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1. CONSIDERACOES INICIAIS
Senhoras e Senhores

E com grande prazer que dou inicio ao Seminario de Metas para a Inflagio do Banco Central do
Brasil, parte integrante da comunicacdo do nosso Regime de Metas, que também tem se mostrado
um importante forum de divulgacdo de estudos, debates e troca de experiéncias, e que este ano esta
na sua deécima quarta edicdo. Sdo eventos que ampliam a rede de intercambio sobre o tema e
contribuem no aperfeicoamento da conducdo da politica monetaria.

Nesse sentido, gostaria de agradecer, em nome do Banco Central do Brasil, todos 0s expositores e
coordenadores que prontamente aceitaram o convite para participar deste Seminario.

Gostaria de parabenizar também o diretor Carlos Hamilton, a chefe do departamento de pesquisas,
Adriana Sales, o secretério executivo, Luiz Edson Feltrim, e as respectivas equipes pelo empenho
na organizacao do evento.

No pronunciamento de hoje apresentarei algumas reflexdes a respeito da politica monetéria e da
regulacao prudencial, tendo como divisor de dguas a atual crise financeira internacional.

Crises sdo periodos dificeis para as sociedades, mas também sdo oportunidades para extrair licoes e
iniciar reflexdes que podem resultar em mudancas, inclusive no campo dos debates académicos. A
observacdo atenta dos novos debates, entretanto, ndo deve levar a improvisos de politica econémica
ditados por modismos. E fato que as crises colocam-nos o desafio de entender suas origens,
formular hipéteses sobre novas politicas preventivas e aperfei¢oar politicas conhecidas.

Uma questdo central posta pela recente crise tem sido a complexa relacdo entre estabilidade de
precos e estabilidade financeira. O sucesso no alcance da primeira ndo foi suficiente para garantir a
observancia da segunda. Tendo como pano de fundo essa constatagdo, como deve ser a conducao
das politicas monetéria e prudencial? Dito de outra forma: como utilizar da melhor maneira os
diversos instrumentos na caixa de ferramentas dos bancos centrais?

Adiantando a resposta, em breves linhas, os debates parecem estar apontando na dire¢do de que a
politica monetéria deve ser conduzida focando o objetivo de assegurar a estabilidade de precos, o
combate e o controle da inflacdo. Enquanto as politicas micro e macro prudenciais devem ser
conduzidas com o objetivo de assegurar a estabilidade financeira. 1sso ndo significa, entretanto,
ignorar interconexdes dessas politicas; as repercussfes que as acdes de uma tém sobre a outra. 1sso
0 Banco Central do Brasil reconhece e leva em conta nos distintos processos decisorios.

Em seguida, falarei sobre o regime de metas para a inflagdo no pos-crise. Os debates confirmam o
meu entendimento que esse regime continua sendo o melhor arcabougo de politica monetaria.
Contudo, isso ndo impede que os elementos que compdem o regime sejam aperfeicoados com as
licbes aprendidas na crise. Como por exemplo, incorporando nos modelos macroecondmicos
informacdes sobre o segmento financeiro, inclusive sobre precos de ativos, bem como sobre politica
fiscal.

Finalmente, abordarei a comunicacdo dos bancos centrais, que se torna mais complexa e mais
critica com a volatilidade nos mercados oriunda da crise.



2. A ESTABILIDADE DE PREGOS E A ESTABILIDADE FINANCEIRA

A pergunta que se coloca é: como viamos a relacdo entre a estabilidade de pregos e a estabilidade
financeira antes da crise?

2.1, A VISAO PRE-CRISE

Nos anos que precederam a crise, a academia e 0s banqueiros centrais tinham chegado a um
consenso tedrico com implicagdes praticas: mirando um sO objetivo — a inflagdo — e utilizando
apenas um instrumento — a taxa basica de juros — poder-se-ia conduzir a economia a um equilibrio
estavel de precos e de atividade, uma coincidéncia divina, como ficou conhecida a obtencao desses
dois equilibrios’. Era uma construcéo elegante que, de certa forma, ignorava a evolucéo de precos
de ativos financeiros. Questdes relacionadas a estabilidade financeira, a saude dos bancos, a
assuncao de riscos pelos agentes e a dindmica dos mercados de crédito e de capitais eram objeto das
politicas prudenciais e regulatorias: uma versdo extremada do principio da separacdo entre as
funcdes de supervisdo e de gestdo macroecondmicas das autoridades monetarias e financeiras. O
sucesso inicial desse periodo que ficou conhecido como o da “Grande Modera¢do”, marcado por
inflacdo baixa e estavel, e crescimento econdmico com baixa volatilidade, sem duvida alguma
contribuiu para o fortalecimento dessa visao limitrofe do principio da separacao.

