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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia (DF), 19 de maio de 2017.

Apontamentos do presidente do Banco Central, llan Goldfajn

Reuniao-Almoco Santander




A mudanca recente do cenario interno

e Nos Ultimos dias, as incertezas aumentaram por conta de informacfes
advindas do ambiente politico.

e Cumprindo sua missdo, o Banco Central esta monitorando o impacto dessas
informagdes e atuando para manter a plena funcionalidade dos mercados.

e O BC tem atuado, em coordenacdo com o ministério da Fazenda, para dar
liquidez aos mercados, através dos swaps cambiais e dos leildes de
recompra de titulos publicos. O BC e o Tesouro Nacional tém varios
instrumentos a disposicao.

e E importante ressaltar que essa atuacao firme e serena do BC tem foco no
bom funcionamento dos mercados.

e Nao ha relacédo direta e mecanica dessa atuacdo e monitoramento com a
politica monetéria, que continuard a ser definida pelo Copom, em suas
reunides ordinérias, com foco nos seus objetivos tradicionais.

e Vou tecer breves comentarios sobre como tenho visto o cenario internacional

e domeéstico nos ultimos tempos.

O cenario internacional

e No ambito externo, o cenario ainda é bastante incerto, mas num contexto de
recuperacédo gradual da atividade econémica global.

e Esse cenario global incerto pode ter implicagbes para as economias
emergentes.

e A despeito das incertezas sobre o cenéario externo, tanto os EUA quanto
outras economias avancadas vém se recuperando: ndo podemos descartar
a possibilidade de realizacdo de um cenario global mais benigno para o

crescimento da economia mundial.
O cenario econdmico domeéstico

e [Esse cenario externo incerto encontra o Brasil em momento de estabilizac&o
da economia e de recuperacao dos fundamentos econémicos, mas tambéem
de incerteza politica.

e A despeito desse fator ndo econdémico, o Brasil tem amortecedores robustos

e, por isso, esta menos vulneravel a choques, internos ou externos.
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» 0O nosso balanco de pagamentos esta numa situacéo confortavel.
O déficit do balanco de transagfes correntes, de 1,1% do PIB nos
altimos 12 meses, é financiado por um saldo de investimentos
diretos que alcancou 4,6% do PIB no mesmo periodo, ou seja:

superior a quatro vezes o déficit.

» Além disso, o regime de cambio flutuante é a primeira linha de
defesa contra choques externos. Isso ndo impede o BCB de usar
0S instrumentos a sua disposicdo para garantir o bom

funcionamento e suavizar choques no mercado de cambio.

» Nosso estoque de reservas internacionais ultrapassa US$ 370
bilnbes, aproximadamente 20% do PIB. Esse colchdo funciona

como um seguro em momentos turbulentos do mercado.

» O estoque de swaps cambiais foi reduzido de U$108 bilh6es para
cerca de U$ 20 bilhdes atualmente, trazendo mais espaco para
atuacdes do BC.

» O endividamento externo do setor financeiro da economia brasileira

€ pequeno e submetido a constante monitoramento.

» Quanto ao setor ndo financeiro, sua divida externa, excluidas
operacdes intercompanhia, cresceu apenas 3% entre dezembro de
2012 e dezembro de 2016, indo de US$102,2 bilhdes para
US$105,6 bilhdes. E nesse montante predominam empréstimos de

longo prazo.

A politica econdmica doméstica mudou de direcdo ha um ano e as reformas
implementadas neste curto periodo mostraram resultados positivos, por isso
a importancia de se continuar no caminho correto, a despeito do aumento da
incerteza politica.

» O CDS caiu de aproximadamente 500 bps no inicio de 2016 para
abaixo de 200 bps nos primeiros dias desta semana, uma
evidéncia de que a recuperacao dos fundamentos econdmicos leva
a maior confianca dos investidores externos. Ontem (18/5), o CDS

fechou em 266 bps.
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O trabalho nos udltimos meses tem sido efetivo em conter a inflagcdo e
ancorar as expectativas.

» A inflacdo acumulada em 12 meses caiu de 10,7% em dezembro
de 2015 para 4,1% em abril de 2017 e as expectativas de inflacdo
apuradas pela pesquisa Focus encontram-se em torno de 4,0%
para 2017 e entre 4 e 4,5% para 2018 e horizontes mais distantes.

Esse ambiente de inflacdo baixa e expectativas ancoradas nos torna menos
vulneraveis aos impactos de choques.

Com expectativas de inflacdo ancoradas o Comité pode se concentrar em
evitar possiveis efeitos secundérios de ajustes de precos relativos que
possam ocorrer ao longo do tempo.

Deve-se buscar identificar os efeitos primarios desses choques, aos quais a
politica monetaria ndo deve reagir.

Isso se aplica tanto ao choque de oferta favoravel nos precos de alimentos,
ocorrido nesse inicio deste ano, quanto a efeitos advindos do mercado de

cambio.

Comentarios Finais

O Brasil tem amortecedores robustos e, por isso, esta menos vulneravel a
choques, internos ou externos.

O Banco Central continuara monitorando o impacto das informacdes
recentemente divulgadas e atuard, sempre que necessario, para manter a
plena funcionalidade dos mercados.

O BC tem atuado, em coordenacdo com o ministério da Fazenda, para dar
liquidez aos mercados, através dos swaps cambiais e dos leildes de
recompra de titulos publicos. O BC e o Tesouro Nacional tém varios
instrumentos a disposi¢ao.

Essa atuagéo firme e serena tem foco no bom funcionamento dos mercados.
N&o ha relacdo direta e mecanica com a politica monetéaria, que continuara
focada nos seus objetivos tradicionais.

Em outras palavras, as decisdes sobre a taxa basica de juros serdo tomadas
pelo Copom, no curso de suas reunifes ordinarias, considerando o cenario

bésico, o balanco de riscos e o amplo conjunto de informagdes disponiveis.
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e A politica econdmica doméstica mudou de dire¢do ha um ano e as reformas
implementadas neste curto periodo mostraram resultados positivos, por isso

a importancia de se continuar nesse caminho virtuoso.
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