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Independéncia dos Bancos Centrais

TABLE 1
INDEX OF CENTRAL BANK INDEPENDENCE

Conversion from

Couniry BP! GMT 1o BP3

o
3

Australia
Belgium
Canada

Japan
Netherlands

Z—

orway

New Zealand
Spain

Sweden
Switzerland
United Kingdom 6
United States 12
1. This is the index originally proposed by Bade and Farkin (1952) and exiended by Alesina (1088).

2. Sum of the indexes of economic and political independence computed by Grilli, Maseiandaro, and Tabellini (1991)
3. Conversion from the GMT scalc 10 a (1) 10 (#) scale comparable with the BP scale. The conversion is as follows:
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Questdes Norteadoras

1. Quem sdo os principais compradores de titulos publicos federais no

Brasil?

2. Qual a caracteristica predominante destes principais compradores de

titulos publicos federais emitidos pelo tesouro nacional?

3. Que tipo de titulo estes principais compradores normalmente adquirem

para suas carteiras?
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Banco Central do Brasil

ESTRUTURA DO SFN

Orgéos Normativos | Entidades Supervisoras Operadores

Seguros Privados - Susep

seguradoras | capitalizagdo

CNSP

- Outros
Banco Central do Brasil - Insitigdes financeras N 4
. Bacen p de Demais financeiras
Conselho Monetario depbsitos a vista financeiros e
Nacional - CMN de
Comissdo de Valores | Bolsas de mercadorias recursos de
e Bolsas de valores
Mobilidrios - CVM e futuros terceiros
Conselho Naplunal de . encia de Sociedades | Sociedades de Entidades abertas
Seguros Privados -

de previdéncia

Conselho de Gestdo
da Previdéncia
Complementar -
cepC

Secretaria de Previdéncia
Complementar - SPC

Entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de Pens&o)
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Banco Central do Brasil

ESTRUTURA DO SFN

Bancos Miliplos
Bancos Comerciais
Caixas Economicas
Cooperativas de Crédito

Bancos de Investimentos
Bancos de Desenvolvimento

Demais
Instituiges Soc. Cred. Financ. Invest.

Soc. Cred. Imobiliario
Financeiras

Companhias Hipotecrias
Associagdes Poup. Emprest

Bolsas Mercadorias e Futuros
Bolsas de Valores

Outros Soc. Corret. Tit. Val. Mobil.
Intermediarios | Soc. Distr. Tit. Val. Mobil
ou auxiliares Soc. Arrendamento Mercantil

Financeiros Soc. Corretoras de Cambio
Repr. Inst. Financ. Estrang.
Agentes Auténomos de Invest
Entid. Fechadas Previd. Compl

sistema de Entid. Abertas Previd. Privada

Previdénciae |  Soc. Sequradoras
Seguros Soc. Capitalizagao
Soc. Administ. Seguro Satide

CONSELHO MONETARIO NACIONAL

Fundos Mituos
Clubes de Investimentos
Carteiras Invest. Estrangeiros
Administ. Consorcios

Sistema Espec. Liq, Custodia - SELIC
Central Cust. Lig. Financ. Tit. - CETIP
Caixas de Liquidagdo Custodia
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Banco Central do Brasil

Bacen, BC ou BCB

= Vinculado ao Ministério da Fazenda (Lei 4.595, de 1964).
= Principal executor das orientagdes do CMN.

= Responsavel por garantir o poder de compra da moeda nacional.

Objetivos

= zelar pela adequada liquidez da economia;

® manter as reservas internacionais em nivel adequado;
= estimular a formagdo de poupanga;

= zelar pela estabilidade e aperfeicoamento do sistema financeiro.

L
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Banco Central do Brasil

Bacen, BC ou BCB
Atribuig¢des
= Emitir papel-moeda e moeda metalica
= Receber recolhimentos compulsdrios e voluntérios
= Realizar operagbes de redesconto e empréstimo as institui¢des financeiras.
= Regular a execugdo dos servigos de compensagdo de cheques e outros papéis.
= Compra e venda de titulos publicos federais.

= Exercer o controle de crédito, a fiscalizagdo e a autorizagdo das instituigdes

financeiras.
= Controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais.

