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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia, 9 de dezembro de 2014

Discurso do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do
Brasil, na Comisséo Mista de Or¢camento do Congresso Nacional



Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas,
Exmos. Srs. Senadores e Deputados,

Estou aqui na condicdo de Presidente do Banco Central do Brasil, em
atendimento ao mencionado no 8 5° do art. 9° da Lei Complementar 101, de 4
de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), para discorrer sobre o
cumprimento dos objetivos e metas das politicas monetéaria, crediticia e
cambial, e sobre o impacto e o custo fiscal de suas operacées no balango do
Banco Central do Brasil, referente ao primeiro semestre de 2014, assim como

atender ao Requerimento 709/2014, de autoria do Dep. Vanderlei Macris.

Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas
Exmos. Srs. Senadores e Deputados,

O Banco Central do Brasil apresentou resultado positivo de R$5,3 bilhdes no

primeiro semestre de 2014. Esse resultado é explicado, basicamente:

)] pela diferenca entre receitas e despesas com juros incidentes sobre as
operacdes em moeda local, tais como a rentabilidade dos titulos em carteira e
0 custo das operacdes compromissadas, a remuneracdo da conta Unica do

Tesouro Nacional e a remuneracao dos depositos compulsérios;

i) pelo reembolso do Tesouro Nacional, ao Banco Central, do custo de

captacao das reservas internacionais; e,

i) pelo ajuste a valor justo dos créditos a receber das instituicbes em

liquidacéo.

Em conformidade com a lei, o resultado apurado no 1° semestre de 2014 foi

transferido ao Tesouro Nacional em setembro ultimo.

No primeiro semestre, o custo de manutencdo das reservas internacionais,
medido em reais, alcancou R$71,5 bilh6es, dominado pelo efeito da apreciacdo
da moeda nacional, de 5,98% naquele periodo. Desse valor, entretanto, ha
que se descontar o ganho obtido com as operacdes de swap cambial, que

reduziu as perdas em R$20,3 bilhdes.

Por fim, para concluir as minhas consideracées sobre as demonstracoes

financeiras do Banco Central do Brasil referentes ao primeiro semestre de



2014, gostaria de ressaltar que o relatorio da auditoria independente foi emitido
sem qualquer ressalva e que citadas demonstracdes foram aprovadas pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN) em agosto de 2014.

Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas
Exmos. Srs. Senadores e Deputados

Em relacdo ao Requerimento 709/2014, de autoria do Dep. Vanderlei Macris,
gostaria de prestar os seguintes esclarecimentos.

A apuracdo dos indicadores fiscais pelo Banco Central - pela o6tica do
financiamento - segue padrbées internacionalmente consagrados e tem como
fonte basica de informacao os dados contdbeis das instituicbes financeiras. O
processo envolve, além de coleta automatizada desses dados, subsequente
analise critica e validacado das informacdes, uma das fases indispensaveis a

correta compilacdo e consequente confiabilidade das estatisticas.

Logo, s6 existe um Unico resultado de apuracdo dos indicadores fiscais pelo
Banco Central: aquele apurado e divulgado ao final de todo o processo.

No caso especifico, ainda na fase preliminar de apuracdo, o que nado pode e
nem deve ser confundido com o resultado final, a coleta automatizada detectou
variacdo relevante em grupamento contabil referente a ativo financeiro do
Governo Federal, comparativamente a meses anteriores. Em conformidade
com o procedimento padrdo, conforme descrevi ha pouco, procedeu-se a
analise e validacdo dos dados quando se verificou que a origem da variacao
decorreu de mudanca no procedimento contébil utilizado por uma instituicao
financeira. A referida mudanca resultou na classificacdo deste ativo financeiro
do Governo Federal em outro grupamento contabil, ndo abrangido na coleta
automatizada para a apuracdao fiscal, mas devidamente identificado na fase de

validacdo analitica dos dados.

A partir da avaliagdo realizada, certificou-se que os valores constituiam ativo
financeiro de titularidade do Governo Federal, sendo efetuados os registros
cabiveis nas estatisticas fiscais. Assim, foram realizados, do ponto de vista da

metodologia de apuragcédo fiscal, todos os procedimentos adequados, em



conformidade com os padrdes internacionais, visando refletir corretamente os

resultados fiscais do periodo.

Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas
Exmos. Srs. Senadores e Deputados

A partir de agora, passo a contextualizar alguns aspectos macroeconémicos do

atual cenario.

A situagdo atual da economia internacional continua complexa, mas tende a
favorecer o processo de retomada da atividade no Brasil e de convergéncia da

nossa inflacdo para a meta.

Uma parte da complexidade reside na coexisténcia do desempenho positivo
dos Estados Unidos da América com as persistentes dificuldades de outras
economias sistémicas - Europa, Japdo e a propria China. Outra parte da
complexidade vem da tendéncia atual de baixa acentuada do preco do
petréleo, que de modo geral tem impacto positivo sobre o nivel de atividade,
mas pode simultaneamente acentuar o risco de deflagdo em economias
sistemicamente importantes, por outro lado reduzir as pressées inflacionarias
para um grupo importante de economias emergentes, que ainda estardo

sujeitas aos efeitos de uma esperada valoriza¢do do délar.

Assim, o desempenho das principais economias sera determinado pela
capacidade dos paises enfrentarem seus desafios domésticos e externos. Nos
EUA, espera-se a continuidade do bom gerenciamento do processo de
normalizagdo da politica monetéaria, mantendo expectativas bem ancoradas e
evitando sobressaltos. Na Europa e no Japado, espera-se a realizacdo de
reformas estruturais e a adocao de politicas que permitam vencer o ambiente
de estagnacdo econbmica. Na China espera-se a sustentacdo da transicéo
para um modelo de crescimento baseado no consumo doméstico, evitando a
desaceleracdo abrupta. E nos paises emergentes, em geral, espera-se 0
reforco e a manutencdo de estabilidade macroeconémica e financeira das

economias durante o processo de normalizacdo monetéria nos EUA.



Nesse ambiente, o declinio dos precos internacionais de produtos importantes
da pauta de exportacdo brasileira tem contribuido para a reducdo do superavit
comercial e manutencao do déficit em transacgfes correntes em nivel superior a
3,5% do PIB, como ocorrido em 2013.

Esse déficit corrente, reflexo também da necessaria complementacdo da
poupanca externa a poupanca domeéstica, tem sido mais que integralmente
financiado pelos investimentos estrangeiros direcionados ao pais, em especial
os Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), que permanecem ingressando em
montante significativo, acima dos US$60 bilhdes por ano, e de forma

disseminada entre os diversos setores da economia brasileira.

As perspectivas para o setor externo em 2015 sdo mais positivas e sustentam-
se ha expectativa de um maior crescimento global, na depreciacdo observada
do Real e na ampliacdo da producao interna de petroleo, fatores que devem
contribuir para o melhor desempenho da balanca comercial em 2015. O
investimento estrangeiro direto, capital de longo prazo que por sua natureza se
incorpora a estrutura produtiva do Pais, deverd continuar afluindo
significativamente, em funcdo das perspectivas favoraveis para a economia
brasileira, e deve responder por parcela expressiva do financiamento do

balanco de pagamentos.

Nesse sentido, ndo vislumbro dificuldades de financiamento externo para os
anos a frente. Ademais, destaco que permanece a disposi¢cao do Banco Central
um volume consideravel de reservas internacionais, bem como uma série de

instrumentos que permitem regular de forma eficiente o mercado de cambio.

Em relacdo a atividade econbmica doméstica, espera-se um ritmo de
recuperacdo gradual ao longo de 2015, com a melhora progressiva dos niveis
de confianca dos consumidores e empresarios. Devo destacar que, a despeito
do baixo crescimento do produto esperado para 2014, a perspectiva € de

mudancas favoraveis na composicdo da demanda e da oferta agregadas.

O consumo tende a continuar em expansao, embora em menor ritmo do que o
observado em anos recentes, em resposta a estimulos como o crescimento da

renda e a expansdo moderada do crédito. Os investimentos devem ganhar



impulso, em resposta a recuperacdo da confianca, aos impactos das
concessbes de servigos publicos e a ampliacdo das areas de exploracdo de
petrdleo, dentre outros. A0 mesmo tempo, 0 cenario de maior crescimento
global, combinado com a depreciacdo do real devera impulsionar as

exportacdes do pais.

