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Disclaimer

As afirmacgoes e ideias contidas nesta apresentag¢ao sao opinioes do
expositor e de sua exclusiva responsabilidade, nao representado a
opiniao oficial do Banco Central do Brasil (BCB)
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. Desenho institucional

Disciplina Constitucional do BCB

Banco Central do Brasil (BCB) na Constituicao Federal

1. Presidente e diretores nomeados pelo Presidente da Republica
(Art. 84, XIV) apds aprovacao, mediante voto secreto, do Senado
(Art. 52, 11, d) — Demissao sem motivacao, nem prazo

2. Monopdlio da emissao de moeda (Art. 164, caput) — Competéncia
da Uniao
3. BCB pode conceder empréstimos apenas para instituicoes

financeiras e nao pode conceder empréstimos para o Tesouro
Nacional (Art. 164, § 12) — IMFs, Bolsas, Seguradoras nao sao IFs

4. Disponibilidades de caixa da Uniao depositadas no BCB e
disponibilidades de entes subnacionais depositadas em bancos
(Art. 164, § 22) — Diferentes impactos da politica fiscal



. Desenho institucional

Estrutura do SFN

e 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
* Lei4.595/64 — Recepcionado como Lei Complementar?

* Conselho Monetario Nacional (CMN) como 6rgao regulador de cupula do
SFN (Art. 22), composto por Ministro da Fazenda (Presidente), Ministro do
Planejamento e Presidente do BCB (Lei 9.069/95, art. 82 - Conversdo de
Medida Provisdria)

* Até 1994: Ministro da Fazenda (Presidente), Presidente do Banco do Brasil S.A., Presidente
do BNDE(S) + 6/7 membros nomeados pelo Presidente da Republica (Lei 4.595/64, art. 62)

 ADI1.312-2

 BCB como 6rgao regulador, supervisor e executor de determinagoes legais e
do CMN

» Autarquia Federal que substituiu a SUMOC (art. 992)
* Comité de Politica Monetaria (COPOM): Presidente + Diretores do BC



|. Desenho institucional
Macro objetivos

Objetivos da politica do CMN (Lei 4.595/64, art. 32)

Il — Estabilidade de precos e prevencao de depressdoes econémicas

Il — Otimizacao de recursos em moeda estrangeira e equilibrio de
Balanco de Pagamentos

IV — Orientacao do crédito para desenvolvimento, inclusive regional

| e V- Seguranca e eficiéncia do Sistema de Pagamentos Brasileiro
(SPB)

VI - Estabilidade sistémica
VIl — Coordenacao de politicas economicas



. Desenho institucional

Vedacoes ao BCB

* Socorro mediante empréstimo de recupera¢ao ou financiamento
para mudanca de controle aciondrio (LRF, art. 28)

 Operacoes de redesconto e empréstimo com prazo > 360 dias (LRF,
art. 28, §§ 12 e 62)

» Exigéncia de Lei Ordinaria x EC 95/2016

» Projeto da Nova Lei de Regimes Especiais (NLRER): Tesouro
Nacional pode socorrer instituicoes financeiras

 Emissao de titulos da divida publica (LRF, art. 36)

> PL9248/2017: Autoriza BCB a captar depdsitos voluntarios das
instituicoes financeiras, revogando arts. 32, 42, 62 e 72 da Lei
9.069/95 (Lastro de emissOes em reservas, quantitativo e
possibilidade do CN vetar programag¢ao monetaria)
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Il. Estrutura da divida publica

Distingcoes conceituais
 Governo Central = Tesouro Nacional + INSS + Banco Central
* Governo Geral = Uniao + Entes subnacionais (Exclui BC e estatais)

e Setor Publico Consolidado = Governo central + Governos regionais
+ estatais (exclusive Petrobras e Eletrobras)

Especificidades que podem distorcer comparacao internacional:

i) Lei 8.727/93, Lei 9.496/97, MP 2.185-35/01: Tesouro Nacional emitiu divida
para refinanciar entes subnacionais, tornando-se credor deles;

* RS$ 570,5 bi (8,4% do PIB) — Infla divida do governo central

ii) BCB nao pode emitir titulos de divida proprios, podendo operar apenas com
titulos do Tesouro Nacional

* Operac¢oes compromissadas: RS 1,2 tri (17,6% do PIB) — Infla divida bruta na
comparacao com paises que nao incluem BC no conceito de Governo

 Titulos livres na carteira do BCB: RS 583,7 bi (8,6% do PIB) — Infla divida
bruta no conceito de alguns organismos internacionais, mas tem custo fiscal
nulo



Il. Estrutura da divida publica
Distincoes conceituais (BCB)

