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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Brasilia (DF), 22 de marco de 2016.

Pronunciamento do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco
Central do Brasil, na Comissdo de Assuntos Econdmicos do Senado.
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Excelentissima Senhora Senadora Gleisi Hoffmann, Presidente da

Comissao de Assuntos Econdmicos.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores

Senadores,

E uma honra retornar ao Senado e a esta Comissdo para prestar
esclarecimentos a Vossas Exceléncias e a sociedade brasileira, em
atendimento ao contido nos 88 1° e 2° do art. 99 do Regimento Interno
desta Casa, para discorrer sobre as diretrizes, a implementacdo e as
perspectivas da politica monetaria, assim como para atender ao
requerimento CAE n° 1, de 2016, de autoria do Excelentissimo Senador

Flexa Ribeiro.

Aproveitarei essa oportunidade para trazer a Vossas Exceléncias e a
sociedade nossa avaliacdo sobre as condicdes atuais e as perspectivas das
economias internacional e doméstica, bem como nossa visdo sobre o0s
passos que devemos dar para o reestabelecimento da confianca das familias

e dos empresarios na economia brasileira.

Iniciarei discorrendo sucintamente sobre o0s desenvolvimentos mais

recentes da economia global.

Desde o final do ano passado, o quadro macroeconémico global tornou-se

mais complexo e, consequentemente, menos previsivel.

Entre outros fatores, duvidas em relacdo ao ritmo da desaceleracdo da
atividade econdmica na China e a evolucdo do renminbi alimentaram uma
dindmica desfavoravel a recuperacdo econémica mundial. Numa onda de
aumento da aversdo ao risco nos mercados internacionais, a pressao

derivada de saidas de capital naquele pais se acentuou, os precos do
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petréleo e das commodities em geral declinaram com mais intensidade e a

volatilidade dos mercados financeiros globais aumentou.

A previsdo de que o crescimento da economia norte-americana viesse a
tracionar a economia global vem sendo cada vez mais questionada pela
combinacdo de dolar forte com as demandas global e doméstica mais fracas
do que o esperado. Nesse cenario, a comunica¢do mais recente do Federal
Reserve indica que o ciclo de aperto monetario nos Estados Unidos devera

ser mais suave do que se esperava inicialmente.

Os gquestionamentos quanto a efetividade e a conveniéncia do avango dos
programas de estimulo monetario na area do Euro e no Japdo ecoam com
maior intensidade na medida em que, primeiro, ndo aparecem os efeitos
previamente esperados dos estimulos ja oferecidos sobre a atividade
econbmica e, segundo, aumentam os temores em relacdo aos riscos a
estabilidade financeira global advindos da abundante liquidez fornecida

pelos programas.

As economias emergentes, por sua vez, sao beneficiadas pelo ritmo mais
suave do ciclo de aperto monetario nos EUA, pois ganham mais tempo para

se adaptar a um contexto de condic¢des financeiras mais apertadas.

Por outro lado, importantes economias emergentes, em particular aquelas
cuja atividade econémica é significativamente dependente do comércio
internacional, se ressentem da debilidade da demanda agregada global e

dos baixos precos das commodities.

Vivemos hoje em dia num mundo mais interconectado financeiramente e
isso tem implicacbes significativas para a formulacdo das politicas no
ambito domeéstico. Se, por um lado, as interconexdes financeiras favorecem
um compartilhamento de riscos mais eficiente, diminuindo os impactos

localizados dos riscos idiossincraticos, por outro lado, tornam as economias
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cada vez mais interdependentes, aumentando o risco de contdgio. N&o foi
por acaso que o0s principais bancos centrais do planeta reformularam suas
comunicacdes no inicio do ano, quando os temores nos mercados
financeiros, com destaque para as preocupacdes em relacdo a China, se

elevaram.

Em resumo, o que se vislumbra para este ano € um menor dinamismo para
a economia global e a manutencdo de niveis altos de volatilidade e de

incerteza.

Nesse contexto, o Banco Central do Brasil continuard atuando para
assegurar a estabilidade e o bom funcionamento do sistema financeiro e dos

mercados.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores

Senadores,

Em relacdo ao cenério doméstico, como & do conhecimento de Vossas
Exceléncias, a economia brasileira estd passando por ajustes nas areas

externa, fiscal e monetaria.

