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Introducgao
Boa noite a todos.

No evento de hoje, por ser minha ultima fala publica, excetuando-se a da
coletiva do Relatério de Politica Monetaria, farei algo diferente. Nao falarei
sobre conjuntura, tampouco farei a sessao de perguntas e respostas usual.

Nesta noite, gostaria de fazer algumas reflexdes sobre os quatro anos de meu
mandato, tratando de alguns temas ou entregas que julgo terem sido relevantes
na minha passagem no Banco Central. Ressalto, desde ja, que as entregas
coincidem com o periodo de meu mandato, mas ndao devem ser atribuidas
exclusivamente a mim de forma alguma.

O Banco Central € um 6rgao de Estado e seus funcionarios sdao e se reconhecem
como servidores do Estado. O compromisso dos funcionarios aliado a exceléncia
na formacdao e na experiéncia, atributos ja tao ressaltados, ganham uma
dimensao maior quando se tem, como é o caso, funcionarios dedicados e
servindo ao Pais. Por esses motivos, arrisco dizer que isso é parte do que torna
essa instituicdo algo especial.

Obviamente, no Banco Central ha inUmeras decisdes a serem tomadas, mas vou
enfatizar as entregas relacionadas ao processo decisério do Copom e a area de
politica econdmica, a qual tive a honra de conduzir de 2022 a 2025.

Chamo a atencdo ao processo decisério e ndao a uma decisdao especifica de
politica monetaria. Nao vou falar de decisdes particulares ou de conjunturas
histéricas, mas sim do processo.

Para o publico, a parte mais visivel e de interesse mais imediato é a decisao. Mas
por tras dela, ha todo um processo estruturado que permite se ter dados,
analises e pesquisas organizados de forma a embasar tecnicamente a decisao e
garantir um fluxo continuo de informacao.

Divido entdao o texto em quatro temas que representam grande parte do
processo decisorio. Na primeira parte, abordarei os dados, tratando da
producado de estatisticas. Na segunda parte, tratarei da analise, ressaltando,
inicialmente, o lado académico, depois a analise conjuntural e o papel
fundamental do corpo técnico nessa andlise. Na terceira parte, abordarei o
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processo em torno da decisao em si. Por fim, tratarei de alguns temas de
comunicacao, parte relevante do processo decisorio.

Estatisticas

Eu costumo dizer, em falas publicas e privadas, que o Banco Central reune, em
seus servidores, caracteristicas fundamentais como o rigor, a imparcialidade, o
compromisso e a exceléncia na producao estatistica. Para ndo fazer elogios no
vazio, menciono trés aspectos fundamentais.

Em primeiro lugar, a defesa inegociavel da exceléncia estatistica. Um momento
marcante foi quando se prop0s uma regra orcamentaria para o tratamento da
apropriacdo dos saldos antigos de PIS/Pasep como receita primaria para funding
de investimentos. Em seguida, buscou-se uma interpretacao desse mandamento
constitucional como se fosse sobre metodologia estatistica.

O Departamento de Estatisticas manteve interpretacao diferente e produziu
uma nota técnica amparada nos manuais internacionais enfatizando que as
estatisticas do Banco Central sao construidas para o acompanhamento da
economia, e nao fazem parte do processo orcamentario.

De forma semelhante, em acdao direta de inconstitucionalidade junto ao
Supremo Tribunal Federal, tentou-se judicialmente uma determinada
classificacao estatistica ao Banco Central na compilacdao da estatistica fiscal,
determinando que apenas o valor nominal original do pagamento de precatérios
fosse tratado como resultado primario.

Apos longa e proficua interlocucao institucional, o STF decidiu que a compilagao
estatistica deveria ficar a critério dos 6rgdaos competentes, um avanco
institucional muito importante. Conto aqui esses episddios porque foi marcante
ver o compromisso com a exceléncia das estatisticas.

Em segundo lugar, cumpre destacar o reconhecimento internacional na
producao estatistica. O Banco Central possui grande insercao internacional na
comunidade estatistica, participando ativamente de diversos comités instituidos
por organismos internacionais como o FMI, o BIS e a OCDE.

