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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia, 18 de setembro de 2013.

Discurso do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central do Brasil, na Comissao Mista de Orgcamento 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 monetaria, crediticia e
cambial, e sobre o impacto e o custo fiscal de suas operacdes e o resultado
demonstrados no balanco do Banco Central do Brasil, referente ao primeiro
semestre de 2013.

O Banco Central do Brasil apresentou resultado positivo de R$17,7 bilhdes no
primeiro semestre de 2013. Como determina a Lei, o resultado apurado no
primeiro semestre de 2013, deduzida a Reserva de Resultado constituida, foi
transferido ao Tesouro Nacional.

O resultado apurado com a administracao das reservas internacionais e com 0s
derivativos cambiais (swaps) totalizou R$15,8 bilh6es. De acordo com a
legislacdo em vigor, esse resultado € neutralizado por meio de operacao
especifica de equalizagdo cambial com o Tesouro Nacional, ndo impactando o
resultado consolidado do Banco Central. Como foi positivo, esse montante foi
transferido ao Tesouro Nacional atendendo a preceitos legais.

A propésito, diante das condicbes de mercado, o Banco Central, apds ter
liquidado todas as suas posi¢cdes com swap cambial no final de margo de 2013,
voltou a realizar leildes desse instrumento, acumulando posicdo vendida em
cambio no montante de US$25,2 bilhdes (equivalentes) ao final do primeiro
semestre de 2013. A utilizacdo desse derivativo cambial tem se mostrado
importante instrumento de politica para reduzir volatilidade, prover liquidez e
protecdo cambial ("hedge") aos agentes econbmicos, e corrigir disfuncdées no
mercado cambial.

Por fim, para concluir as minhas consideracées sobre as demonstracdes
financeiras do Banco Central do Brasil referentes ao primeiro semestre de
2013, gostaria de ressaltar que o relatorio da auditoria independente foi emitido
sem qualquer ressalva e que citadas demonstracdes foram aprovadas pelo
Conselho Monetario Nacional (CMN) em setembro de 2013.
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Exmos. Srs. Senadores e Deputados

A sequir, gostaria de abordar o cenario econdémico internacional, que esta mais
volatil nos ultimos meses, e como o Brasil esta preparado e o Banco Central do
Brasil estd atuando para assegurar a estabilidade da economia e do sistema
financeiro.

Em relacdo ao cenario internacional, o principal destaque é o processo de
transicdo em curso na economia mundial. Diga-se de passagem, transicao
positiva, pois significa que a recuperacdo da maior economia do mundo esta
ganhando forca e isso representara a frente maior crescimento da economia e
do comércio global.

Nos ultimos cinco anos, o mundo conviveu com a flexibilizacdo das condi¢ces
monetarias nas economias avancadas. A politica monetaria convencional foi ao
extremo, com taxas de juros proximas a zero. Além disso, foram adotadas
varias iniciativas ndo convencionais, como a injecdo direta de liquidez nos
respectivos sistemas financeiros.

No entanto, o processo de normalizacdo das condicbes monetarias nas
economias avancgadas ja se iniciou.

A comunicacdo do Banco Central dos Estados Unidos, parte integrante desse
processo, mudou desde meados de maio. E essa mudanga se refletiu nas
variaveis financeiras.

Os mercados se anteciparam aos fatos e os precos dos ativos financeiros se
tornaram mais volateis, oscilando ao sabor de cada dado sobre o ritmo de
atividade da economia norte-americana.

As economias emergentes foram as mais impactadas por esse aumento da
volatilidade.

No entanto, o Brasil se preparou para enfrentar essa transicao.

O sistema financeiro esta solido, com elevados niveis de capital, liquidez e de
provisodes.



E o Banco Central estd adotando as providéncias necessarias para assegurar a
estabilidade do sistema financeiro e da economia e o bom funcionamento dos
mercados.