= Estabelecer condigbes para exercicio do cago de diregdo nas IFs.
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Banco Central do Brasil Banco Central do Brasil

copOM SELIC

= Comité de Politica Monetaria do BC (1996). * Sistema Especial de Liquidagao e Custédia
* Estabelece diretrizes do comportamento das taxas de juros no Mercado = Registra as transacdes de compra e venda de titulos publicos nas contas das

Monetario (Selic), de acordo com as metas estabelecidas. IFS {sistema eletrnico do BC).

= Taxa basica de juros para os titulos publicos do governo brasileiro.
= ReuniBes mensais
= Apurada no Selic, mediante o célculo da taxa média ponderada e ajustada

= Ataxa vem sempre acompanhada de um viés (alta, baixa e neutro). ~ X . . . P
das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos

= Na avaliagdo das alteragBes das taxas de juros examina: federais.
v" Conjuntura Econdmica: atividade econdmica, finangas publicas, indices de = Definida mensalmente pelo Copom-BC.
pregos. = Reflete, basicamente, as condigdes instantaneas de liquidez no mercado
v" M. Cambial: ambiente externo, mercado cambial, reservas. monetario (oferta versus demanda de recursos).
= Ndo sofre influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas

v M. Financeiro: liquidez do sistema, mercado aberto. atn
operagdes compromissadas (recompra). AL l

A
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Politicas Econdmicas Politica Fiscal

v 0 setor de intermedia¢do financeira é constituido por 4 segmentos,
definidos pelos tipos de operagBes que os caracterizaram e pelos fins que se 1. Gastos do setor publico e os impostos cobrados da sociedade.

destinam: 2. Equilibrio entre a arrecadagdo tributéria e as despesas governamentais.

= Mercado monetdrio

L 3. Objetiva atingir determinadas metas sociais e macro-econémicas.
= Mercado de crédito

=  Mercado de capitais 4. Através da modificagdo da carga tributaria, influencia a renda disponivel e
=  Mercado cambial o consumo da populagdo.
‘ Politicas Econdmicas 5. Aumento dos impostos gera reducdo no consumo e nos resultados das
I empresas, impactando na redugdo dos investimentos das empresas.
| | | 6. Interferéncia na relagdo: Mercado de Capitais x Mercado Bancario
POLITICA POLITICA POLITICA Po';)TE'CA
MONETARIA FISCAL CAMBIAL RENDAS
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Politica Fiscal Politica Fiscal

DiVIDA PUBLICA E FINANCIAMENTO

Impostos € consumo e investimentos

1 @

‘ Financia suas Necessidades ‘

Titulos € juros e custo de produtos

Aumento Emiss E e Colocagdo

de missoes mprestimos de Titulos Moeda € inflagdo
Monetérias Internacionais
Impostos no Mercado

A
A
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Politica Fiscal

DIVIDA PUBLICA

1. Resultado Nominal (Total) = todas as receitas e despesas incorridas pelos
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Politica Fiscal

DIVIDA PUBLICA

Carga tributaria e crescimento do PIB

governos federal, estaduais e municipais, inclusive previdéncia social e Em %
n
estatais. 10 o Ztim
o @ Smentim
(=1}
P ‘l'cmn
2. Resultado Nominal — Inflagdo - Corregdo Monetdria — Variagdo Cambial = "
) E s
Resultado Operacional ; 4
E 3 L] . ;
= |Z - Bl @ (Hw)
3. Resultado Primario = Receitas Ndo Financeiras — Despesas Ndo Financeiras Fotgig® o o
o 5 o 15 20 % W 5 40 45 50 55
Carga tributiria (% PIB em 2002-04)
Btk IPAL: Ve b L vare ok panee, Ve heak 208 olabeescar o reasikeec
Carlos R. Godoy ) H Carlos R. Godoy ) H 22
' Politica Cambial Politica Cambial

= Baseada na administragdo das taxas de cambio, promovendo alteragGes das
cotagBGes cambiais e no controle das transagdes internacionais de um pais.

Taxa de cambio

= conversibilidade de uma moeda em outra. E a quantidade de moeda nacional
necessaria para adquirir outra moeda.

Taxas fixas:

= tém seu valor atrelado a um ativo padrdo (ouro, délar ou similar). Para
manter as taxas fixas, se altera a quantidade de moeda (cesta) negociada no
mercado.

