Risco País  vs. Câmbio Real

• Câmbio passa a funcionar como canal mais relevante de transmissão da política monetária

• Fluxo cambial negativo como consequência da redução dos ganhos com arbitragem e menor demanda por 
financiamentos no mercado internacional

Fluxo Cambial Ac. 12 meses

antes da criseExecução da polícita cambial
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Diferencial de Juros aj. ao Risco País  vs. Câmbio Real

Fluxo Cambial Ac. 12 meses
USD bilhões

• Mais recentemente depreciação foi motivada pela piora na percepção de risco como consequência da pandemia e 
do nosso limitado espaço fiscal

• Saída de capitais concentrada em títulos públicos e ações

durante a pandemiaExecução da polícita cambial
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Fonte: BCB

Flexibilidade no uso dos instrumentosAtuação do BCB no câmbio

• Antes da crise: foco em atender a demanda por liquidez em dólares 
Troca de swaps por spot (“casadão”) + intervenções pontuais no spot

• Durante a pandemia: utilização de todos os instrumentos disponíveis para manutenção do regular funcionmento do 
mercado de câmbio

Histórico de intervenção via dólar à vista e swaps cambiais
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Total Spot 
55.18

Fonte: Bloomberg

Desde Janeiro de 2019

• Utilização dos instrumentos conforme as necessidades do mercado

• Consequência direta: redução do nível e da volatilidade do cupom cambial
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Fonte: BCB

• Déficit em transações correntes segue sendo financiado pela parcela mais estável da conta de capitais

• Transações correntes passam a mostrar melhora importante nos últimos meses

US$ bilhões

Mudanças importantes ocorrendoContas externas
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Fonte: Bloomberg e BCB

e posição cambial líquida sobre PIBReservas Internacionais

• Ambas as medidas próximas dos máximos históricos dá conforto para seguir atuando caso necessário
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