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É com grande honra que assumo um cargo em que a defesa da moeda e da soberania nacional deve ser inequívoca e permanente.

Nestas eleições, a sociedade manifestou seus desejos legítimos. Todos nós queremos alto crescimento econômico, inflação baixa, câmbio estável, reservas internacionais elevadas, baixo déficit externo, juros baixos, crédito abundante e boa distribuição de renda. Essas são, certamente,metas do governo e da sociedade. A finalidade de qualquer política é o crescimento econômico e o bem estar da população.

 Dentre os diversos órgãos e instituições do governo que buscam atender aos anseios sociais e atingir as metas de Governo, ao Banco Central cabe a importante tarefa de manter a inflação baixa.

O governo passado elegeu como meta prioritária de Governo a estabilidade de preços, ou pelo menos como tal foi percebida pela sociedade. Existiram diversas conseqüências desta opção, entre

as quais destaca-se a extraordinária atenção da sociedade ao papel do Banco Central. Vamos trabalhar para que a estabilidade de preços passe a ser lugar comum na paisagem econômica brasileira e onde todos possamos trabalhar com serenidade e planejamento de longo prazo.

O governo do Presidente Luis Inácio Lula da Silva comunica com clareza uma meta de crescimento econômico com inclusão social. Muitos se apressam em entender nesta definição o abandono da disciplina monetária e da austeridade fiscal. Esta análise contém um importante equívoco. A estabilidade não é um fim em si mesma. É uma condição necessária para o crescimento e justiça social.

Um ambiente de preços estáveis cria as condições adequadas para o crescimento ao reduzir incertezas e distorções, alongar os horizontes de decisão e permitir a intensificação de investimentos e de ganhos de produtividade.

Não existe dicotomia entre a estabilidade de preços e o crescimento da economia, dado que a estabilidade pavimenta o caminho para o crescimento. 

A estabilidade é que permite ao país planejar as ações de governo. Deve-se ter claro também que não existe a opção de maior crescimento sustentável com mais inflação. Não há exemplos de países que tenham experimentado prolongados períodos de crescimento econômico com taxas de inflação elevadas. 

Existem, entretanto, vários exemplos de curtos períodos de crescimento induzidos por políticas equivocadas, normalmente de caráter inflacionário, que foram seguidos de recessão e de estagnação por períodos muito mais prolongados. O objetivo do Banco Central, portanto, é contribuir para o crescimento econômico por meio da manutenção da estabilidade dos preços. No longo prazo, são os ganhos de produtividade da economia que condicionam o crescimento.

Para isso, é fundamental a ampliação da taxa de poupança do setor público, aliviando a sociedade e estimulando-a a investir na produção e não prioritariamente no financiamento do setor público.

Além do efeito sobre o crescimento, a redução permanente da inflação traz benefício inequívoco para a redução da pobreza, com a conseqüente inclusão social, além de semear as condições para a

redução da desigualdade.

Este governo está comprometido com a estabilidade de preços, com o regime de metas para a inflação, com a austeridade fiscal e com uma política econômica realista e de busca de excelência de gestão. O meu nível de conforto tem aumentado a cada reunião de que participo, com os pronunciamentos e primeiras decisões tomadas pelo Ministro Palocci, pelos colegas de ministério e pelo Presidente da República.

Quanto à autonomia do Banco Central, eu quero enfatizar que esta é uma proposta do governo, não do Banco Central. Este ponto não fez parte das discussões quando fui convidado pelo Presidente Lula e pelo Ministro Palocci. 

A autonomia do BC proposta pelo Ministro Palocci visa a uma institucionalização da função do BC como guardião da moeda e sinaliza o compromisso permanente do Brasil com a estabilidade de preços. 

Os bancos centrais modernos contam com regras claras quanto ao seu papel, à composição e à renovação de sua diretoria. Nesse contexto de transição para uma nova lei do Banco Central, foi importante contar com a contribuição de toda a diretoria do BC, de modo a não haver sobressaltos na condução de suas ações, como é o caso das metas de inflação que são definidas pelo Governo.

Este governo está totalmente comprometido com a Democracia, com a Constituição e com o Estado de Direito. Vamos honrar as leis do País e os acordos internacionais. Não haverá aventuras.

As opções sociais e políticas serão exercidas dentro do Orçamento da União, de uma revisão de prioridades e da busca da excelência de gestão.

Faço esta avaliação com tranqüilidade e segurança. Como dirigente de instituição financeira durante 28 anos, dos quais 12 como Presidente de Banco no Brasil, acompanho a trajetória do Presidente Lula e do seu partido com cuidado e por dever de ofício desde 1989, quando me reuni pela primeira vez com o então candidato a Presidente e sua equipe. Tive oportunidade de interações diversas com o Partido, inclusive em parcerias bem sucedidas na área social. Isto permitiu um crescente conforto no relacionamento pessoal. Em resumo, o Presidente Lula e eu partimos de pontos de vista diferentes, mas o Brasil nos aproximou.