(Mar/19)
* DBGG=DI+DE

> RS 5,43 tri (78,4% do PIB) = RS 4,72 tri (68,1% do PIB) + RS 0,72 tri
(10,3% do PIB)

* DB (organismos internacionais) = DBGG + Titulos livres no BC

> RS 6,01 tri (86,7% do PIB) = RS 5,43 tri (78,4% do PIB) + RS 0,58 tri
(8,3% do PIB)

* DLSP = RS 3,76 tri (54,2% do PIB)
> DBGG - DLSP = RS 1,68 tri (24,2% do PIB)

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



Il. Estrutura da divida publica

Distincoes conceituais (TN)
(Mar/19)
* DPF = DPMFi-pp + DPFe + DPMFiIBC
> DPF = RS 5,74 tri (82,8% do PIB) = DB
> DPMFi em poder do publico = RS 3,76 tri (54,3% do PIB) = DLSP

> DPMFe = RS 0,15 tri (2,2% do PIB), sendo > 90% mobiliaria e <10%
contratual

» DPMFi na carteira do BC = RS 1,82 tri (26,2% do PIB)

> RS 1,24 tri (17,9% do PIB) como garantia em operacdoes compromissadas
tomadoras de recursos

> Diversos indexadores, mas o que importa é que as operagoes compromissadas sao feitas
para que a taxa de juros de mercado convirja para a meta da taxa Selic

> RS 0,58 tri (8,3% do PIB) em titulos publicos na carteira do BC nao utilizados
em operagoes compromissadas



Il. Estrutura da divida publica

Distincoes conceituais: DLSP x DBGG

Endividamento publico/PIB
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Il. Estrutura da divida publica

Distingcoes conceituais: compromissadas

Operagoes do mercado aberto e reservas internacionais/PIB
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DBGG

Indexadores

Divida Bruta do Governo Geral por indexador
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Il. Estrutura da divida publica

Indexadores: DLSP
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Prazos

S
0
e
D

Q.

(T
O
2
©O

(C
©O

(O

-

-
il

-

-
e

(7))
LLI

Divida Publica Federal vincenda em até 12 meses (% do PIB)
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Il. Estrutura da divida publica

Prazos

RS Bilhdes

DPMFi DPFe DPF
Ago/18 Set/18 Ago/18 Set/18 Ago/18 Set/18
Até 12 meses 680,46 1874% 60494 1667% 10,78 697% 1053 697% 69124 1826% 61547 16,28%
De 1a 2anos 612,52 16,87% 68542 1889% 12,20 7,88% 1191 7,88% 62472 1650% 697,32 18,45%
De 2 a 3anos 553,18 15,24% 704,90 1943% 22,84 1476% 2223 1471% 576,02 1522% 727,13 19,24%
De 3a4anos 542,71 1495% 43666 1203% 829 536% 815 539% 55100 1455% 44481 1177%
De 4a5anos 417,02 11,49% 41466 1143% 1369 885% 1332 881% 430,71 1138% 427,97 11,32%
Acima de Sanos 825,03 22,72% 781,78 2155% 8694 56,18% 8500 56,24% 91197 2409% 866,78 22,93%

154,75 100,00% 15112 100,005 3.785.66 _100,00% 3.779,48 _100,00%

serie historica: Anexo 3.1

Vencimentos




Il. Estrutura da divida publica

Prazos

(Anos)

4,20

DPMFi 4,14 4,06 4,09
LFT 3,34 3,28 3,50
LTN 1,42 1,35 1,28
NTN-B 7,41 7,57 7,49
NTN-C 5,47 5,21 513
NTN-F 3,77 3,75 3,68
TDA 3,84 3,27 3,24
Divida Securitizada 3,52 3,62 3,58
Demais 8,01 6,31 6,34
DPFe 7.55 7.62 7.54
Divida Mobiliaria 1,72 7,81 7.73
Global USD 821 8,26 8,18
Euro 3,08 2,50 2,42
Global BRL 5,09 491 4,83
Divida Contratual 6,06 5,77 5.81
Organismos Multilaterais 534 5,26 518
Credores Privados/Ag.Gov. 6,34 5,97 6,04

Serie historica: Anexo 3.7

Inflacao / Externa > Selic/ Pré com cupom > Pré sem cupom
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Il. Estrutura da divida publica

Credores

(RS Bilhdes)
Dez/17 Ago/18 Set/18

Previdéncia 874,56 25,46% 911,87 25,11% 919,90 25,35%
Instituicoes Financeiras 766,96 22.32% 830,82 22,88% 826,87 22,79%
Fundos de Investimento 864,92 25,18% 954 30 26,28% 948,53 26,14%
Nao-residentes 416,33 12,12% 432,74 11,92% 423,53 11,67%
Governo 155,82 4.54% 147,78 407% 152,22 420%
Seguradoras 164,29 4 78% 143,15 3,94% 144,76 3,99%
Outros 192 61 5,61% 210,25 5,79% 212,55 5,86%

