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e Boa tarde a todos. Muito obrigado pelo convite e pela oportunidade de trazer a publico
nossa visdo. Vou resumir os progressos na conjuntura econémica, a politica monetdriae o
papel do Banco Central. Vou falar também sobre algumas das novas prioridades da

Agenda BC+.

Cenario global

e Em relacdo a economiainternacional, o cendrio permanece desafiador.

e Por um lado, os riscos relacionados a uma desaceleracdo da economia global, em fungdo

de diversas incertezas, se intensificaram.

= Embora as perspectivas mais favordveis para as resolucdes de disputas
comerciais possam oferecer algum suporte para a retomada do crescimento, a
desaceleracdo da economia global tem-se mostrado mais evidente, com
indicadores recentes confirmando a moderagao da atividade econ6mica e a

reducdo dos niveis de confianca dos agentes.

e Por outro lado, arrefeceram os riscos associados ao aperto nas condi¢des financeiras

globais.

= Com o balanco deriscos para a atividade alterado substancialmente parabaixo,
os principais bancos centrais reavaliaram suas intenc¢des de ajustes nas taxas de

juros em 2019, alongando o processo de normalizagdo monetaria.

e N3o obstante tais incertezas, o Brasil apresenta capacidade de absorver um revés no
cendrio internacional, devido ao seu balan¢o de pagamentos robusto, a ancoragem das

expectativas de inflacdo e a perspectiva de recuperacdo econémica.

Cenario Domeéstico

Inflagdo e atividade

e A economia brasileira sofreu diversos choques ao longo de 2018. A atuag¢do firme e

transparente do Banco Central nos momentos de maior volatilidade ao longo de 2018 foi
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fundamental para a manutenc¢do da funcionalidade de nossos mercados e amorteceu os

impactos desses choques sobre os precos, o que permitiu:

= a consolida¢do da inflacdo em torno da meta e a ancoragem das expectativas
de inflacdo;
= aconsolidacdo das taxas de juros em niveis historicamente baixos; e

= asustentacdo do processo gradual de recuperagao da economia.

Ao longodos ultimos anos realizamos um trabalho importante de reducdo da inflacdo, que

havia alcangado 10,7% em 2015. No acumulado em 12 meses, a inflagdo encontra-se hoje

em 3,89%.

Diversas medidas de inflagdo subjacente se encontram em niveis apropriados ou
confortaveis, inclusive os componentes mais sensiveis ao ciclo econémico e a politica

monetaria.

As projec¢oes de inflagdo encontram-se em torno das metas:

= No cendrio com trajetdrias para a taxa de juros e de cambio extraidas da
pesquisa Focus, as projecdes do Copom situam-se em torno de 3,9% para 2019
e 3,8% para 2020.

= No cenario com taxa Selicconstante em 6,50% a.a. e taxa de cdmbio constante
a R$3,85/USS, as projecdes para a inflagdo do Copom situam-se em torno de

4,1% para 2019 e 4,0% para 2020.

A consolidacdo da inflacdo em torno da meta e a ancoragem das expectativas de inflacdo

permitiram a reduc¢do consistente da taxa de juros.

= Qciclode reducdo trouxe a taxa Selicde 14,5% em outubro de 2016 para 6,5%

atualmente, seu minimo historico.

O presente processo de flexibilizacgdo monetdria tem levado a queda das taxas de juros

reais (juros nominais menos inflacdo) e tende a estimular a economia. Essas taxas reais,

estimadas usando varias medidas, se encontram atualmente préximas de 2,5% ao ano.
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e Emrelacdo a atividade econbmica, os diversos choques que atingiram aeconomiaao longo

de 2018 produziram efeitos que persistem mesmo apds cessados seus impactos diretos.

e Osindicadoresrecentesapontamritmode crescimentoaquém do esperado. Nao obstante,

a economia brasileira segue em processo de recuperagao gradual.

= O PIB com ajuste sazonal cresceu 0,1% no ultimo trimestre de 2018 em relagdo
ao trimestre anterior.

= Em 2018, o PIB acumulou alta de 1,1%, mesma variagao registrada em 2017.

e O arrefecimento da atividade no ultimo trimestre do ano passado concorreu para que a
projecdo de crescimento do PIB em 2019 fosse reduzida de 2,4% para 2,0%, estimativa

apresentada na ultima edicdo do Relatério Trimestral de Inflagdo, de margo de 2019.

Politica Monetaria

z

e E importante mantermos os ganhos recentes alcangcados na conducdo da politica

monetdria, que tem se baseado na cautela, na serenidade e na perseveranca.

e Em sua ultima reunido, em marg¢o, o Copom decidiu, por unanimidade, pela manutencgado

da taxa basica de juros nesse minimo histdrico de 6,50% a.a.

e O cenario basico para a inflacdo envolve fatores de risco em ambas as direcdes.

