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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Séo Paulo (SP), 10 de dezembro de 2015.

Discurso do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do Brasil,
na Federacédo Brasileira de Bancos (Febraban) e Confederagdo Nacional das
Instituicdes Financeiras (CNF)



Senhoras e senhores,

E uma grande satisfacdo participar mais uma vez deste tradicional evento
promovido pela Confederagcdo Nacional das Instituicdes Financeiras (CNF) e
pela Federagéo Brasileira de Bancos (Febraban).

Iniciarei meu pronunciamento trazendo minha visdo sobre as condi¢gbes atuais
e as perspectivas futuras das economias internacional e domeéstica.
Posteriormente, falarei sobre a importancia de mantermos as instituicbes
financeiras solidas para que elas possam atuar sem maiores restricoes,
concretizados 0s ajustes macroeconémicos ora em curso.

A economia global deve continuar a expandir-se a um ritmo moderado. As
perspectivas continuam indicando recuperagcdo gradual da atividade em
algumas economias avancadas, enquanto as maiores economias emergentes
passam por processos de ajustes que levam a moderacdo da atividade
econdmica.

Dois movimentos principais na economia internacional tém afetado o Brasil.

O primeiro deles é o iminente inicio do processo de normalizacdo das
condicBes monetarias nos Estados Unidos, que tem se refletido no
fortalecimento do délar norte-americano. As indicacGes sdo de que o aumento
da taxa de juros naquela economia sera levado a termo de forma gradual e
cautelosa, mas é preciso reconhecer que esse processo € complexo e que nao
h& como se ter certeza sobre a reacao efetiva dos mercados.

O segundo movimento diz respeito a desaceleracédo do crescimento econémico
na China e a incerteza quanto a sua intensidade, o0 que impacta
desfavoravelmente os precos internacionais de commaodities e contribui para a
piora dos termos de intercambio do comércio exterior brasileiro.

Essa conjuncao de incertezas cria um ambiente especialmente desafiador para
as economias emergentes, que se reflete na deterioracdo dos termos de troca,
na depreciacdo de suas moedas, na reducdo nos precos de ativos e em
condi¢cBes de financiamento mais rigidas para a maioria desses paises.



Em relacdo ao cenario doméstico, a economia brasileira esta passando por
importantes e necessarios ajustes nas areas externa, fiscal e monetéaria, e
alguns progressos ja podem ser observados.

Antes de abordar cada uma dessas &reas, um aspecto importante a ser
ressaltado é o descasamento temporal dos efeitos dos ajustes. Naturalmente,
0s custos sdo percebidos pela sociedade antes dos seus beneficios, o que
pode causar incompreensdo ou mesmo questionamento em relacdo as
medidas necessarias a consecuc¢ao do ajuste.

Essa percepcéo inicial adversa pode levar ao bloqueio, ainda que parcial, das
propostas de ajuste, trazendo incertezas quanto a sua duracao e intensidade,
OuU mesmo quanto a sua consecucao.

Ressalto que uma eventual postergacdo dos ajustes somente adiaria o inicio
da recuperacdo econbmica, ampliando um circulo vicioso de incerteza, perda
de confianca, adiamento de investimentos e reprecificacdo de ativos,
aprofundando a queda da atividade econdmica e tornando o préprio ajuste
mais prolongado e custoso. No limite, esse circulo vicioso poderia comprometer
fundamentos ainda so6lidos da economia brasileira.

Para evitar essa evolucdo desfavoravel é preciso ter claras as razdes e a
dindmica de médio e longo prazo dos ajustes. Clareza e determinacdo sao
elementos essenciais para 0 sucesso desse processo, inclusive para reduzir
sua duracao e seus custos econémicos.

No lado do ajuste externo, a reducdo dos precos internacionais das
commodities que mais exportamos tem levado a piora dos nossos termos de
intercambio.

A relacéo entre precos de exportacdo e de importacédo tem caido desde 2011, o
gue significa que, para a mesma quantidade exportada, uma quantidade menor
de produtos pode ser importada.