Série Historica e Notas Explicativas: Anexo 2.7




Il. Estrutura da divida publica

Conclusoes

* 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 publico, pois BC nao pode
emitir titulos préprios e Unidao renegociou dividas de entes subnacionais

* Paises com estatisticas fiscais precarias costumam divulgar apenas dados
para governo central

 Desvantagens de uso de dados do Tesouro Nacional

* Dados para setor publico trazem um retrato mais fiel da relagao entre
politicas fiscal, monetaria e cambial

* Por incluir divida de entes subnacionais e titulos usados pela politica
monetaria, Brasil tende a aparecer pior do que é na comparacao
internacional



da externa

VI

y

00Z"WlL 2
—=— L00T'WL .2

= 9007 WL ,Z

= S00Z" WM ,Z

= v00T WL ,Z
- €007 WL ,Z
2007 WL ,Z
S T00Z'WHL ,Z
0002" WL ,Z
—— L66T WL b
= S66T WL ,C

== 266T" WL ¥
T66T WML ,Z

3 066T"WlL T
- 886T WL €
- L86T W] €
986T WL €

=———— G86T'WIL.E
 p86T WL €

| €86T°WIL £
——— 786T'WHL £
—— T86T'WHL .

 6L6T WL b
LT WML b
LT WML b

© ©o o o
n n S
-

o

Divida externa - USD Bilhoes

400
350
300
250
200
150
100

B Bruta —Liquida




lll. Divida externa

Por devedor

Divida externa/PIB
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lll. Divida externa

Vs. Endividamento privado

Endividamento privado (% do PIB)
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IV. Politica monetaria

BCB como operador e regulador do SPB

CIP - Camara Interbancaria de Pagamentos

Banco Central { SITRAF | [ sioc ] (c3
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IV. Politica monetaria

BCB como operador e regulador do SPB
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IV. Politica monetaria

BCB como operador e regulador do SPB

Necessidade de liquidez intradiaria no STR - RS STR: LIqUIdacao BrUta em Tempo
Bilhdes Rea|

e 226 participantes (30.4.2019)

e Conta de reservas bancarias /
Liquidacao =2 0

* Liquidez: Reservas,

— s Compulsrios (Exceto DV) Compulsorios e Redesconto

—eserves T Necessidade defauider intradidrio sem juros;

+ STR: Média didria (2018) <R$  ° Necessidade de liquidez

1,4 trilhdo e 311 mil operagdes mensal maxima no STR: 3,7%
(7,2/segundo) no 22 sem/08

o Selic: Média Diaria (2018) > RS * Redesconto intradiario: Média
1 trilh3o e 6,3 mil operacbes didria (2018) > RS 0,1 bilhdo e

655 operacgoes



IV. Politica monetaria

BCB como operador e regulador do SPB

it

BANCO CENTRAL DO BRASIL
STR - Giro financeiro - Perfil intradia - Ultimos 21 dias teis (04/07/2018 a 01/08/2018) STR - Quantidades de transagdes - Perfil intradia - Ultimos 21 dias Gteis (04/07/2018 a 01/08/2018)

20 % 20%
15 % A 15%
10 % 10%

5% 5% .

0% A 0%
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Média (+ ou -) desvio-padrdo (Ultimos 2 anos) Média (+ ou -) desvio-padrdo (Uitimos 2 anos)

Fonte: BACEN / Sistema de Transferéncia de Reservas - STR -}



BCB como operador e regulador do SPB

ENTENDA A LIQUIDACAO CENTRALIZADA

IV. Politica monetaria

DE ARRANJOS DE PAGAMENTOS

Emissores

‘\‘H“\R:\\Q/ S f,,f.

PSCL Meutro

Instituicoes de domicilio

i

Emissores
Empresas que emitem
cartoes de crédito.
Padem ser bancos au
instituicGes nao
financeiras. E como
emissor que o portador
mankem o
relacionamento para
qualquer questao
decorrente de posse e

uso de seus cartoes.

1]
]
ST ]

Credenciadores

S53o empresas que
habilitam
estabelecimentos
Fornecedores de bens
g/ou prestadores de
SErvicos para
aceitarem cartoes.

PSCL

Prestador de Servigo
de Compensacao e
Liguidacao, @ uma
infraestruktura do
mercado financeiro
que faz a liquidacao
de umarranjo entre
os entes financeiros.