Em 2019, o Brasil foi o primeiro pais da América Latina a concluir o processo de
alinhamento ao SDDS Plus, certificado maximo que o FMI fornece na qualidade
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estatistica. Corroborando esse reconhecimento, sediamos eventos
internacionais do G20, tais como a Conferéncia Global sobre a Iniciativa Data
Gaps, e do FMI/BIS como o Workshop sobre Estatisticas de Finangas Climaticas,
e ndo faltaram elogios a qualidade das estatisticas do Banco Central.

Por fim, a busca incessante pela melhor producao estatistica passa pela revisao
e atualizacdo dos manuais, como estamos fazendo nas estatisticas fiscais e
faremos em seguida nas contas externas (inclusive ja nos adiantamos no caso
dos criptoativos, no qual somos vanguarda nas estatisticas de balanco de
pagamentos do mundo) e nas monetarias, com o objetivo de melhorar a
gualidade e escopo, além de introduzir novas estatisticas.

Deixe-me entao abordar algumas novas estatisticas e, sem me ater ao rigor
técnico, aproveitar para mencionar alguns novos indicadores e sondagens
(surveys).

Produzimos indicadores referentes ao muro inglés, na esteira da lei definindo
um limite de pagamento de divida de rotativo. Também introduzimos novas
estatisticas de matrizes de patrimonio financeiro, que foram tema de um boxe
do Relatério de Inflagao (atualmente Relatério de Politica Monetdria, nosso
RPM), e passamos a divulgar aberturas pelo lado da oferta do IBC-BR.

A mais recente adicao foi a estatistica de pagamentos por atividade econémica,
em que passamos a publicar o whom-to-whom entre setores a partir das
estatisticas do Pix. Ainda vamos dar maior publicidade a essa estatistica que me
encanta e representa o inicio de uma grande avenida de estatisticas de
transacdes de pagamento para acompanhamento da economia em tempo real.

Além do aprimoramento do sistema de expectativas de mercado e do boletim
Focus, introduzimos a Firmus, nova pesquisa do Banco Central com o setor nao
financeiro, com divulgacao recorrente, que traz um importante retrato das
expectativas e percepgoes das firmas do setor real da economia. Tal pesquisa ja
faz parte do instrumental usual de andlise do Copom e tem contribuido também
para o acompanhamento da sociedade.

Também aprofundamos nossa interagdo com o setor nao financeiro
aumentando a frequéncia de reunides com entidades e empresas para coletar
sua visdao sobre a situacdo econdmica, as quais sdao conduzidas pelo
Departamento Econémico.
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Por fim, a agenda é dindmica e esta em permanente renovacao. Ja temos uma
série de entregas programadas para os proximos trimestres, assim como eu
recebi uma lista quando ingressei no BC. E, reforco, essa continuidade e
perenidade na agenda é um grande exemplo para os diferentes 6rgaos da
administracao publica, pois independe da gestao.

Pesquisa

A andlise dos dados, por meio do acompanhamento da conjuntura e da
construgdo analitica ou académica dos fatos e dos dados, é talvez uma das partes
mais fundamentais no processo decisorio de politica monetaria.

Comeco pela pesquisa, dividindo-a na escolha dos tdpicos a serem abordados
pela instituicdo, a forma de aborda-los e de como comunica-los.

Os topicos de pesquisa e a escolha de temas sao muito importantes e, ao longo
do tempo, e aqui me refiro a periodos inclusive anteriores aos quatros anos que
estive no BC, construimos um arcabouco robusto para a escolha de tépicos a
partir de uma agenda de pesquisa alinhada com o mandato institucional do
Banco Central.

No periodo mais recente, fizemos algumas reformulacdes na governanca da
pesquisa, com revisdes da agenda e publicaremos uma nova agenda de pesquisa
nas proximas semanas. Em Macroeconomia e Financas, o foco recaira sobre o
aprimoramento de modelos e ferramentas voltados a estabilidade monetaria e
financeira, com destaque para estudos sobre PIB potencial, mercado de
trabalho, inflacdao, regime de metas e canais de transmissao da politica
monetdria, todos temas essenciais para o bem-estar financeiro da populacao.

Na area ligada ao Sistema Financeiro Nacional, as pesquisas visam a fortalecer a
robustez e a eficiéncia do sistema, abordando riscos sistémicos e ambientais,
concorréncia, regulacdao dos principais mercados, inovagdes tecnoldgicas como
Pix e Open Finance, e temas de Cidadania Financeira, como inclusao, educagao
e protecao do consumidor.