Como era de se esperar em um regime de cambio flutuante, a depreciacao
cambial tem respondido a deterioragcdo dos termos de troca, atuando como
primeira linha de defesa contra choques externos. Nao € por coincidéncia que o
processo de depreciagdo cambial também tenha iniciado em 2011.



Em vista disso, observamos que os precos de diversas commodities, quando
medidos em moeda nacional, ttm aumentado recentemente, contribuindo para
gue a rentabilidade de alguns segmentos exportadores nao sofra os efeitos
negativos do choque adverso dos precos internacionais.

O ajuste do setor externo da economia brasileira tem apresentado importantes
progressos. O saldo das transacdes correntes apresenta recuperacao
significativa, com reducdo de um terco do déficit, o equivalente a US$29,5
bilhdes, nos primeiros dez meses do ano, o0 que levou o Banco Central a
projetar recuo de US$40 bilhdes no déficit em 2015, uma diminuigdo de 37%
sobre 2014. Do ponto de vista das contas nacionais, com 0 aumento da
guantidade exportada e a reducdo da quantidade importada, o setor externo
voltou a apresentar contribuicdo positiva ao crescimento do pais apos dez anos
de contribuicdo liquida negativa.

Os ganhos de competitividade sao claros, como, por exemplo, a reducédo de
guase 40% no custo unitario do trabalho na industria, em doélares, desde o pico
registrado em meados de 2014. Esses ganhos de competitividade deverdo
estimular a substituicdo de produtos estrangeiros por bens produzidos no pais,
com reflexos favoraveis ndo s6 para a balanca comercial, mas também para a
atividade econdmica. Evidéncias setoriais desse processo ja podem ser vistas
em alguns segmentos da industria de transformacdo, como metalurgia e
celulose. A maior parte dos efeitos no setor manufatureiro, porém, esta por vir,
dadas as defasagens existentes na resposta das exportagoes.

Outro efeito da depreciacdo da taxa de cambio é tornar a economia domestica
mais atrativa a investidores nacionais e estrangeiros. A propdsito, a economia
brasileira continua atraindo montantes significativos de capitais internacionais
mesmo num ano de contracdo da atividade econbmica. Os investimentos
diretos no pais, projetados em US$65 bilhdes em 2015, demonstram confianca
dos investidores internacionais na economia brasileira e serdo suficientes para
cobrir integralmente o déficit em transacdes correntes.

Destaco nesse ponto uma diferenca fundamental no processo atual em relacéo
ao que ocorreu em outros periodos semelhantes. Enquanto no passado uma
depreciagdo cambial gerava importantes desequilibrios macroeconémicos,
atualmente a depreciagdo do real ndo tem sido fator causador de desequilibrios
patrimoniais e de instabilidade financeira.



A principal razdo para a menor exposicdo do pais a riscos cambiais foi a
acumulacao de reservas internacionais, que levou o setor publico brasileiro a
condicao de credor liquido em moeda estrangeira desde 2007.

Atualmente, cada ponto percentual de depreciagdo cambial do real reduz a
divida liquida do setor publico em R$12,3 bilhdes ou 0,21 ponto percentual do
PIB.

Em suma, o0 ajuste no setor externo esta se processando com rapidez e traz
varios beneficios para a economia brasileira, entre eles: i) é fonte de
crescimento da producdo para importantes setores da economia; ii) atrai
investimentos estrangeiros, favorecendo a expansao da capacidade; e iii)
contribuira para que a retomada do crescimento econdmico ocorra sem gerar
desequilibrios nas contas externas que possam comprometer a propria
recuperacao.

Senhoras e senhores.

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

Ndo ha como assegurar a sustentabilidade das conquistas econdmicas e
sociais alcancadas até agora se ndo houver confianca de que o Estado sera
capaz de honrar seus compromissos sobretudo num horizonte de médio e
longo prazos.