= Por um lado, o nivel de ociosidade elevado pode produzir trajetéria prospectiva

abaixo do esperado.

= Poroutrolado, uma frustracdo das expectativas sobre a continuidade das reformas
e ajustes necessdrios na economia brasileira pode afetar prémios de risco e elevar
atrajetériadainflacdonohorizonte relevante paraa politica monetaria. Esse ultimo

risco se intensificano caso de umadeterioracdo do cendrio externo para economias

emergentes.

e O balanco de riscos para a inflagdo mostra-se simétrico.

e A conjuntura econOmica com expectativas de inflacdo ancoradas, medidas de inflacdo

subjacente em niveis apropriados ou confortaveis, projecdes que indicam inflacdo em
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direcdo as metas para 2019 e 2020 e elevado grau de ociosidade na economia prescreve

politica monetaria estimulativa, ou seja, com taxas de juros abaixo da taxa estrutural.

e O grau de estimulo adequado depende das condi¢des da conjuntura, em particular, das
expectativas de inflagdo, da capacidade ociosa na economia, do balango de riscos e das

projecdes de inflagdo.

e [E importante observar o comportamento da economiabrasileira ao longo do tempo, com
menor grau de incerteza e livre dos efeitos dos diversos choques a que foi submetida no

ano passado. Esta avaliagdo demanda tempo e ndo devera ser concluida a curto prazo.

e (Os préoximos passos da politica monetaria continuardao dependendo da evolugdao da

atividade econémica, do balanco de riscos e das projecdes e expectativas de inflacdo.

e Cautela, serenidade e perseverancanas decisdes de politicamonetdria, inclusive diante de
cendrios volateis, tém sido Uteis na perseguicdo de nosso objetivo precipuo de manter a

trajetdria dainflacdo em direcdo as metas.
Reformas e ajustes na economia

e A aprovagao e a implementagdo das reformas, notadamente as de natureza fiscal, e de
ajustes na economia brasileira é essencial para a manutengao da inflagdo baixa no médio
e longo prazos, para a queda da taxa de juros estrutural e para a recuperac¢do sustentavel

da economia.

e [ necessario avancar também nas mudancas que permitam o desenvolvimento de nosso
mercado de capitais. Nesse aspecto, as medidas de ajuste fiscal também podem contribuir.
Colocar as contas publicas em uma trajetdria equilibrada, através de um ajuste fiscal e de
uma reestruturacdo patrimonial, gera efeitos multiplicadores sobre o mercado de capitais,
resultando em uma maior diversificacdo desse mercado e em um maior nimero de

transagoes.

e A intermediacdo financeira no Brasil tem de se libertar das amarras que a prendem ao

governo.
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= O mercado precisase libertarda necessidade de financiarogoverno e se voltar para

o financiamento ao empreendedorismo.

Acreditamos também que um BC auténomo estaria melhor preparado para consolidar os

ganhos recentes e abrir espago para os novos avangos de que o pais tanto precisa.

Precisamos nos dedicar ao desenho de como sera o sistema financeiro no futuro, tendo

como foco o papel da evolucdo tecnoldgica.
= Esse processo de inovagao se intensificou nos ultimos anos com o aumento:
= Da capacidade de processamento;
= Da armazenagem de informacao;
= Da organizacdo da informacao; e
= Dainterpretacdo dainformacdo e do uso de dados.

= N3&o esquecendodas missdes de promover a estabilidade de precos e a solidezdo

sistema financeiro, é importante a prepara¢do do Banco Central para um futuro

tecnoldgico e inclusivo.

= Trabalhar na modernizacdo do SFN é fundamental paraalcancarmos esses objetivos
— simplificando e desburocratizando o acesso aos mercados financeiros para todos
e dando um tratamento homogéneo ao capital, independentemente de sua

nacionalidade ou se provém de um grande ou de um pequeno investidor.

Para o sistema financeiro, essa mudanca tecnoldgica significa:
= Democratizar; Digitalizar; Desburocratizar; e Desmonetizar.
Precisamos dominar as ferramentas para criar esse futuro:

= Blockchain; servigos de nuvem (Cloud); Inteligéncia artificial; e Digitalizacao.

Estou convicto de que, com os esforcos de todos nds, o BC contribuird para o desenhode

um pais melhor, fundado no livre mercado.
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Futuro da Agenda BC+

e O Banco Central tem trabalhado numa agenda de reformas estruturais para o sistema

financeiro, a ja famosa Agenda BC+.

