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1. E uma honra participar do encerramento deste seminario comemorativo dos seis anos
da adocdo do regime de metas para a inflagdo no Brasil. Tenho certeza que os debates
ao longo do dia foram frutiferos para uma melhor compreensao das conquistas trazidas
pelo regime de metas ao Pais, bem como para o correto entendimento dos desafios
que ele devera enfrentar nos préximos anos.

2. Nacomemoracao do seu sexto aniversario, o regime de metas de inflagcdo apresenta
resultados inquestionaveis. Antes de avaliarmos esses resultados em detalhe, gostaria
de recordar como chegamos ao estagio atual. Apés um periodo de dois anos marcado
por uma seqiéncia de choques significativos, experimentamos um aquecimento
substancial do ritmo de atividade a partir de meados de 2003, numa economia ainda
convalescente, na qual o investimento havia sido reduzido em fung&o da volatilidade
macroecondmica experimentada anteriormente. Os efeitos da rapida retomada no
crescimento sobre os precos foram ampliados pela elevagéo de precos internacionais
importantes que contaminaram especialmente a inflagdo no atacado. Quando ficou
claro que essa conjuntura oferecia riscos relevantes para a trajetoria de metas que
estabelecemos para a inflagdo, o Banco Central deu inicio a um processo de ajuste nas
taxas de juros basicas a partir de setembro 2004.

3. Tenho certeza que mesmo 0s mais céticos admitem hoje que a politica monetaria
funciona sim, no Brasil. As conquistas em termos de convergéncia da inflacédo para a
trajetdria de metas séo inegaveis. De acordo com as previsdes dos analistas do setor
privado, o IPCA devera encerrar 2005 dentro do intervalo estabelecido pelo Conselho
Monetario Nacional para a atuagdo da autoridade monetaria. Assim, o cumprimento da
meta se dara pelo segundo ano consecutivo e poderemos registrar a menor variagdo
anual para o IPCA desde o inicio do periodo de cambio flutuante. De forma
semelhante, a inflacdo observada nos precos no atacado mostra convergéncia para
taxas préximas as apuradas pelos nossos principais parceiros comerciais e também
poderd atingir em 2005 o seu nivel mais baixo desde 1998. Com as quedas na inflacéo
no varejo e no atacado, o Pais esta "contratando" antecipadamente perspectivas mais
favoraveis para a inflagdo nos proximos anos. Dessa forma, ao afetar as expectativas
de inflacdo para horizontes mais extensos, a politica monetaria implementada no
passado recente consolidara também ganhos de longo prazo, decorrentes da
reafirmacgéo do compromisso inabaldvel do Banco Central com a manutengéo da
inflacdo em niveis compativeis com a trajetdria de metas.

4, Gostaria nesse ponto de enfatizar que a politica monetaria € apenas um componente
do nosso arcabouco de politica macroeconémica, juntamente com o regime de cambio
flutuante e uma politica fiscal que assegura o declinio da relacdo divida-PIB no médio
prazo. A combinacdo desses trés pilares trouxe ao Pais resultados extremamente
positivos nos dltimos anos e continuara assegurando um ambiente macroecondmico
propicio para que possamos continuar crescendo de forma sustentada.

5. A politica fiscal certamente constitui uma peca chave em nossa estratégia
macroecondmica. Nosso objetivo, como mencionei, é assegurar a queda da relagao
divida-PIB no médio prazo através da manutencao permanente de superavits primarios
adequados. Nos ultimos anos 0s superavits primarios que geramos foram capazes de
reduzir a relacdo divida-PIB de maneira bem mais intensa do que se previa. Embora a
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conjuntura em 2005 nao deva permitir um declinio dessa relagdo no mesmo ritmo, a
dindmica da divida continua favoravel, e o consenso dos analistas antecipa
continuidade da trajetéria de queda a partir de 2006. E importante lembrar que n&o
deve haver qualquer divida em relacdo a dindmica desse processo: com 0s superavits
primarios que estamos gerando e continuaremos a gerar no futuro, a divida caird mais
rapido em anos com resultados macroecondémicos mais favoraveis e mais devagar em
conjunturas menos favoraveis. Assim, a trajetoria de médio prazo para 0 nosso
endividamento é claramente de queda ja que a responsabilidade fiscal € um
compromisso firme e permanente do governo do Presidente Lula e um valor cada vez
mais consolidado na sociedade.

