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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia, 15 de setembro de 2015.

Pronunciamento do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central
do Brasil, na Comisséo de Assuntos Econdmicos do Senado.
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Excelentissimo Senhor Presidente da Comissdo de Assuntos Econdmicos,
Senador Delcidio do Amaral,

Excelentissimos Senhor Vice-Presidente desta Comissdo, Senador Raimundo
Lira,

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores Senadores,

E sempre uma grande honra retornar ao Senado e a esta Comissdo para
prestar esclarecimentos a Vossas Exceléncias e a sociedade brasileira, em
atendimento ao contido nos 88 1° e 2° do art. 99 do Regimento Interno desta
Casa, para discorrer sobre as diretrizes, a implementacéo e as perspectivas da
politica monetaria, assim como para atender aos requerimentos CAE n°s 22 e
23, de 2015, ambos de autoria do Excelentissimo Senador Ricardo Ferraco.

Antes de abordar os aspectos que considero relevantes sobre o cenario
externo, a economia brasileira e a conduc¢éo da politica monetaria, informo que,
em relacdo ao Requerimento 22/2015, apdés meu pronunciamento inicial, o
Diretor Aldo Mendes, conforme convite desta Comissdo, estard a disposicao
para debater com Vossas Exceléncias os assuntos de cambio aos quais faz
referéncia.

Quanto ao Requerimento 23/2015, sobre politica econbmica e suas
repercussdes para sociedade, o0 meu pronunciamento versara sobre as
politicas econémicas que estao sendo conduzidas no ambito do corrente ajuste
macroecondmico, em especial, sobre a politica monetaria. Penso que este
pronunciamento inicial j& abordard em grande medida o tema objeto do
requerimento. Nada obstante, ao final estarei a disposicdo para debater em
maior profundidade as questbes que Vossas Exceléncias considerarem
pertinentes.

Para comecar, tratarei do contexto internacional em que o corrente ajuste
macroecondmico ocorre.

A economia global deve expandir-se a um ritmo pouco acima dos 3% em 2015,
nao muito diferente do desempenho observado em 2013 e 2014. As
perspectivas continuam indicando recuperacdo da atividade em algumas
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economias maduras, enquanto as maiores economias emergentes passam por
processos de ajustes que levam & moderacédo da atividade econdémica.

Nos Estados Unidos, discute-se o momento em que 0 processo de
normalizagdo das condigbes monetérias resultard em aumento da taxa basica
de juros, que pode ocorrer em funcao da avaliacdo do estado da recuperacéo
em curso da economia americana. Ha mais vigor no mercado de trabalho, mas
a inflacdo permanece abaixo do patamar de 2% ao ano. Esse quadro,
juntamente com as recentes turbuléncias nos mercados internacionais, tem
alimentado incertezas quanto ao momento do inicio do processo de aumento
da taxa de juros. De qualquer forma, a autoridade monetéria norte-americana
tem enfatizado que os aumentos da taxa de juros, quando ocorrerem, se dar&o
de forma gradual e cautelosa.

No entanto, como tenho enfatizado, esse processo é complexo e é natural que
venha a ser acompanhado por certa dose de volatilidade.

Na Europa, as taxas de crescimento do PIB nos dois primeiros trimestres de
2015 séao sinais de que os estimulos monetario e financeiro, adotados em um
cenario com risco de deflacdo, junto com o baixo nivel do preco do petrdleo,
foram fatores determinantes para sustentar a recuperacdo econdmica, a
despeito das incertezas causadas pela crise grega. Porém, ha preocupacdes

em relacdo a continuidade da recuperacdo diante dos desenvolvimentos
externos mais recentes.

Na Asia, prossegue a transformac&o do modelo econdmico chinés, em meio a
uma série de desafios. Desdobramentos recentes ilustraram esses desafios e
contribuiram para ampliar a volatilidade nos mercados internacionais.
Entretanto, as autoridades daquele pais seguem mostrando disposicdo em
levar adiante a transicdo para um modelo econémico mais equilibrado entre
investimento e consumo.