Complementar a isso, introduzimos maior governanga com critérios
transparentes para a escolha de topicos e para a selecdo de pesquisadores
externos com interesse em coautorar ou trabalhar em parceria com os
pesquisadores do Banco Central.
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Também introduzimos, ao longo dos ultimos anos, o programa de estagio de
pos-graduacdo em pesquisa do BC, que jd possibilitou que 22 alunos de
mestrado e doutorado trabalhassem em temas de pesquisa com pesquisadores
do Banco Central.

Além disso, estamos comecando o projeto piloto da sala de transparéncia de
dados — nosso futuro Laboratdrio de Microdados — com alguns pesquisadores,
gue permitird que pesquisadores externos analisem de forma anonimizada os
dados do BC para fins académicos.

Comecaremos com a pesquisa Focus e com dados sintéticos representativos de
transacOes de pagamento e, gradualmente, vamos incorporando outras bases
de interesse. Ao longo do préximo semestre ja faremos a primeira chamada de
pesquisadores para além do projeto piloto. Isso permitird aumentar a escala da
pesquisa e responder ainda mais perguntas cruciais que contribuem para um
processo decisorio mais fundamentado.

Mas de pouco serve uma pesquisa bem realizada se nao for bem comunicada. A
pesquisa deve ser bem comunicada e pretendemos sempre apresentar a
diferentes grupos de leitores. A pesquisa no BC sempre busca a exceléncia, mas
assume um papel importante também no debate de politica econémica. Essa
interacdao tem ocorrido com alguns resultados de pesquisa migrando para
apresentacdes no Copom ou estudos iniciais que foram para o Copom tornando-
se artigos académicos.

Além disso, lancamos o BC Blog, nos alinhando a bancos centrais como BoE, FED
e Banque de France. O texto do blog tem a ambicao de trazer analises
econdmicas profundas, mas com linguagem mais acessivel e menos hermética
do que a de um texto académico. A producdo de textos tem sido bastante
expressiva e contribuido bastante no entendimento dos principais temas de
atuacado do Banco Central. Foram 35 publicacdes em cerca de dois anos.

Com o mesmo objetivo de aproximar a pesquisa e aumentar a prestacao de
contas com a sociedade, lancamos a pagina de pesquisadores do BC, mostrando
os interesses e publicacdes dos pesquisadores do Banco Central.

Nossa série Trabalhos para Discussao ultrapassou a marca de 600 publicacdes
(atualmente no numero 635). Nesse sentido, veiculo importante de
desenvolvimento e discussao da pesquisa no Banco Central tem sido sua
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Conferéncia Anual, com a participacao de grandes nomes da literatura como
keynote speakers e elevado nimero de artigos submetidos. No ultimo evento,
foram mais de 370 submissdes.

Como vocés sabem, a Conferéncia Anual resultou da fusdo de dois marcos na
nossa historia: o Seminario de Metas para a Inflacao, realizado no Rio de Janeiro,
e o0 Seminario de Estabilidade Financeira e Economia Bancaria, realizado em Sao
Paulo. Essa unificagcao fortaleceu o evento, ao mesmo tempo que
refletiu/destacou a interdependéncia dos diferentes temas tratados pelo BC.

A opg¢ao por realizar na sede de Brasilia, que inicialmente nos deixava
apreensivos, hoje é vista como muito apropriada, reduzindo custos e oferecendo
uma infraestrutura mais adequada para uma conferéncia de alto nivel.

Por fim, gostaria de fazer um leve desvio nos temas e falar um pouco de
estabilidade financeira. Consolidamos o Relatdrio de Economia Bancaria (REB) e
o Relatdrio de Estabilidade Financeira (REF).

Nessa mesma drea, passamos a publicar trimestralmente os resultados da
Pesquisa de Estabilidade Financeira e da Pesquisa Trimestral de Condi¢Oes de
Crédito, conduzidas junto a instituicdes financeiras. Tais publicacdes fornecem
um importante retrato das condi¢cdes de crédito e da estabilidade do sistema
financeiro.