Ou seja, no periodo pré-crise prevalecia o entendimento de que a estabilidade de precos,
representada por inflacdo baixa e estavel no curto prazo, era condicdo e garantia de estabilidade
macroecondmica.

E prevalecia o entendimento também, principalmente nas economias avancadas, de que a regulacéo
prudencial ndo era um instrumento de politica macroecondmica. Nesse contexto, a regulacdo
financeira era focada quase que exclusivamente em regras micro-prudenciais. Era baseada no
pressuposto de que a solvéncia das instituicbes financeiras individualmente asseguraria a
estabilidade de todo o sistema financeiro. As implicacBes sisttmicas e macroeconémicas da
intermediacdo financeira, e as dindmicas dos mercados, em geral, eram pouco exploradas pelos
modelos macroecondmicos que orientavam a conducdo da politica monetaria. Apesar de haver certo
reconhecimento da tendéncia pro-ciclica dos mercados financeiros, a regulacdo prudencial ndo
contemplava regras contra-ciclicas.

No periodo pré-crise, alguns riscos eram conhecidos e se debateu intensamente a necessidade de a
politica monetaria antecipar-se e se contrapor a formacdo de bolhas de ativos (“lean against”) ao
invés de esperar o0 seu arrefecimento para agir sobre seus efeitos (“clean after”). Mas a dificuldade
de se identificar uma bolha com precisdo, 0 sucesso da aplicacdo da visdo ndo-intervencionista
“clean after” no episodio da ruptura da bolha da internet em 2000, assim como a aceitagdo de que
um aumento preventivo de juros era nocivo ao conjunto da economia acabaram por prevalecer. Os
custos da limpeza ex-post de crises financeiras eram avaliados como pequenos, relativamente aos
custos de suavizagdo do ciclo na economia como um todo. Portanto, ndo se justificava a acéo
preventiva. Essa visdo prevaleceu até a crise atual...?

! Blanchard (2010) e Borio (2011), entre outros, resumem as visdes predominantes nos periodos pré-crise financeira
internacional de 2008.

?? stark (2010), bem como outros autores, reconhece que no periodo pré-crise havia um certo ceticismo com relacéo ao
“leaning against the wind”, mas que os resultados da crise justificam uma reavaliacdo sobre as vantagens de uma a¢do
preventiva.



Foi nesse contexto também que se observou um processo de desregulamentagcdo dos sistemas
financeiros em importantes economias avancadas. A Vvisdo de que esse era 0 caminho, era reforcada
pela bonanca do periodo da grande moderagdo, e embasada por diversos estudos académicos sobre
a capacidade auto-reguladora e eficiente dos mercados.

Consolidou-se entdo o entendimento de que deveria prevalecer a independéncia e a separacgdo das
politicas monetaria e de estabilidade financeira. VVarios paises optaram por esse caminho. Em alguns
paises a missdo de zelar pela estabilidade financeira continuou no d&mbito do banco central, mas
com um grau menor de importancia institucional. Outros paises promoveram mudancas
institucionais, deslocando do banco central para outras entidades as atribui¢cGes de regulacéo e
supervisédo do sistema financeiro.

2.2. A VISAO POS-CRISE

A crise financeira jogou por terra a aplicabilidade da versdo restrita do principio da separacdo. Fez
naturalmente ressurgir um debate® sobre a visdo de que a estabilidade de precos garantia quase que
automaticamente a estabilidade macroecondmica. A esse respeito, algumas observages podem ser
feitas desde ja.

A primeira observacdo é de que a estabilidade de precos é condi¢cdo necessaria para a estabilidade
macroeconémica, mas ndo é condicdo suficiente.

Hoje é muito debatido se o longo periodo de inflacdo baixa e estavel, com crescimento econémico
pouco Volatil, combinado com baixas taxas de juros, pode ou ndo ter levado os agentes econdmicos
a assumir riscos excessivos. Foi entre outros fendmenos, 0 que observamos durante a grande
moderacdo. Por exemplo, sabemos que muitas decisfes financeiras, por razdes diversas, algumas
ligadas a incentivos, imperfeicdo e assimetria de informagdo, tendem a ser excessivamente pro-
ciclicas. Em periodos de expansdo econdmica, 0s agentes flexibilizam seus critérios de concessao
de crédito, fomentando ainda mais o crescimento, muitas vezes ignorando a acumulagéo de riscos.
Em periodos de retracdo, por outro lado, tornam-nos excessivamente rigidos, dificultando ainda
mais a recuperacao da economia.