Ao mesmo tempo em que fizemos progresso inequivoco na redugdo do tamanho do
nosso endividamento, conseguimos também melhorar consideravelmente a sua
gualidade, minimizando riscos para a evolugdo das contas publicas. Desde 2003
tivemos sucesso inquestionavel na estratégia de reducéo da parcela da divida
domeéstica do setor publico atrelada a variacédo da taxa de cambio. Dessa forma, foi
possivel reduzir drasticamente a vulnerabilidade do orcamento do setor publico aos
efeitos de varidveis que ndo estao sob o controle dos gestores de politica econdmica e
aumentar a resisténcia da economia a choques de natureza n&o antecipada. E
importante lembrar também que esse passivo cambial significou, no passado, a
distribuicdo do dnus do ajuste cambial entre toda a sociedade brasileira.

No que se refere ao regime de cambio flutuante, tenho repetido que sua maior virtude é
exatamente essa - flutuar. Com o pleno funcionamento do regime de cambio flutuante a
economia brasileira foi capaz de gerar um ajuste surpreendente das contas externas,
da ordem de 7% do PIB em cerca de trés anos. Poucos paises experimentaram um
ajuste externo dessa magnitude sem maiores desdobramentos em termos de queda do
nivel de produto ou descontrole inflacionario. No nosso caso, o cambio flutuante tem
funcionado de maneira bastante eficaz como mecanismo de absorcdo de choques e a
garantia de que ele continuara funcionando exatamente dessa forma nos da a certeza
de que o ajuste externo dos Ultimos anos continuara sendo consolidado.

O ajuste recente nas contas externas brasileiras foi gerado fundamentalmente pelas
exportacdes. Estamos perto de superar a marca dos US$ 110 bilhGes de exportacbes
em 12 meses, e com o saldo comercial aproximando-se da casa dos US$ 40 bilhées no
mesmo periodo. As exportacdes cresceram nos Ultimos anos a taxas proximas a 30%,
mesmo em 2005 e a despeito da evolugéo recente do cdmbio. Nossa conta corrente
registrara em 2005 o terceiro ano consecutivo de saldo positivo, fato inédito em nossa
histdria contemporanea.

O que explica a dindmica recente das nossas exportacées? Nao ha um fator isolado.
As exportagdes tém sido movidas tanto por maiores quantidades exportadas quanto
por precos mais elevados. Os embarques de produtos brasileiros aumentaram devido a
demanda externa forte, a corre¢éo definitiva de distor¢des tributarias que oneravam as
exportacdes e a uma atuacdo ostensiva do governo na abertura de novos mercados.
Ao mesmo tempo, as empresas brasileiras estdo passando por um processo estrutural
de internacionalizacdo, buscando novos mercados e diversificando sua pauta de
produtos, e certamente ndo irdo reduzir esse esforco em funcdo de oscilages na taxa
de cambio.

Por outro lado, devemos ter em conta que a melhora nos termos de troca indica que o
Pais se tornou mais rico vis-a-vis o resto do mundo. E quando um pais se torna mais
rico frente ao resto do mundo, devemos necessariamente observar algum dos
seguintes desenvolvimentos: i) maior consumo de bens e servi¢os produzidos no
exterior; ii) reducéo do passivo externo; iii) ampliagdo das reservas internacionais; iv)
ou apreciacao da taxa de cambio. Observa-se no Brasil um pouco de cada uma destas
tendéncias, e nossa experiéncia ndo é diferente de outros paises que se beneficiaram
dos ganhos com a alta dos precos de commodities e 0 aquecimento do comércio
mundial nos uUltimos anos. Dentre essas tendéncias, quero destacar aqui a evolugéo
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das reservas internacionais liquidas, que quase triplicaram em pouco mais de dois
anos, passando de US$ 16 bilhdes em abril de 2003, o valor mais baixo registrado em
nosso passado recente, para cerca de US$ 41 bilhdes atualmente. Devo lembrar que o
reforco das reservas equivale a contratacdo de um seguro importante contra acidentes,
sempre possiveis. Assim, 0 aumento em nossas reservas feito a partir de 2003,
juntamente com a melhora de varios outros indicadores macroeconémicos, torna a
economia brasileira muito mais resistente a choques no cenéario econémico
internacional.

Deixemos de lado, porém, os avancos no plano fiscal e os resultados favoraveis no
balanco de pagamentos que temos observado e voltemos a outro pilar de nossa
politica macroeconémica que se aproxima mais das discussfes do seminario de hoje.

