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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia, 5 de agosto de 2014.

Discurso do Presidente do Banco Central do Brasil, Alexandre
Tombini, na Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado



1. Introducao

Exmo. Sr. Presidente da Comissdo de Assuntos Econdémicos, Senador Luiz
Henrigue, Exmas. sras. Senadoras e Exmos. srs. Senadores, Senhoras e
senhores aqui presentes,

E sempre uma grande honra retornar a esta Casa e a esta Comisséo para
prestar esclarecimentos a V. Exas. e a sociedade brasileira, em atendimento a
Resolucdo do Senado Federal n°® 32, de 2007, que alterou o art. 99 do
Regimento Interno desta Casa, para discorrer sobre os fundamentos
econdbmicos, a forma de conducdo da politica monetaria e os resultados da
economia e das ag¢Oes do Banco Central do Brasil.

2. Conjuntura econémica internacional
Exmos Senadores

Primeiro, estamos naturalmente sempre atentos a conjuntura internacional,
especialmente, porque sabemos da importancia da economia global para o
Brasil, em varias dimensdes, por exemplo, seu impacto sobre a corrente de
comércio e fluxos financeiros. Também temos ciéncia de que o0s
desdobramentos da crise financeira global, direta ou indiretamente, influenciam
a percepcdo de nossos empreendedores e investidores. Importante
acrescentar que, além das nossas proprias reflexdes, bem como as da area
técnica do Banco Central, nossa analise sobre a economia internacional resulta
também de reunides e contatos que continuamente mantemos no exterior e de
nossa presenca em importantes féruns de discussdao como o G20, o FSB, a
OCDE, o BIS, o FMI e o Banco Mundial.

Nessas reunifes e nesses foruns, temos sido uma voz de ponderacdo e
pragmatismo sobre a recuperacéo global: nem excessivamente otimista e nem
demasiadamente pessimista. Cremos que a evolucdo da economia
internacional, em grande medida, confirma a nossa avaliagdo feita em meses
recentes no sentido de que a recuperac¢do em 2014 continuaria em curso, mas
em ritmo menos intenso do que o esperado inicialmente por algumas
instituicbes multilaterais. Nesse sentido, grande numero de paises esta
revendo para baixo suas projecdes de crescimento. Isso engloba paises
avancados, como os Estados Unidos, assim como economias emergentes,
como o México, a China, o Brasil e outros. Apesar dessas revisdes, ndo
estamos na situacéo verificada em meados de 2011, quando desenvolvimentos
na Europa indicavam agravamento da crise. Esta havendo, e havera, elevada
variancia nos sinais oriundos de indicadores semanalmente divulgados. Nesse
sentido, devemos ser capazes de entender o significado dos dados de alta
frequéncia, assim como de coloca-los numa perspectiva de mais médio e longo
prazos.



No Banco Central do Brasil, continuamos operando dentro das margens do
cenario que tinhamos nos ultimos meses, e que comunicamos NOS NOSSOS
varios documentos, apenas com alguns ajustes.

A explicacdo central para a ainda lenta recuperacao global me parece que
reside no fato de que apesar das politicas de estimulo monetario e financeiro
adotadas pela maioria dos paises terem evitado uma nova Grande Depresséo,
o aumento da liquidez global ndo foi capaz de traduzir-se em mudanca
permanente e significativa da confianca dos setores reais das economias
avangadas. Ou seja, os “espiritos animais” dos empreendedores ainda nao se
restabeleceram totalmente, apesar de haver alguns sinais recentes mais
encorajadores, como 0 maior crescimento dos EUA. Mesmo assim, a assuncao
de riscos de mais longo prazo — por meio de investimento em formagéo de
capital - ainda ndo foi retomada de maneira plena, ndo obstante termos sinais
positivos nos mercados acionarios, e de certa forma, nos mercados de imoveis
dos Estados Unidos.

Essa ainda presente aversao a risco ou dificuldade de retomada dos “espiritos
animais” se justifica por varias razdes, dentre elas a propria severidade da crise
— gue deixou sequelas profundas em varias economias e mercados -, e as
retomadas frustradas ou os “falso-positivos” vividos nos anos subsequentes a
crise.