Esses ajustes, que foram intensos em 2015, sdo importantes para a solidez
de nossa economia e para o estabelecimento de um ambiente de negécios
propicio ao crescimento mais a frente. Os ajustes nas trés areas
mencionadas, naturalmente, se processam em velocidades e em

intensidades distintas.

Em relacdo ao setor externo, encerramos o0 ano de 2015 com uma
expressiva reducdo de mais de 40% no deficit de transagdes correntes do
balanco de pagamentos, de US$104 bilhdes, em 2014, para US$58,5
bilhGes, em 2015. Ao final do ultimo janeiro, esse deficit, acumulado em

doze meses, ja havia recuado para US$51,6 bilhGes e nossas avaliacdes
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mais recentes apontam para valores abaixo de US$30 bilhdes ao final de
2016.

Em numeros aproximados, houve uma reversdo de deficit para superavit da
ordem de U$25 bilhGes na balanca comercial entre 2014 e 2015. Esse
resultado é ainda mais notavel tendo em conta que nossos termos de troca
recuaram 11% nesse periodo, a maior reducdo anual desde 1999. O saldo
acumulado da balanca comercial nos ultimos doze meses, até fevereiro,
somava US$27,1 bilhdes e projetamos que esse saldo em 2016 cresga de

modo expressivo em relacdo a 2015, superando os US$30 bilhdes.

O regime de cambio flutuante, conforme esperado, atuou como primeira
linha de defesa nesse periodo. Em resposta a deterioracdo dos termos de
troca, nossa moeda experimentou significativa desvalorizagdo nos ultimos

anos.

Os ganhos de competitividade do ajuste da taxa de cambio para a economia
nacional sdo indiscutiveis. A titulo de exemplo, destaco a reducdo em torno
de 40% no custo unitario do trabalho na industria, quando medido em

ddlares, desde o pico registrado em meados de 2014.

Esses ganhos de competitividade tém estimulado ndo somente o
crescimento da quantidade exportada, que registrou avango acumulado de
mais de 11% nos doze meses encerrados em fevereiro, mas também a
substituicio de importacOes, especialmente nos setores de bens

intermediarios e de bens de consumo duraveis.

A despeito das incertezas geradas por fatores econdmicos e néo-
econdmicos em 2015, a combinacdo do ajuste relativo dos precos
domesticos em relacdo aos internacionais e a perspectiva de recuperacao
econbmica no meédio prazo mantiveram a atratividade da economia

brasileira, resultando em investimento direto no pais da ordem de US$75
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bilndes em 2015, suficiente para financiar com folga o deficit em
transacOes correntes, fato que ndo ocorria desde 2012. Para 2016, o
investimento direto no pais deverd financiar o deficit em transacdes

correntes com mais sobra ainda do que o fez em 2015.

O ajuste da taxa de caAmbio também contribui para reduzir os potenciais
danos que mudancas exogenas do nivel de aversdo ao risco global possam
causar a estabilidade financeira doméstica. A histéria e a literatura
econémica nos ensinam que, quando aumentam os temores nos mercados
globais, economias cujas moedas se encontram sobreapreciadas estdo mais
sujeitas as pressdes por saidas de capital e a surtos de volatilidade da

propria taxa de cambio.

Essa dinamica favoravel das contas externas e da competitividade da
industria, apds o choque adverso nos nossos termos de troca, reforca a
importancia do regime de cambio flexivel, um dos pilares do nosso tripe
macroecon0mico. Entretanto, para que a taxa de cambio possa flutuar sem
causar desequilibrios, é necessario que a economia domeéstica esteja

preparada para isso.

E importante destacar que, em um passado relativamente recente,
depreciacbes cambiais geravam severos impactos macroeconémicos.
Atualmente, esses movimentos ndo desencadeiam desequilibrios
patrimoniais ou instabilidade financeira porgque a economia ndo se encontra

mais excessivamente exposta ao risco cambial.

As principais razOes para a menor exposi¢cdo do pais ao risco cambial
foram, primeiro, a preservacdo de um importante colchdo de reservas
internacionais; segundo, a adocdo de um programa de swaps cambiais
voltado a manutencdo da estabilidade financeira interna, que permitiu as

empresas e aos investidores atravessarem com seguranga o0 periodo de
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volatilidade cambial e de acentuada depreciacdo do real; e, por altimo, a
mudanca estrutural do balangco de pagamentos, cujos passivos, hoje, séo
constituidos, em sua maioria, por investimentos diretos e, por conseguinte,

mais aderentes ao ciclo econdmico.

