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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia, 18 de mar¢o de 2013.

Discurso do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do
Brasil na Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.
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Exmo. Sr. Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos, Senador
Lindbergh Farias,

Exmo. Sr. Vice-Presidente desta Comisséo, Senador Luiz Henrique,
Exmas. Sras. Senadoras e Exmos. Srs. Senadores.
Senhoras e senhores aqui presentes.

E sempre uma grande honra retornar a esta Comissdo de Assuntos
Econdmicos do Senado Federal, hoje, para prestar esclarecimentos a V. Exas.
e a sociedade brasileira, em atendimento ao contido na Resolu¢do do Senado
Federal n°® 32, de 2007, que alterou o art. 99 do Regimento Interno desta Casa,
para discorrer sobre os fundamentos econdémicos, a forma de conducdo da
politica monetéaria e os resultados da economia e das ag6es do Banco Central
do Brasil, e me colocar a disposicdo para prestar esclarecimentos em relacéo
ao Requerimento n° 14, de 11 de margo de 2014, desta Comissao.

O meu pronunciamento esté dividido em trés partes:

Primeiro farei uma breve exposi¢cédo sobre a economia internacional, que passa
por um periodo de transicdo, com perspectiva de maior crescimento neste e
nos préximos anos. Essa transicdo implica na normalizacdo das condicdes
monetarias e, consequentemente, no realinhamento dos precos dos principais
ativos financeiros, o que naturalmente gera aumento da volatilidade em todos
0s mercados. Esse processo nao deve ser confundido com vulnerabilidade de
economias emergentes.

Gostaria de enfatizar a V. Exas que o Brasil esta muito bem preparado para
enfrentar essa transicdo, com robustos fundamentos econémicos e financeiros
e que o resultado dela sera positivo para a economia global.

Na segunda parte da minha exposicdo pretendo discorrer sobre a atividade
econbmica no Brasil. A economia brasileira também passa por uma transicao.
O crescimento de 2013 foi marcado por uma alteracdo na composicao da
demanda, com ampliacdo dos investimentos e moderacdo do consumo das
familias. Prospectivamente, estimamos que o ritmo de crescimento em 2014
deve se manter em patamar préximo ao do ano passado. O avanco do
investimento, especialmente em logistica e infraestrutura, somado a esforcos
de qualificacdo da méao de obra, tende a se traduzir em ganhos de
produtividade para a economia brasileira.

Por fim, na terceira parte falarei sobre a dinamica dos precos e a conducao da
politica monetaria no Brasil. O Banco Central tem agido para assegurar a
convergéncia da inflacdo a trajetéria de metas. Como tenho relembrado em
varias oportunidades, os resultados da politica monetéria sobre a inflacdo sdo
cumulativos e se manifestam com defasagens. Dessa forma, parte dos efeitos
do ciclo monetério sobre os pregos ainda esté por vir. Ndo obstante, a politica
monetaria no contexto atual deve se manter especialmente vigilante.
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Exmas. Sras. Senadoras e Exmos. Srs. Senadores.

O mundo passa por um periodo de transicdo, com perspectiva de maior
crescimento econbmico e intensificacdo do comércio internacional. As
projecbes apontam um crescimento global em torno de 3,7% em 2014 e 3,9%
em 2015, contra 3,0% em 2013. O comércio internacional, por sua vez, deve se
expandir 4,5% e 5,2%, respectivamente, em 2014 e 2015.

Essa transicdo tem sido liderada pela recuperacdo da economia dos Estados
Unidos. Mas ha sinais de algum crescimento em outras importantes areas,
como no Reino Unido, no Canada e na propria Zona do Euro.

No caso da Zona do Euro a perspectiva de crescimento ainda € modesta,
heterogénea e com varios potenciais riscos e vulnerabilidades. A previsao é de
um crescimento de apenas 1% em 2014; mas iSSO representa para a regiao
uma significativa melhora em relacdo a 2013, quando se observou retracao da
atividade economica da ordem de 0,4%.

