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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Rio de Janeiro, 16 de maio de 2014.

Discurso de Encerramento do Presidente do Banco Central, Alexandre
Tombini, no XVI Seminéario Anual de Metas para a Inflagéo



l. INTRODUCAO
Senhoras e senhores

E com grande prazer que faco o pronunciamento de encerramento de mais um Seminario
Anual de Metas para a Inflagdo promovido pelo Banco Central, comemorando uma data
especial neste ano: os quinze anos da adocédo do regime de metas para a inflacdo no
Brasil.

Gostaria de agradecer, em nome do Banco Central, a todos o0s expositores e
coordenadores que prontamente aceitaram o convite para participar deste Seminario. As
exposicoes e os debates nesses dois dias foram extremamente valiosos.

[I. CENARIO ECONOMICO MUNDIAL
Senhoras e senhores

Mais de cinco anos apos a quebra do Lehman Brothers, o que marcou o auge da crise
financeira global de 2008, a economia mundial ainda vive um periodo de transicdo. A
diferenca agora é que ha sinais, ainda que incipientes, de consolidacdo da recuperacao,
com a melhora de perspectivas nas principais economias avangadas, sugerindo que o fim
desse periodo de transicdo pode estar proximo.

Mas, antes que um novo ciclo de crescimento sustentavel possa se iniciar, questdes de
curto e médio prazos ainda precisam ser equacionadas.

O crescimento da economia americana esta se consolidando apés varios anos de
instabilidade. A melhora dos fundamentos econdémicos, principalmente o ajuste do setor
imobiliario e a reducdo da alavancagem do setor privado, da suporte a um nivel de
crescimento um pouco mais vigoroso. O processo de normalizacdo das condicbes
monetarias e financeiras ja se iniciou nos Estados Unidos. Mas h& ainda um longo e
desconhecido caminho a se percorrer, o qual precisa ser trilhado com cautela e
flexibilidade, para evitar que essa recuperacao seja interrompida.

A Area do Euro também da algum sinal de recuperacdo. Os paises mais afetados pela
crise estdo realizando fortes ajustes estruturais, o que deve ensejar 0 aumento de
competitividade e a melhora nas perspectivas de crescimento dessas economias.

O bloco conseguiu avangos importantes em varias questdes cruciais para a sobrevivéncia
da unido monetaria, inclusive na questdo da regulacdo e supervisdo bancaria, embora
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ainda reste muito trabalho a ser feito. Enfim, a Area do Euro devera crescer em 2014,
apos 2 anos de recessdo, embora seja um crescimento timido, heterogéneo entre os
paises do bloco e permaneca ainda o receio de deflacao.

A economia japonesa passa por renovado otimismo com as politicas de crescimento
adotadas no ano passado. No entanto, a situacdo do pais talvez seja a mais complexa e
desafiadora, pois os problemas de crescimento e de deflacdo antecedem em muito a crise
econdmica e estdo, de certa forma, cristalizados na macroeconomia do pais.

As economias emergentes seguem com crescimento mais elevado que as avancadas,
mas muitos paises vém apresentando desaceleracdo, o que, de certa forma, deve ser
visto com naturalidade.

A China consolida um ritmo de crescimento no patamar de 7% a 7,5% ao ano. E um
crescimento inferior a média observada nos dltimos quatorze ou quinze anos, mas que
representa, hoje, contribuicdo maior para a economia mundial.

A maioria das economias da América Latina continua com boas perspectivas de
crescimento, apesar da desaceleracdo nos ultimos anos.

Alguns paises da regidao tém sido afetados pela reducdo do ritmo de crescimento e
redirecionamento da demanda na China e suas implicacbes sobre o preco das
commodities. Ndo obstante, os termos de troca, em geral, continuam em patamares
historicamente elevados.

Mas o principal destague da América Latina de hoje é que, em contraste com o observado
em décadas passadas, quando a regido sempre esteve vulneravel a episodios de
volatilidade nos mercados internacionais, atualmente, a maior parte dos paises apresenta
fundamentos econdmicos e financeiros solidos e melhores condi¢cdes de assegurar a
estabilidade.

Em sintese, a economia mundial ainda estd em transicdo, mas ha sinais de que sua
recuperacéo esteja se consolidando e de que a crise financeira de 2008, aos poucos, vai
ficando para tras.

[1l. A “NovA NORMALIDADE”

No entanto, superado o periodo de transi¢do, para onde vai a economia mundial? Qual
sera a sua “Nova Normalidade”™?