O ajuste no setor externo e seus efeitos sobre a economia brasileira ndo se
restringiram a 2015. Do lado real da economia, veremos que 0s setores
mais expostos a concorréncia internacional continuardo a se beneficiar em
2016 e devem impulsionar, em alguma medida, sua cadeia de fornecedores

e outros setores econdmicos.

Em sintese, 0 ajuste no setor externo esta se processando com rapidez e de
forma intensa, beneficiando a producédo e a competitividade de importantes
setores da economia brasileira. Além disso, atrai investimentos
estrangeiros, favorecendo a expansdo do produto mais a frente, e contribui
para que a retomada do crescimento econdmico ocorra sem desequilibrios

nas contas externas.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores

Senadores,
Um segundo ajuste, crucial e imprescindivel, € o fiscal.

N&o hd como sustentar conquistas econdmicas e sociais se ndo houver
confianca por parte da sociedade na gestdo fiscal, sobretudo num horizonte

de médio e longo prazos.

Para isso, é preciso garantir uma trajetoria de resultados primarios que
permita a estabilizacdo e a posterior reducdo do endividamento pablico em
relacdo ao PIB, medida crucial para criar uma percepc¢do positiva sobre o
ambiente econémico, para recuperar a confianca das familias e dos

empresarios e para contribuir na ancoragem das expectativas de inflacéo.
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Devemos ter clareza sobre a importancia do ajuste fiscal para estabelecer as

bases para o crescimento sustentavel.

Além de procurarmos os meios para a obtencdo dos resultados de curto
prazo, amplamente afetados pela contracdo das receitas tributarias, €

Importante perseverarmos na busca por solugdes de natureza estrutural.

Passo agora a tratar das questdes pertinentes a inflacdo e a conducdo da
politica monetaria, relacionadas a missdo precipua do Banco Central do

Brasil de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda.

Em 2015, a inflagdo foi intensamente afetada pelo fortalecimento do dolar
norte-americano e pelo realinhamento dos pregos administrados em relacao

aos precos livres da nossa economia.

Esse processo de mudangca nos precos relativos se mostrou mais
prolongado e mais intenso que o inicialmente previsto, perdurando durante
todo 0 ano de 2015, o que nos levou aos patamares de inflacdo observados
recentemente e repercutiu sobre o horizonte de convergéncia da inflacdo

para a meta.

Nessa conjuntura de forte mudanca de precos relativos, o Banco Central
vem atuando para conter a propagacdo desses aumentos para 0s demais
precos da economia, de modo a evitar a transmissdo dos niveis mais

elevados de inflagcé@o corrente para periodos mais distantes.

Essa € uma tarefa da mais alta relevancia devido a presenca de mecanismos

inerciais no processo de formacdo de precos na economia brasileira.

Os resultados da atuacdo do Banco Central ocorrem gradativamente.
Enquanto os efeitos da mudanca de precos relativos na inflagdo ocorreram
de forma relativamente répida, os efeitos da politica monetaria sobre a

formacéo de precos demoram mais tempo para se materializar.
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Portanto, na nossa visdo, de agora em diante, os efeitos desinflacionarios da
politica monetaria tendem a preponderar sobre os efeitos de segunda ordem

da mudanca de precos relativos ocorrida em 2015.

Apbés um IPCA mensal alto em janeiro, causado principalmente por
alimentos in natura e transporte publico, 0 més de fevereiro representou o
inicio do declinio da inflagdo acumulada em 12 meses. Nos proximos
meses, outros importantes fatores levardo a manutencdo da tendéncia de

declinio da inflacéo.

Primeiro, espera-se uma maior convergéncia entre a variacdo de precos
administrados e livres para 2016. Varios itens dos precos administrados que
pressionaram a inflacdo de forma significativa em 2015 devem apresentar
comportamento moderado este ano. Depois da maior parte do ajuste ter
sido realizada em 2015, a razdo entre os precos administrados e 0s pregos
livres estd mais alinhada, em patamar proximo ao do final da década

passada.

Segundo, o hiato do produto, mais desinflacionario do que anteriormente
previsto, deverd reduzir a pressdo inflacionaria em 2016, limitando a
propagacdo da inflacdo para horizontes mais distantes. O ajuste das
condicbes da economia real tem sido significativo e contribuira para a
reducdo da inflagdo. No mesmo sentido, a distensdo no mercado de
trabalho tem se intensificado, servindo para conter as pressdes de custos na

economia.