Como disse em outras oportunidades, algumas economias, a exemplo dos
Estados Unidos e da Inglaterra, estdo em fase mais avangcada do processo de
recuperacdo e, consequentemente, do processo de normalizacdo das
condigbes monetarias. Especificamente sobre os EUA, choques climaticos
levaram a uma contracdo do produto no primeiro trimestre, visdo essa ratificada
pelas estatisticas do segundo trimestre que apresentaram uma forte
recuperacédo. Essa oscilacdo do crescimento, apesar de afetar a expectativa de
expansdo da economia em 2014, ndo deve modificar a atual estratégia de
retirada gradual dos estimulos nos Estados Unidos.

Porém, ha outras importantes areas econdmicas cujos estimulos devem ser
mantidos ou até mesmo serem ampliados. E o caso do Jap&o e principalmente
da Zona do Euro, onde ha risco de deflacdo e a atividade ja fraca, deve ser
ainda impactada por tensGes geopoliticas que ora se observam no leste
daquele continente. Os movimentos nessas duas importantes areas
econdbmicas podem, a0 menos em parte, suavizar impactos decorrentes do
processo de normalizacdo das condicbes monetarias nos Estados Unidos.

Em relacdo a China, estamos observando uma gradual mudanca de patamar
de crescimento, que deve se estabilizar ao redor de 7,5% ao ano.

Todos esses elementos do cenario externo estdo sendo gerenciados por meio
de uma melhor comunicacao por parte das autoridades dos respectivos paises,
0 que permite também uma maior previsibilidade para as economias
emergentes.



Em suma, por ora, ainda ndo h4 grande mudanga no cenario econémico
internacional, apesar de um processo de recuperacdo um pouco mais lento do
que se antecipava no inicio do ano e sinais de que a recuperagdo da economia
dos EUA tende a continuar.

Nesse contexto, os mercados financeiros globais permanecem com elevado
nivel de liquidez, prémios de riscos comprimidos e volatilidade em patamar
préximo ao minimo histérico. Como ja ressaltei em outras oportunidades,
cenarios como este ndo sdo eternos; estdo sempre sujeitos a estresses
momentaneos e, por isso, requerem atencdo redobrada dos agentes
econOmicos e nao devem ser motivo de complacéncia.

Além disso, precisamos monitorar a evolugcdo das tensdes geopoliticas que se
intensificaram nas Ultimas semanas no leste europeu e no oriente médio,
avaliar potenciais implicacdes para os mercados financeiros e para 0S precos
dos ativos.

Precisamos também monitorar a evolucdo da situacdo no nosso parceiro e
vizinho, a Argentina.

Em suma, estamos num ambiente global que evolui em linha com nosso
cenario-base; e nao antecipamos variacbes capazes de mudar
significativamente a andlise que temos dos desafios domésticos, aos quais eu
passo agora.

3. Economia brasileira
3.1. Atividade econdmica

Em relacdo a atividade econdbmica no pais, no contexto global o Brasil se
destaca pela dimensédo do mercado doméstico, que continua sendo o principal
suporte do crescimento.

Pelo lado da demanda, abstraindo oscilagbes de alta frequéncia comuns em
periodos de transicdo, as contas nacionais indicam que o consumo tem se
mantido em expansdo moderada. Essa dinamica tem sido favorecida pelo
incremento da massa salarial, das concessdes de crédito as familias e da
confianga do consumidor que, apesar do recuo observado em meses recentes,
mas com alguma melhora ha margem, permanece em patamares relativamente
favoraveis.

Apos significativa expanséo de 5,2% em 2013, o investimento vem mostrando
certa acomodacgdo, mas no acumulado dos ultimos quatro trimestres findos em
margo a expansao alcanca 4,1%. Prospectivamente, minha avaliacdo é de que
o desempenho da formacao de capital este ano serd menos favoravel do que o
observado em 2013.

Com a recuperacado da atividade global como um todo, em particular de
importantes parceiros comerciais do Brasil, a exemplo dos Estados Unidos, a



contribuicdo do setor externo para o crescimento da economia tem evoluido e
tende a se mostrar positiva no futuro proximo. Dessa forma, na medida em que
outros importantes destinos de nossas exportagdes, como a Unido Europeia,
apresentem indicadores de atividade mais consistentes, deve-se esperar
ganhos adicionais para 0 n0SSo comercio exterior.

Em relacdo ao balanco de pagamentos, o déficit em transacdes correntes tem
se mantido relativamente constante como propor¢do do Produto Interno Bruto
(PIB) desde o terceiro trimestre do ano passado. Além disso, importa destacar
que o financiamento do resultado das contas correntes continua ocorrendo,
majoritariamente, via ingressos liquidos de investimentos estrangeiros diretos.