Esse € um tema que tem dominado os foros internacionais de bancos centrais dos quais
participo.
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Trata-se ainda de discussdo sobre o futuro, sobre como serd a economia mundial apos
esse periodo de transicdo que estamos vivenciando agora e sobre as suas implicacfes
para a conducdo das politicas monetarias e para os proprios bancos centrais.

O debate esta intenso. Ja ha alguns consensos, entre eles o de que a estabilidade de
precos no longo prazo continua sendo o principal objetivo dos bancos centrais. E que a
estabilidade financeira é condicdo necesséaria para a estabilidade macroeconémica’, e
gue por isso deve ser considerada explicita ou implicitamente como parte do mandato dos
bancos centrais.?

No entanto, ainda ha varias questdes em aberto.

A principal pergunta € se a "Nova Normalidade” representa retorno ao padrédo pré-crise ou
novo ponto de equilibrio?

Questiona-se, por exemplo, qual sera a nova relacdo de equilibrio entre as principais
varidveis macroecondmicas, como crescimento, inflacdo e desemprego. Ha teses que
atribuem o lento processo de normalizacdo dessas variaveis aos efeitos persistentes da
crise ou mesmo das politicas adotadas nesse periodo.® Outras teses apontam para
mudancas estruturais profundas nas economias avancadas.”

Questiona-se também quais instrumentos ndo convencionais de politica monetéria, em
especial, o forward guidance e a utilizagdo dos balancos dos bancos centrais, °
continuarao a fazer parte do ferramental dos bancos centrais na “Nova Normalidade”.

O forward guidance, por exemplo, foi e esta sendo importante para ancorar as
expectativas quanto a trajetdria futura da taxa de politica monetaria.®

A utilizacdo dos balancos dos bancos centrais, por sua vez, foi importante para comprimir
0s prémios de alongamento (term premia).

! Ver Tombini (2012).

2 Bayoumi et al (2014), que faz uma revisdo da discussdo sobre a “Nova Normalidade” no que concerne a politica
monetdria e aos bancos centrais, identifica como consenso que o principal objetivo dos bancos centrais continua
sendo a estabilidade de precos. Mishkin (2013) afirma que os bancos centrais devem sim adotar politicas visando a
estabilidade financeira. Smets (2013), por sua vez, considera que a estabilidade financeira deve fazer parte dos
mandatos dos bancos centrais, mas argumenta que a estabilidade de pregos continua sendo a prioridade das
autoridades monetdrias.

* Reinhart & Rogoff (2009) argumenta que recuperacdes de recessdes com crises financeiras costumam ser mais lentas,
enquanto Taylor (2014) defende que o baixo crescimento é consequéncia de politicas monetérias excessivamente
discriciondrias.

* Summers (2013) e Krugman (2013), por exemplo, argumentam que ha um problema de deficiéncia estrutural de
demanda global, ressuscitando a tese da “estagnagdo secular” de Hansen (1939).

> Ver Caruana (2012), Meaning & Zhu (2011) e Stein (2012) para uma discussdo sobre a politica de utilizacdo dos
balangos dos bancos centrais.

® Yellen (2011) e Filardo & Hoffman (2014) apresentam evidéncias da efetividade do uso do forward guidance.
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Com a combinagéo desses dois instrumentos, os bancos centrais conseguiram influenciar
a inclinacéo da curva de juros, conferindo maior efetividade a politica monetaria, mesmo
nesse periodo excepcional. Assim, contribuiram para evitar o mal maior: recesséo
prolongada ou mesmo depressdo nhessas economias, O que teria evidentes
consequéncias para a economia mundial.

No entanto, retomando a pergunta: na “Nova Normalidade”, esses instrumentos fardo ou
nao parte do ferramental dos bancos centrais?

Em minha opinido, o forward guidance pode representar mais uma etapa no processo de
aperfeicoamento da comunicagdo dos bancos centrais, ao sinalizar com mais clareza a
expectativa da trajetéria da taxa de politica. Ou melhor, como disse o Professor Charles
Goodhart ontem, reduzir a incerteza em relacédo a funcéo de reacdo dos bancos centrais.

Em relacdo a utilizacdo do balanco do banco central, eu, particularmente, sou um pouco
mais ceético, pois identifico alguns riscos. O principal deles o risco financeiro que esse
instrumento impde ao balanco.

Enfim, h4 ainda muito a se aprender sobre esses novos instrumentos. Como mencionei,
eles cumpriram importante papel para evitar o mal maior. Mas agora estamos no processo
de transicdo, com a recuperacdo da economia mundial e a normalizacdo das condi¢des
monetarias, e isso implica em repensar o papel desses instrumentos.