Taxas flutuantes

= acompanham as oscilagdes da economia, permitindo maior liberdade na
execugdo das politicas monetarias. Ajustam-se mediante alteragbes da oferta
e procura de moeda no mercado.

3

Sistema Cambial de Bandas

= permite oscilagdes da taxa de cdmbio dentro um limite minimo (RS1 =
US$1) e maximo (R$2 = USS$1).

1. R$0,80=USS 1: Qual é aagdo do BC no mercado?

2. R$3=USS 1: Qual é aagdo do BC no mercado?

Currency Board

= BC assume o compromisso legal de efetuar o cdmbio de moeda nacional
por moeda estrangeira forte (dncora) a uma cotagdo fixa.

1. Emissdo de moeda nacional até o limite das reservas internacionais

mantidas no pais.

A8
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Politica Cambial

Saldo de Conta Corrente

= Balanga Comercial + Balanga de Servigos + Transferéncias Unilaterais.

1. Representa uma estimativa de quanto o pais devera captar de recursos no

exterior, portanto, deve ser coberto pelo Movimento de Capitais.

2. Movimento de Capitais insuficiente => reservas monetarias

internacionais.

3. Reservas insuficientes => a) renegocia¢do da divida externa; b) novos
empréstimos emergenciais; c) controle da saida de divisas; d) desvalorizagdo

cambial.

A
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Taxa de Cambio
= Prego em moeda nacional, atribuido a uma moeda estrangeira.
= Prego em moeda estrangeira para cada unidade de moeda nacional.
USS$ 1,00 = R$ 2,00
R$ 1,00 = USS$ 0,50
= Valor de troca de duas moedas de diferentes economias.
= Ptax — BC— Cotagdo das Moedas Estrangeiras
= Média ponderada das operagdes realizadas no mercado interbancério de
cambio em cada dia.

Plax =

2. (C,, xVm,,)
- > vm,
Taxas Internacionais

= Libor (London Interbank Offered Rate): interbancario; + spread
= Prime rate: bancos americanos; clientes especiais; + spread

L
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Politica Cambial Politica Cambial
Z(C xVm,) TITULOS BRASILEIROS NO MERCADO INTERNACIONAL
. . ax = || 2 m T mZ
v’ Ptax — BC — Cotagéio das Moedas Estrangeiras >.vm, v Principais motivos para a captagdo internacional:
v Média ponderada das operagdes realizadas no mercado interbancério de = Diversificagdo - investidores
cdmbio em cada dia. = Custo de captagdo
.
Boletim: 3292 - Data da Cotagéo: 09/10/2009 - 17:40 - Fech. Ptax PraZOS
Moeda Paridades?/ Cotagbes? em Real o N .
(cédigo-sigla) Compra Venda Compra Venda v Principal preocupagdo na captagdo
055-DKK 5,05990 5,06130 0,343410 0,343663 " Camblo
065-NOK 5,64800 5,65000 0,307628 0,307879
070-SEK 7,000 7.00340 0,248180 0,248382 v Titulos brasileiros no mercado internacional pagam:
150-AUD* 0,903480 0,903710 1,57034 1,57146 J . . .
.
165-CAD 1,04240 1,04280 1,66676 1,66817 uros nominais anuais
220-UsD 1,0000 1,0000 1,73810 1,73890 = Margem de risco (spread) pais
425-CHF 1,03210 1,03260 1,68323 1,68482
470-1PY 89,8300 89,8400 0,019347 0,019358 . . . .
pry— Ts8307 a5 75153 75397 v Tipos de titulos no mercado internacional
978-EUR" 1,47085 1,47100 2,55648 2,55792 = Global
* - Moedas do tipo '8'. = Eurobdnus
/- Paridade = moeda contra US$ —— . Samurai
3/ - Cotagio = moeda contra Real L
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Politica Cambial Politica Monetaria

MERCADO LIVRE DE CAMBIO
Bancos Centrais

v Politica monetaria => salvaguardar o valor da moeda nacional:

Taxa de = controle da oferta da moeda
Cambio
Demanda = controle da taxa de juros
de Divisas Oferta de
Divisas
v' Impacto sobe o ritmo de atividade econémica.
E = equilibrio
El = oferta < demanda
E2 = oferta > demanda v' BCe IF operam diariamente no MM para regular os estoques e liquidez.
v Alta sensibilidade, grandes montantes negociados e operagdes de curto
prazo.
Quantidade
de Moeda Estrangeira
Carlos R. Godoy o s Carlos R. Godor sy s . 30
! Politica Monetaria ! Politica Monetaria
. . v E iquidez: BCi é
Sintese dos Objetivos xcesso de liquidez: compromete o valor da moeda, BC intervém vendendo
o ) titulos no mercado aberto (open market).
Bem estar dos individuos de um pais
e Falta de liquidez: recompra os titulos injetando moeda no Sistema
= Estabilidade dos pregos Fi .
Inanceiro.
* Estabilidade da taxa de juros. *  As|Fs operam entre si para: 1) repor saques, 2) aplicar depdsitos.
* Estabilidade do sistema financeiro. e IFs montam mesas para atuarem nessas operagdes.

= Elevado nivel de emprego.

= Crescimento econémico.

{ Instrumentos de Politica Monetdria J
Bradesco Boston
[ Emissdo de papel-moeda ]
Demais
Bancos

= Estabilidade do mercado cambial.

Controle de Reservas Bancarias

(
[ Operagdes com Titulos Publicos ]
[

Empréstimos de Liquidez ésﬁsi i
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Politica Monetaria

EMISSAO DE PAPEL-MOEDA

v’ Emissdo estd atrelada
= Ritmo da atividade econémica

= Rigorosa disciplina fiscal

v’ Efeitos da emissdo desordenada:
=  Compromete a sua credibilidade

= Impactos inflacionarios

1944- Acordo de Bretton Woods (ouro) X l

1971 - R. Nixon interrompe

Carlos R. Godoy

Politica Monetaria

Reservas livres

e Isérias

CONTROLE DE RESERVAS BANCARIAS

¢ Recolhimento sobre os depdsitos captados pelos bancos comerciais.

e Instrumento de controle monetdrio que atua sobre os meios de
pagamento através do multiplicador bancario.

¢ Pode incidir sobre depdsitos a vista, de longo prazo e poupanga.

e A alteragdo das taxas de recolhimento do compulsério determina a
expansdo ou a retragdo da atividade econémica.

__ * Depésito a vista 42%
. ] * Depésito de longo prazo 15%
\ ) * Depdsito de poupanga 20%

L
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Politica Monetaria

MULTIPLICADOR BANCARIO

v' Os bancos podem afetar a oferta monetéria na economia. Esse fato

ocorre em duas situagdes:

1. Quando o banco mantém 100% dos depdsitos em reservas monetarias.

2. Quando o banco empresta parte dos depdsitos.

Carlos R. Godoy

Politica Monetaria

MULTIPLICADOR BANCARIO

Exemplo:

e 0 Banco Amazonas recebeu depdsitos totais de $ 1.000 de seus clientes e
esse banco fez uma reserva de 10% sobre esses depésitos. O Banco
Amazonas pode emprestar $ 900 para o Banco Brasil. O Banco Brasil pode
realizar o mesmo procedimento, e assim por diante para todo o sistema

bancario. Numericamente temos:

Depésito =$ 1.000 PM + ME
+ Empréstimo A/B = $1.000.(1-R) =$ 900 $1.900
+ Empréstimo B/C = $1.000.(1-R)?=$ 810 $2.710
+ Empréstimo C/... = $1.000.(1-R)® =$ 729 $3.439
+(...)
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Politica Monetaria

MULTIPLICADOR BANCARIO

Criacdo de Moeda
$1.000. [1+(1-R)+(1-R)2+(1-R)3+..]
=$1.000.1/R
=$10.000

= No limite, o depdsito inicial de $ 1.000 acaba implicando um oferta
monetdria total no sistema bancario de $ 10.000.

A
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Politica Monetaria

MULTIPLICADOR BANCARIO

v' Suponha que a taxa de reserva dos bancos seja de 30% e que em um deles
tenha sido efetuado um depésito de $5.000. Suponha também que os

bancos fagam empréstimos entre si, qual o valor total da oferta monetéria?

v Suponha que a taxa de reserva no banco X seja de 30%, no banco Y de 20% e
no banco Z seja de 10%. Suponha que o publico deposite $ 55.000 no banco
X e que este faga um empréstimo para o banco Y pelo maximo valor. O
mesmo faz o banco Y par o banco Z. Qual o valor total da oferta monetaria

entre esses bancos?