E preciso, portanto, garantir uma trajetoria de resultados primarios que permita
a estabilizacdo e a posterior reducédo do endividamento publico em relacao ao
PIB, medida crucial para criar uma percep¢ao positiva sobre o ambiente
econdmico; para reverter a trajetoria dos indicadores de confianca dos agentes;
para melhorar a competitividade; e para contribuir na ancoragem das
expectativas de inflacdo. O ajuste fiscal é fundamental para estabelecer as
bases para o crescimento sustentavel.

Importantes passos ja foram dados nesse sentido, como a contencdo dos
gastos correntes, o contingenciamento de despesas, e a aprovacdo, pelo
Congresso Nacional, de medidas encaminhadas pelo Poder Executivo.



Para além do curto prazo, 0 momento deve ser aproveitado para repensar as
estruturas de tributos e de gastos obrigatérios do Governo Federal,
componente majoritario das despesas publicas, tanto numa perspectiva de
melhora dos resultados fiscais no médio e longo prazos, quanto de melhora na
eficiéncia econdmica e de impactos para o crescimento do produto.

Nesse sentido, devo destacar a importancia de que seja aprovada uma meta
de resultado primario superavitaria e crivel para 2016, como passo fundamental
para a reducéo das incertezas em relacdo a evolucédo da politica fiscal no pais
e para o fortalecimento da perspectiva de consolidacao fiscal.

Passo agora a tratar das questdes atinentes a inflagcdo e a conducéo da politica
monetaria.

A inflagdo tem sido afetada fortemente por dois processos de recomposicao de
precos relativos — um representado pelo fortalecimento do ddlar e outro, pelo
aumento dos precos administrados em relacdo aos livres. O efeito conjunto
desses dois processos € a elevacao da inflacdo no curto prazo, ndo obstante o
fraco desempenho da atividade econdmica, colocando importantes desafios
para a conducao da politica monetaria.

Entretanto, a realizacdo plena do ajuste de precos administrados em 2015
devera levar a uma importante queda na inflagdo desses pregcos no préximo
ano.

Em 2016, portanto, observaremos maior convergéncia entre a variagdo dos
precos administrados e de precos livres, 0 que ja se expressa nas expectativas
de mercado, e a inflacdo devera refletir melhor o estado da atividade
econdmica e das condi¢cdes monetarias.

Por um lado, o processo de ajuste macroecondmico em curso, intensificado por
eventos ndo econdmicos, contribuira para uma dindmica menos pressionada
da inflagéo, ao auxiliar na quebra da resiliéncia de precos.

Por outro lado, as acdes de politica monetaria restringirdo a propagacéo dessa
alta de precos para periodos mais distantes, contendo os chamados efeitos de
segunda ordem sobre os demais precos da economia.



Ressalto, porém, que ha incertezas associadas ao balanco de riscos,
principalmente, quanto a velocidade do processo de recuperacdo dos
resultados fiscais e a sua composicdo. Além disso, o0 processo de
realinhamento de precos relativos tem se mostrado mais demorado e mais
intenso que o previsto.

Esses fatores tém contribuido para elevacdes dos prémios de risco, se refletem
nos precos de ativos e na depreciacdo mais intensa da taxa de cambio.
Ademais, impactam desfavoravelmente os indices de precos correntes e a
expectativa dos agentes quanto a seu comportamento futuro.

Efetivamente, as expectativas de mercado para a inflagdo em 2016 tém-se
elevado desde agosto, invertendo a trajetéria declinante até entdo. Esse
movimento ascendente nas expectativas também se observa, em menor
medida, nas projecdes de mercado para 2017 e 2018.

Com respeito ao repasse da depreciacdo cambial para 0s precos ao
consumidor, ressalto que seu impacto ocorre mais rapidamente que a
transmissao das condicbes nos mercados de produto e de trabalho para os
precos. Consequentemente, no curto prazo, o efeito inflacionario da
depreciacdo cambial tende a ser maior, mas no médio prazo o efeito
desinflacionério das condi¢bes da economia real tende a prevalecer.