Relativamente & oferta, emergem condi¢6es mais favoraveis a competitividade
da industria e da agropecuaria, enquanto o setor de servicos tende a
apresentar menores taxas de crescimento, apos longo periodo de expressiva
expansdo. Esses fatores, associados a melhoria da qualificacdo da mao-de-

obra, trardo melhores fundamentos para o crescimento nos proOximos anos.

Destacam-se, ainda, para 2015, as estimativas de novo recorde para a safra de
graos, impulsionando o crescimento da producdo agropecuaria, bem como a
maturacdo de investimentos no setor de petréleo e gas, com expectativas

positivas para o desempenho da industria.

E preciso mencionar que as condigcdes do mercado de trabalho continuam
favoraveis, com geracdo de empregos, continuidade do processo de
formalizacdo e manutencdo da trajetéria de expansdo da renda real do
trabalhador. A taxa de desemprego encontra-se em niveis historicamente
baixos, sinalizando que estamos proximos ao pleno emprego. Nesse contexto,
para crescer a taxas mais altas é preciso estimular fontes complementares de
crescimento e elevar a produtividade da economia. Politicas publicas de

aumento do acesso a educacdo e de qualificacdo de mao de obra sédo

fundamentais para avangarmos nessa direcao.

O mercado de crédito, por sua vez, segue evoluindo em ritmo compativel com
o nivel de atividade econémica, sustentado por um sistema financeiro sélido,
bem capitalizado e com indices de inadimpléncia historicamente reduzidos.
Nesses ultimos anos, temos observado expansdo moderada do crédito, apos
uma década de crescimento acentuado, impulsionado pela ascenséo social de
parcela expressiva da populacéo, pelo processo de inclusao financeira e pelos

avangos no mercado de trabalho. Esse crescimento esta sintetizado na



evolucdo da relacao crédito/PIB, que aumentou de 25% para 57% nos ultimos

dez anos.

Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas
Exmos. Srs. Senadores e Deputados

Neste ponto, gostaria de fazer algumas consideracdes em relacdo a missao do
Banco Central do Brasil de assegurar a estabilidade do poder de compra da
moeda, por meio do controle da inflagao.

Numa analise retrospectiva, quero destacar que o Banco Central manteve a
inflacdo sob controle nos ultimos anos, em que pese alguns “ventos” contrarios.
A titulo de ilustragdo, mencionaria, de um lado, uma conjuntura internacional
das mais complexas numa perspectiva histérica, reflexo da crise que emergiu
em 2008 e da recidiva verificada em 2011. De outro, a ocorréncia de choques
de precos desfavoraveis no ambito doméstico, a exemplo dos decorrentes de

condig¢Bes climéticas das mais adversas, também numa perspectiva historica.

Olhando adiante, que do ponto de vista de politica monetaria me refiro aos
préximos anos, o Banco Central, neste momento, trabalha para fazer com que
a inflacdo retome o mais rapido possivel a trajetéria de convergéncia para a
meta de 4,5% ao ano. O horizonte de convergéncia com o qual trabalhamos se
estende até o final de 2016. Embora o esfor¢o ora empreendido pelo Banco
Central tenha como foco a trajetéria da inflacdo nos proximos dois anos, ndo se
pode perder de vista que os ganhos decorrentes da esperada convergéncia da
inflacdo para a trajetéria de metas, como disse, em 2016, estender-se-ao por

varios anos, podendo, inclusive, ter carater de permanéncia.

Antes de retomar a trajetéria de convergéncia para a meta, mais precisamente,
ao ano de 2015, na minha avaliacdo a inflagho acumulada em doze meses
tende a permanecer elevada, em parte, devido a ocorréncia de dois
importantes processos de ajuste de precos relativos na economia, a saber: (1)
o realinhamento dos precos domésticos em relagdo aos precos internacionais e
(2) o realinhamento dos precos administrados em relagcédo aos pregos livres da

economia.



Recentemente, nés no Banco Central, verificamos a intensificacdo dos ajustes
de precos relativos — depreciacdo nominal do Real e ajustes em precos
administrados — e avaliamos que esses desenvolvimentos tornavam o balanco
de riscos para a inflagdo menos favoravel. Por conseguinte, entendo que néo
deveria ser tomado como surpresa, Nnos proOXimos meses, um cenario que
contempla inflagdo acima dos niveis em que atualmente se encontra.
Independentemente disso, entretanto, estou convicto de que, apdés um curto
interregno possivelmente em elevacgéao, a inflacdo em doze meses iniciard um
longo periodo de declinio, que vai culminar com o atingimento da meta de 4,5%

ao ano.