Pelo lado da oferta, o setor de servicos se mantém em expansao, porém em
ritmo moderado quando comparado ao de anos anteriores, um processo de
natural acomodacgdo apos longo periodo de forte expansao. A agricultura deve
bater novo recorde de producédo de graos este ano, mesmo apds a producao
graneleira haver aumentado em torno de 16% em 2013 comparativamente ao
ano anterior. A indastria, por sua vez, tem sido negativamente impactada por
eventos localizados, de modo que ndo se pode descartar o cendrio de recuo da
producao industrial em 2014.

Em relacdo ao mercado de trabalho, a economia brasileira continua a gerar
empregos, em especial, no setor de servi¢cos, e a renda real do trabalhador
brasileiro cresce.

A taxa de desemprego da economia brasileira encontra-se no seu nivel minimo
historico.

Esse patamar historicamente baixo é resultado da queda praticamente
continua da taxa de desemprego ao longo da ultima década, que reflete
mudancas na demanda e nas condi¢des de oferta de trabalho.

Por um lado, a ascensdo de quarenta milhdes de brasileiros a classe média
elevou a demanda por servicos, setor da economia intensivo em mao-de-obra.
Esse movimento, por si sO, explica a insercdo de milhdes de cidadaos
brasileiros no mercado de trabalho formal.

Por outro lado, o crescimento do investimento em escolaridade, fruto da
combinacdo de politicas publicas de educacdo e da melhora da renda das
familias, permitiu a milhares de jovens a opc¢éo pelo estudo, pela qualificacéo,
em detrimento de ingressar mais cedo e menos preparado no mercado de
trabalho. Isso resultou na queda da taxa de participacédo de jovens no mercado
de trabalho, o que representa menor oferta de méo de obra no presente, de um
grupo que costuma exibir uma taxa de desemprego mais elevada na populacéo
em idade ativa. No entanto, esse movimento representa, no futuro, maior oferta
de méo de obra, com melhor qualificacao.

Por fim, o Brasil passa também por uma transicdo demogréfica na qual a fracao
de jovens na populacdo estd em queda, fruto de mudancas no perfil de



fecundidade observado ha décadas e do aumento da expectativa de vida dos
brasileiros.

Por esses e outros fatores €& que observamos, atualmente, a taxa de
desemprego em seu minimo histérico.

Em sintese, a economia brasileira cresceu 2,5% em 2013, e manteve o ritmo
no acumulado em quatro trimestres até marco deste ano. No entanto, na
avaliacdo do Banco Central, o ritmo de expansao da atividade econdmica em
2014 tende a ser menos intenso do que o observado no ano passado,
mostrando moderagdo, proximo da estabilidade, no primeiro semestre, e
recuperacédo ao longo do segundo semestre deste ano.

Em horizonte mais amplo, uma vez vencido o atual ciclo de ajustes, o ritmo de
crescimento tende a retornar para patamares mais proximos do crescimento do
produto potencial.

Nesse contexto se inserem, por exemplo, os impactos positivos sobre
investimentos dos programas de concessdao de servicos publicos,
principalmente no segmento de infraestrutura e de logistica. As melhorias na
infraestrutura e na logistica gerardo externalidades positivas em todos o0s
segmentos, tornando a hossa economia mais competitiva.

Em prazos mais longos, portanto, a tendéncia é de que se fortalecam as bases
para ampliacdo da taxa de investimento da economia e para uma alocagdo
mais eficiente dos fatores de producédo no Brasil. Consequentemente, teremos
ganhos de produtividade e taxas de crescimento do PIB em patamares mais
elevados.

3.2. Inflacéo

Em relacdo ao comportamento dos precos, a inflacdo continua sob controle e
encerrara o exercicio de 2014 dentro dos limites estabelecidos no ambito do
regime de metas.

No que se refere a variacdo mensal dos precos, desde marco a economia
mostrou significativa desinflacdo dos precos ao consumidor e, principalmente,
dos precos no atacado. Sobre estes ultimos, houve deflagcdo nos dltimos trés
meses, 0 que sugere que a inflacdo ao consumidor tende a permanecer bem
comportada nos meses a frente.

N&o obstante o cenario benigno para a inflacdo mensal, no acumulado em
doze meses a inflacdo tende a se mostrar, ainda em patamares elevados, em
grande parte, reflexo do realinhamento de precos relativos que ocorre na
economia brasileira.