L
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Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

= Para melhorar o fluxo monetério da economia e influenciar os niveis das
taxas de juros a curto prazo.

= Compra e venda de titulos da divida publica no mercado - Bacen.

= Emissdo e colocagdo de titulos => para reduzir os meios de pagamento
(atividade econdmica e a liquidez) e aumentar a taxa de juros.

= Resgate de titulos publicos => para aumentar os meios de pagamento (a
liquidez do mercado).

Carlos R. Godoy

Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

v' Principais objetivos:

economia a programagdo monetaria do governo.

Manipulagdo das taxas de juros a curto prazo.

Criagdo de liquidez para os titulos publicos.

Controle diario do volume de oferta de moeda, adequando a liquidez da

Permite que as instituigdes utilizem suas disponibilidades monetarias
ociosas em diversas operagdes financeiras de curto e curtissimo prazo.

Carlos R. Godoy

Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

v" Mercado primério: corresponde a negociagdo direta e (primaria) entre o
emitente dos titulos (governo) e seus adquirentes (instituigdes financeiras).

v" Mercado secunddrio: realiza a transferéncia ou renegociagdo para
terceiros dos titulos adquiridos no mercado primario.

v Leildes: utilizam-se para a colocagdo primaria dos titulos publicos e sdo
coordenados pelo BC. Podem ser:

= Formais: permitem a participagdo das
interessadas.

instituicdes  financeiras

= Informais (Go around): s6 para dealers, que depois repassam os titulos
para as outras instituigdes.

3
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Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

Banco
Central

l—‘—|

Leildo Leildo M.en:‘atilo
Aberto Dealers Primério
| BROKERS |
l Mercado Secundario I ﬁ
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Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

Overnight e Operagées Compromissadas

= Transagdes no Mercado Aberto

= Interessado adquire titulos no mercado secundério com o compromisso
de negocia-lo no dia seguinte.

= As IFS se utilizam do Overnight para equilibrar o seu caixa: vende titulos
(Reserva insuficiente).

= Taxas de juros de curto prazo.

A
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Politica Monetaria

OPERACOES NO MERCADO ABERTO

PREFIXADOS - LTN 2009

Caixa Econémica Federal
Bradesco Asset Management
Itati Asset Management

Caixa Econdmica Federal Asset
C.M. Capital Markets CCTVM
Ativa S/A CTVM
Banco Bradesco
Banco Nossa Caixa

. Banco do Brasil DTVM
0. Convengéo S/A CVC

INDEXADOS A SELIC - LFT
1. C.M. Capital Markets CCTVM
2. Flow DTVM

3. Arkhe DTVM

4. Bradesco Asset Management
5. Banco Bradesco
6.

7.

8.
9.

1

BOoONoUmpELNR

0.

BOoNoUmpwLNE

Banco do Brasil
Caixa Econémica Federal
Banco HSBC S/A
Banco Nossa Caixa
0. Caixa Econdmica Federal Asset

PREFIXADOS - NTN-F
Caixa Econdmica Federal
C.M. Capital Markets CCTVM
Caixa Econdmica Federal Asset
Banco Bradesco
Banco Nossa Caixa
Itati Asset Management
Banco BBM
Banco do Brasil
Banco Fibra
Banco Safra

A
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Politica Monetaria

ESTOQUE DE TiTULOS PUBLICOS - TIPO DE TiTULO

Fechamento de 31/12/2015

Negociaveis Negociaveis
oferta piblica | emissdo direta | Total negociéveis| Inegociéveis Total geral

Negoti ublic | Negotiable (direct [ Total Negotiable negotiable Total

Tesouro Nacional (National Treasury)

LFT 626.191,60 = 626.191,60 = 626.191,60
LTN 689.451,06 75.027,66 764.478,72 ° 764.478,72
NTN-F 259.722,43 63.281,11 323.003,54 ° 323.003,54
NTN-C 79.732,13 341,65 80.073,78 o 80.073,78
NTN-D - - - - °
NTN-B 680.093,03 129.568,01 809.661,03 ° 809.661,03
QOutros (reg. no Selic)