I

Instituicoes de
domicilio

Eondeo
estabelecimento
comercial tem conta para
receber os pagamentos
Feitos com cartao,
normalmente sac bancos.
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IV. Politica monetaria

Compulsorios

Aliguotas de recolhimentos compulsodrios
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IV. Politica monetaria

Compulsoérios

Comparacao internacional (2010)

* Australia, Nova Zelandia, Canada, Dinamarca, Suécia, Noruega, UK
e México: 0%

Aliquotas de requerimentos compulsérios (Nos paises com
*, maior aliquota marginal)
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IV. Politica monetaria

Compulsorios e crédito direcionado

Recolhimentos compulsdrios e direcionamento de crédito

100% . s e
* Microcrédito:

2% dos
80% recursos a
66% vista
60% 77% (CadUnico,
65% conta em

20% dobro)
 Crédito
2% 45% imobiliario e
20% o
34% rural: 65% da
caderneta de
0%

poupancd

15%

Recursos a vista Poupanca Recursos a prazo Garantias realizadas

B Compulsorio Direcionamento
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IV. Politica monetaria

Crédito direcionado

Taxas de juros de crédito bancario (% a.a.)
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IV. Politica monetaria

Crédito direcionado: Funding

Rural Poupanca LCA
Imobiliario |  (65%) CI FGTS*
BNDES ebéntures e FAT (40% do  Aportes do Tesouro

Captacoes PIS-PASEP), Nacional
axternas FMM, FGTS*

Recursos a
vista (2%)

Microcrédito

*Sumula STJ 353:As disposi¢coes do Codigo Tributario Nacional nao se
aplicam as contribuicoes para o FGTS



IV. Politica monetaria

Crédito rural e imobiliario x poupanca

Saldo da caderneta de poupanga, crédito imobiliario e rural (% do PIB)
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IV. Politica monetaria

BNDES: Funding

A hora de murchar o balanco
Evolugdo de tamanho e composicao do passivo do BNDES - em R$ bilhdes

Mercado - Mercado - Multilaterais - Outros Tesouro FAT, PIS/ PL + Hibridos
Exterior Brasil Exterior {operacionais IR etc) Nacional Pasep o FMM da Unifio
LEHOy
800
Lti i
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonite: BMDES, Elshoracio: Valor
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Taxas nominais acumuladas em 12 meses
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IV. Politica monetaria
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Selic real
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MEDIAS DIARIAS DE CONTRATOS NEGOCIADOS

DIA

MES

MES ANTERIOR
TRIMESTRE
TRIMESTRE ANTERIOR
SEMESTRE

SEMESTRE ANTERIOR
ANO

ANO ANTERIOR

CLEARING DE DERIVATIVOS ~ RESUMO GERAL DAS OPERACOES

MERCADO/COMMODITY

Pregao Eletronico
Indice

Taxas de juro

Taxas de cambio

Titulos da divida externa
Commodities

Subtotal

Mercado de Balcao
Swaps

Opgoes flexiveis

Termo

Subtotal Balcao
'tcntratos anﬁ
Indice

Taxas de cambio

CLearinG pE CAmgio CLearinG DE ATivos
-'. Operagbes contratadas 59 Operagbes realizadas ND
! Valores RS 61601336932 Quantidade de titulos ND
A US$ 2321.466.2933)
24 Volume RS ND
A
TOTAL COM MINIS TOTAL SEM MINIS
8048416 4943751
7203.198 4033165
5449210 2.295.966
5601731 2447027
7945211 4.159.892
5601731 2447.027
7583351 4120147
7271178 3856573
4498948 271997
CONTRATOS NEGOCIADOS VOLUMETOTAL
(R$) (USS)
62452 5.197.827.672 1.380.916.485
1.575.753 150.511.157.485 39.981.712678
27951 50.149310.825 13.321.639.193
120 53.907.658 14.320.005
4820 132579485 35297954
1.922.666 206.044.783.125 54.733.886.315
6.452 322555.720 85683549
3.014629 62.248.391 16535628
4 749.820 199182
3.021.085 385.553.931 102.418.359
2259380 35.883311.907 9532.026.007

845043

31.920.168.460

8.479.258455

V. Politica cambial

Mercado de cambio

e Camara de Cambio
» Meédia diaria (2018): RS 4,6
bi e 86 operacgoes

Mercados primarios de cambio
de varejo

* SML Argentina

» Média diaria (2018) < RS$ 10
milhoes e 31 operagoes

 SML Uruguai

» Média diaria (2018) <RS 1
milh3ao e 4 operagoes

 SML Paraguai

> Ago a Dez/18 < RS 10,8
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V. Politica cambial

Operacoes cambiais: Swaps

Saldo de swaps cambiais (USD bilhGes) x Dolar comercial
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