A conjuncéo das incertezas em relacdo a China e ao processo de normalizacéo
das condicbes monetarias nos EUA, combinada com a queda dos precos das
commodities, cria um ambiente especialmente desafiador para as economias
emergentes. Esse contexto se reflete na deterioracdo dos termos de troca, na
depreciacdo nos precos de ativos e em condicdes de financiamento mais
rigidas para a maioria das economias emergentes.
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Nesse contexto, o momento atual demanda determinacdo para a economia
brasileira continuar seu processo de ajuste. Nos ultimos anos utilizamos parte
do nosso espaco de politica fiscal para mitigar os efeitos adversos da crise
financeira internacional em nossa economia. Agora precisamos recompo-lo
para enfrentar o ambiente global desfavoravel que acabo de descrever. Quero
ressaltar que o fortalecimento de nossos fundamentos econémicos sera crucial
para o desempenho de nossa economia, especialmente em momentos de
aumento da aversao a risco nos mercados internacionais.

A situacao tornou-se mais desafiadora apos a retirada do grau de investimento
dos titulos soberanos brasileiros por uma das grandes agéncias de avaliagdo
de risco. Por isso, reforgco a necessidade de prosseguir com determinagao e
perseveranga no processo de ajustes e de fortalecimento da resiliéncia de
nossa economia.

Para enfrentar esse ambiente, o Brasil tem seguido a receita padrdo ao reforcar
o arcabouco de politica econémica no sentido de consolidar fundamentos
macroecondmicos solidos. O tripé formado por regime de cambio flutuante,
disciplina fiscal e sistema de metas para a inflacdo ja se mostrou eficaz,
inclusive em outros momentos mais criticos.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores Senadores,

Passarei agora a tecer algumas consideracbes sobre o estado atual da
economia brasileira, com destaque para 0s necessarios ajustes em curso nas
areas externa, fiscal e monetaria, nos quais ja notamos algum progresso.

Como é esperado em qualquer processo de ajuste macroecondémico, em
paises avancados ou emergentes, 0s custos e 0s resultados desses ajustes se
materializam de forma descasada ao longo do tempo, sendo que o 6nus
associado aos ajustes aparece de forma mais rapida que 0s respectivos
beneficios. Na verdade, trata-se de um problema classico de politica
econdmica: a geragcdo de beneficios no médio e longo prazo passa pela
assuncao de custos no curto prazo. Nesse processo, a percepcao negativa no
periodo inicial do ajuste frequentemente distorce a visdo de meédio e longo
prazo dos agentes, seja em relacdo a retomada do crescimento econdmico,
seja quanto a convergéncia da inflacdo para a meta.
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Comeco tratando do ajuste no setor externo. A queda do preco internacional
das commodities tem impactado adversamente o valor das exportacdes
brasileiras. Entretanto, o mecanismo de ajuste classico em situacdes de
deterioracdo dos termos de troca, representado pela depreciacdo cambial em
termos reais, tem atuado em nossa economia. Quando medido em moeda
nacional, verifica-se que o0 preco das commodities tem aumentado
recentemente.

Outro efeito da depreciacdo cambial é tornar a economia doméstica mais
competitiva e mais atrativa a investidores nacionais e estrangeiros.

A depreciacdo cambial, ainda que de forma defasada, também deve favorecer
0 setor manufatureiro, aumentando sua competitividade internacional. Os
custos domésticos das empresas, quando medidos em délares, apresentam
trajetoria descendente. Assim, as exportacfes devem assumir papel crescente
como fator de dinamismo econémico neste e nos préximos anos.

Por sua vez, as importacdes respondem as atuais condicbes de atividade
econdmica doméstica e a depreciacdo da moeda nacional. O processo de
substituicdo de produtos importados por bens produzidos no pais favorece
tanto o saldo comercial quanto a atividade econémica.

O comportamento das exportagbes liquidas tem melhorado, apesar da
deterioracdo dos termos de troca. Desde margo, o saldo mensal da balanca
comercial tem sido sistematicamente positivo. As outras duas principais contas
gue compdem as transagdes correntes — as contas de servigos e de renda
primaria — também tém reagido favoravelmente. Como resultado, o saldo das
transacdes correntes apresenta trajetoria ascendente ao longo do ano. Diante
disso, nossas projec¢des indicam que o deficit em transac¢des correntes recuara
mais de 30 bilhées de dolares em 2015, 0 que representa quase um terco de
reducdo sobre o montante de 2014, e continuard a ser majoritariamente
financiado por investimento direto no pais.