Analise da Conjuntura

Lembro que, quando cheguei ao Banco Central, fiquei muito impressionado com
a profundidade e a qualidade dos estudos feitos internamente para
acompanhamento de conjuntura.

Passados quatro anos, convivendo diariamente, sigo muito impressionado,
ainda que um pouco mais acostumado com o nivel da entrega. Para evitar
injusticas e esquecimentos com estudos passados, sugiro apenas que vejam o
ultimo Relatdrio de Politica Monetaria (setembro de 2025), com a qualidade dos
estudos sobre crédito consignado, inadimpléncia, mercado de trabalho,
comunicagao de politica monetaria e projecdes em geral.

Sao apenas alguns exemplos da qualidade da analise. E esses sao apenas 0s
estudos divulgados no RPM. Outros comecam como subsidios para discussao
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nas reunides do BIS, como o tema da politica fiscal expansionista que pode ter
impactos contracionistas, ou o nivel 6timo de comunicacao e transparéncia dos
BCs. Bom, poderia realmente gastar bastante tempo destacando diversos
exercicios analiticos que foram fundamentais no processo decisorio.

Mas o Banco Central tampouco deve se fechar e utilizar apenas analises internas.
Nesse aspecto, reformulamos as reunides com economistas, reduzindo as
reunioes bilaterais e aumentando a frequéncia das reunides trimestrais com
grupos menores de economistas. Processo ainda em curso, essas reunides
servem para o Banco Central captar percepcdes e analises de diversos
participantes do mercado ao longo do tempo e incorpora-las, quando julgar
apropriado, em suas analises.

Por fim, nada disso é possivel sem pessoas. O Banco Central passou cerca de dez
anos sem concursos e com reducao de renda real. Nao é preciso ser um as na
area de recursos humanos para se imaginar como isso afetou o ambiente da
instituicao.

Trabalhei, sem sucesso até agora, no aprimoramento da autonomia do Banco
Central, buscando transforma-lo numa instituicao mais similar aos nossos pares
de referéncias ao redor do mundo, incorporando as necessarias autonomias
orcamentaria, financeira e administrativa.

A autonomia permitiria aprimorar nossas competéncias, notadamente no
perimetro regulatorio, bem como reter e atrair quadro préprio de exceléncia,
sem vinculagao técnica ou administrativa com outro 6rgao, de modo a assegurar
ao BC as condi¢des necessarias para o fiel e continuo cumprimento da missao de
zelar pela estabilidade monetaria e financeira do nosso pais. Diria que, na
“funcdo de producao” do Banco Central, o capital humano contribui com 90%
do produto.

Processo decisorio

Um bom processo decisério comeca por se saber o objetivo da decisdo. Esse foi
um grande tema ao longo de 2023, quando da discussao da meta de inflagao e
do aprimoramento do regime de metas para a inflagao.

Apbs grande debate publico, o governo aprovou a implantacao do chamado
regime de meta continua e o CMN definiu a meta de 3%. Ainda que a discussao
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aquele momento tenha trazido volatilidade, a solucdao foi extremamente
benéfica para o pais. Nao ha mais incertezas sobre o arcaboug¢o monetario ou
sobre a determinacao da meta, a qual sempre acontecia no sistema de ano-
calendario.

Mas o que gostaria de enfatizar ndo é a decisdo, mas a capacidade e maturidade
técnica do Banco Central para oferecer subsidios a decisdo. Ao longo de cerca
de dez anos, diferentes pesquisadores vinham fazendo andlises sobre o
arcaboug¢o monetario mais apropriado para o pais. Isso envolvia desde
simulagdes estatisticas a reflexdes sobre textos e decretos que deveriam ser
alterados. Assim, quando o debate se colocou, o Banco Central tinha uma
opinido ja amadurecida sobre cada uma das diversas op¢des que poderiam ser
colocadas em pratica.

Um bom processo decisdrio também passa por uma boa governanca. Aqui, faco
referéncia ao Ciclo do Copom. Apds longa experiéncia de varios servidores
envolvidos no Copom e considerando o benchmark internacional, aprimoramos
e publicamos o Sistema de Analise e Projecdes do BC no Relatério de Inflagao
(atual RPM) e no nosso site.