A segunda observacao deriva da primeira: a pro-ciclicidade da intermediacdo financeira pode afetar
a estabilidade macroecondmica.

Depois da exuberancia excessiva, vem o panico a la Kindleberger, que afeta de maneira depressiva
a estabilidade macroecondémica. Na crise, mudangas bruscas na dindmica dos pregos de ativos
financeiros tiveram repercussdes imediatas, e fortes, nos balancos das instituicdes financeiras, e
também nos das empresas e das familias. A consequente desalavacagem desordenada teve
implicacdes importantes na confianca e nas decisdes de todos os agentes econdmicos, com
repercussoes na estabilidade macroecondmica.

Mesmo em ambiente de estabilidade de precos, o mercado financeiro tem dinamica pro-ciclica,
muitas vezes marcada por um nivel de volatilidade maior do que a média dos demais setores
econémicos, e com um potencial de ampliar a direcionalidade e a magnitude dos choques.

O que fazer entdo? Uma ideia muito debatida depois da crise € revisitar o principio da separacao e
identificar a possibilidade de coordenacdo com outras politicas macroeconémicas. Ou seja,
abandonar a visdo limitrofe em favor de uma mais flexivel, mais conciliadora. Adicionalmente, é

* Committee on Internacional Economic Policy and Reform (2011), entre outros, resume o0s principais temas debatidos
no pos-crise.
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preciso monitorar melhor potenciais riscos de cauda, assim como dispor de um conjunto de
instrumentos variado, e agir tempestivamente para prevenir ou mitigar consequéncias negativas dos
choques financeiros.

A terceira observacdo é de que a regulacdo financeira e prudencial pode desempenhar o papel de
suavizar a pro-ciclicidade do setor financeiro, com implicacbes positivas para a estabilidade
macroecondmica.

Por um lado, € importante lembrar que a regulagdo financeira e prudencial pode criar incentivos
para que as instituicdes financeiras adotem as melhores praticas. Mudancas regulatorias podem
incentivar a expansdo ou retragdo da concessdo de crédito do sistema financeiro o que,
naturalmente, tem implicacGes macroecondmicas.

Mas, por outro lado, a crise demonstrou que apenas as regras micro-prudenciais, aplicadas
isoladamente, ndo necessariamente tém alcance sistémico. E 0s riscos sistémicos, quando se
concretizam, criam espiral negativa que pode levar instituicbes ou mesmo o sistema a insolvéncia,
com implicacdes macroecondmicas desastrosas.

Nesse contexto, a crise financeira chamou a atencéo para a necessidade de a regulagdo prudencial
estendida a uma dimensdo macro-prudencial poder desempenhar um papel de suavizagédo do ciclo,
ou mesmo agir de maneira contra-ciclica, ao incentivar as instituicdes a constituir reservas (de
capital e liquidez, por exemplo) no periodo de bonanca para serem usadas em periodos de retracéo.

Por fim, a quarta observagdo ndo é nova. A crise propiciou um debate saudvel sobre a necessaria
coordenacdo de politicas fiscal, monetéaria e prudencial-regulatéria para uma eficiente prevencédo de
desequilibrios e, portanto, preservacao da estabilidade.

3. BANCOS CENTRAIS, A POLITICA MONETARIA E A REGULAGCAO PRUDENCIAL NO POS-CRISE

Essas quatro observacOes, isolada ou conjuntamente, tém diversas implicagdes diretas e indiretas
para 0s bancos centrais. Implicacdes na forma de como eles devem se organizar; na definicdo de
suas responsabilidades; e no modo como devem conduzir suas politicas visando ao cumprimento de
seus mandatos legais.

Hoje vou me ater a apenas dois aspectos: (a) a responsabilidade dos bancos centrais com a
estabilidade financeira e (b) a interacdo da politica monetéaria e da politica de regulacdo prudencial,
aqui abrangendo os aspectos micro e macro prudenciais.

3.1 A RESPONSABILIDADE DOS BANCOS CENTRAIS COM A ESTABILIDADE FINANCEIRA

Como mencionei, no periodo anterior a crise houve uma tendéncia de afastar a responsabilidade
pela manutencdo da estabilidade financeira dos bancos centrais, seguindo uma leitura rigida do
principio da separacéo.

