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BANCO CENTRAL DO BRASIL

Sao Paulo, 20 de setembro de 2016.

Discurso do Diretor de Politica Monetaria Reinaldo Le Grazie, proferido em 20 de
setembro de 2016, na Conferéncia ANBIMA Cetip de Renda Fixa 2016, em Séao
Paulo



Senhoras e Senhores, bom dia.

E uma grande satisfac&o participar desta conferéncia. Agradeco pelo convite e registro
a relevante contribuicdo deste encontro para o desenvolvimento do mercado de renda
fixa brasileiro, ao abordar temas importantes como a retomada do crescimento
econdmico, 0 novo cenario politico e o financiamento privado de longo prazo, entre
outros.

Esses temas estdo certamente interligados. Para que haja crescimento sustentavel de
longo prazo, é preciso estabilidade econbmica e recuperacdo da confiangca. Com isso,
sera possivel a retomada do consumo, do investimento e do planejamento de longo
prazo.

O Banco Central contribui para a estabilidade econbmica e para a recuperagdo da
confianca a medida que assegura tanto a estabilidade do sistema financeiro quanto a
manutencdo do poder de compra da moeda, ao garantir uma taxa de inflagdo baixa e
estavel.

E esse o caminho para um ciclo virtuoso de crescimento econdmico, ampliacdo do
emprego, da renda, das oportunidades de ascensédo social e da melhoria do bem-estar
da populacéo.

Por outro lado, precisamos levar em conta o contexto internacional. Estamos
completando aproximadamente oito anos da deflagragdo da crise financeira
internacional.

Desde entdo, o mercado de renda fixa global vem sendo afetado por fortes
transformacdes, ora pelas reformas sem precedentes nos arcaboucos regulatérios, ora
pela execugdo de politicas monetarias ousadas em economias avangadas, e ora pela
introducéo de novas tecnologias que desafiam os modelos tradicionais de intermediagéo
financeira.

Apenas para exemplificar o potencial de ganhos de eficiéncia que as novas tecnologias
representam, podemos citar o surgimento de modelos de negdcio inovadores na
prestacéo de servicos de pagamentos de varejo, baseados no uso intensivo de TI, que
oferecem aos usuarios maior comodidade, menores custos e uma interessante
possibilidade de aumentar a incluséo financeira, com as consequéncias benéficas dai
decorrentes.

Nesse sentido, o Banco Central do Brasil tem pautado sua atuagéo na promocao de um
ambiente propicio a inovacao e aberto a entrada desses novos atores, sem descuidar
da necesséria seguranca. Em sintese, temos buscado aumentar a competicao, e, dessa
forma, garantir que o sistema de pagamentos continue a evoluir, trazendo solucdes
mais eficientes e adequadas as necessidades da sociedade.

Em meio a incerteza econémica global, o Banco Central do Brasil esta preparado para o
processo de normalizacéo da politica monetaria das economias avangadas. Além disso,
o Banco Central tem apoiado as iniciativas externas de maior regulacdo dos mercados
financeiros e, em conjunto com o governo brasileiro, vem introduzindo medidas que



ajudam a recuperar a economia e a ampliar a solidez das instituicbes financeiras no
pais.

Com efeito, para retornarmos a um ambiente de estabilidade, confianga e crescimento,
€ preciso resgatar os pilares do tripé macroeconémico e aplici-los de forma plena, ou
seja, nutrir a responsabilidade fiscal, manter controle da inflacdo e regime de cambio
flutuante.

O controle da inflacdo é alcancado pelo emprego do sistema de metas de inflacdo,
cabendo ao Conselho Monetario Nacional definir a meta e ao Banco Central, de forma
determinada, buscar seu cumprimento.

Quanto mais tempo a inflagdo permanecer em torno da meta, maior sera a contribui¢cao
do Banco Central para que as corre¢des de precos deixem de ser uma preocupacao
recorrente na tomada de decisdo dos agentes.

Outro pilar do tripé macroecondmico que esta dentro das competéncias do BC é o
regime de cambio flutuante.

Intervencdes pontuais, consistentes, relativamente previsiveis, que suavizam
movimentos e sirvam para corrigir distorcdes sdo praticas saudaveis, desde que nao
alterem a trajetdria de longo prazo da moeda, que €, em Ultima instancia, definida por
um conjunto de fatores locais e externos.