Do ponto de vista das Contas Nacionais, pela primeira vez desde 2005, o setor
externo esta contribuindo de forma positiva para o crescimento do PIB.

Quero ressaltar que, diferentemente de episédios anteriores, a significativa
depreciacdo da moeda nacional ndo tem sido fator de geracdo de
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desequilibrios e de instabilidade financeira. Essa situacdo contrasta com a
vivenciada em outros momentos da histéria brasileira ou em outros paises,
qguando a depreciagdo cambial gerou desequilibrios patrimoniais consideraveis
nos setores publico e privado, que, por sua vez, se transformaram em
importantes desequilibrios macroeconémicos.

Em outras palavras, a economia brasileira esta bem menos exposta a riscos
cambiais do que esteve no passado. Desde 2007, o setor publico é credor em
moeda estrangeira.

Essa mudanca nao foi ao acaso, mas decorreu de um conjunto de politicas
implantadas para aumentar a resiliéncia da economia em momentos de
turbuléncia. Destaco aqui a acumulacdo de reservas internacionais cuja
contribuicdo para a economia brasileira ocorre de diferentes maneiras e em
diferentes momentos. Depois de ter funcionado como pilar fundamental para o
enfrentamento da crise financeira global, as reservas tém permitido mitigar os
efeitos da expectativa do processo de normalizacdo das condicbes monetarias
nos Estados Unidos e os efeitos iniciais da mencionada revisdo da nota dos
titulos soberanos brasileiros.

Além de representarem um colchdo de protecdo cuja importancia tem sido
reiteradamente reconhecida, inclusive pelas agéncias de avaliagao de risco, em
particular, as reservas internacionais permitiram a implantacado do programa de
swap cambial, que tem sido fundamental para preservar a estabilidade
financeira, ao oferecer protecdo aos agentes econémicos contra a depreciacao
cambial do real.

O instrumento do swap cambial possui caracteristica que torna a atuacdo do
Banco Central diferenciada quando comparada a maioria dos outros bancos
centrais, ao nos permitir prover protecdo cambial aos agentes econbmicos com
liquidacdo das transacdes em nossa propria moeda, sem perda de reservas
internacionais.

No entanto, para podermos fazer isso confortavelmente, &€ necessario que o
balanco do Banco Central seja beneficiado liquidamente pela depreciacdo da
taxa de cambio. E o que ocorre atualmente, pois o valor das reservas
internacionais é mais de trés vezes superior ao valor nocional dos contratos de
swap. Ou seja, a depreciacdo cambial traz resultado positivo para o setor
publico consolidado.
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Portanto, o Pais tem instrumentos que, combinados com uma regulacdo e uma
supervisao financeira rigorosas, estdo nos permitindo atravessar esse periodo
complexo sem aumento significativo de riscos no sistema financeiro e na
economia real.

No que se refere ao comportamento de precos, além do ajuste dos precos
domeésticos em relacdo aos internacionais, a economia brasileira também esta
passando por intenso ajuste de alguns precos regulados em relacdo aos livres.
Em particular, os precos de energia elétrica subiram quase 50% em 2015,
refletindo os custos incorridos no setor.

A correcdo desses precos teve, como efeito, forte alta da inflagdo no ano
corrente, mas, por outro lado, reduziu as incertezas quanto ao momento em
gue referidos ajustes seriam feitos, o0 que vinha comprometendo as
expectativas de inflagdo num horizonte de mais longo prazo.

Outro ajuste fundamental por qual passa a economia brasileira € o processo de
recomposicdo do colchdo fiscal. A atual agenda da politica fiscal tem
enfrentado esse desafio por meio de uma série de medidas que incluem, entre
outras, cortes de gastos, reducdo de subsidios, aumento de tarifas publicas e
recomposicao de impostos regulatorios.