Diversos fatores apoiam esse meu entendimento a respeito da trajetoria futura
da inflacdo. Vou me ater a alguns. Primeiro e mais importante, os efeitos
cumulativos e defasados das a¢des de politica monetéaria adotadas pelo Banco
Central. Essa forga preponderante tende a ser complementada por forgas
auxiliares, como uma politica fiscal contida e iniciativas no sentido de moderar

concessoes de subsidios por intermédio de operacdes de crédito.

N&o obstante o esforco de politica monetéria ja realizado, tenho destacado em
diversos féruns e aqui vou repetir: ndo havera complacéncia por parte do
Banco Central. Nas atuais circunstancias, a politica monetaria deve se manter
ativa para conter os efeitos de segunda ordem dos ajustes de precos relativos
gue anteriormente mencionei. Ou seja, a politica monetaria deve evitar que
esses ajustes se espalhem para o resto da economia na forma de aumento

persistente da inflagao.

Diante desse quadro, o Banco Central, no final de outubro passado, considerou
oportuno ajustar as condices monetérias e intensificar esse ajuste no inicio de
dezembro, com o objetivo de viabilizar um cenario de inflagdo mais benigno no

periodo de 2015-2016, horizonte relevante para a politica monetéria.

Por ultimo, em relacgdo ao mercado de cambio e as ac¢des do Banco
Central, ressalto que o programa de swap cambial conduzido pelo Banco

Central do Brasil tem atingido plenamente seus objetivos.



Em funcionamento desde agosto de 2013, permitiu amortecer as oscilacdes da

taxa de cambio, ao tempo em que fornece protecéo aos agentes econdmicos.

O volume ofertado até agora, cerca de um pouco mais 100 bilhGes de dolares
equivalentes, corresponde a menos de trinta por cento das reservas
internacionais do pais e nado traz comprometimento a esses ativos, uma

vez que esses instrumentos sao liguidados em reais.

Além do mais, os swaps cambiais acabam representando uma oportunidade de
reducdo do custo de carregamento das reservas internacionais, dentro de
parametros admissiveis de risco e retorno. Essa situacéo, portanto, ndo enseja
de nossa parte, qualquer necessidade, no curto e médio prazos, de
reversao dessas posicoes.

Entendemos também que o estoque de derivativos cambiais ofertados
pelo BC até o presente momento ja atende de forma significativa a
demanda por protecdo cambial da economia. Esse estoque de swaps vem
sendo administrado em operacdes que sao renovadas mensalmente,
vencem quase que uniformemente ao longo dos proximos trimestres e
devem continuar a ser renovadas no futuro, observadas as condi¢cGes de

demanda.

Ao lado da oferta de protecdo cambial oferecida a economia, o Banco Central
também atua na regulacdo da liquidez do mercado a vista de dolares,
oferecendo aos agentes econbmicos linhas com o compromisso de

recompra.

Essas linhas, sazonalmente, sdo ativadas nos periodos de final de ano, como
ja iniciamos a fazé-lo no dia primeiro de dezembro.

Exmas. Sras. Senadoras e Deputadas

Exmos. Srs. Senadores e Deputados

Para concluir eu gostaria de dizer que em relacdo ao conjunto das politicas
macroecondmicas, entendo que o fortalecimento da politica fiscal por meio de

um processo consistente e crivel de consolidacdo de receitas e despesas,



rigorosamente conduzido, devera, ao longo do tempo, facilitar a convergéncia

da inflagéo para a meta de 4,5% ao ano.

Atuando de forma independente, mas complementar, as politicas fiscal e
monetaria, em ambiente de estabilidade e solidez do SFN, certamente serdo
cruciais para a retomada da confianca de empresarios e consumidores na

economia Brasileira.
Essas foram as minhas consideragdes iniciais.

Coloco-me a disposicdo de Vossas Exceléncias para prestar 0s

esclarecimentos adicionais que se fizerem necessarios.

Muito obrigado.