No Brasil, nos ultimos anos, observamos uma mudanca na composicdo dos
ingressos de recursos estrangeiros, com o aumento dos capitais de mais longo
prazo e a moderacao dos capitais de curto prazo. Essa recomposicao tem sido
importante especialmente nesse momento de maior volatilidade nos mercados
internacionais.

A proposito, desde que a volatilidade aumentou, em meados de maio deste
ano, continuamos observando fluxo positivo tanto de investimento direto quanto
de portfdlio, inclusive com o aumento da participacdo de investidores
estrangeiros na divida mobiliaria publica interna.

Além disso, ao longo dos ultimos dois anos, continuamos ampliando nosso
colchdo de seguranca e de liquidez. Adicionamos quase US$90 bilhGes as
nossas reservas internacionais, que hoje ultrapassam US$370 bilhdes.

Esse colchdo permite ao Banco Central, nesse periodo de transicdo, marcado
por niveis mais elevados de volatilidade e pelo aumento da averséo ao risco,
ofertar protecdo (hedge) aos agentes econdmicos e liquidez aos diversos
segmentos do mercado.

Em 22 de agosto, o Banco Central do Brasil anunciou o programa de leildes de
swap cambial e de venda de dblares com compromisso de recompra.

Semanalmente, pelo menos até o final deste ano, realizaremos leildes de swap
cambial, no montante de US$2 bilhdes, e de venda de divisas com
compromisso de recompra, no total de US$1,0 bilhdo. Se necessério,
realizaremos operagdes adicionais.

Esse programa, além de conferir previsibilidade, ofertara aos agentes
econdbmicos protecdo cambial (hedge) superior a US$100 bilhdes
(equivalentes), se considerarmos o0 montante de protecdo que ja foi
disponibilizado.

Esse programa tem mostrado resultado positivo. Trouxe tranquilidade aos
agentes econdbmicos, que sabem que terdo acesso a protecdo cambial caso
necessitem. Com isso, o Real apreciou quase 8% em relacdo ao dolar norte-



americano desde o langcamento do programa, sendo o Real destaque positivo
entre as principais moedas durante esse periodo.

Nossa estratégia é clara: utilizaremos nosso amplo rol de instrumentos para
reduzir volatilidade excessiva e mitigar potenciais riscos a estabilidade
econdmica e financeira do pais. E essa estratégia estara presente durante todo
o periodo de transicdo entre o mundo atual e o mundo a frente, de condicdes
monetarias normalizadas e maior crescimento da economia global e do
comeércio internacional.
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A seguir, gostaria de falar sobre atividade econdmica brasileira e, na
sequéncia, sobre inflacao.

O crescimento econémico brasileiro tem se materializado de forma gradual.

Como ja havia afirmado, recentemente, a percepcdo de muitos agentes
econdmicos estava - e ainda esta - mais pessimista do que a realidade dos
nameros.

O produto interno bruto (PIB) do segundo trimestre de 2013 cresceu 1,5%. Isso
significa um ritmo de crescimento, em termos anualizados, de mais de 6%.

E a composicdo desse crescimento também é promissora. O investimento
expandiu 3,6% no segundo trimestre, sendo assim o terceiro trimestre
consecutivo de expansao dos investimentos na economia brasileira.

Olhando a frente, vemos que os fatores de sustentacdo da demanda continuam
presentes.

A taxa de desemprego permanece em niveis historicamente baixos, e ha
geracao de novos postos de trabalho.



O crédito continua se expandindo em ritmo sustentavel. Observamos nos
altimos meses, inclusive, reducéo da inadimpléncia e do comprometimento de
renda das familias.

Pelo lado da oferta da economia, observamos que a inddstria apresenta
retomada gradual. Em linhas gerais, as condicbes de competitividade desse
segmento econdmico estdo melhores, com reducdo do preco de um dos seus
principais insumos — a energia, além da desoneracdo da folha de pagamento
para diversos setores e o cambio em um patamar mais favoravel para a
producdo domeéstica.

