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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia (DF), 27 de mar¢co de 2017.

Apontamentos do presidente do Banco Central, llan Goldfajn, em eventos
em S&o Paulo, nos dias 27 e 29 de margo.



O cenario internacional

O atual cenario econdmico mundial & especialmente
incerto, mas num contexto de recuperacao gradual da

atividade economica global.

» Ha& incertezas quanto a implementacdo e possiveis
repercussdes externas da politica econdmica do novo
governo nos Estados Unidos, na é&rea do comercio
internacional,  estimulos  fiscais, desregulamentacéao

financeira e outros.

» Os Estados Unidos estdo perto do pleno emprego e o
efeito dos estimulos pode ser mais limitado. E mais provavel
gue em outras regides, como a Europa, o estimulo global
produza efeitos positivos no crescimento, com menores

impactos na inflacdo e na politica monetéaria.

> Essa assimetria tende a fortalecer o délar e colocar

maior presséo nas taxas de juros americanas.

Esse cenario global incerto poderéa ter implicacdes para

as economias emergentes.
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» Taxas de juros mais altas nos EUA resultarao em
condicbes de financiamento menos favoraveis para as

economias emergentes.

» O Brasil estd menos vulneravel a choques externos. O
nosso balanco de pagamentos estd numa situacao
confortavel. O balanco de transacdes correntes apresentou
em 2016 um déficit de 1,3% do PIB, enquanto investimentos
diretos registraram 4,4% do PIB (desses sao 3% de
participacdo de capital e 1,4% em empréstimos

intercompanhias).

» Além disso, o regime de cambio flutuante € a primeira
linha de defesa contra choques externos. Isso ndo impede o
BC de usar os instrumentos a sua disposicdo para evitar

volatilidade excessiva no mercado de cambio.

» Nosso estoque de reservas internacionais ultrapassa
US$ 370 bilhdes, aproximadamente 20% do PIB. Esse
colchdao funciona como um seguro em momentos

turbulentos do mercado.

» O estoque de swaps cambiais foi reduzido de U$108
bilhbes para U$22 bilhdes atualmente. Esse montante

menor traz mais conforto.
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> A despeito das incertezas sobre o cenario externo, tanto
os EUA quanto outras economias avancadas vém se

recuperando.

» Nao podemos descartar a possibilidade de realizacéo de

um cenario global mais benigno para o crescimento.

O diagndstico da crise brasileira

Esse cenario externo incerto encontra o Brasil em
momento de estabilizacdo da economia e de
recuperacao dos fundamentos econdémicos.

A partir de 2011, o Brasil sofreu um revés equivalente a

um choque de oferta.

» O mesmo choque que nos levou a atual recessao

desencadeou também a alta da inflac&o.

» Esse choque foi uma combinacao de:
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O fim de um periodo de ouro para 0s paises
exportadores de commodities marcado pela reversao

dos termos de troca

e Crescimento das despesas publicas e privadas que

levou ao endividamento insustentavel
e O choque foi erroneamente interpretado como
temporario e tratado com politicas excessivamente
intervencionista
e Nesse contexto as expectativas estavam desancoradas
A recessao que vivemos resultou dos excessos do
passado.
O cenario econdémico doméstico: a politica econémica
na direcao certa
A politica econGmica doméstica deste governo mudou

de direcdo e as reformas implementadas neste curto

periodo ja mostram resultados positivos.
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Diversas reformas e ajustes na economia brasileira
aumentaram a confianca e reduziram a percepcao de

risco da economia brasileira.

» No campo da avaliacdo de risco do Brasil, observa-se
avanco muito significativo. O CDS caiu de aproximadamente
500 bp no inicio de 2016 para cerca de 240 bp atualmente.
Somente este ano, o CDS foi reduzido em 41 bp, o que
evidencia maior confianca dos investidores externos na
capacidade de solvéncia do pais, fruto das reformas e do
foco no combate a inflacdo e na recuperacdo da atividade

econdmica.

» O andamento da reforma fiscal em curso (principalmente a
aprovacao da PEC dos gastos e o encaminhamento da
reforma da Previdéncia) tem sido favoravel e sera decisivo

para o bom desempenho futuro da economia brasileira.

O trabalho do governo e do BC nos ultimos meses tem
sido efetivo em conter a inflacdo e ancorar as

expectativas.

» A inflacao caiu de 10,7% em dezembro de 2015 para
4,8% em fevereiro de 2017. As expectativas para a

inflacdto ao final de 2017 vém declinando
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consistentemente e se encontram em 4,1%. Para 2018 e
horizontes mais longos, as expectativas para a inflacao
dos analistas permanecem ancoradas em 4,5%, meta

atual.