A Alemanha continua sendo a forca motriz, enquanto varios paises,
principalmente da periferia, sofrem com o processo de ajustes, com baixas
taxas de crescimento ou mesmo retracdo. Isso tudo ocorre em um ambiente de
altas taxas de desemprego, principalmente de jovens; sistema financeiro ainda
com vulnerabilidades e que vai passar por avaliacdo da qualidade de ativos no
segundo semestre; e risco de deflacdo em alguns paises da regiéo.

A economia chinesa, por sua vez, consolida um ritmo de crescimento em torno
de 7% a 7,5% ao ano. E um crescimento menor do que o observado nos
altimos quatorze anos, mas representa hoje contribuicio maior para a
economia mundial se comparado ao do inicio deste século. A China de hoje é
trés vezes e meia maior.

Em sintese, a principal noticia sobre a economia mundial é seu processo de
recuperacao.

E uma das consequéncias € a transi¢cdo de volta a normalidade das condi¢cbes
monetarias internacionais, em especial, nos Estados Unidos.

No entanto, é importante que as autoridades monetarias tenham cautela e
flexibilidade na conduc&o desse processo, inclusive para fazer ajustes, caso
necessario.

Como tenho enfatizado, no Brasil e nos eventos e féruns que participo no
exterior, a normalizacdo das condicbes monetarias globais € positiva, pois
significa que a maior economia esta acelerando o seu ritmo de crescimento e
isso tem potenciais desdobramentos favoraveis para paises avancados e
emergentes.

Essa normalizacdo das condigbes monetérias leva ao realinhamento dos

precos dos principais ativos financeiros, inclusive o cambio. Este € um
processo natural, de certa forma esperado e previsivel, que come¢ou com a
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discusséo da reducédo do ritmo de afrouxamento monetario em maio de 2013,
apos varios anos de politicas monetarias expansionistas.

O aumento da volatilidade nos mercados financeiros internacionais que
observamos desde maio de 2013 é reflexo desse processo. E uma
consequéncia tipica de periodos de transicdo, que geralmente séo repletos de
incertezas, quanto & magnitude e a velocidade dos ajustes.

Esse processo e suas consequéncias ndo devem ser confundidos com
vulnerabilidade. A propdésito, nés - Banco Central do Brasil - fomos os primeiros
a ressaltar esse fato, o que contribuiu para afastar a falsa tese de
vulnerabilidade ou fragilidade generalizada das economias emergentes.

O Brasil, em particular, tém robustos fundamentos econémicos e financeiros; €
comprovadamente resistente a choques externos, possui colchdes,
instrumentos, e tem um sistema financeiro solido. Possuimos US$ 377 bilhdes
de reservas internacionais. Somos credores externos liquidos. Nosso
endividamento externo é baixo e 0s compromissos de curto prazo sao
relativamente pequenos. A parcela da divida publica interna em maos de néo
residentes € de apenas 17,2%. E 0 nosso sistema financeiro esta entre os mais
capitalizados, liquidos e de maior nivel de provisdo, com baixa dependéncia a
recursos externos e exposi¢ao a outras moedas.

O nosso balanco de pagamentos apresenta uma composicdo saudavel,
compativel com o estagio de desenvolvimento de nossa economia e com 0s
desafios de financiamento do investimento que demandamos. O déficit nominal
das transacdes correntes em 2014 devera ser, em termos nominais, inferior ao
observado em 2013, e cerca de 80% desse déficit devera ser financiado por
investimento estrangeiro direto. A balanca de bens e servigcos serd beneficiada
a médio prazo tanto pelo maior vigor do comércio mundial como pelo novo
patamar do cambio.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Com todos esses solidos fundamentos ndo ha que se falar em fragilidade ou
vulnerabilidade da economia brasileira.

A propdsito, o relato que tenho recebido nas conversas que mantenho
regularmente com representantes do mercado aponta para o reconhecimento
da resiliéncia e diferenciacdo da nossa economia.

E isso tem sido corroborado pelos dados.

Os fluxos de investimento estrangeiro, por exemplo, intensificaram-se. Em
fevereiro houve ingresso liquido de US$ 9,2 bilhdes de capitais estrangeiros -
renda fixa, bolsa, investimento estrangeiro direto e empréstimos. Nos primeiros
oito dias Uteis de marco ja ingressaram mais de US$ 4,6 bilhdes.