Others (Selcregistered) - 16.630,51 16.630,51 250,73 16.881,24
Divida securitizada (a)

Securitzed Debt = 7.692,53 7.692,53 o 7.692,53
Certificados

Certicates 0,32 18.709,28 18.709,61 1.001,59 19.711,19
TDA = 2.471,80 2.471,80 ° 2.471,80
Total (rota)) 2.335.190,57 313.722,56  2.648.913,13 1.252,31  2.650.165,45

PR

Fonte: BCB | AL l
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Politica Monetaria

ESTOQUE DE TiTULOS PUBLICOS - TIPO DE TiTULO

Fechamento de 31/12/2015

Tesouro Nacional (National Treasury)

LFT 23,63% 0,00% 23,63% 0,00% 23,63%
LTN 26,02% 2,83% 28,85% 0,00% 28,85%
NTN-F 9,80% 2,39% 12,19% 0,00% 12,19%
NTN-C 3,01% 0,01% 3,02% 0,00% 3,02%
NTN-D 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
NTN-B 25,66% 4,89% 30,55% 0,00% 30,55%
Outros (reg. no Selic)

Others (Sele registred) 0,00% 0,63% 0,63% 0,01% 0,64%
Divida securitizada (a)

Securitized Debt 0,00% 0,29% 0,29% 0,00% 0,29%
Certificados

Certificates 0,00% 0,71% 0,71% 0,04% 0,74%
TDA 0,00% 0,09% 0,09% 0,00% 0,09%
Total (Total) 88,11% 11,84% 99,95% 0,05% 100,00%
Fonte: BCB
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Politica Monetaria

ESTOQUE DE TiTULOS PUBLICOS — TIPO DE RENTABILIDADE

Fechamento de 31/12/2015

Negociaveis Negociaveis
oferta piiblica | emisso direta Total negociaveis| Inegociaveis Total geral

egotiable (public egotiable (direct on-neg otal

offering) issuance)

Tesouro Nacional (National Treasury)

Prefixada (Fiedrate) 949.173,49 138.308,77 1.087.482,26 = 1.087.482,26
Taxa Selic (selcrate) 626.191,60 - 626.191,60 = 626.191,60
Cambio (exchange ate) = 18.043,80 18.043,80 23,28 18.067,08
Indice de Preos

(Prceindeq) 759.825,16 147.613,74 907.438,90 946,72 908.385,62
TR (Referencialrate) 0,32 9.756,25 9.756,58 282,31 10.038,89
Qutros (others) - - - - -
Total (tota) 2.335.190,57 313.722,56  2.648.913,13 1,252,31  2.650.165,45
Fonte: BCB
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ESTOQUE DE TiTULOS PUBLICOS — TIPO DE RENTABILIDADE

Fechamento de 31/12/2015

Negociaveis Negociaveis
oferta publica | emissdo direta

Total
negociaveis
Total Negotiable

Inegociavei Total geral
Negotiable (public | Negotiable (direct Non-negotia Tota

offering) ssuanc

Tesouro Nacional (National Treasury)

Prefixada (Fuedrate 35,82% 5,22% 41,03% 0,00% 41,03%
Taxa Selic (seicrate) 23,63% 0,00% 23,63% 0,00% 23,63%
Cambio (exhange rate) 0,00% 0,68% 0,68% 0,00% 0,68%
Indice de Pregos

(Price nde) 28,67% 5,57% 34,24% 0,04% 34,28%
TR (Referencirate) 0,00% 0,37% 0,37% 0,01% 0,38%
OUtros (others) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total (ota) 88,11% 11,84% 99,95% 0,05% 100,00%

Fonte: BCB
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OPERACOES NO MERCADO ABERTO

Prefixados Jan/07 (Andima) Prefixados Fev/08

TN LTN

1. Banco do Brasil S/A
2. C.M. Capital Markets CCTVM

)

Banco do Brasil S/A

2° C.M. Capital Markets CCTVM
3° Caixa Econdmica Federal Asset 3. AtivaS/ACTVM
4° Caixa Econdmica Federal 4. Caixa Econémica Federal Asset
5° Ativa S/A CTVM 5. ABN AMRO Real Asset Management