Tendo em conta que o processo de recuperacao dos resultados fiscais tem
ocorrido em velocidade inferior a inicialmente prevista, € fundamental que seja
mantida determinacdo para a retomada de resultados primarios positivos.
Considerando que o ajuste fiscal também possui suas proprias defasagens
entre a discussdo e a adocdo das medidas e seus resultados, quanto mais
tempestiva for a implementacdo do processo em curso, mais rapida sera a
retomada de uma trajetéria favoravel para a divida publica e para a confianca
de familias e empresas.

Uma trajetéria de geracdo de superavit priméarios que fortaleca a percepcao de
maior sustentabilidade do balanco do setor publico é fundamental para o
ambiente macroecondémico e, portanto, para o crescimento sustentavel a frente.

Trajetorias fiscais que afetem de forma negativa as expectativas dos agentes e,
consequentemente, o preco de ativos, contribuem para criar uma percepcéo
menos positiva sobre o ambiente macroecondmico no médio e no longo prazo.
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Por outro lado, 0 momento deve ser aproveitado para repensar as estruturas de
tributos e de gasto publico, tanto numa perspectiva de melhora dos resultados
fiscais no curto, médio e longo prazos, quanto de melhora na eficiéncia
econdmica e de impactos para o crescimento do produto no longo prazo.

Vemos esse conjunto de medidas como condigcdo necessaria para fortalecer
nossos fundamentos macroecondémicos. Contudo, a construcdo de um futuro
mais préspero requer acfes em outras frentes, de forma a superar gargalos
estruturais a producdo, acelerar a taxa de crescimento da produtividade e
ampliar a oferta da economia.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores Senadores,

Vou me ater agora a questdes atinentes a conducédo da politica monetéria.

Como destaquei anteriormente, os ajustes de precos relativos representados
pelo fortalecimento do doélar e pelo aumento dos precos administrados tém
colocado importantes desafios a conducéo da politica monetaria.

Esses ajustes de precos relativos fazem com que a inflacdo se eleve no curto
prazo. A inflacdo acumulada em doze meses esta atingindo seu pico neste
trimestre e deve permanecer elevada até o final de 2015, requerendo
determinacao e perseveranca para impedir sua transmissao para prazos mais
longos. Nesse sentido, a politica monetaria pode, deve e esta contendo os
efeitos de segunda ordem decorrentes desses ajustes de precos.

O comportamento de indicadores de expectativas de médio e longo prazo
mostra que a estratégia de politica monetaria estd na direcéo correta. No inicio
do ano, as medianas das expectativas para a inflacdo no periodo de 2017 a
2019 encontravam-se muito acima do nivel de 4,5% ao ano. Atualmente,
verifica-se convergéncia das expectativas para esse patamar em todo esse
intervalo. Para 2016, a mediana das expectativas recuou nesse periodo, a
despeito do crescimento significativo da inflagdo observada e das expectativas
para 2015.

Em 2016, os numeros da inflagdo impactados pelo realinhamento de precos
relativos cederdo lugar a valores que refletirdio melhor o estado corrente das
condi¢cdes monetarias, levando a forte queda na inflagdo anual ja nos primeiros
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meses do ano. Por exemplo, o realinhamento dos precos de energia elétrica
ocorreu no primeiro semestre do ano corrente, e seus efeitos deixardo de
impactar a inflagdo acumulada em doze meses ao longo do primeiro semestre
de 2016.

Além disso, o processo de ajuste macroecondmico em curso, intensificado por
eventos ndo econdmicos, contribuird para uma dinamica mais favoravel da
inflacdo. Nesse contexto, a manutencdo do atual patamar da taxa basica de
juros, por periodo suficientemente prolongado, € condicdo necessaria para a
convergéncia da inflacdo para a meta no final de 2016.