V. O ARCABOUCO DE POLITICAS FINANCEIRA E MONETARIA NO BRASIL

Senhoras e senhores

O debate sobre a “Nova Normalidade” tem se concentrado principalmente em suas
implicacbes para as economias avancadas. No entanto, ha também importantes
consequéncias para as economias emergentes.

Nesse contexto, gostaria de ressaltar que, o Brasil, possui um arcabouco de politicas
monetaria e financeira que foi testado no periodo pré-crise, na crise e, mais
recentemente, no inicio da normalizagdo das condi¢cdes monetarias nos Estados Unidos

(tapering).

Trata-se, portanto, de um arcabouco sdlido, eficiente e com flexibilidade para
enfrentarmos esse periodo de transicdo agora e também durante a "Nova Normalidade”
da economia mundial, qualquer que seja a sua configuracao.
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Um importante pilar desse arcabouco € o nosso regime de metas para a inflagdo, que tem
sido um instrumento adequado para a conducao da politica monetéria. Isso se deve a sua
simplicidade, facil afericao e transparéncia.

O regime de metas para a inflagdo € um compromisso claro com a estabilidade de precos,
mas detém flexibilidade suficiente para absorver choques econdmicos, minimizando
desvios abruptos do produto em relagéo ao seu potencial.

E foi isso que pudemos observar nesses ultimos quinze anos. A inflacdo foi mantida sob
controle, a despeito da ocorréncia de choques de todas as naturezas e dimensdes.

Outro importante pilar € o nosso regime de cambio flutuante, primeira linha de defesa
contra choques externos. Naturalmente, em um contexto de ingressos generosos de
capitais estrangeiros, como observamos no periodo pré-crise, a politica de cambio
flutuante é complementada por intervencdes esterilizadas, com o objetivo de suavizar o
movimento da taxa de cadmbio sem interferir na sua tendéncia.

No entanto, em periodos de ingresso excepcionalmente intenso e vultoso de capitais
estrangeiros, que pode colocar em risco a estabilidade econdmica e financeira, como
observamos entre 2010 e 2012, recorremos as medidas macroprudenciais.’

A politica de acumulacdo de reservas também é um pilar desse nosso arcabouco, com
aquisicoes de divisas quando as condi¢cdes de mercado sdo favoraveis.

Isso permitiu a acumulacdo de colchdo de divisa estrangeira — atualmente proximo a
US$380 bilhdes —, o que se mostrou extremamente importante, principalmente em
momentos de maior volatilidade nos mercados financeiros internacionais, como o
observado logo apds os primeiros sinais de inicio da normalizacdo das condicfes
monetéarias nos Estados Unidos.

Um quarto pilar é constituido pelas nossas regulacdo e supervisdo prudenciais, mais
rigorosas do que as observadas na maioria das economias avancadas antes da crise
financeira. A nossa regulacdo prudencial € moderna e atende integralmente ao Acordo de
Basileia Ill. Nossa supervisdo € intrusiva e conta com importantes sistemas de registros e
monitoramento, permitindo uma avaliagdo abrangente e precisa do comportamento dos
agentes e dos mercados. Possuimos um sistema financeiro sélido, com elevados niveis
de capital e de provisdo, baixa exposi¢cdo a moedas estrangeiras e pouca dependéncia de
recursos externos.

7 Ver Blanchard et al (2010) para uma discussdao ampla sobre politicas macroprudencias e de controle de capitais.
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Além disso, nos ultimos anos, aperfeicoamos e fortalecemos os féruns de coordenacéo,
no ambito do préprio Banco Central, e de supervisores nacionais. Também ampliamos e
intensificamos a nossa representacdo nos foruns internacionais, contribuindo para a
adocdo de agbes e de politicas que visam a estabilidade financeira.

Em sintese, 0 nosso arcabouco de politicas monetéria e financeira é resiliente. Foi testado
em diversas situacfes adversas e se mostrou solido, eficiente e com flexibilidade
suficiente para se adaptar a cada contexto. Por isso, temos tranquilidade para atravessar
esse periodo de transicdo da economia mundial, bem como a sua “Nova Normalidade”,
gualquer que seja a sua configuracao.

V. CONSIDERACOES FINAIS

Senhoras e senhores

Finalizo o meu pronunciamento de hoje, agradecendo novamente a todos 0s expositores
e coordenadores que muito contribuiram para a elevada qualidade do Décimo Sexto
Seminario Anual de Metas para a Inflacdo promovido pelo Banco Central do Brasil, bem
como parabenizando toda a equipe do Banco Central que trabalhou para a realizacao
deste bem sucedido evento.

Boa tarde e bom final de semana a todos.

Alexandre Tombini
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