NTN-F NTN-F
1° Banco do Brasil S/A 1. Banco do Brasil S/A
2° Caixa Econdmica Federal Asset 2. Ativa S/ACTVM
3° Banco Nossa Caixa S/A 3. ABN AMRO Real Asset Management
4° Ativa S/A CTVM 4. Banco Safra S/A

5. C.M. Capital Markets CCTVM T'I'T_

5° C.M. Capital Markets CCTVM

Carlos R. Godoy
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OPERACOES NO MERCADO ABERTO

indices de Pregos Jan/07 (Andima) fndices de Precos Fev/08 (Andima)

NTN-B NTN-B

1° Bradesco Asset Management 1. Bradesco Asset Management
2° Banco Bradesco S/A 2. Caixa Econémica Federal Asset
3° C.M. Capital Markets CCTVM 3. Banco Bradesco S/A

4° Caixa Econdmica Federal 4. Banco Nossa Caixa S/A

5° Banco Itat S/A 5. Ativa S/ACTVM

NTN-C NTN-C (Jan/08)

1° Agora Sénior CTVM S/A 1° Banco ltal

2° Bradesco Asset Management 2° Banco Fibra

3° Banco do Brasil DTVM 32 |tau Asset Management
4° Banco de Invest Credit Suisse (Brasil) S/A 4° Ativa S/A CTVM ——

5° Itat Lam Asset Management 5° Santander Banespa Asset Management
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OPERACOES NO MERCADO ABERTO

Indexados a SELIC Jan/07 (Andima) Indexados & SELIC Fev/08 (Andima)
LFT LFT

1° Hedging Griffo CV S/A
2° Banco do Brasil S/A
3° Banco Bradesco S/A

. Banco Bradesco S/A
. C.M. Capital Markets CCTVM
. Banco Nossa Caixa S/A

4° C.M. Capital Markets CCTVM . Banco do Brasil S/A

[ B N

5° Bradesco Asset Management . Bradesco Asset Management

A
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EMPRESTIMOS DE LIQUIDEZ AS IFs - REDESCONTO

v'0 Banco Central realiza empréstimos de assisténcia para liquidez a
Instituigdes Financeiras, para equilibrar suas necessidades de caixa no caso de
aumento acentuado da demanda de recursos dos depositantes.

v Taxa praticada => taxa de redesconto

| O REDESCONTO PERMITE REDUZIR OU EXPANDIR M1 |

REDUZIR o M1 AUMENTAR o M1

* Aumento taxa redesconto * Redugdo taxa redesconto
¢ Redugdo prazos resgate * Aumento prazos resgate
« Redugio limites operacionais * Aumento limites operacionais
 Maior restrigdo s/titulos * Menor restrigdo s/titulos
redescontaveis redescontaveis

—
]
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EMPRESTIMOS DE LIQUIDEZ AS IFs - REDESCONTO

SE A TAXA DE
REDESCONTO
<
TAXA MERCADO

Taxa de Redesconto > = Taxa de Juros

Viesar o fluxo
de recursos
dentro do
sistema

Carlos R. Godoy

Politicas Econbmicas

INTERMEDIAGAO E POLITICAS ECONOMICAS

v Quais os principais motivos do governo e das empresas na captagdo
internacional de recursos?

v Qual é a principal preocupagdo dos tomadores nacionais de recursos no
exterior?

v Qual é o custo de captagdo de um titulo brasileiro que paga juro nominal
de 7,5% a.a., mais um spread de 450 pontos-bases?

v Qual a principal caracteristica diferenciadora dos bancos comerciais em
relagdo as outras instituigdes financeiras?

v Algumas vezes, o investimento produtivo é menos vantajoso do que

SE A TAXA DE Puni¢do ao aplicagﬁ_es fir_lanceiras. Explique como o endividamento publico pode levar
REDESCONTO banco pela a essa situagao.
> falta de
TAXA MERCADO liquidez v Quais as vantagens e as desvantagens de um banco central independente?
Contraponha os problemas de estabilizagdo econémica com os problemase,.
- de crescimento econémico.