A proposito, atualmente identificamos a ocorréncia simultanea de dois
processos de realinhamento de precos relativos: (1) realinhamento das taxas
de cambio de moedas de economias emergentes e avancadas (no caso do



Brasil, esse movimento teve inicio em 2011); e (2) realinhamento entre os
precos administrados e os precos livres na economia.

Ajustes de precos relativos sdo frequentes e tém impactos diretos sobre a
inflagdo, entretanto, gostaria mais uma vez de destacar que cabe a politica
monetaria conter os efeitos de segunda ordem deles decorrentes. Para
combater essas e outras pressfes de precos, a proposito, as condi¢cdes
monetarias foram apertadas, e os efeitos da elevacdo da taxa Selic sobre a
inflagéo, em parte, ainda estdo por se materializar.

No médio prazo, pressbes inflacionarias ora presentes na economia — a
exemplo das decorrentes dos processos de realinhamentos de precos que ha
pouco citei — tendem a arrefecer ou, até mesmo a se esgotarem. Assim,
mantidas as condicdes monetarias — isto €, levando em conta estratégia que
ndo contempla redugéo do instrumento de politica monetaria — a inflagdo tende
a entrar em trajetéria de convergéncia para a meta nos trimestres finais do
horizonte de projecéo do Banco Central.

Enquanto isso, a politica monetaria deve se manter vigilante, de modo a
minimizar riscos a convergéncia da inflacdo a meta no horizonte relevante para
a politica monetéria.

3.3. Mercado de crédito

Em relacdo ao mercado de crédito, gostaria de ressaltar que este tem crescido
de forma moderada e que ndo ha quaisquer indicios de formacédo de potenciais
riscos a estabilidade do Sistema Financeiro Nacional. E isso que temos
observado a partir do amplo monitoramento que o Banco Central do Brasil
realiza. E € esse contexto que motivou 0s ajustes que promovemos nas
medidas macroprudenciais recentemente.

O cenério atual € bem diferente daquele que prevalecia em 2010, quando
observavamos sinais que poderiam levar a formagcdo de potenciais riscos a
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional.

Nos ultimos anos, observamos moderacdo do ritmo de expansao do crédito ao
consumo. Isso ocorreu, principalmente, pela mudanca do perfil de demanda por
crédito das familias. Aumentou o interesse pelo financiamento para aquisicdo
da casa prépria em detrimento do financiamento ao consumo que, inclusive,
vem caindo em termos relativos nos balancos das familias, em linha com o que
podemos observar em outras economias avancadas e emergentes.

Moderou também a expansao do crédito as empresas.

Além disso, nos ultimos anos, observamos mudancgas no comportamento das
instituicbes financeiras, que adotam atualmente politicas de concessdo de
credito adequadas ao perfil dos clientes e, também, mudancas dos proprios
clientes, que estdo mais conscientes quanto ao uso do crédito.



Diante desse cenario, optamos por promover alguns aperfeicoamentos nas
medidas macroprudenciais e, adotar outras medidas para melhorar a
distribuicao da liquidez na economia.

Excelentissimos Senadores

Com ja mencionei em diversas oportunidades, a politica macroprudencial &
conduzida com o objetivo de assegurar a estabilidade financeira . Em
momentos de euforia, como em 2010, tais politicas visam moderar excessos,
atuando de forma seletiva e pontual para mitigar a formacdo de potenciais
riscos a estabilidade do sistema financeiro como um todo. Mas, quando ndo ha
indicios de potenciais riscos ou observamos desaceleracao indesejada do ritmo
de expansdo da oferta de crédito, por exemplo, localizada em segmentos
econdmicos com menor capacidade de acesso a financiamentos, € justificavel
gue as medidas macroprudenciais apontem na direcao oposta, exatamente o
gue o Banco Central fez.

A politica monetaria, por sua vez, deve ser conduzida focando o objetivo de
assegurar a estabilidade de precos. Seu efeito € mais amplo; afeta a economia
como um todo, por diferentes canais, dentre eles o mercado de crédito. E sua
acao ocorre de forma gradual e cumulativa.

Por isso, gostaria de afirmar mais uma vez que ndo hé qualquer contradicéo ou
incompatibilidade entre as acfes recentes de politica macroprudencial e a
politica monetaria, uma vez que sao instrumentos que tém objetivos distintos.

4. Considerag®es finais

Exmas Senadoras, Exmos Senadores.

Essas foram as minhas consideragdes iniciais.

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

Muito obrigado.