N&o obstante esses solidos fundamentos, ressalto que a economia mundial
esta em transicdo, que ha um processo de realinhamento de precos relativos
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dos principais ativos e, por isso, aumentou a volatiidade nos mercados
financeiros internacionais.

O Brasil tem respondido a esse processo de forma classica, técnica. Estamos
apertando a politica monetaria para fazer a inflagdo convergir para a trajetoria
de metas. A taxa de cambio tem flutuado, atuando como primeira linha de
defesa contra “choques externos”. E temos usado os colchdes, em particular,
as reservas internacionais, para suavizar o processo de ajuste de precos
relativos e seu impacto na economia real.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Em relacdo ao cenéario doméstico, o crescimento em 2013 foi marcado por uma
alteracdo na composicdo da demanda, com ampliacdo dos investimentos e
moderacdo do consumo. Essa mudanca contribui para a sustentabilidade do
processo de crescimento, a medida que representa maior capacidade de oferta
futura.

Prospectivamente, estimamos que o ritmo de crescimento em 2014 deve se
manter em patamar préximo ao do ano passado. O consumo seguira
crescendo, sustentado pela expansdo do emprego, pelos aumentos reais de
salarios e pela ampliacdo moderada do crédito.

O investimento ganha impulso favorecido pela execucdo dos projetos de
infraestrutura, ja contratados no ambito do programa de concessfes, e pela
ampliacdo das areas de exploracdo de petréleo, entre outros. Pela o6tica da
oferta, o cenério de maior crescimento global, combinado & depreciacéo ja
observada do Real, devera propiciar ganhos de competitividade para a
indUstria e para a agropecuaria. O setor de servigcos, por sua vez, sera
beneficiado pela realiza¢do da Copa do Mundo.

Nos ultimos anos, um dos fatores que mais contribuiu para o crescimento no
Brasil foi a absorcdo de méo de obra. Atualmente, estamos proximos ao pleno
emprego. Em 2013 o nivel de desemprego foi 0 menor da nossa historia
recente. E para o Brasil crescer a taxas mais altas é preciso estimular fontes
complementares de crescimento.

A proposito, ja ha indicadores que apontam para a melhora da competitividade
da industria. O setor industrial investiu em maquinas e equipamentos e 0 custo
unitario do trabalho (em Real) em termos reais caiu em 2013, 0 que representa
uma mudanca em relagdo aos anos anteriores.

A produtividade da industria cresceu 2,4% em 2013. Esse incremento
representa também uma inflexdo em relacdo ao que vinha sendo observado
nos ultimos anos. De certa forma, isso é resultado de politicas publicas de
incentivo ao investimento e a qualificacdo da mao de obra, e do

reposicionamento da industria nacional, que vem buscando ganhar eficiéncia.
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Aumentar a produtividade e a competitividade é fundamental para que a
indUstria brasileira possa aproveitar as oportunidades que surgem nos
mercados doméstico e internacional.

Quanto ao setor agricola, a producdo de grdos continua em plena expansao e
deve bater novo recorde em 2014. A Ultima estimativa do IBGE aponta para
expansdo de 1,1% da producado de graos, com destaque para o aumento da
safra de feijdo e arroz, respectivamente, de 27,1% e 6,3%, produtos tipicos da
dieta da populagéo brasileira. No lado das commodities, a estimativa é de
expansao de 8,3% da producédo de soja, principal produto agricola da nossa
pauta de exportacao.

A expansdo da safra agricola brasileira tem sido reconhecida por elevados
niveis de produtividade, e deve ser amplamente favorecida pelas obras de
infraestrutura em curso, especialmente no setor portuario, rodoviario e
ferroviario.

Como mencionei na ultima vez que estive nesta Comissao, um bom exemplo &
0 impacto potencial da ampliacdo e modernizacao prevista para a BR 163, que
ligara o Centro-Oeste do Brasil, forte produtor de gréos, aos portos das
Regides Norte e Nordeste.