Entretanto, a experiéncia historica e a literatura econdmica mostram que a
transmissédo das condicdes do lado real da economia para 0s precos ocorre
com defasagens, embora de forma cumulativa no tempo. Por esse motivo, é
importante que os desdobramentos da gestdo da politica monetaria sejam

avaliados sob uma ética prospectiva.
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Por fim, outro fator que devera contribuir para uma trajetoria declinante da
inflagdo nos proximos meses sera um menor impacto do cadmbio sobre 0s
precos domésticos em 2016, seja por uma expectativa de menor
depreciacdo a frente, seja porque o coeficiente de repasse cambial tende a
ser menor em um ambiente de demanda agregada doméstica mais retraida,

conforme o que se projeta para este ano.

A despeito dos fatores mencionados — perspectiva de menor repasse
cambial para os precos, menor ajuste de precos administrados, maior
abertura do hiato do produto e ambiente externo com tendéncia de menor

crescimento — o balanco de riscos para a inflagdo permanece desafiador.

Os riscos inerentes ao comportamento recente das expectativas e das taxas
observadas de inflagdo, combinados com a presenca de mecanismos de
indexacdo na economia brasileira e de incertezas quanto ao processo de
recuperacdo dos resultados fiscais e sua composi¢do, ndo nos permitem

trabalhar com a hipdtese de flexibilizagdo das condi¢des monetérias.

De qualquer maneira, reitero que o Banco Central ndo se furtara, caso
novos desenvolvimentos alterem o balango de riscos da inflagdo, em adotar
as medidas necessarias para assegurar o cumprimento dos objetivos do
regime de metas, ou seja, circunscrever a inflacdo aos limites estabelecidos
pelo Conselho Monetario Nacional, em 2016, e fazer convergir a inflacdo

para a meta de 4,5%, em 2017.
Excelentissimas Senhoras e Senhores Parlamentares.

Na fase em que estamos, quando ocorrem simultaneamente queda da
atividade econdmica e inflacdo ainda elevada, a percepcdo dos agentes
econdmicos é naturalmente afetada pelos custos inerentes ao processo de

ajustamento, por serem correntes e mais palpaveis.
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No entanto, os ajustes vém se materializando e alguns fatores de
dinamismo comegam a ganhar tracdo. Como mencionado anteriormente, 0s
setores mais expostos a competicao internacional ja colhem alguns frutos e
devem impulsionar a atividade em outros setores, a medida que os efeitos
positivos dos ajustes se intensifiguem. Além disso, 0 processo de
convergéncia da inflacdo para a meta ajudara a reduzir as incertezas e
ampliara o horizonte de planejamento dos agentes, melhorando assim o

ambiente macroecondmico.

Devemos lembrar que o préprio processo de realinhamento de precos
relativos, a despeito dos seus efeitos de curto prazo sobre a inflacdo, tem
aumentado a eficiéncia da alocacdo de recursos, condi¢do necessaria para a

recuperacao da produtividade e do crescimento sustentavel.

No curso desse processo, a contribui¢cdo do Banco Central do Brasil se da
ndo somente pela conducdo da politica monetaria, mas também por sua
acao para assegurar a solidez do Sistema Financeiro Nacional, que continua
bem capitalizado, liquido e pouco dependente de recursos externos. O
crescimento moderado dos indices de inadimpléncia ndo representa risco
material para o sistema, pois as instituicdes contam com niveis adequados
de provisionamento. Numa analise prospectiva, a solidez do nosso sistema
financeiro sera um fator crucial para a recuperacdo econdmica mais a

frente.

Excelentissimas Senhoras Senadoras e Excelentissimos Senhores

Senadores,

Os mencionados ajustes ainda ndo completaram seu ciclo. H& muito o que
fazer para o resgate da confianca da sociedade na economia brasileira. A
consolidacéo do processo de transformacédo econbmica ora em curso requer

pragmatismo, determinacao e perseveranca de todos.
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No contexto atual, a principal contribuicdo do Banco Central € continuar
trabalhando para proteger o poder de compra da moeda e para assegurar a

solidez do sistema financeiro, bases para o crescimento econémico.
Estas foram minhas consideracgdes iniciais.

Coloco-me a disposicdo de Vossas Exceléncias para prestar 0s

esclarecimentos adicionais que considerarem necessarios.
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