AS TRES FASES DA UNIAO ECONOMICA SRR rrecescto sumoren CRITERIOS DE CONVERGENCIA
E MONETARIA (UEM) il

I de Julho de 1990
- Abolig3do de todas as restri¢des
a circulago de capitais

 a
LD ¢
| de Janeiro de 1994

~ Criagio do Instituto Monetdrio
Eu ropeu, o antecessor do BCE

| de Janeiro de 1999

- Fixagdo irrevogivel das taxas de conversdo,
BCE responsavel pela politica monetéria

I de Janeiro de 2002
- Introdugio das notas

Unidao Econémica e Monetdria

*
Estabilidade * *

de pregos

Convergéncia
das taxas de juro

Estabilidade das
taxas de cambio

_Disciplina nas
finangas pablicas *
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ORGANIZACAD

0 EUROSISTEMA

£ Banco Central Europeu

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

2 Deutsche Bundesbank

3 Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

41 Bank of Greece

5 Banco de Espafa

& Bangue de France

7 Banca d'ltalia

8 Central Bank of Cyprus

9 Banque centrale du Luxembourg

) Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
2 Oesterreichische Nationalbank
3 Banco de Portugal

4/ Banka Slovenije

15 Narodna banka Slovenska

&6 Suomen Pankki — Finlands Bank

POLITICA MONETARIA

0S INSTRUMENTOS DE POLITICA
MONETARIA <

Facilidades
permanentes
| |

Operagoes Reservas

2 mercado aberto minimas

Facilidade Facilidade BASE DE INCIDENCIA

permanente | |permanente

de depésito | | de cedéncia
(Prazo: uma semana)

de liquidez.

(Taxas (Taxas
normalmente
mais baixas do
que as taxas de  que as taxas de
mercado) mercado)

normalmente

T T — de incidéncia

Operagoes ocasionais de | REMUNERAGAO
regularizagao (fine-tuning) AT E

| remuneradas a taxa das

.| Operagdes estruturais operagoes principais de

refinanciamento do
Eurosistema

! <
RACIO DE RESERYA
Operagoes de refinanciamento ! 2% para a maioria das
mais elevadas do | d€ prazo alargado l rubricas incluidas na base

Depésitos, titulos de divida
e do mercado monetario

Carlos R. Godoy

Sistema Financeiro Nacional

P
BANCOS CENTRAIS — FED USA 9‘9/‘0\
The Federal Reserve System 4
9 1
Minneapolis B ston
7 New Yor
12 Chicago ml ]
Msan Francisco 10 C'z“"a"d i delphia
Kai Ci "
T St Louls Rld:mcnd
5
6 m
™ Atlanta
Dallas
Alaska .
Hawaii
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Sistema Financeiro Nacional

BANCOS CENTRAIS — FED USA

= Antes: cada distrito podia operar no MA. ]

= Depois: restrito em alguns distritos.

= Bancos sdo acionistas do FED.
= Diretores do Distrito: 3
banqueiros + 3 empresas + 3
indicados pelo Board Governors

= Board Governors: 7 indicados Presidente

= 14 anos de mandato

= FungBes: Regular os Bancos e Controle da Politica Monetaria

= 2IPM: Compulsério e taxa de redescontoﬂ FOMOC (Copom BCB)

= 7 membros do Board + 5 presidentes
dos Distritos (NY +4).

= Emprego, Crescimento e Inflagdo.

= |PM: operagBes no MA pela Mesa de
Operagdes do Distrito de NY

= Presidente FOMOC = Presidente Board.

Carlos R. Godoy

Sistema Financeiro Nacional

BANCOS CENTRAIS — FED USA 010
Today, the Federal Reserve’s duties fall into four general areas:

+ conducting the nation’s monetary policy by influencing the monetary
and credit conditions in the economy in pursuit of maximum employ-
ment, stable prices, and moderate long-term interest rates

+ supervising and regulating banking institutions to ensure the safety
and soundness of the nation’s banking and financial system and to
protect the credit rights of consumers

+ maintaining the stability of the financial system and containing
systemic risk that may arise in financial markets

+  providing financial services to depository institutions, the U.S. gov-
emment, and foreign official institutions, including playing a major
role in operating the nation’s payments system

= Conduzir a politica monetéria
= Ajustar a oferta de moeda para: 1) pleno emprego e, 2) estabilidade de precos (ifflacas)
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