O cenario de convergéncia da inflacdo para 4,5% no final de 2016 tem se
mantido, apesar de certa deterioracdo no balanco de riscos. Os avangos
alcancados no combate a inflagdo — a exemplo de sinais benignos vindos de
indicadores de expectativas de médio e longo prazo — mostram que a
estratégia de politica monetaria esta na direcdo correta. Nessa Otica, certos
riscos remanescentes para que as projecdes de inflacdo do Copom atinjam
com seguranca o objetivo de 4,5% no final de 2016 sdo condizentes com 0
efeito defasado e cumulativo da acdo de politica monetaria. De outro lado,
elevacles recentes de prémios de risco, que se refletem nos precos de ativos,
exigem que a politica monetaria se mantenha vigilante em caso de desvios
significativos das projecdes de inflacdo em relacao a meta.

Ressalto que a melhor forma de proteger de maneira consistente o poder de
compra dos salarios é trazer a inflacdo para a meta de 4,5% no final de 2016,
gue é o compromisso do Banco Central do Brasil. A histéria brasileira nos
ensinou reiteradamente que niveis elevados de inflagdo corroem o poder de
compra dos salarios e desorganizam o funcionamento da economia.

Na fase em gue estamos atravessando, quando ocorrem simultaneamente
gueda da atividade econO6mica e aumento da inflagdo, a percepcdo imediata
dos agentes econdmicos é naturalmente afetada pelos custos inerentes ao
processo de ajustamento, por serem correntes e mais palpaveis. Entretanto, a
medida que a inflacdo arrefecer e o ambiente de estabilidade macroecondmica
se consolidar, a percepcdo tenderd a mudar, melhorando o estado de

confianca dos agentes econémicos.
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Os ajustes em curso sao fundamentais para estabelecer bases solidas para a
retomada sustentavel do crescimento, eliminando distor¢des e vulnerabilidades
gue poderiam adiar a recuperagédo econdmica.

A medida que os ajustes se materializarem, alguns fatores de dinamismo
tenderdo a ganhar tragdo. Como mencionado anteriormente, as exportagdes
liquidas devem ser um importante componente para a atividade econdémica.
Além disso, o processo de convergéncia da inflacdo para a meta ajuda a
reduzir as incertezas e amplia o horizonte de planejamento dos agentes,
melhorando o ambiente macroeconémico e, com isso, estimulando o
investimento privado. Devemos lembrar ainda que o proprio processo de ajuste
de precos relativos, a despeito dos seus efeitos de curto prazo sobre a inflacéo,
aumenta a eficiéncia da alocacdo de recursos, condicdo necesséria para a
recuperacao da produtividade e do crescimento sustentavel.

No curso desses ajustes, a contribuicdo do Banco Central do Brasil se da nao
somente pela conducao da politica monetéaria, mas também por sua acéo para
assegurar a solidez e a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional. O sistema
continua bem capitalizado e liquido, com baixos indices de inadimpléncia
relativamente baixos e composto por instituicdes bem provisionadas e pouco
dependentes de recursos externos. Numa andlise prospectiva, a solidez do
nosso sistema financeiro sera um fator que contribuir4 para a recuperacéo de
niveis sustentaveis de crescimento a frente.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores Senadores,

A consolidacdo do processo de transformacdo econémica ora em curso requer
determinacao e perseveranca de todos.

Os mencionados ajustes, presentes e futuros, tém grande potencial para
estabelecer as bases para a retomada de um crescimento econémico
sustentavel, com resultados melhores para o PIB ja em 2016, o que permitira a
continuidade do progresso social brasileiro, com beneficios de longo prazo para
esta e para as futuras geracgoes.

No contexto atual, de maior incerteza e volatilidade nos mercados, a principal
contribuicdo do Banco Central € continuar trabalhando para proteger o poder
de compra da moeda, condi¢do indispensavel para a estabilidade econdmica.
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Para isso, a manutencao do atual patamar da taxa béasica de juros, por periodo
suficientemente prolongado, é condicdo necesséaria para a convergéncia da
inflagdo para a meta no final de 2016.

Por outro lado, o Banco Central também contribuird cumprindo sua misséo
institucional de assegurar um sistema financeiro sélido e eficiente, que apoie o
crescimento do lado real da economia e promova cidadania e estabilidade
financeiras.

Essas foram as minhas considerac¢des iniciais.

Coloco-me a disposicdo de Vossas Exceléncias para prestar o0s
esclarecimentos adicionais que considerarem necessarios.

Pagina 11 de 11