O regime de metas para a inflagdo funciona essencialmente como um mecanismo de
coordenacéo de expectativas. Por esse motivo, ganha eficacia com o tempo,
especialmente numa economia como a nossa, onde 0s agentes econdmicos
conviveram com décadas de indexac¢ao formal generalizada, e se acostumaram a
tomar suas decisdes de precos, salarios e contratos olhando sempre pelo espelho
retrovisor. O regime de metas estimula a sociedade a olhar para frente ao tomar essas
decisdes. Ao mesmo tempo, a medida que a sociedade passa a atribuir menor peso ao
passado e acredita mais na consecucao dos objetivos tragados para o futuro, o regime
de metas se reforga como mecanismo de coordenacédo. O que temos, entdo, € um
processo de aprendizado gradual cujo funcionamento ao longo dos anos permite que
se torne cada vez menos custoso manter a estabilidade de precos, ainda que
periodicamente tenhamos que nos defrontar com choques ndo antecipados que
ameacam afastar a inflagcéo da trajetoria de metas estabelecida para a atuacao da
autoridade monetaria.

Esse é exatamente o processo que estamos assistindo nos ultimos anos. O Banco
Central tem pautado sua atuagdo pela necessidade de assegurar a convergéncia da
inflacdo para a trajetéria de metas de longo prazo estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional. Nesse sentido, esta tendo pleno éxito, como atestam os resultados
recentes para a inflacdo e para as expectativas de longo prazo.

Ao longo dos ultimos meses, consolidou-se um quadro mais benigno para a inflagcao
futura. A exuberancia de nossas contas externas assegura que, mesmo em cenarios
menos favoraveis, a economia brasileira pode financiar seu balanco de pagamentos
sem maiores dificuldades. Além disso, avangou-se muito no passado recente na
diluicdo dos efeitos dos mecanismos de propagacéo da inflagdo passada para a
inflagc&o futura. Finalmente, a atuagdo do Banco Central ndo deixa duvidas quanto ao
compromisso inequivoco da politica econdmica com o controle da inflagao,
contribuindo para o que mencionei acima — incentivar a sociedade a olhar para frente
nas suas decisdes de precos e salarios, e adequar suas expectativas as metas de
inflacdo de longo prazo. Com isso, se formos instados hoje a fazer previsdes realistas
sobre os resultados mais provaveis para a inflagdo dos préximos anos, dificilmente
escolheremos valores que sejam diferentes dos estabelecidos pelo CMN como metas
para a atuacdo do nosso Banco Central. Temos certeza que a politica monetéria sera
conduzida de forma a minimizar os riscos de que as metas ndo sejam atingidas. Com
isso, podemos todos ter tranquilidade em relacéo ao quadro inflacionario e canalizar
nossas energias para outras tarefas tdo importantes quanto a manutencao da
estabilidade de prec¢os e o crescimento sustentado.

Apesar dos resultados inequivocos que temos observado, que mostram a retomada do
crescimento econémico acompanhada pela queda da inflagédo pelo terceiro ano
consecutivo, alguns aspectos do funcionamento do regime de metas e da atuagéo do
banco central nem sempre sdo compreendidos de forma adequada. Gostaria de
aproveitar a oportunidade de estar diante de uma platéia de especialistas como a de
hoje para debater de maneira franca alguns desses aspectos.
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Um gquestionamento feito com freqiéncia em relagédo ao nosso sistema de metas é que
nao deveriamos elevar os juros, como fizemos a partir de setembro de 2004, porque as
pressoes inflacionarias que observamos em nossa economia seriam causadas em
grande parte pelo comportamento dos precos administrados. Acostumei-me a avaliar
questionamentos desse tipo recorrendo a ajuda inestimavel dos dados. Penso que os
dados disponiveis mostram que a inflacao brasileira ndo é um fendbmeno associado
apenas ao comportamento dos pre¢cos administrados. Se olharmos para os resultados
do ano passado, por exemplo, veremos que 0s prec¢os livres mostraram uma
aceleragdo importante. A prova desse comportamento é que o nicleo do IPCA
calculado pelo chamado "critério de exclusao”, que mede os precos livres sem a
contribui¢céo dos alimentos, na verdade encerrou 2004 com variagdo acima do IPCA
cheio. Além disso, devemos ter em mente que mesmo que as pressodes que
observamos no passado recente estivessem associadas principalmente aos reajustes
de precos administrados, caberia a politica monetaria evitar que esses reajustes se
propagassem pelo resto da economia; é exatamente assim que a politica monetaria
funciona.

