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As afirmações e ideias contidas nesta apresentação são opiniões do 
expositor e de sua exclusiva responsabilidade, não representado a 
opinião oficial do Banco Central do Brasil (BCB)
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Banco Central do Brasil (BCB) na Constituição Federal
1. Presidente e diretores nomeados pelo Presidente da República 

(Art. 84, XIV) após aprovação, mediante voto secreto, do Senado 
(Art. 52, III, d) – Demissão sem motivação, nem prazo

2. Monopólio da emissão de moeda (Art. 164, caput) – Competência 
da União

3. BCB pode conceder empréstimos apenas para instituições 
financeiras e não pode conceder empréstimos para o Tesouro 
Nacional (Art. 164, § 1º) – IMFs, Bolsas, Seguradoras não são IFs

4. Disponibilidades de caixa da União depositadas no BCB e 
disponibilidades de entes subnacionais depositadas em bancos 
(Art. 164, § 2º) – Diferentes impactos da política fiscal

I. Desenho institucional
Disciplina Constitucional do BCB
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• Sistema Financeiro Nacional (SFN) regulado por Leis 
Complementares e abrange cooperativas de crédito (CF, art. 192)

EC 40/2003 esvaziou art. 192  e prejudicou ADIs
• Lei 4.595/64 – Recepcionado como Lei Complementar?

• Conselho Monetário Nacional (CMN) como órgão regulador de cúpula do 
SFN (Art. 2º), composto por Ministro da Fazenda (Presidente),  Ministro do 
Planejamento e Presidente do BCB (Lei 9.069/95, art. 8º - Conversão de 
Medida Provisória)
• Até 1994: Ministro da Fazenda (Presidente), Presidente do Banco do Brasil S.A., Presidente 

do BNDE(S) + 6/7 membros nomeados pelo Presidente da República (Lei 4.595/64, art. 6º) 
• ADI 1.312-2

• BCB como órgão regulador, supervisor e executor de determinações legais e 
do CMN
• Autarquia Federal que substituiu a SUMOC (art. 9º)
• Comitê de Política Monetária (COPOM): Presidente + Diretores do BC

I. Desenho institucional
Estrutura do SFN
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Objetivos da política do CMN (Lei 4.595/64, art. 3º)

II – Estabilidade de preços e prevenção de depressões econômicas
III – Otimização de recursos em moeda estrangeira e equilíbrio de 
Balanço de Pagamentos
IV – Orientação do crédito para desenvolvimento, inclusive regional
I e V – Segurança e eficiência do Sistema de Pagamentos Brasileiro 
(SPB)
VI – Estabilidade sistêmica
VII – Coordenação de políticas econômicas

I. Desenho institucional
Macro objetivos
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• Socorro mediante empréstimo de recuperação ou financiamento 
para mudança de controle acionário (LRF, art. 28)

• Operações de redesconto e empréstimo com prazo > 360 dias (LRF, 
art. 28, §§ 1º e 6º)

 Exigência de Lei Ordinária x EC 95/2016
 Projeto da Nova Lei de Regimes Especiais (NLRER): Tesouro 

Nacional pode socorrer instituições financeiras

• Emissão de títulos da dívida pública (LRF, art. 36)
 PL 9248/2017: Autoriza BCB a captar depósitos voluntários das 

instituições financeiras, revogando arts. 3º, 4º, 6º e 7º da Lei 
9.069/95 (Lastro de emissões em reservas, quantitativo e 
possibilidade do CN vetar programação monetária)

I. Desenho institucional
Vedações ao BCB
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• Governo Central = Tesouro Nacional + INSS + Banco Central
• Governo Geral = União + Entes subnacionais (Exclui BC e estatais)
• Setor Público Consolidado = Governo central + Governos regionais 

+ estatais (exclusive Petrobrás e Eletrobrás)
Especificidades que podem distorcer comparação internacional:

i) Lei 8.727/93, Lei 9.496/97, MP 2.185-35/01: Tesouro Nacional emitiu dívida 
para refinanciar entes subnacionais, tornando-se credor deles;
• R$ 570,5 bi (8,4% do PIB) – Infla dívida do governo central
ii) BCB não pode emitir títulos de dívida próprios, podendo operar apenas com 
títulos do Tesouro Nacional
• Operações compromissadas: R$ 1,2 tri (17,6% do PIB) – Infla dívida bruta na 

comparação com países que não incluem BC no conceito de Governo
• Títulos livres na carteira do BCB: R$ 583,7 bi (8,6% do PIB) – Infla dívida 

bruta no conceito de alguns organismos internacionais, mas tem custo fiscal 
nulo

II. Estrutura da dívida pública
Distinções conceituais
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(Mar/19)
• DBGG = DI + DE
 R$ 5,43 tri (78,4% do PIB) = R$ 4,72 tri (68,1% do PIB) + R$ 0,72 tri 

(10,3% do PIB)
• DB (organismos internacionais) = DBGG + Títulos livres no BC
 R$ 6,01 tri (86,7% do PIB) = R$ 5,43 tri (78,4% do PIB) + R$ 0,58 tri 

(8,3% do PIB)
• DLSP = R$ 3,76 tri (54,2% do PIB)
 DBGG - DLSP = R$ 1,68 tri (24,2% do PIB)

 Grosso modo, 4/5 dessa diferença explicados pelas reservas e 1/5 pelos 
aportes do Tesouro Nacional junto ao BNDES