De acordo com estimativas da Confederacdo Nacional da Indastria (CNI), as
melhorias na BR 163, viabilizando o escoamento da safra pelos portos do Norte
e do Nordeste, podem representar entre 3 a 5 dias a menos de viagem a
Europa, o que representa reducdo significativa de custos, além de contribuir
para desafogar o fluxo, por exemplo, no porto de Santos.

Ha, portanto, na economia doméstica, sinais de mudancas na composicao da
demanda e da oferta agregadas.

A velocidade de materializacdo das mudancas acima citadas e dos ganhos
delas decorrentes depende, também, do fortalecimento da confianca das
empresas e das familias.

A proposito, € importante deixar claro que o Brasil tem conduzido uma ampla
agenda de reformas estruturais. Varias das reformas que outros paises estao
fazendo agora, nés ja fizemos ha alguns anos.

No atual estagio, no entanto, o foco sdo reformas que visam qualificar a mao
de obra, ampliar os investimentos e aumentar a produtividade da economia
brasileira. No que concerne a qualificacdo da méo de obra, destacam-se as 8
milhdes de vagas no Pronatec e as 100 mil bolsas de estudos no programa
Ciéncia sem Fronteiras.

Quanto aos investimentos, temos um amplo programa de concessdes. Desde o
segundo semestre de 2013 foram realizados varios leildes e,
consequentemente, contratados vultosos investimentos, com destaque para (a)
4,2 mil km em rodovias, (b) onze terminais portuarios de uso privado,
totalizando aproximadamente R$ 8 bilhdes em investimento e movimentagéo
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estimada de 116 milhdes de toneladas por ano e (c) dois aeroportos
internacionais (Galedo e Confins) com investimentos estimados em R$ 9,2
bilhbes, o que se soma a outros quatro aeroportos (Brasilia, Viracopos,
Guarulhos e Sado Gongalo do Amarante) licitados nos anos anteriores e com
obras ja em fase de execucdo, cujos investimentos totais sdo estimados em R$
16,9 bilhdes.

Todas essas iniciativas visam tornar a economia brasileira muito mais produtiva
e competitiva. Ao contrario de economias avancadas, que ja contam com
ampla oferta de infraestrutura e abundante méo de obra qualificada, no Brasil
h& muito que avancar nesses dois fatores. Por isso, as oportunidades aqui sao
maiores, assim como 0s potenciais retornos, tanto para as empresas e
investidores, quanto para toda a economia.

O potencial de ganho de produtividade da economia brasileira € enorme. O que
precisamos, e que o Governo Federal esta fazendo, é criar condi¢des para que
todos esses investimentos se concretizem.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Antes de partir para o tema da inflacdo, gostaria de falar sobre o mercado de
crédito no Brasil.

Ha dois pontos que eu gostaria de abordar: (a) a perspectiva de expansdo do
crédito em 2014 e (b) o comportamento da inadimpléncia.

A expectativa é de que o crédito cresca em torno de 13% este ano, ritmo que
representa uma expansao sustentavel. Por um lado, continuaremos
observando uma expansdo mais robusta no crédito imobiliario, cujo estoque
ainda é baixo, principalmente quando comparado aos padrdes internacionais.
As concessoes de crédito ao consumo, por sua vez, mantém uma tendéncia de
desaceleracdo, em parte motivada pelas préprias instituicdes financeiras, em
parte, pela desalavancagem das familias.

Por outro lado, deveremos observar um gradual reposicionamento no sistema
financeiro nacional. Os bancos publicos, por orientacdo do controlador (Unido)
deverdo concentrar suas atividades em seus nichos tradicionais, apés
desempenharem um importante papel contra-ciclico no periodo poés-crise de
2008.

Quanto a inadimpléncia, observamos retragcdo nos ultimos dois anos em
praticamente todas as modalidades de crédito.