O resultado da conta corrente mostra que o cambio flutuante tem funcionado no Brasil.
O déficit em transac6es correntes acumulado em 12 meses, que chegou a 104 bilhdes
de délares no final de 2014, pode terminar 0 ano de 2016 em torno de 15 bilhdes de
dolares, segundo a pesquisa Focus.

Portanto, sem ferir o regime de cambio flutuante, o Banco Central utiliza, sempre com a
necesséria parcimonia, as ferramentas cambiais de que dispde.

Por fim, a responsabilidade fiscal contribui para a manutenc¢éo de uma inflagdo baixa e
para a queda sustentavel dos juros reais ao longo do tempo, fatores importantes para o
desenvolvimento do financiamento de longo prazo no Brasil.

A eficiéncia da politica monetaria do Banco Central sera tanto maior quanto mais bem-
sucedidos forem os esfor¢os para a implantacéo de reformas e ajustes que fortalegam o
pilar da responsabilidade fiscal.

A propdsito, sobre as reformas necessarias ao Pais, é preciso modernizar o arcabougo
regulatério e tributario dos instrumentos de investimento, visando a atrair recursos
privados disponiveis, tanto no Brasil quanto no exterior, para o financiamento da
infraestrutura.

Além disso, € preciso discutir solugées que contribuam para a reducdo do custo de
intermediagédo financeira, buscando maior eficiéncia no sistema bancario e diminuindo a
diferenca entre a remuneracdo oferecida aos investidores e o custo do crédito para o
tomador final.

Aqui percebemos o papel relevante do mercado de titulos privados de renda fixa e a
importancia de seu desenvolvimento.



Com a estabilidade monetaria, a melhora dos fundamentos macroeconémicos e a
reducdo sustentavel dos prémios de risco e dos juros reais de longo prazo, teremos um
ambiente propicio para o fortalecimento do mercado de titulos privados de renda fixa
como fonte de recursos de longo prazo no Pais, com o aumento de emissores, de
investidores e da liquidez.

Além disso, as operacdes devem ser cursadas em um ambiente de seguranga, com
regras adequadas e transparéncia de precos, conferindo protecéo ao investidor.

Para a evolucdo do mercado secundério, os estimulos podem estar voltados para
ampliacdo da base de investidores, com diferentes perfis, aumento da padronizacéo de
ativos, simplificacdo de regras e revisdo de processos de emissado e negociagao.

Desde a crise de 2008, diversas recomendacfes e diretrizes sobre as infraestruturas de
mercado foram divulgadas e adotadas. No Brasil, houve a publicacdo pelo Banco
Central e pela CVM da regulamentacdo sobre as atividades de registro e depdsito
centralizado. A adequacdo dos ambientes de registro, depdsito e negociagéo e a
divulgacdo dos dados referentes as operacdes nesses ambientes tém sido importantes
no aprimoramento do segmento de renda fixa.

Permanece o desafio para o0 aumento dos negdcios em plataformas eletronicas. Apesar
de facilitar o acesso de novos participantes ao segmento, reduzir custos para 0S
investidores e criar referéncias de precos, a participacdo de negécios em plataforma
eletrbnica ainda se situa bem abaixo da verificada em mercados internacionais.

Senhoras e Senhores,

Comentamos sobre a importancia da conducéo eficiente da politica monetaria, da
retomada da confianga e das iniciativas para o aperfeicoamento do aparato regulatorio
em favor do mercado de renda fixa no Brasil, e poderiamos elencar outros tantos temas
de responsabilidade do Banco Central, da CVM e de outras instituicdes publicas nesta
area.

Entretanto, sabemos que o mercado se desenvolve pela contribui¢cdo de varios agentes,
incluidos os proprios participantes, nas diversas esferas de atuacao.

Por isso, felicitamos os organizadores e seus representados pela iniciativa da realizagéo
deste evento, e convidamos a todos que queiram contribuir para o aperfeicoamento dos
mercados a compartilharem suas experiéncias, para que o mercado de renda fixa no
Brasil alcance o local de destaque que ele merece e possa contribuir ainda mais para o
desenvolvimento econémico e social do Pais.

Quero ressaltar a importancia da comunicacdo do Banco Central com a sociedade, por
meio do didlogo e da prestacdo de contas, para a satisfacdo do interesse publico, a
promocéao da cidadania e o cumprimento da misséo institucional.

Agradeco pela atengéo e desejo uma boa conferéncia a todos.