> A evidéncia empirica tem novamente corroborado a
importancia da atuacdo da politica monetaria, e da
politica econdmica de forma geral, para o controle da
inflacdo. E importante ancorar as expectativas antes de

iniciar o ciclo de flexibilizacdo monetaria.

A recuperacdo do crescimento econdémico e o papel da

politica monetaria.

> Nossa avaliacdo é que a economia tem mostrado sinais
mistos, mas compativeis com a estabilizacdo da economia

no curto prazo.
> A evidéncia sugere uma retomada gradual da atividade

econdmica ao longo de 2017, mas que pode ser mais (ou

menos) demorada do que a antecipada.
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> A politica monetaria deve contribuir para a retomada
econdmica, complementada por outros esforcos do

governo.

» O crescimento econdémico sustentavel depende de niveis

crescentes de produtividade.

Por isso, é imprescindivel a continuidade de varios
esforcos, como 0S que estamos empreendendo no

Brasil.

» Em primeiro lugar, a aprovacdo das reformas
macroeconomicas, em especial, as fiscais, como a

reforma da previdéncia, sao essenciais.

» O mesmo se aplica as reformas microeconémicas
relacionadas a ganhos de eficiéncia, maior flexibilidade da
economia e melhora do ambiente de negdcios. Isso inclui

a reforma tributaria e trabalhista
> E importante a realizagdo de investimentos em

infraestrutura, através das concessdes e de outros

mecanismaos.
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Politica monetéaria, taxa de juros real e estrutural da

economia

> A politica monetaria determina a taxa de juros basica da
economia focada nas expectativas e projecOes de
inflacdo, na atividade econdmica e nos seus fatores de

risco.

» No momento, a taxa basica (Selic) estd num processo
de queda, em face das expectativas de inflacéo
ancoradas em torno da meta, da inflacdo em queda, e

do alto grau de ociosidade na economia.

» As taxas de juros reais (juros nominais menos inflacao)
também estdo em queda. Varias medidas confirmam

esse fato.

> A taxa real ex-ante, i.e., taxa de juros prefixada para 12
meses (do mercado de swap DI) menos inflacdo esperada
também em 12 meses, chegou a alcancar em torno de 9%
a.a. em setembro/2015. Permaneceu relativamente estavel
ao longo de 2016, em torno de 7% a.a., e desde
dezembro/2016 vem declinando, alcancando 4,9% a.a.

atualmente.
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» Quando usamos a trajetoria Selic do Focus para o0s
proximos 12 meses (ao invés dos juros prefixados para esse
prazo) para calcular os atuais juros reais encontramos 0

valor de 5,0% para juros reais.

» Quando inferem-se o0s juros reais dos titulos NTN-Bs
(aqueles indexados ao IPCA) negociados no mercado,
também houve declinio para patamares atuais entre 5 -
5,5%.

E importante enfatizar que a medida de juros reais ex-
ante (para frente) € a medida mais apropriada, pois é a

gue influencia as decisdes econdmicas.

» A medida de juros real ex-post (taxa Selic menos inflacéao,
as duas acumuladas nos ultimos 12 meses) € a taxa
realizada do passado e, portanto, nao influencia as decisdes

presentes que dependem do futuro.

» Essa medida é muito afetada por choques do passado, por
exemplo, por surpresas inflacionarias. Um choque
inflacionario tende a mostrar um juro real menor, enquanto
uma surpresa desinflacionaria tende a mostrar um juro real

maior.
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> Esse foi 0 caso no Brasil nos ultimos anos. A taxa de juros
real ex-post atingiu seu minimo do ano de 2016, em torno de
2% real, exatamente quando a inflagcdo ultrapassou 10% em
12 meses. A partir de entdao, com a inflagdo em 12 meses
recuando significativamente, a taxa real ex-post tem se

elevado para entre 8 - 9%.

> Ao longo do ciclo monetario, € normal essa medida de taxa
de juros real ex-post subir quando o combate a inflagcdo é
bem sucedido, para depois cair gradualmente na medida em
gue os juros cedem. Com a estabilizacdo da inflacdo em
torno da meta, as duas medidas ex-ante e ex-post devem

convergir para o0 mesmo valor.

> Esse patamar atual de taxa de juros real € baixo do ponto de
vista historico. A taxa de juros real na economia brasileira
oscilou nas ultimas décadas, mas com clara tendéncia de

gueda.

> De taxas reais acima de 20% na década de 90, para em
torno de 10% na década passada e chegando a uma média
de 5% real desde entdo (considerando o periodo

insustentavel de juros reais de 2% no governo anterior).
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> A taxa de juros real da economia brasileira ainda esta em
processo de convergéncia. A possivel queda da taxa de
juros ao longo do tempo dependera de avancos que
levem a diminuicdo da taxa estrutural de juros da

economia.