A inadimpléncia fechou 2013 no seu minimo recente. Desde meados de 2012,
tém registrado trajetéria declinante em todos o0s principais segmentos de
credito, mas, sobretudo, no crédito livre . Nos ultimos meses de 2013 e neste
inicio de 2014, tem se estabilizado em niveis baixos; significativamente
inferiores aos observados no inicio do ano passado. O endividamento das
familias, excluindo o financiamento imobiliario, encerrou 2013 no menor nivel
dos ultimos trés anos.
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Esse comportamento favoravel da inadimpléncia é resultado da combinacao de
varios fatores, como a sustentacdo do crescimento do emprego e da renda, a
adocdo de importantes acbes macroprudenciais e iniciativas de educacao
financeira.

As acdes macroprudenciais contribuiram para frear a expansdo das
concessoOes de créditos de maior risco, a0 mesmo tempo em que incentivaram
uma maior seletividade das instituicdes financeiras na contratagcdo de novas
operacfes, com adoc¢do de parametros mais adequados as caracteristicas dos
diferentes segmentos de tomadores e das garantias apresentadas.

Paralelamente, observou-se uma crescente convergéncia da demanda e da
oferta de crédito em modalidades como os empréstimos consignados e
habitacionais, que tendem a apresentar menor risco para o sistema financeiro e
menor custo para os tomadores.

De forma complementar, diversas iniciativas de educagdo financeira e uma
maior conscientizacao das familias tém contribuido para a expansao do crédito
com mais qualidade.

A consolidagdo da inadimpléncia em patamar baixo contribui para aumentar
ainda mais a higidez do Sistema Financeiro Nacional.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Em relacdo a inflacdo, o Banco Central tem agido para assegurar a sua
convergéncia a trajetoria de metas. O atual ciclo de aperto monetério, iniciado
em abril do ano passado, ja resultou em elevacgéo de 3,5 pontos percentuais na
meta da taxa Selic.

A esse respeito, um aspecto importante e para o qual o Banco Central tem
chamado atencdo, reside no fato de que os efeitos das acdes de politica
monetéria sobre a inflacdo sdo cumulativos e se manifestam com defasagens.
Dessa forma, parte significativa da resposta dos precos ao atual ciclo de aperto
monetario ainda esta por se materializar.

Ndo obstante isso, a inflacdo plena recuou um ponto percentual nos ultimos
sete meses, sendo que, no caso especifico dos precos livres, o recuo alcanca
dois pontos percentuais. Por sua vez, a inflagdo dos precos administrados
aumentou aproximadamente dois pontos percentuais no mesmo periodo,
indicando que estad em curso o processo de realinhamento desses precos.
Importante destacar que o citado recuo da inflagdo cheia ocorreu em contexto
de depreciacdo cambial, que, diga-se de passagem, superou 15% apenas nos
altimos doze meses.

Como o Banco Central tem enfatizado, a depreciagcdo cambial constitui fonte de
presséo inflacionaria no curto prazo. No entanto, os efeitos secundarios dela
decorrentes tendem a se materializar em prazos mais longos, mas podem e
devem ser limitados pela adequada conducéo da politica monetaria.

E assim tem sido feito.
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Exmas Senadoras e Exmos Senadores

A alta variacdo dos indices de precos ao consumidor nos ultimos doze meses
contribui para que a inflacdo ainda mostre resisténcia, que, a proposito, tem se
mostrado ligeiramente acima daquela que se antecipava.

Somem-se a isso pressdes localizadas que ora se manifestam, especialmente
no segmento de alimentos in natura. Em principio, trata-se de um choque
temporario e que tende a se reverter nos proximos meses. Mesmo assim, a
politica monetaria deve atuar de modo a garantir que os efeitos desse choque
se circunscrevam ao curto prazo.

Em resumo, ressalto que em momentos como o atual, a politica monetéria
deve se manter especialmente vigilante, de modo a minimizar riscos de que
niveis elevados de inflacdo persistam no horizonte relevante para a politica
monetaria.

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Essas foram as minhas consideracdes iniciais.

Reafirmo que o Brasil encontra-se bem posicionado para enfrentar os desafios
desse periodo de transicdo da economia mundial e que o Banco Central tem
agido para assegurar a convergéncia da inflacdo a trajetoria de metas.

Coloco-me a inteira disposicdo de Vossas Exceléncias para prestar 0s
esclarecimentos adicionais que se fizerem necessarios.

Muito obrigado.
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