Varios paises que no passado usavam alguma medida de nicleo para a inflagdo como
objetivo para a politica monetaria, migraram nos Ultimos anos para indices cheios por
constatarem que ha melhor coordenacéo das expectativas quando esses indices sédo
utilizados. Se os precos administrados fossem responsaveis por uma parcela menor
dos indices de precos a acdo da politica monetaria seria, sem davida, facilitada. Mas
isso ndo significa em hip6tese alguma que os juros ndo devam ser usados quando a
importancia relativa dos precos administrados na inflag&o for maior. N&do podemos
esquecer ainda que quando definimos a meta ja levamos em consideracédo que os
precos administrados se comportam de maneira diferente dos precos livres. Afinal de
contas, a meta € para o IPCA e nédo para cada grupo de precos separadamente. H4 um
debate legitimo sobre adequacéo de indices para precos administrados, mas néao
quero perder o foco do debate de hoje.

E comum ouvirmos também no debate que cerca a implementacéo da politica
monetaria em nosso Pais que "as metas de inflacdo sdo excessivamente ambiciosas e
gue buscam reduzir a inflagdo de forma muito rapida quando sabemos que em outros
paises o processo de convergéncia foi muito mais lento." De novo, os fatos prestam um
auxilio inestimavel. Ndo me parece que as metas estabelecidas pelo CMN sejam
excessivamente ambiciosas. Apesar de considerarmos que sdo metas adequadas para
Nosso pais no estagio em que estamos, temos que reconhecer que elas sdo mais
elevadas que as de outras economias emergentes que adotam o sistema de metas de
inflagdo, e que 0 nosso intervalo de tolerancia ainda € o maior dentre essas economias.
Quanto a velocidade de convergéncia, devemos ter em mente que a tentativa de
consolidar niveis civilizados de inflagdo em bases sustentadas em nosso Pais €, na
verdade, um processo que comec¢ou hd mais de uma década. Estamos no décimo
segundo ano desse processo e, apesar de todos 0s bons resultados recentes, nossa
inflagdo ainda é maior que em vérias economias com caracteristicas semelhantes.
Finalmente, é preciso notar que grande parte da nossa desinflagcdo mais recente ja
havia ocorrido entre maio de 2003 e maio de 2004, periodo em que a inflag&o foi
reduzida de 17,7% para 5,2%; entre maio de 2004 e abril de 2005 a inflacdo em doze
meses subiu para 8,1%. Assim, quando combatemos as pressdes inflacionarias que
emergiram em 2004 e trouxemos a inflagédo de volta para a trajetoria das metas
estabelecida para 2005 e 2006 estavamos fundamentalmente preservando ganhos ja
obtidos.

Com freqiiéncia escutamos também avaliagbes que ddo conta de que 0 nosso Banco
Central atua de forma excessivamente conservadora. Em primeiro lugar, é preciso
reconhecer que bancos centrais no mundo todo tendem a ser percebidos como
conservadores. Penso que, de alguma forma, isso reflete o fato da politica monetaria
atuar sobre a economia com defasagens. Por isso, em momentos em que a autoridade
monetéria age de forma preventiva, evitando, por exemplo, que uma inflagcdo que
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pareca estar estabilizada no presente venha a sair de controle no futuro, nem todos os
agentes econdmicos constatam imediatamente a racionalidade das decisdes. Assim
sendo, € fundamental que bancos centrais procurem sempre ser bastante
transparentes na sua comunicacdo com o publico através de mecanismos como atas
de reunides e relatérios de inflagcdo explicando a légica de suas agdes. A combinacao
da transparéncia na comunicacdo com consisténcia nas a¢des e nos resultados faz
com que ao longo do tempo as pessoas passem a compreender melhor o trabalho da
autoridade monetaria e percebam que o comportamento cauteloso dos bancos centrais
€ correto e necessario.

No caso especifico do Brasil, 0 Banco Central ndo foge a regra geral e procura sempre
fazer o seu trabalho de forma a garantir que a inflacdo esteja sob controle e
convergindo para a trajetoria de metas estabelecida pelo Conselho Monetario Nacional.
Em alguns momentos em que € necessario se antecipar a desenvolvimentos adversos
gue vislumbra para o futuro, o Banco Central se defronta com situa¢g8es nas quais ha
menor entendimento do que faz. Isso é normal e faz parte da rotina de qualquer banco
central. As acdes do Banco Central tém sido conduzidas de forma a sinalizar sempre
para 0s agentes econdmicos que a trajetoria mais provavel para a inflagdo no médio-
prazo é aquela descrita pela trajetdria de metas de inflagdo. Se o nosso Banco Central
fosse mais conservador do que deveria, observariamos sistematicamente taxas de
inflacdo inferiores as metas estabelecidas pelo CMN. Os dados mostram que essa néo
tem sido a regra nos Ultimos anos. Em 2004, por exemplo, a inflagdo e o crescimento
da atividade terminaram sendo maiores do que se antecipava no inicio do ano;é muito
dificil caracterizar esse tipo de resultado como tendo sido causado por uma politica
monetaria excessivamente conservadora.