O setor de servicos continua a se expandir, mas em ritmo menos intenso do
gue o observado em anos anteriores.

Por fim, o setor agricola continua a renovar recordes de producdo de graos —
ano apos ano. Em 2013 a previsdo para a safra brasileira de gréos é de 187
milhdes de toneladas, o que representa expansao superior a 15,5% em relacao
a safra de 2012.

Por isso, excelentissimos parlamentares, volto a afirmar que o crescimento
econdmico brasileiro tem se materializado de forma gradual.

No entanto, olhando a frente, a consolidacdo do crescimento para 0s proximos
semestres em bases sustentaveis depende do fortalecimento da confianca das
familias e dos empresarios, que ja mostra alguma recuperacéo no periodo mais
recente. O crescimento das vendas no varejo em julho deste ano, por exemplo,
divulgado semana passada pelo IBGE, corrobora a perspectiva de melhora da
economia e da confianga.
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Agora, vou me concentrar na inflagdo, tema que faz parte das preocupacdes
cotidianas do Banco Central.

Vou aproveitar esta oportunidade para fazer um breve retrospecto do
comportamento dos precos desde meados do ano passado.



Em julho de 2012, ou seja, ha pouco mais de um ano, o indice de pre¢cos ao
consumidor amplo (IPCA) acumulado em doze meses estava em torno de
4,9%.

A época, todas as medidas de nicleo de inflagdo do IPCA estavam em
trajetoria declinante, assim como a inflacdo implicita dos titulos publicos
federais, que estava abaixo do centro da meta para 2012.

A projecdo do Banco Central divulgada no Relatério de Inflagdo de junho de
2012 daquele ano indicava variacéo de precos de 4,7% em 2012.

Em sintese, o cenario a época era favoravel, com a inflagdo oscilando préximo
ao centro da meta.

Os choques de oferta que observamos na sequéncia, primeiro de origem
externa e depois de origem interna, registrados no segmento agricola, entre
outros fatores, mudaram essa dinamica.

A intensidade desses choques néo foi desprezivel.

Como consequéncia, a inflacdo se elevou, mantendo-se acima do esperado no
segundo semestre de 2012 e nos primeiros meses de 2013. Além disso,
passou a mostrar maior resisténcia, entre outros aspectos, em virtude da piora
das expectativas dos agentes econémicos sobre a propria dinamica da inflacao
e dos mecanismos formais e informais de indexagdo ainda presentes na
economia.

Diante desse cenario, o Banco Central comecou a agir. Primeiro alterando a
sua comunicacdo e, posteriormente, adotando acdes no ambito da politica
monetaria, com o inicio de um ciclo de ajustes na taxa basica de juros da
economia desde abril deste ano.

Como consequéncia, embora ainda se encontre em patamares
desconfortaveis, a inflacdo acumulada em doze meses ja retomou a tendéncia
de declinio, apos alcancar o pico em junho deste ano.

No entanto, a desvalorizagéo e a volatilidade da taxa de cambio verificadas nos
altimos meses ensejam uma natural e esperada correcdo de precos relativos
da economia. No médio e longo prazo esse movimento beneficiara a economia



brasileira. No entanto, no curto prazo constitui uma fonte de presséo
inflacionéria.

Nesse contexto, a condugcdo adequada da politica monetaria ira limitar a
transmissdo da desvalorizacdo do cambio para a inflacdo no horizonte
relevante da politica monetaria.

Por fim, volto a ressaltar que o Banco Central entende que o combate a
inflacdo, entre outros beneficios, contribuird para fortalecer a confianca de
empresarios e de consumidores na economia brasileira, condicdo necessaria
para a consolidagdo do crescimento para 0s proOXimos semestres em bases
sustentaveis.

Exmo. Sr. Senador Lob&do Filho, Presidente da Comissdo Mista de Planos,
Orcamentos Publicos e Fiscalizacdo do Congresso Nacional,
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Essas foram as minhas consideragdes iniciais.

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

Muito obrigado.