Com isso, alguns paises retiraram dos seus bancos centrais a responsabilidade direta de
monitoramento e manutencdo da estabilidade financeira. Outros a mantiveram como uma de suas
atribuicdes; mas colocaram-na em segundo plano institucional. E outros ainda foram além.
Transferiram tal atribuicdo para uma entidade independente, na maioria dos casos denominadas
Autoridade de Estabilidade Financeira (Financial Stability Authority).



A crise atual, no entanto, levou a reflexdo sobre esses modelos que minimizaram ou mesmo
afastaram dos bancos centrais a responsabilidade pela estabilidade financeira.

Dessas reflexdes conseguimos extrair até 0 momento que:
. a estabilidade financeira € condicdo necessaria para a estabilidade macroeconémica;
. a regulacao prudencial, em varios aspectos, pode ter implicacGes macroeconémicas, e

. a pro-ciclicidade da intermediacdo financeira pode comprometer a estabilidade
macroeconémica e, portanto, deve ser suavizada pelos instrumentos prudenciais e
regulatorios.

Adicionalmente, a crise explicitou também as dificuldades de coordenagdo, comando e defini¢do de
responsabilidades desses modelos com duas agéncias autbnomas, principalmente nos momentos
mais criticos, que demandam diagndsticos rapidos e aces tempestivas.

O debate no pds-crise, portanto, estd ocasionando uma revisdo dos modelos de coordenacdo entre
agéncias e, aparentemente aponta para a unificagdo. Assegurar a estabilidade financeira passou a ser
visto também como atribuicdo prioritaria do banco central®, e movimentos concretos estdo sendo
observados, no sentido de coordena-la com a missao de estabilidade de precos, de trazé-la de volta
para dentro dos bancos centrais. No minimo, esses movimentos visam ampliar e fortalecer a
coordenacao entre o banco central e a autoridade responsavel pela supervisédo financeira.

Na Inglaterra, por exemplo, o regulador prudencial passara a ser uma subsidiaria integral do banco
central inglés (Bank of England - BoE). E foi criado um comité de politica financeira presidido pelo
presidente do banco central com a missdo de identificar, monitorar e adotar a¢cdes visando assegurar
a estabilidade financeira.

Na Zona do Euro foi criado o Conselho Europeu de Avaliacdo de Risco Sistémico (European
Systemic Risk Board - ESRB), comandado pelo presidente do Banco Central Europeu (European
Central Bank — ECB), com a participacdo de todos os presidentes de bancos centrais da Zona do
Euro.

No nosso caso, 0 Banco Central do Brasil sempre teve como missdo assegurar a estabilidade de
precos e a estabilidade financeira. Esse modelo se mostrou eficaz no auge da crise. O comando
unico exercido pela Diretoria Colegiada sobre ambas as atribui¢6es foi crucial na coordenacédo das
acOes que foram adotadas de forma tempestiva, permitindo que o Brasil superasse a crise e
retomasse a trajetoria de crescimento mais rapido do que muitos de nossos pares.

N&o obstante isto, em 2011, criamos o Comité de Estabilidade Financeira (Comef), ampliando a
coordenacdo do processo interno de avaliacdo da estabilidade financeira e de definicdo de diretrizes
e estratégias para mitigar riscos ao Sistema Financeiro Nacional.

3.2. A INTERAGAO DA POLITICA MONETARIA E DA POLITICA DE REGULACAO (MACRO E MICRO)
PRUDENCIAL

Passo agora ao segundo aspecto: a interacdo da politica monetaria com as politicas micro e macro
prudenciais.

* Bernanke (2010), por sua vez, reconhece que as fungdes de estabilidade financeira e monetaria séo complementares e
atualmente sdo vistas como tendo o0 mesmo grau de importancia no &mbito dos bancos centrais.
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A visdo preponderante do papel dos bancos centrais no que concerne a estabilidade financeira no
pos-crise de 2008 tem motivado um intenso debate nos meios académicos e nos foruns
internacionais de como 0s bancos centrais devem conduzir as politicas monetaria e de regulacéo
micro e macroprudenciais. Esse debate tem sido intenso e em varias dimensdes, em especial, no que
diz respeito a interacdo dessas duas politicas e de seus respectivos instrumentos.

Ainda ndo observo um consenso. O gue esta surgindo nos debates € um pragmatismo gue respeita o
principio de Tinbergen: dois instrumentos para dois objetivos.