Por outro lado, dentro das minhas funções na administração de uma Corporação Global, eu era o responsável último por investimentos em todos os países onde tínhamos operações. Nesta condição, competia-nos acompanhar o desempenho de governos e políticas econômicas em cerca de 30 países.

Vi sucessos e fracassos impressionantes. Posso-lhes assegurar que a minha experiência deixa-me confiante com o que vejo no governo do Presidente Lula. O Brasil está no caminho certo.


É importante notar, no entanto, que o foco principal de avaliação de uma política de investimentos reside no modelo de atuação do Banco Central. Sendo responsável por áreas de Mercados de Capitais, Moedas, Mesas de Operação, Créditos Corporativos e Soberanos com atuação em vários países, tenho segurança em concluir que é consenso no mundo de hoje que Bancos Centrais a que foram impostas multiplicidade de funções e metas traçam uma história de insucessos. Bancos Centrais de sucesso são aqueles que têm como único mandato a estabilidade de preços.

Neste ponto eu quero enfatizar que a competência, a seriedade e o senso patriótico são legados da gestão Arminio Fraga no Banco Central do Brasil. Não resta dúvida de que a implantação do regime de câmbio flutuante e do regime de metas de inflação no Brasil em um momento crítico daeconomia brasileira em 1999 constitui um marco na história de Bancos Centrais de países emergentes. A melhora substancial na transparência e credibilidade está incorporada à estrutura detrabalho do Banco Central.

Arminio, obrigado pela lealdade e profissionalismo demonstrado no processo de transição. 

Embora sejam muitos os instrumentos de ação do governo na implementação de sua política econômica, ao Banco Central cabe o mandato de manter a inflação reduzida. Sobretudo porque o Banco Central dispõe de apenas um instrumento: a política monetária.

Mesmo com apenas um objetivo e com apenas um instrumento, é teoricamente possível formalizar a atuação do BC de diferentes maneiras. Durante muito tempo a política monetária era executada via controle dos agregados monetários. Essa prática, contudo, mostrou-se crescentemente ineficiente à medida que os sistemas econômicos criavam mecanismos substitutivos de geração da moeda não oferecida pela autoridade monetária. 

Com os avanços da tecnologia da informação e seus efeitos sobre os processos produtivos, de comercialização e de consumo, esse componente de criação endógena da moeda tornou o mecanismo ineficaz, resultando em seu abandono pelos bancos centrais. É importante destacar que isso não significa falta de atenção ou de cuidado com a evolução dos agregados monetários, que permanecem sendo monitorados rigorosamente. Eles apenas deixaram de constituir a variável de política.

Outra opção de atuação do Banco Central é exercer a política monetária via controle da taxa de câmbio, o que implica em todo o esforço realizado pela autoridade ser no sentido de gerir a trajetória do câmbio. Essa opção também tem sido abandonada devido aos elevados custos e à reduzida eficácia quando a economia sofre significativas transformações e choques.

A opção que tem se mostrado mais eficiente como alternativa de condução de política monetária é o regime de metas para a inflação. Esse sistema tem como característica, e principal vantagem, a explicitação do objetivo da autoridade monetária, tornando transparente a meta que se persegue e dando ciência à sociedade do compromisso absoluto com a contenção da variação de preços. 

É um regime que reduz ao máximo a arbitrariedade das decisões da autoridade monetária, sendo especialmente adequado para eliminar os riscos de determinação política das decisões. Vários países já o adotaram, como Reino Unido, Canadá e Suécia, entre os desenvolvidos, e Chile,Tailândia e África do Sul, entre os emergentes.

Um aspecto fundamental do regime de metas da inflação é coordenar as expectativas relativas à economia, o que contribui para o alcance das metas que, uma vez atingidas, gerarão credibilidade.

Logo, é fundamental que trabalhemos para preservar esta credibilidade, afastando qualquer dúvida quanto ao compromisso com o combate à inflação. É importante ressaltar que este combate à

inflação deve ser executado sem artificialismos, cuja eficácia é temporária, além de introduzir distorções de curto e de longo prazos na economia.

Aliado ao sistema de metas de inflação está o regime de câmbio flutuante. Em nosso país, onde ainda há dependência de capitais externos, esse regime mostra-se adequado, pois absorve diretamente parte dos choques externos. A taxa de câmbio nesse regime tem como função equilibrar o balanço de pagamentos. Sua flexibilidade ajuda a assegurar que a demanda por divisas se iguale à oferta, sem exaurir as reservas internacionais do BC.