Outro questionamento freqiiente que aparece no debate sobre politica monetéria é
"gue o Banco Central eleva os juros de forma excessiva e com isso impde um custo
fiscal desnecessario ao governo." E preciso lembrar inicialmente que os juros nunca
séo elevados por capricho e sim em funcéo da necessidade de manter a inflacdo sob
controle. Isso, alias, é algo que nunca abriremos mao de fazer. Eles sao realmente
muito mais elevados do que em outros paises, mas ndo h qualquer evidéncia de que
sejam mais elevados do que seria necessério para manter a inflagdo sob controle,
convergindo para a trajetoria de metas. Como acabei de mencionar, me parece que se
0s juros estivessem mais elevados do que deveriam, a inflagdo certamente estaria
mais baixa do que as metas.

Quanto ao custo fiscal das acdes de politica monetaria, € necessario sempre ter em
mente que apesar da conta de juros reais fazer parte das despesas do setor publico, a
relacéo de causalidade se da de forma inversa: dada a meta de inflagdo, os juros
nominais devem ser estabelecidos pelo Banco Central de forma a garantir que a meta
de inflacdo seja cumprida; dados os juros reais resultantes, o crescimento que eles
permitem e o estoque de divida pré-existente, o superavit primario deve ser calibrado
de forma a manter a relacao divida-PIB sob controle, como alias temos feito de forma
recorrente e o faremos sempre. Nao deve haver qualquer divida quanto a esse ponto.
Caso contrario, sabemos que a efetividade da politica monetaria seria reduzida e a
inflacdo acabaria sendo maior do que as metas, o que é algo que definitivamente nao
deixaremos acontecer. E preciso também ter em mente que o custo fiscal se deve
fundamentalmente ao estoque de divida pré-existente, que faz com que a manutencéo
da inflacdo sob controle acabe resultando no presente em juros reais mais elevados do
gue observaremos no futuro. Se continuarmos reduzindo a divida, como fizemos de
forma téo intensa em 2004, estamos fadados a ter no futuro juros reais cada vez
menores.

Além disso, se olharmos para a Ultima década, veremos que 0s juros reais (e aqui
estou me referindo aos juros de mercado, deflacionados pelas expectativas dos
analistas) tém se reduzido de forma progressiva. Desde a introducéo do regime de
metas de inflagdo em meados de 1999 os juros cairam, em média, para cerca da
metade dos valores observados nos cinco anos anteriores. Ja durante a vigéncia do
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regime de metas, se compararmos 0s juros reais médios de 2004-2005 com os do
periodo 1999-2003, veremos que eles cairam para cerca de dois tercos do que eram.
Assim, ndo ha duvida que os juros reais de mercado tém caido de forma progressiva
Brasil ao longo dos anos. E importante ter em mente que essa queda ocorreu em
resposta a melhoria continua dos fundamentos macroecondmicos, que tem
proporcionado uma reducdo da percepc¢ao de risco-pais. Estamos seguros de que, se
persistirmos na implementacéo do atual arcabouco de politica econdmica, a percepcao
de risco se reduzira ainda mais, abrindo espaco para juros reais cada vez menores no
futuro.

Hoje convidamos as senhoras e os senhores a celebrar, neste aniversario de 6 anos, a
maturidade do regime de metas para a inflacdo no Brasil. Os fatos falam por si. Penso
que no seminario do ano que vem um dos temas em destaque nos debates sera a
resisténcia que, sem divida, tera sido demonstrada pela economia brasileira as
incertezas politicas que o Pais atravessa nesse momento. Quando se avaliar, no ano
que vem, o comportamento da economia nos meses que temos pela frente,
provavelmente ressaltaremos a continuidade do forte desempenho das contas publicas
e dos resultados favoraveis do setor externo, bem como a combinacéo, por mais um
ano consecutivo, de crescimento econdmico com convergéncia da inflacdo para a
trajetoria de metas. E assim que acontece nos paises que decidem ter economia
arrumada. Esse é o grande desafio do nosso tempo.