= Essa é uma agenda dinamica, aperfeicoada de modo permanente, cujas agdes,

conduzidas de modo sinérgico e integrado, contribuem para que o BCB cumpra a

sua missdo de manter a solidez e a estabilidade do sistema financeiro.
= Até o momento, o Banco Central concluiu 41 a¢cdes no ambito da Agenda BC+.
» 19 acOes foram concluidas em 2016 e 2017.

» 22 agOes foram concluidas em 2018.

e E necessario aprofundar a Agenda BC+ para promover um amplo processo de

democratizacdo financeira.

= Essa democratiza¢do é fundamental para ampliar o provimento de recursos para o

setor produtivo em condi¢des justas e gerar beneficios para todos os brasileiros.

= Até o presente, a democratizagdao financeira se focou na garantia de acesso a

servicos de pagamento e ao mercado de crédito.

= Vamos avancar em outras dimensdes e dar um foco especial ao mercado de

capitais.

= A metaé avancar nas mudancas que permitam o desenvolvimento pleno de

nosso mercado de capitais, com base no livre mercado.

e As mudancas nesta area ja se iniciaram. A TLP e a mudanca de foco
do BNDES tém mostrado que, quando o governo abre espaco, a

iniciativa privada floresce.

e A literatura demonstra uma clara correlacdo positiva entre o

tamanho do mercado de capitais e o PIB de uma economia. E

fundamental promovermos mais avangos.
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= Vamos eliminar distor¢des e implementar politicas que melhorem a eficiéncia de

nossos mercados.

A Agenda BC+ estd sendo reavaliada e sera ampliada, com a incorporagdao de novas

dimensodes:

* Inclusdo: para facilitar o acesso ao mercado a investidores e tomadores, nacionais

e estrangeiros, grandes e pequenos.

= Competitividade: para promover a adequada precificagdo por meio de

instrumentos de acesso competitivo aos mercados.

= Transparéncia: vamos melhorar a transparéncia no processo de formacdo de

precos e nas informagdes de mercado e do Banco Central.

= Educacdo financeira: voltada a estimular a participacdo de todos no mercado e a

formacdo de poupanca.

= Estimulo a educacdo financeira, aprofundando ag¢bes junto a agentes de
mercado e a outros drgaos governamentais, e empregando cooperativas e

agentes de distribuicdo de microcrédito como agentes de difusao.

Essas dimensdes serdotrabalhadas por meio de ages junto a outros érgdos de governo e
a sociedade, e também projetos de leis e alteracdes infralegais, tendo sempre em vistas o

objetivo de:

= Democratizar; Digitalizar; Desburocratizar; e Desmonetizar.

Os objetivos desse trabalho sdo complexos, e para acompanhar a sua evolucdo o BC estd
criando indices gerenciais de acompanhamento que nos permitam medir e estabelecer

objetivos claros para:

= Q3 capitalizacdo de mercado proveniente de fontes privadas;

= a penetracdo do microcrédito e do cooperativismo nas populacdes alvo desses

programas;

= odispéndio em burocracia no acesso a nossos mercados;
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= o grau de intermediacdo financeira em nossos mercados; e

= ainclusdo de diferentes grupos demograficos em nossos mercados financeiros.

Conclusoes

e Gostaria de finalizar ressaltando as principais mensagens:
= Em relacdo a economiainternacional, o cendrio permanece desafiador.

= O ambiente macroecondmico doméstico tem se caracterizado pelos seguintes

fenémenos:
» Consolidagdo dainflagdo ao redor das metas e expectativas ancoradas;
» Recuperacgdo gradual da economia brasileira;
» Taxas de juros nos minimos histéricos.

= O Brasil precisa prosseguir no caminho das reformas, notadamente as de natureza

fiscal, e de ajustes na economia.
= Em relacdo ao futuro, vamos trabalhar para:

» Manter ainflacdo baixae controlada, dando seguimento a 6tima atuacdo da
conducdo da politica monetdria, e continuar aprimorando nossos

mecanismos de comunicacao;

» Manter o sistemafinanceirosélido e eficiente, com um mercado de capitais

maior, mais democratico, com a participacdo de mais pessoas e empresas;

» Ter a autonomia do BC registrada na lei, ajudando a reduzir o risco Brasil e

a aumentar o crescimento de longo prazo;

» Reduziro custo de intermediacdo financeira, aumentando a eficiéncia desse

servico e melhorando as condi¢Ges de concorréncia;
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» Tornar o mercado mais aberto para todos: pequenos e grandes; nacionais e

estrangeiros.
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