O regime de metas de inflação contribui para que os choques sofridos pela economia sejam administrados com o mínimo custo para a sociedade. A flexibilidade do sistema contribui para absorver os choques, enquanto a transparência nas regras de atuação, aliada às metas explícitas, reforça a credibilidade no combate à inflação.

Em função da crise de confiança no crédito público e na economia brasileira no ano passado, que resultou em acentuada depreciação cambial, temos observado elevação da taxa de inflação corrente e contaminação das expectativas de inflação futura. Nesse contexto, a condução da política monetária terá como prioridade estratégica evitar que essa alta transitória de inflação seja percebida como permanente. Combateremos, sem tréguas, as expectativas de mudança do patamar inflacionário e a indexação na economia.

O objetivo é trazer a inflação de volta à trajetória das metas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional. O Banco Central perseguirá uma trajetória de convergência para as metas de inflação,

levando em conta que essa não se dará de forma instantânea. Em todo o mundo, é prática comum entre os Bancos Centrais diluir a convergência da inflação corrente às metas em um período mais longo que um ano. Isto é particularmente importante quando ocorre uma bolha inflacionária devido a um choque de custos, como é o nosso caso. Assim, realizaremos esse movimento mirando numa inflação que leve em conta a inércia herdada de 2002 e os choques de oferta advindos de aumentos de preços administrados e monitorados em 2003.

A política monetária manterá, portanto, o objetivo de assegurar o retorno da inflação à trajetória estabelecida em um prazo que não resulte em custos desnecessários para a economia.

A transparência do processo é fundamental neste momento, através da explicação detalhada das ações e do contexto no qual as decisões foram tomadas. No escopo do regime de metas para a inflação, a divulgação tempestiva da Ata da Reunião do Comitê de Política Monetária dá conhecimento à sociedade sobre a visão do Comitê relativamente ao estado da economia e suas perspectivas, explicitando os fundamentos da decisão de política monetária adotada. Em paralelo, o contato com analistas de vários segmentos da sociedade foi estreitado pela criação de um grupo de comunicação institucional especialmente para esse fim, o que permite não apenas o repasse mais rápido de informações, mas também o recebimento de seu retorno por meio de sondagem de expectativas e pesquisas específicas.

A elaboração de relatórios e a divulgação de estudos e pesquisas também são fundamentais, visando à transparência da atuação da instituição para a sociedade. Além dos boletins mensais e relatórios anuais, são importantes o Relatório de Inflação, elaborado no âmbito do sistema de metas para a inflação, o Relatório de Estabilidade Financeira, que versa sobre a situação do Sistema Financeiro Nacional, o Relatório de Economia Bancária e Crédito, desenvolvimento do Projeto de Juros e Spread Bancário, a Série de Trabalhos para Discussão e a Série de Notas Técnicas do Banco Central.

Assim, o Banco Central dará ênfase não apenas ao aperfeiçoamento das estatísticas e dos modelos, mas à transparência e à comunicação. Como exemplo, foi excepcional o aumento da quantidade de informações e de estatísticas disponibilizadas ao público por meio da página eletrônica do Banco Central. Já estão disponibilizadas mais de 8 mil séries, com acesso crescentemente facilitado. 

Dentro da meta de estabilidade e no seu papel de guardião da moeda, o BC possui um objetivo permanente, que é a manutenção da solidez do sistema financeiro. Constitui-se em desafio permanente para o BC a busca da excelência quanto aos padrões de trabalho de supervisão, seguindo as melhores práticas internacionais.

Neste sentido, no âmbito das áreas de supervisão e de normas do Banco Central do Brasil é importante que o processo de modernização seja mesmo acelerado, visando a solidificar o País como referência no que diz respeito à gestão de riscos e enfrentamento de crises bancárias. Não faltam exemplos de crises severas do sistema financeiro em vários países em desenvolvimento que resultaram em quedas expressivas da renda e do produto, com impactos desastrosos sobre a sociedade. O Brasil continuará a enfrentar a instabilidade e evitar as crises. A supervisão bancária e o conjunto de normas prudenciais estabelecidas têm papel da maior importância nesse processo.

No curto prazo, são desafios o aprimoramento dos instrumentos existentes de aferição da qualidade das informações coletadas junto ao sistema financeiro e a implementação da nova Central de Risco, com vistas à eficácia da supervisão indireta. A longo prazo, buscam-se melhor transparência nas ações da fiscalização e a implementação do novo acordo de capital de Basiléia, sem esquecer as questões relacionadas com a autonomia da supervisão e proteção legal aos supervisores.

O meu compromisso é com a manutenção de um sistema de fiscalização rigoroso, porque somente isso assegura a estabilidade do sistema. Mas é importante, também, que a fiscalização tenha começo, meio e fim. Em resumo, a supervisão é algo que precisa funcionar dentro de um regime de apuração, de análise e de conclusão.