A taxa de juros estrutural depende de fatores como
crescimento da produtividade da economia,
perspectivas para a politica fiscal, qualidade do
ambiente contratual e de negocios, eficiéncia na
alocacao de recursos via sistema financeiro e qualidade

das politicas econémicas.

» Suas estimativas invariavelmente envolvem elevado grau
de incerteza. Por essa razéo, avaliagcdes sobre a taxa de
juros estrutural da economia necessariamente envolvem

julgamento.

> O redirecionamento da politica econémica pelo governo,
com aprovacao e implementacdo das reformas fiscais,
notadamente a reforma da previdéncia, além de outras
reformas e ajustes necessarios na economia, podem
produzir queda da taxa de juros estrutural da economia

brasileira.
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> E importante continuar reavaliando as estimativas da taxa
estrutural de juros da economia ao longo do tempo.
Mudancas nas estimativas da taxa de juros estruturais
ocorrem de forma menos frequentes, embora mais

estruturais para a politica monetaria.

» Um sistema financeiro mais eficiente e com mais crédito
livre tende a contribuir para aumentar a poténcia da
politca monetéaria, reduzindo a necessidade de
movimentos mais bruscos da taxa de juros ao longo do

ciclo monetario.

» O BC tem atuado nessa direcao na agenda de trabalho
BC+. A agenda possui medidas organizadas em quatro
pilares que buscam: aumentar a cidadania financeira,
aprimorar o arcabouco legal que rege a atuacao do BC,
aumentar a eficiéncia do sistema financeiro e reduzir o

custo de crédito.

A reducéo sustentavel do custo do crédito

O processo de flexibilizagdo da politica monetaria, junto
com medidas de carater estrutural, devem contribuir

para a queda do custo de crédito.
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A reducdao estrutural e sustentavel do custo do crédito
envolve um conjunto de reformas microecondmicas
para 0 aumento da eficiéncia e da produtividade da

economia.

> A agenda BC+ prevé varias acdes para a reducao
sustentavel do spread bancario, o que propicia condi¢cbes
para tornar o crédito mais barato. Entre essas acbes
estdo: incentivar a adimpléncia e a agregacao de
garantias, diminuir os custos administrativos, aumentar a

concorréncia no SFN e diminuir subsidios cruzados.

» Alguns exemplos recentes dessas medidas s&o:
e Implementacdo de critérios de segmentacdo e
proporcionalidade da regulacao prudencial, o que

aumenta a concorréncia entre instituicoes financeiras.

e Simplificacdo das regras do compulsorio. O BC adotou
medidas que simplificam e harmonizam as regras e o0s
procedimentos relacionados aos recolhimentos
compulsérios com o0 objetivo de reduzir custos de

observancia das instituicoes financeiras.
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e Melhorar as garantias do sistema. Esta em fase de
consulta publica a regulamentacéo da Letra Imobiliaria
Garantida (versao brasileira dos covered bonds) que
sera mais um instrumento de captacdo de recursos
voltados para projetos de longo prazo no mercado

imobiliario.

e Tornar 0 uso do cartdo de crédito mais eficiente e
barato. Recentemente adotamos medidas que
melhoram a concorréncia, como a universalizacao do
acesso, a legalizacdo da pratica de diferenciacado dos
precos — a depender do meio de pagamento utilizado —
e a limitacdo do periodo maximo para o uso de crédito

rotativo.

Comentarios Finais

O atual cenario econdmico mundial & especialmente incerto,

mas num contexto de recuperacéo da atividade global.

No Brasil, varias reformas e ajustes aumentaram a

confianca e reduziram a percepc¢ao de risco. A continuidade
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nessa direcao, em especial com a aprovacao da reforma da
Previdéncia, sera importante para a sustentabilidade da
desinflacdo e da queda da taxa de juros estrutural da

economia.

A evidéncia empirica tem novamente corroborado a
importancia da atuacédo da politica monetaria, e da politica

econOmica de forma geral, para o controle da inflac&o.

E importante ancorar as expectativas antes de iniciar o ciclo
de flexibilizacdo monetaria. Nao sO as expectativas, mas
também as previsbes de inflacdo do Banco Central, tém
recuado de forma relevante para em torno da meta de 4,5%

ou ligeiramente mais baixas.

As taxas de juros reais também recuaram de valores

proximos a 9% a.a. em 2015 para 5,0 - 5,5% atualmente.

A flexibilizacdo da politica monetaria no Brasil (queda da
taxa Selic) deve contribuir para a retomada do crescimento,
complementada por outros esforcos do governo. Quanto
mais perseverarmos nas reformas e ajustes, mais rapida
sera a recuperacdo econdmica, com geracao de emprego e

renda para os brasileiros.
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