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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Pronunciamento do Diretor Mario Mesquita,

X Seminario Anual de Metas para a Inflacao do Banco Central do Brasil

Rio de Janeiro, 4 de agosto de 2008.

Senhoras e senhores,

1.

Espero que todos tenham aproveitado as apresentacdes e debates de hoje. O Seminério de
Metas, ja tradicional no calendario de eventos econdOmicos, € sempre uma excelente
oportunidade para reexaminar conceitos relevantes para a formulacdo da politica monetéria
brasileira. Esse ano, nosso encontro ocorre em momento no qual os bancos centrais se
defrontam com um ambiente particularmente desafiador.

A economia mundial continua evidenciando pressoes conflitantes. Por um lado, ainda que a
atividade econdmica tenha, em geral, se mostrado mais forte do que o antecipado na maioria
dos paises no primeiro semestre, dados mais recentes apontam para sinais de
enfraquecimento, especialmente nas economias maduras, tendéncia que deve continuar,
podendo se intensificar, ao longo do segundo semestre. Por outro, a elevacdo dos precos de
matérias primas, e as pressdes da demanda aquecida sobre a capacidade de expansdo da
oferta, que sdo particularmente evidentes nas economias emergentes, tém levado a forte
aceleracdo da inflagc@o corrente, com conseqii€ncias significativas, em diversos casos, sobre
as expectativas inflaciondrias. A esse quadro macroecondmico dificil soma-se, no caso dos
Estados Unidos e, em menor medida, da Europa, uma severa crise financeira. Nesse
contexto, ainda que a existéncia de fortes pressdes inflaciondrias seja objeto de preocupagdo
para a grande maioria das autoridades monetdrias, as reacdes de politica, visando conter a
demanda, t€ém ocorrido de forma pouco sincronizada, situacio que tende a persistir.

Especificamente, a economia dos EUA entrou em periodo de estagnacdo desde o dltimo
trimestre de 2007, e continua sofrendo o impacto da crise no setor imobilidrio, com efeitos
sobre o mercado de trabalho, cujo enfraquecimento, em combinacdo com a elevacao dos
precos de derivados de petréleo, afeta a confianca dos consumidores, contribuindo de forma
importante para deprimir o dispéndio. Ainda que a influéncia de estimulos monetarios e
fiscais possa limitar o risco de uma contracao significativa da atividade, o cenario dominante
continua apontando para uma recuperagcdo mais consistente apenas a partir de 2009. Mesmo
depois de um significativo refor¢o da base de capital de instituicdes financeiras relevantes,
permanece a incerteza sobre a extensdo e a amplitude dos desdobramentos da crise
hipotecdria americana sobre o sistema bancéario nos EUA e na Europa, bem como quanto ao
impacto que estes terdo sobre as condi¢des de acesso ao crédito por parte de empresas e
familias. A percep¢ao de risco sist€émico voltou a aumentar nas dltimas semanas, a medida
que os problemas financeiros vém sendo agravados por uma deterioracdo ciclica na
qualidade do crédito, o que tende a reforcar a contragdo das condicdes financeiras e, por
conseguinte, o risco de intensificacdo da desaceleracdo. A visdo dominante parece ser que a



atividade na Europa e no Japdo também deve apresentar perda de dinamismo ao longo do
segundo semestre. Nas economias centrais, portanto, as perspectivas para a adocdo de
politicas contracionistas parecem limitadas.

Por outro lado, ainda que possa mostrar certa moderacdo na margem, o crescimento das
economias emergentes continua forte e, até agora, aparentemente foi pouco afetado pela
crise hipotecdria nos EUA, constituindo contraponto aos efeitos da desaceleracdo das
economias maduras. De fato, diante da pressdo sobre a disponibilidade de fatores de
producdo, a elevacdo da inflacio aponta para a continuidade de politicas de contrag¢do
monetaria nas economias emergentes.

Em sintese, a influéncia do cendrio externo sobre a trajetéria prospectiva da inflacio
brasileira continua sujeita a efeitos contraditérios e envolta em consideravel incerteza. Por
um lado, a perspectiva de desaceleracdo possivelmente mais generalizada da atividade ao
longo dos préximos meses aponta para uma acomodacao tanto dos precos de commodities
quanto da demanda externa. Por outro lado, a trajetdria recente dos indices de precos, tanto
em economias maduras quanto nas emergentes, evidencia a presenca de descompassos entre
o crescimento da oferta e da demanda, e, conseqiientemente, de riscos inflaciondrios
significativos na economia mundial.

No que se refere ao cenério interno, os dados referentes a atividade econdmica indicam que
o ritmo de expansiao da demanda doméstica continua bastante robusto e responde, a0 menos
parcialmente, pelas pressdes inflaciondrias que tém sido observadas no curto prazo, Nesse
contexto, desde o final de 2007, a inflacdo vem se afastando da trajetéria das metas. Diante
da deterioracdo das perspectivas para a inflagcdo, em ambiente de maior incerteza, o Banco
Central do Brasil avalia que o risco de materializacdo de um cendrio inflaciondrio menos
benigno segue se elevando e que cabe a politica monetdria atuar para que impactos
inicialmente localizados sobre os indices de inflag@o, parcialmente derivados de ajustes de
precos relativos que ocorrem em escala global, ndo levem, por meio de uma piora das
expectativas, a uma deterioragdo persistente da dinamica inflacionéria.

O ritmo de expansdao da demanda doméstica, que deve continuar sendo sustentado, entre
outros fatores, pelo crescimento da renda e do crédito, continua colocando riscos
importantes para a dinamica inflaciondria. Nesse contexto, a redugd@o pronta e consistente do
descompasso entre o crescimento da oferta de bens e servicos e o da demanda continua
sendo central na avaliacdo das diferentes possibilidades que se apresentam para a politica
monetaria.

A evidéncia internacional, bem como a experi€ncia brasileira, indica que taxas de inflagdo
elevadas levam ao aumento dos prémios de risco, ao encurtamento dos horizontes de
planejamento e, conseqiientemente, a redu¢do do potencial de crescimento da economia,
além de ter efeitos regressivos sobre a distribui¢do de renda. Além disso, nas atuais
circunstancias, existe o risco de que os agentes econdmicos passem a atribuir maior
probabilidade a que elevagdes da inflacdo sejam persistentes, o que implicaria redu¢do da
eficacia da politica monetaria. Assim sendo, a estratégia adotada pelo Banco Central visa
trazer a inflagdo de volta a meta central de 4,5%, estabelecida pelo CMN, ja em 2009.

Diante dos sinais de aquecimento da economia, como ilustram a aceleracdo dos precos no
atacado e a trajetéria dos nucleos de inflacdo, e da rdpida elevacdo das expectativas de
inflacdo, sdo relevantes os riscos para a concretizagdo de um cendrio inflaciondrio benigno.
O Banco Central considera, também, que a persisténcia de descompasso importante entre o
ritmo de expansdao da demanda e da oferta agregadas vem exacerbando o risco para a



dinamica inflaciondria. Nessas circunstincias, a politica monetaria deve atuar
vigorosamente, por meio do ajuste da taxa bésica de juros, para, por um lado, reduzir tal
descompasso e, por outro, evitar que pressdes originalmente isoladas sobre os indices de

precos levem a deterioracdo persistente das expectativas e do cendrio prospectivo para
a inflacdo.

10. Em sintese, a sociedade nao deve ter dividas que esse Banco Central ird fazer o necessério,
enquanto for necessdrio, para trazer a inflagdo de volta a trajetria de metas.

Muito obrigado, até o seminario de 2009!
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