É importante destacar a intensificação e o aprofundamento na supervisão dos bancos públicos, resultando na explicitação dos problemas existentes e nos custos para sua recuperação.

Foram realizadas reestruturações expressivas em bancos públicos federais, que se seguiram a profundas e abrangentes inspeções globais consolidadas realizadas pelo Banco Central. Os ajustes realizados buscaram tornar as instituições financeiras públicas mais seguras, eficientes e competitivas, tornando-se aptas a atender às mesmas exigências realizadas ao setor financeiro privado.

A manutenção desse comportamento explicitará os custos dos programas governamentais e evitará a acumulação de gastos que resultem em esqueletos para as contas públicas.

Em outras áreas do BC é importante o avanço das reformas. Na área externa, a atuação do BC deverá buscar intensificar ainda mais a transparência e a comunicação junto aos mercados e investidores, ao mesmo tempo em que procurará aumentar a flexibilidade e simplificar a regulamentação cambial, em um processo que busca aumentar a integração do país ao comércio e ao mercado financeiro mundial.

Na área bancária, a reestruturação do Sistema de Pagamentos Brasileiro promoveu um avanço na realocação dos riscos e na maior eficiência do sistema. Isso porque retirou do Banco Central o papel de financiador de instituições que não possuíam cobertura para suas operações, estimulando-as a tornarem-se mais atentas às suas transações. No entanto, esforços ainda deverão ser empreendidos no sentido de incentivar as entidades prestadoras de serviços de compensação e liquidação a tornarem-se mais eficazes, bem como popularizar a utilização de instrumentos eletrônicos, reduzindo gradualmente o uso de instrumentos em papel.

A área de normas e organização do sistema financeiro estará cada vez mais concentrada nos seguintes aspectos:

•aperfeiçoamento das regras e práticas prudenciais, que visam a manter a saúde do sistema financeiro como um todo;

•aprimoramento do exame de processos de autorizações diversas envolvendo as instituições financeiras e assemelhadas;

•criação e melhoria de instrumentos e atividades financeiras, inclusive aquelas voltadas à ampliação e ao barateamento do crédito;

•e adequação das normas domésticas e práticas e padrões internacionais.

Adicionalmente, busca avançar na regulamentação de mecanismos que ampliem o acesso da população ao sistema financeiro, como é o caso dos correspondentes bancários, das cooperativas de crédito e dos mecanismos de concessão de crédito a pequenos e micro empreendedores.

Ressalto ainda os funcionários do Banco Central do Brasil, por sua competência, espírito de equipe e qualificação. Tenho como objetivo uma política de recursos humanos que possa adequar, qualificar e dar ainda mais oportunidades a esse grupo extraordinário de servidores.

Ao Presidente Luis Inácio Lula da Silva, ao Ministro Palocci, agradeço a confiança depositada.

Por fim, gostaria de ressaltar que a forma mais eficaz e duradoura de garantir um futuro mais estável e próspero, com juros menores tanto para o investimento privado quanto para o financiamento do setor público é o claro compromisso com a responsabilidade fiscal, monetária e a perseverança nas reformas micro e macro econômicas. A conquista da estabilidade é um desafio permanente e complexo, mas que será atingido à medida que haja uma consistência das políticas econômicas ao longo do tempo.

No Brasil, temos convivido com períodos de alta inflação ou de alta taxa de juros ou ambas, com conseqüências nefastas para a sociedade. Fator importante neste quadro tem sido a baixa qualidade

das finanças e do crédito do setor público. Precisamos criar as condições para, ao mesmo tempo, manter baixa a inflação e as taxas de juros. Porém, isto não é um ato voluntarista do Banco Central. O papel do Banco Central é praticar a taxa de juros necessária e suficiente para atingir a meta de inflação.E o faremos.

Um superávit fiscal que garanta de forma inequívoca a estabilidade da dívida pública, aliada`as reformas da previdência num primeiro e tributária num segundo momento, juntamente com a lei de responsabilidade monetária, são as formas mais diretas de reduzir o risco Brasil e as taxas de juros. O discurso pronunciado neste auditório pelo Ministro Palocci deixa claro este assunto.

Essas ações e medidas devem ser complementadas com medidas microeconômicas, como as propostas para a redução do spread bancário, da nova lei de concordatas e falências, buscando baratear e disseminar o crédito, o que também inclui o projeto de micro-crédito, além do avanço do crédito via cooperativas, o aprofundamento do mercado de capitais, dos mecanismos de captação e do repasse de recursos Nacionais e Internacionais para estimular o investimento.

De público, assumimos o compromisso de trabalhar no limite de nossas possibilidades, buscando viabilizar os investimentos,o crescimento da economia, a geração de empregos e a inclusão na

economia formal dos milhões de excluídos. A estabilidade de preços é condição necessária para estas conquistas do povo brasileiro. 

Muito obrigado.