II. Estrutura da dívida pública
Distinções conceituais (BCB)



10

(Mar/19)
• DPF = DPMFi-pp + DPFe + DPMFiBC
 DPF = R$ 5,74 tri (82,8% do PIB) ≈ DB
 DPMFi em poder do público = R$ 3,76 tri (54,3% do PIB) ≈ DLSP
 DPMFe = R$ 0,15 tri (2,2% do PIB), sendo > 90% mobiliária e <10% 

contratual
 DPMFi na carteira do BC = R$ 1,82 tri (26,2% do PIB)

 R$ 1,24 tri (17,9% do PIB) como garantia em operações compromissadas 
tomadoras de recursos
 Diversos indexadores, mas o que importa é que as operações compromissadas são feitas 

para que a taxa de juros de mercado convirja para a meta da taxa Selic

 R$ 0,58 tri (8,3% do PIB) em títulos públicos na carteira do BC não utilizados 
em operações compromissadas

II. Estrutura da dívida pública
Distinções conceituais (TN)
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II. Estrutura da dívida pública
Distinções conceituais: DLSP x DBGG
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II. Estrutura da dívida pública
Distinções conceituais: compromissadas
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II. Estrutura da dívida pública
Indexadores: DBGG
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II. Estrutura da dívida pública
Indexadores: DPMFi
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II. Estrutura da dívida pública
Indexadores: DLSP
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II. Estrutura da dívida pública
Prazos
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II. Estrutura da dívida pública
Prazos
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II. Estrutura da dívida pública
Prazos
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II. Estrutura da dívida pública
Prazos

Inflação / Externa > Selic/ Pré com cupom > Pré sem cupom
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II. Estrutura da dívida pública
Credores
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II. Estrutura da dívida pública
Credores
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• Vantagens de usos de dados do Tesouro Nacional

• Maior grau de detalhamento quanto a prazos, indexadores e credores
• Tesouro Nacional é uma boa proxy para setor público, pois BC não pode 

emitir títulos próprios e União renegociou dívidas de entes subnacionais
• Países com estatísticas fiscais precárias costumam divulgar apenas dados 

para governo central

• Desvantagens de uso de dados do Tesouro Nacional
• Dados para setor público trazem um retrato mais fiel da relação entre 

políticas fiscal, monetária e cambial
• Por incluir dívida de entes subnacionais e títulos usados pela política 

monetária, Brasil tende a aparecer pior do que é na comparação 
internacional

II. Estrutura da dívida pública
Conclusões



23

III. Dívida externa
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III. Dívida externa
Por devedor
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III. Dívida externa
Vs. Endividamento privado
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IV. Política monetária
BCB como operador e regulador do SPB
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IV. Política monetária
BCB como operador e regulador do SPB
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IV. Política monetária
BCB como operador e regulador do SPB

• STR: Média diária (2018) < R$ 
1,4 trilhão e 311 mil operações 
(7,2/segundo)

• Selic: Média Diária (2018) > R$ 
1 trilhão e 6,3 mil operações

STR: Liquidação Bruta em Tempo 
Real
• 226 participantes (30.4.2019)
• Conta de reservas bancárias / 

Liquidação ≥ 0
• Liquidez: Reservas, 

Compulsórios e Redesconto 
intradiário sem juros;

• Necessidade de liquidez 
mensal máxima no STR: 3,7% 
no 2º sem/08

• Redesconto intradiário: Média 
diária (2018) > R$ 0,1 bilhão e 
655 operações
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IV. Política monetária
BCB como operador e regulador do SPB
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IV. Política monetária
BCB como operador e regulador do SPB
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IV. Política monetária
Compulsórios
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IV. Política monetária
Compulsórios
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IV. Política monetária
Compulsórios
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IV. Política monetária
Compulsórios
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IV. Política monetária
Compulsórios

Comparação internacional (2010)

• Austrália, Nova Zelândia, Canadá, Dinamarca, Suécia, Noruega, UK 
e México: 0%
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Alíquotas de requerimentos compulsórios (Nos países com 
*, maior alíquota marginal)
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IV. Política monetária
Compulsórios e crédito direcionado

• Microcrédito: 
2% dos 
recursos à 
vista 
(CadUnico, 
conta em 
dobro)

• Crédito 
imobiliário e 
rural: 65% da 
caderneta de 
poupança

21% 20%

34%
45%2%

65%

77%

15%

66%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
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IV. Política monetária
Crédito direcionado
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IV. Política monetária
Crédito direcionado
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IV. Política monetária
Crédito direcionado: Funding

CMN Mercado Tributos Outros

Rural Poupança 
(65%)

LCA

Imobiliário LCI FGTS*

BNDES Debêntures e 
Captações 
externas

FAT (40% do 
PIS-PASEP), 
FMM, FGTS*

Aportes do Tesouro 
Nacional

Microcrédito Recursos à 
vista (2%)

*Súmula STJ 353:As disposições do Código Tributário Nacional não se 
aplicam às contribuições para o FGTS  
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IV. Política monetária
Crédito rural e imobiliário x poupança
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IV. Política monetária
BNDES: Funding
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IV. Política monetária
Selic x TJLP
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IV. Política monetária
Selic
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IV. Política monetária
Selic
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IV. Política monetária
Operações de mercado aberto
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V. Política cambial
Mercado de câmbio

• Câmara de Câmbio
 Média diária (2018): R$ 4,6 

bi e 86 operações

Mercados primários de câmbio 
de varejo

• SML Argentina
 Média diária (2018) < R$ 10 

milhões e 31 operações
• SML Uruguai
 Média diária (2018) < R$ 1 

milhão e 4 operações
• SML Paraguai
 Ago a Dez/18 < R$ 10,8 

milhões e 87 operações
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V. Política cambial
Operações cambiais: Reservas
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V. Política cambial
Operações cambiais: Swaps
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Selic e juros da dívida pública
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