Por isso, gostaria aqui de reiterar o que disse anteriormente sobre o meu ponto de vista, levando em
consideracdo as missdes institucionais do Banco Central do Brasil.

Primeiro, considero que a politica monetaria deve ser conduzida focando o objetivo de assegurar a
estabilidade de pregos.

Segundo, avalio que as politicas micro e macro prudenciais devem ser conduzidas com o objetivo
de assegurar a estabilidade financeira.

Contudo, ndo podemos ignorar que suas acles, seus objetivos e seus impactos apresentam fortes
interconexdes. E essa foi uma das ligbes mais contundentes da crise. Por isso, posso afirmar que a
existéncia dessas interconexfes € hoje reconhecida, tanto na academia quanto nos foéruns que
reinem os banqueiros centrais.

Logo, mesmo que conduzidas com o foco em objetivos distintos, as politicas monetaria e prudencial
sdo complementares. As acdes de uma afetam os objetivos da outra, no curto, no médio e no longo
prazo. E vice e versa’.

E dificil imaginar um sistema financeiro estavel em um cenario macroecondmico de alta
volatilidade. Assim como € dificil imaginar que um sistema financeiro instavel ndo traga
repercussoes para 0 ambiente macroecondmico.

Mais do que isso, 0 uso do principal instrumento de manejo da politica monetaria, a meta da taxa de
juros de curto prazo, tem implicacbes nos precos dos ativos e nas politicas de crédito das
instituices financeiras. E dependendo do contexto, implicaces sobre a estabilidade financeira. Por
outro lado, regras micro e macro prudenciais repercutem sobre as politicas de crédito das
instituicdes financeiras, com reconhecidas externalidades macroecondmicas.

A complementaridade permeia também os trabalhos das equipes diretamente responsaveis pelas
politicas monetaria e de regulacdo prudencial®. Por um lado, informagdes macroecondmicas,
inclusive quanto a cenarios provaveis, sdo utilizadas nos exercicios de teste de estresse do sistema
financeiro, os quais orientam as politicas micro e macro prudenciais. Por outro lado, informac6es
sobre as condicBes e perspectivas do mercado de crédito colhidas junto a area de supervisao sao
utilizadas nos modelos macro-econométricos, orientando as decisdes de politica monetéria.

Logo, a conducdo dessas politicas — monetaria e prudencial — ndo implica que suas acdes nao
tenham repercussGes uma sobre a outra. Também que haja um intenso intercambio de informacdes e
andlise entre as distintas equipes. O reconhecimento da importancia dessa interacao, inclusive, tem
motivado a reincorporacdo nos bancos centrais das atribuicbes relacionadas a estabilidade
financeira.

> De Gregério (2011) faz uma sucinta relagio das interacdes direta e indireta das politicas de estabilidade

macroecondmica e financeira.
® Bernanke (2010) ressalta a interacdo entre os macroeconomistas e 0s supervisores na condugdo dos respectivos
trabalhos.
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E exatamente nesse sentido que o Banco Central vem trabalhando. As a¢des de politica monetaria
tém como objetivo a estabilidade de precos. As a¢cdes micro e macroprudenciais tém como objetivo
a estabilidade financeira. Mas o Banco Central reconhece, e mais do que isso, considera nos
distintos processos decisorios, que as a¢des adotadas no ambito de cada uma dessas politicas tém
repercussoes sobre os objetivos da outra.

4. O REGIME DE METAS PARA A INFLACAO

Como mencionei anteriormente, a crise atual promoveu varias mudancas, tanto na forma de pensar
da academia, quanto na préatica dos reguladores e dos mercados. Mas ndo mudou o entendimento
majoritario de que o regime de metas para a inflacdo é o mais adequado arcabouco para a condugédo
da politica monetéria’. E isso se deve a sua simplicidade, facil aferigdo e transparéncia.

O regime de metas para a inflagdo € um arcabougco que combina um compromisso claro com a
estabilidade de precos, mas com flexibilidade suficiente para absorver choques econémicos,
minimizando assim desvios abruptos do produto em relacdo ao seu potencial.

O regime de metas para a inflagdo saiu fortalecido da crise, inclusive com novos adeptos, mesmo
que ndo tenham reconhecido a adocdo do regime explicitamente. E o caso, por exemplo, do Banco
Central dos Estados Unidos (Federal Reserve - FED), que, no comunicado da reunido do seu
comité de politica monetéria de janeiro de 2012, explicitou seu entendimento de que uma inflacao
de 2% ao ano é consistente com o seu mandato estatutario. Decisdo parecida adotou o Banco
Central do Japdo (Bank of Japan — BoJ), que em fevereiro deste ano, explicitou 0 compromisso com
uma inflagdo ao consumidor igual a 1% ao ano.