Nesse contexto, independentemente do contorno das demais politicas, o Banco
Central adotara as medidas necessarias de forma a assegurar o cumprimento
dos objetivos do regime de metas para a inflacdo, de modo a trazer a inflacdo o
mais proximo possivel do centro da meta, em 2016, circunscrevendo-a aos
limites de tolerancia estabelecidos pelo CMN, e fazer convergir a inflacdo para
a meta de 4,5%, em 2017.

Senhoras e senhores.

Aproveito o momento para tratar de assunto que tem sido objeto de discusséo
entre analistas. Alguns acreditam que o Brasil estaria vivenciando uma situacéo
de “dominancia fiscal’, que tornaria a politica monetaria ineficaz, afetando,
assim, as decisdes da autoridade monetaria. De acordo com essa viséo,
estariamos numa situacdo extrema de insustentabilidade temporal da posicao
fiscal que anularia qualquer tentativa do Banco Central em usar a politica de



juros no controle da inflacdo. Em determinada versédo dessa visdo, aumentos
na taxa de juros levariam a depreciacdo da taxa de cambio, que acabaria
aumentando a inflagdo em vez de reduzi-la. Ainda, numa outra vertente, as
decisBes de politica monetéria do Banco Central estariam sendo afetadas por
preocupacdes com os resultados fiscais.

Nesse sentido, € importante ter claro que o Brasil ndo esta numa situacao de
dominancia fiscal. De um lado, os desequilibrios fiscais estdo sendo corrigidos
por um importante processo de consolidacdo fiscal. De outro lado, os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria estdo em pleno
funcionamento, e o Banco Central continuara a guiar suas decisdes de politica
monetaria de acordo com os objetivos do sistema de metas para a inflagao.

Os desequilibrios atuais na area fiscal ndo sdo permanentes e ndo sao vistos
como tal. As préprias previsdes dos analistas econdmicos sdo de elevacdo do
superavit primario e reducao do déficit nominal ao longo dos préximos anos,
com relativa estabilidade da divida liquida do setor publico a partir de 2017. Os
resultados correntes ndo podem ser extrapolados mecanicamente como sendo
aqueles a vigorar no médio e longo prazos, mesmo porgue a receita tributaria
tem sido bastante afetada pelas condi¢cfes da atividade econémica. O processo
de consolidacao fiscal ndo € algo que se completa de forma rapida, mas um
processo relativamente longo e complexo.

Por outro lado, como ja mencionei aqui, 0os atrasos e incertezas envolvidos
nesse processo tém sido um elemento desafiador para a conduta da politica
monetaria no Brasil. Em particular, os efeitos da revisdo das metas fiscais
sobre os precos de ativos no terceiro trimestre do ano levaram a revisdo para
cima das expectativas de inflacdo. Esse processo, acompanhado de novos
aumentos de precos administrados, impactou a velocidade de convergéncia
esperada para a inflacdo, mas nao diminuiu a determinacédo e a capacidade de
o Banco Central fazer convergir a inflagéo para a meta. Na verdade, os atrasos
no ajuste fiscal contribuiram para postergar o horizonte de convergéncia da
inflagdo para 4,5%, o que acabara adiando também a retomada do crescimento
econdmico.

Durante esse periodo, o Banco Central tem conduzido sua politica monetéaria
de forma autbnoma e continuara a fazé-lo para trazer a inflacdo de volta a
meta. O Banco Central ndo limitar4 as suas ac¢des pelos possiveis impactos
fiscais de suas decisbes. O modelo institucional brasileiro prevé plena
separacao entre as fungdes vinculadas as politicas monetaria e fiscal, além de



garantir os instrumentos para que a Autoridade Monetaria possa cumprir com
independéncia sua missdo. Nesse sentido, desequilibrios fiscais devem ser, e
estao sendo, corrigidos por medidas fiscais.

