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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Rio de Janeiro (RJ), 20 de maio de 2016.

Discurso do Ministro Alexandre Tombini, Presidente do Banco Central do
Brasil, na abertura do XVIIl Seminario Anual de Metas para a Inflacédo
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Senhoras e senhores.

E com grande satisfac&o que dou inicio aos trabalhos do terceiro dia desta
edicdo do Seminério de Metas para a Inflagdo do Banco Central do Brasil.

Como nas edicOes anteriores, 0 evento deste ano certamente deixara
importantes contribuicbes para a continua evolucéo do regime de metas para a

inflagé@o brasileiro — prestes a completar dezessete anos.

Pessoalmente, tenho a dupla satisfagdo de ter participado do seu
desenvolvimento desde o inicio e, também, de constatar o reconhecimento de

sua importancia pela sociedade brasileira.

Lembro que, desde os seus primérdios, tinhamos a clara percepcéo de
que o regime de metas brasileiro deveria incorporar as recomendacdes da

literatura e as melhores praticas internacionais.

Somente dessa forma o pais poderia se beneficiar da simplicidade, da
transparéncia, da flexibilidade e da facil afericdo, pela sociedade, dos resultados
desse sistema para a gestao da politica monetéria.

Em algumas ocasides no passado, a efetividade do regime de metas em
si chegou a ser contestada, especialmente em nivel internacional. Isso ocorreu,
por exemplo, no periodo pdés-crise financeira global, diante da presenca da
restricdo do limite inferior para a taxa de juros. Nessa época, arranjos como
metas para o PIB nominal ou para o nivel de precos chegaram a ser
apresentadas, sem sucesso, como alternativas para substituirem o regime de

metas para a inflagdo.

Ao fim e ao cabo, nenhuma autoridade monetéaria que ja fazia uso desse
sistema institucional abdicou de seu uso apds a crise. Pelo contrario, nesse
periodo, testemunhamos a incorporacdo de elementos desse arcaboucgo por
importantes bancos centrais, por exemplo, por meio da definicdo de valores

numericos como objetivo para a politica monetaria.

No cenario internacional, penso que podemos concluir que o regime de

metas hoje encontra amplo apoio nas mais diferentes jurisdi¢cdes.
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No Brasil, em uma analise retrospectiva, considero que o regime de
metas, adotado pelo pais como um dos pilares do tripé macroeconémico que
sustentou a estabilizagdo e o crescimento, também superou criticas e vem

prestando um bom servi¢o a nacao.

A robustez do regime foi testada e aprovada em varios ciclos monetarios
nos ultimos anos, sob os mais diferentes cenarios econdémicos e sob a influéncia

de fatores ndo econdmicos que, por vezes, se mostraram bastante severos.

Seja no ciclo imediatamente posterior a adocao desse regime, quando o
pais enfrentou um periodo conturbado pdés-adocdo do regime de cambio
flutuante, na esteira de uma crise de balanco de pagamentos, seja em ciclos de
crescimento econdmico ou, ainda, em fases desafiadoras, a manutencdo dos

principios do regime permitiu que a inflacdo fosse mantida sob controle.

Ainda que, em algumas aferi¢cdes anuais, a inflacdo tenha ultrapassado o
limite superior do intervalo de tolerédncia definido pelo Conselho Monetéario
Nacional, situacdo prevista e administravel no ambito do préprio regime de
metas, a inflacdo em si jamais fugiu ao controle do Banco Central nesses

dezessete anos do regime de metas.

Outro desafio importante para o regime de metas foi a ampliagdo da
missao de varios bancos centrais ap0s a crise financeira internacional, no sentido
de incorporar o objetivo da estabilidade financeira aos seus respectivos

mandatos.

Nesses casos, 0 receio foi de que fossem apagadas as linhas que
separam as ferramentas e os objetivos das politicas monetaria, de um lado, e
macroprudencial, de outro, o que poderia levar a interpretacdo de que medidas
voltadas para a consecucéo da estabilidade de precos buscariam a preservacéo
da estabilidade financeira ou vice-versa, com sérios riscos de que ruidos de
comunicacao afetassem as expectativas dos agentes em relacao, por exemplo,

a inflacéo.

No Brasil, adotamos claramente o principio da separagédo, com a politica

b

monetéria se destinando exclusivamente a consecucdo da estabilidade de

Pagina 3 de5



precos e a politica macroprudencial tendo por foco a preservacao da estabilidade
financeira. Dessa forma, melhor atendemos ao principio de Tinbergen e, com
isso, diminuimos ruidos na implementacdo de ambas as politicas a cargo do

Banco Central.

Em resumo, reputo que a consolidacdo do regime de metas para a
inflacdo em nosso sistema de politica econémica é uma grande conquista, um

verdadeiro bem publico para a sociedade brasileira.

Nesse sentido, o Banco Central, em seu esfor¢co continuo para aprimorar
a conducado da politica monetaria, promove anualmente este importante férum
de divulgacdo de estudos, de debates e de troca de experiéncias entre
profissionais que se interessam pelas politicas voltadas para a consecuc¢do da

estabilidade macroeconémica.

A participacdo das senhoras e dos senhores é condi¢do indispensavel

para o reiterado sucesso desse evento anual.

Por isso, quero agradecer, em nome do Banco Central, a todos os
expositores e moderadores pela participacdo neste Seminario e,

antecipadamente, pela generosidade em compartilhar conhecimento.

Gostaria também de agradecer o Diretor de Politica Econémica, Altamir
Lopes, o chefe do Departamento de Estudos e Pesquisas, Eduardo José Araujo
Lima, o Secretario-Executivo, Marcio Ayrosa, e suas respectivas equipes pela

dedicacdo na organizacao deste evento.

Por fim, tenho o prazer em passar a palavra para o Vice Gerente Geral do
Banco de Compensacfes Internacionais, o BIS, Luiz Awazu Pereira da Silva,
para que ele possa fazer a palestra de abertura deste ultimo dia do Seminario de

Metas para a Inflagéo.

Luiz Pereira obviamente dispensaria apresentacdo, mas permitam-me

ressaltar apenas algumas de suas contribuicbes para o pais.
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Na década passada, Luiz Pereira foi Secretario de Assuntos
Internacionais do Ministério da Fazenda e chefe da Assessoria Econémica do
Ministério do Planejamento Orcamento e Gestéo.

Suas contribuicdes para o Banco Central do Brasil se iniciaram em abril
de 2010. Nesta casa, foi Diretor de Assuntos Internacionais e de Gestéo de
Riscos Corporativos, entre 2010 e 2015, Diretor de Regulagcdo do Sistema
Financeiro, entre 2011 e 2015, e, por fim, Diretor de Politica Econémica até se

juntar ao BIS, em setembro de 2015.

A frente dessas diretorias, Luiz Pereira contribuiu decisivamente para a
consolidagéo da insercao internacional do Banco Central, para a adocdo de
importantes evolugdes regulatérias, com destaque para o Acordo de Basileia lll,
e, finalmente, para liderar a conducdo da politica econédmica em seu ultimo

periodo nesta Casa.

Luiz também possui larga experiéncia em organismos internacionais,

consolidada nos dois periodos em que atuou no Banco Mundial.

Desde outubro de 2015, ocupa a distinta posicdo de Vice Gerente Geral
do BIS, sendo o primeiro representante de um pais emergente a assumir posto

dessa envergadura nesse importante organismo internacional.
Senhoras e senhores,

E com grande satisfacdo que convido Luiz Awazu Pereira da Silva para

proferir suas palavras.
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