N&o obstante isto, a crise trouxe desafios adicionais para os bancos centrais que adotam o regime de
metas para a inflagdo. O mais consensual deles é a necessidade de aperfeicoar o entendimento
tedrico, empirico e operacional da forma como os desenvolvimentos no ambito dos mercados
financeiros influenciam os canais de transmissdo, e em particular o canal do crédito. Hoje, como
nunca, € preciso incorporar nos modelos macroecondmicos utilizados na conducdo da politica
monetaria informacfes representativas do setor financeiro e de precos de ativos. Nessa mesma
linha, ha também o desafio de inserir nos modelos macroeconométricos, de forma mais explicita e
completa, a questdo fiscal. Os estudos tanto na academia quanto nos departamentos de pesquisas
dos bancos centrais ja trilham esses caminhos.

A crise também explicitou que 0s bancos centrais precisam avancar em termos de comunicagao.

5. A COMUNICACAO

Em um mundo ainda em crise, é fundamental que a comunicagdo, um componente importante do
regime de metas, seja também debatida e aperfeicoada. Quero fazer aqui algumas breves
observacoes.

Em primeiro lugar, estamos observando uma evolucgdo a la Blinder para uma maior transparéncia
na comunicacdo, avancando na saida do hermetismo que prevaleceu no passado®. Muitos bancos
centrais, mesmo antes da crise, evoluiram para uma comunicacdo mais direta, inclusive em alguns
casos com indicacdes explicitas sobre a evolucdo quantitativa projetada de suas taxas basicas. N&o

7 Svensson (2010) contém uma discussdo ampla do regime de metas para a inflagéo no pés-crise.
® Blinder (2009) apresenta uma abrangente discussdo sobre a literatura e a pratica da comunicago de bancos centrais.
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se trata apenas de fortalecer os mecanismos de formacdo de expectativas dos agentes, mas também
de evitar que interpretacbes com variancia excessiva possam afetar o funcionamento dos mercados.

Em segundo lugar, estamos vivendo um periodo excepcionalmente complexo para a economia
global: é possivel que estejamos nessa fase da crise com equilibrios multiplos e com uma grande
variancia no cenario internacional. Basta observar a rapidez com a qual se modificou nas ultimas
semanas a perspectiva de crescimento nos EUA, a probabilidade de resolucéo da crise na Zona do
Euro ou até os dados, por vezes contraditérios sobre o pouso suave na China. Para quem projeta
dados macroeconémicos a vida estd mais dificil. Por essa razdo, todos os bancos centrais tém
buscado fornecer indica¢bes e comunicacgdes explicitas ou “forward guidance”, acompanhadas com
uma repetida mensagem de que esses indicativos sempre estdo condicionados ao conjunto de
informacdes disponivel a cada momento. E se esse conjunto € mais volatil, naturalmente isso se
reflete na necessidade de ajustar-se mais frequentemente aos desdobramentos do cenério existente.

Ou seja, ao beneficio de uma maior transparéncia na comunicacéo se contrapdem mudangas mais
frequentes nas sinalizagbes. Mas ndo penso que por conta disso vamos ou devemos retornar ao
hermetismo do passado ou a um estilo de comunicacdo que permanece em generalidades e perde em
precisdo. Nesse momento de transicdo, esse trade-off apenas tende a acarretar um custo reputacional
um pouco maior para 0s bancos centrais.

6. CONSIDERACOES FINAIS
Senhoras e Senhores

O programa do seminério deste ano foi especialmente preparado para que possamos explorar ainda
mais as licOes da crise.

Espero que os debates sejam proveitosos e contribuam para o fortalecimento do regime de metas
para a inflacdo no Brasil. Em especial, para aperfeicoarmos o entendimento tedrico, empirico e
operacional da forma como os fatores financeiros influenciam os canais de transmissdo, e em
particular, o canal do crédito. Com um entendimento mais amplo e preciso do papel do mercado
financeiro, poderemos compreender melhor a interacdo dos objetivos de estabilidade
macroecondmica e financeira.

Por fim, gostaria de agradecer novamente a todos os expositores e coordenadores que prontamente
aceitaram o convite para participar deste Seminario. Bem como parabenizar todos que participaram
na sua construcdo e coordenacao.

Muito obrigado.

Alexandre A. Tombini
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