Nessa publicacao, oferecemos uma pequena amostra da governanca robusta
construida no que denominamos “Ciclo do Copom”. Reunides de abertura,
projecdes e encerramento ganharam espaco, com a definicao de participantes e
temas a serem tratados. O Ciclo do Copom, como chamamos internamente,
comeca quatro semanas antes e tem um calendario préprio robusto, incluindo
reunides sobre hipoteses, diferentes temas de economia internacional e
domeéstica.

Hoje, tenho plena confianga em afirmar que temos uma governanga de processo
decisodrio de politica monetaria que nao fica atras de qualquer outro Banco
Central. Conseguimos conjugar robustez no processo sem perder agilidade
guando necessario.

Com objetivo bem definido, boa governanca e analise bem fundamentada, o
processo decisdrio torna-se mais facil. Ndo a toa, costumo dizer, que os avancos
institucionais, tais como a autonomia, e avang¢os no arcabou¢co monetario, como
a meta continua, levardao a uma menor relevancia da figura individual do
membro do Copom.
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O processo se torna tdo robusto que vontades e preferéncias individuais vao
perdendo importancia, o que é extremamente positivo.

Dito isso, queria parar um momento aqui para refletir sobre o processo decisério
do Copom. Trabalhei sob 2 presidentes do BC e com 13 diretores diferentes.
Qual nao foi a honra de trabalhar com esse grupo em que, posso afirmar que
todos viraram amigos. E claro que houve divergéncias e sobre os mais diversos
temas. Isso é sempre salutar. Agora, nada que tenha mudado nossas tradi¢cdes
de pizza no jantar, infinitos e frequentes almocos entre todos ou, de forma mais
substancial, que tenha impedido a exposicao e apreciacao das opinides sinceras
de todos. O debate sempre prevaleceu e o espirito da Diretoria, Colegiada no
proprio nome, se manteve em todos os momentos.

Comunicag¢ao

A comunica¢ao no Banco Central tem sido pensada em diferentes camadas. Ao
mesmo tempo em que se quer manter o rigor técnico e linguistico na
interlocucdao com especialistas, objetiva-se atingir um publico mais amplo,
exigindo uma linguagem cidada. O balanco é delicado e comento aqui algumas
das reformulagdes que fizemos.

Comecemos pelo Relatério de Inflacao, rebatizado de Relatério de Politica
Monetaria com a introducdo do regime de meta continua. Do lado mais técnico,
mantivemos analises densas, inclusive aumentando o numero de boxes
analiticos, e trouxemos um nivel de transparéncia inédito.

O conjunto de informacdes que embasam as projecdes condicionais
apresentadas no Relatério foi ampliado de forma significativa, inclusive com a
publicacao de boxes recorrentes com estimagdes do hiato do produto e da taxa
de juros neutra a partir de diferentes modelagens.

Reformulamos também o formato do Relatério e, em termos de diagramacao, a
adoc¢ao de uma coluna na verdade representa uma mudanca mais profunda, que
€ a aproximacao com o leitor, seja na apresentac¢ao ou no texto, também reflexo
de um longo benchmarking que fizemos. Em particular, introduzimos o texto
baseado em tdpicos frasais de cada paragrafo, o que facilita a leitura mais rapida
e dindmica, como o FMI tem feito em seus trabalhos também.
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Além disso, em linha com o ECB, passamos a publicar o Sumario Visual do RPM,
um resumo com trés ou quatro frases sobre cada um dos capitulos em linguagem
mais cidada.

A prestacdao de contas do processo decisério é crucial para o respeito, a
reputacao e a credibilidade de um Banco Central. Assim, comunicados e atas
devem ser claros, transparentes e retratos fiéis da discussdao do Comité, como
sempre buscamos.

O tema da comunicagdao sempre levanta paixdes e assim continuara sendo,
agora com modelos LLM entrando no debate. Ja introduzimos instrumental de
processamento analitico de texto na constru¢ao da comunicagdo e seguiremos
fazendo isso, sem nos esquivarmos das nossas escolhas e da certeza de que ha
um elemento humano na produc¢ao e na compreensao do texto.

Bom, esse pronunciamento tem um ar um tanto saudosista e nao tem como nao
o ser. Mas a convic¢ao de que as pessoas passam, mas a instituicao se mantém,

reforca a minha crenca de que as entregas seguirdo e a exceléncia se mantera.

Obrigado.
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