Ressalto ainda que a determinagéo do Banco Central contribui favoravelmente
para a queda das taxas de juros de longo prazo ao ancorar as expectativas de
inflacdo de longo prazo, concorrendo assim para reduzir, e ndo ampliar, o custo
do gerenciamento da divida publica.

E importante salientar que o Banco Central detém os instrumentos necessarios
para fazer com que sua determinacao e perseveranca se traduzam em reducao
da inflagdo. Em outras palavras, os mecanismos de transmissdo de politica
monetéria estdo e continuardo operantes.

A percepcdo equivocada de que a politica monetaria perdeu efetividade
decorre da combinacdo de dois fatos. Primeiro, a inflacdo corrente esta
bastante influenciada pelos ajustes de precos relativos. Segundo, os efeitos do
ajuste das condi¢cdes monetarias nos mercados de produto e de trabalho se
transmitem para a inflacio com maior defasagem. A medida que arrefecam os
efeitos do ajuste de precos relativos e se fortalecam os efeitos defasados da
politica monetéria, ficard mais claro que a tese de dominancia fiscal ndo se
aplica ao nosso contexto.

Senhoras e senhores.

No curso desses ajustes, a contribuicdo do Banco Central do Brasil se da nao
somente pela conducao da politica monetaria, mas também por sua agéo para
assegurar a solidez e a eficiéncia do Sistema Financeiro Nacional.

A propésito, o Banco Central realiza mapeamento completo e continuo de
todas as exposicdes envolvendo instituicdes financeiras. Como os senhores
bem sabem, ampliamos e fortalecemos nossos sistemas de registros e de
monitoramento, propiciando uma avaliagdo mais abrangente, granular e
tempestiva do comportamento dos agentes e dos mercados.

Nesse sentido, somos capazes de avaliar rapidamente 0s impactos potenciais
de choques que atinjam o sistema financeiro — sejam eles de natureza
econdmica ou ndo econdmica, de origem externa ou doméstica — tanto da



perspectiva microprudencial como da macroprudencial. A rapidez na avaliacao
dos impactos potenciais é fundamental para que tomemos decisdes a tempo de
evitar que estresses localizados se propaguem pelo Sistema Financeiro
Nacional.

O Sistema Financeiro Nacional continua bem capitalizado e liquido, com
indices de inadimpléncia controlados, niveis adequados de provisionamento e
instituicbes pouco dependentes de recursos externos. Numa analise
prospectiva, a solidez do nosso sistema sera um fator crucial para a
recuperacao de niveis sustentaveis de crescimento a frente.

A medida que os ajustes macroecondémicos e o ajuste patrimonial das familias
se concretizarem, alguns fatores de dinamismo tenderdo a ganhar nova tragao.
Os ajustes macroecondmicos aumentardo a eficiéncia na alocacdo de
recursos, condicdo necessdria para o aumento da produtividade e do retorno
esperado dos projetos de investimentos. Além disso, a desalavancagem das
firmas e das familias combinada com a reducdo das incertezas ampliara o
horizonte de planejamento dos agentes, melhorando 0 ambiente
macroecondmico e, com isso, estimulando o investimento e o0 consumo
privados.

E muito importante, portanto, que as instituicdes financeiras estejam solidas e
preparadas para poderem atender ao crescimento da demanda por crédito
guando esse cenario se concretizar.

Senhoras e senhores.

A consolidacdo do processo de transformacdo econémica ora em curso requer
determinacao e perseveranca de todos.

Os mencionados ajustes, presentes e futuros, tém grande potencial para
estabelecer as bases para a retomada de um crescimento econémico
sustentavel no médio prazo, o que permitird a continuidade do progresso social
brasileiro, com beneficios de longo prazo para esta e para as futuras geracoes.

s

No contexto atual, a principal contribuichio do Banco Central € continuar
trabalhando para proteger o poder de compra da moeda e para assegurar um



sistema financeiro solido e eficiente, que apoie o crescimento do lado real da
economia e promova cidadania e estabilidade financeiras.

Estas foram minhas palavras.



