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Todos os dados apresentados nas atividades desta disciplina sao ficticios, assim como os nomes de empresas que ndo
sejam explicitamente mencionados como factuais.

Sendo assim, qualquer tipo de analise feita a partir desses dados ndo tem vinculo com a realidade, objetivando apenas
explicar os contetdos das aulas e permitir que os alunos exercitem aquilo que aprenderam.






Qaaa aaa

NocOes gerais de economia

Meta da aula

Apresentar os fundamentos econdmicos
para melhor compreensao das funcoes e
do funcionamento do sistema financeiro.

Esperamos que, ap6s o estudo do contetido desta
aula, voceé seja capaz de:

identificar os problemas econémicos
fundamentais;

avaliar a curva de possibilidade de producao;

identificar a relacdo entre preco e equilibrio de
mercado, a partir das variaveis de demanda e
oferta;

caracterizar o conceito de renda, investimento
€ poupanga;

diferenciar produto interno bruto de produto
nacional bruto;

identificar o crescimento e o desenvolvimento
econdmico;

definir as fungdes da moeda.
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INTRODUCAO

8

CEDERJ

Em financas, denomina-se Sistema Financeiro um grupo de instituicoes que se
dedicam ao trabalho de favorecer condicoes satisfatorias para a manutencao
de um fluxo de recursos entre poupadores e investidores.

Vocé esta iniciando o estudo da disciplina Sistema Financeiro, dentro do curso
de Administracado, voltada para explicar as estruturas e operacdes do mercado
financeiro. Para entendé-las, é importante rever alguns assuntos econémicos
considerados fundamentais para a compreensao do estudo proposto.

Esta primeira aula ird introduzir o contetido basico de economia com reper-
cussoes sobre os mercados financeiros. Para sua melhor compreensao, o seu
contetido foi organizado em sete topicos. O primeiro abordaré o problema da
escassez dos fatores de producdo que nos remete ao estudo dos problemas
fundamentais econémicos; ao ler vocé entendera o “porqué” desta relacao.
No tépico dois, o estudo discorrerd para a compreensao e andlise da curva
de possibilidade de producao. Apds, sera apresentado o estudo do ponto de
equilibrio de mercado e sua relacdo com a formacéo do preco de um produto.
Em sequida, serdo abarcados os tipos de renda, os conceitos de investimento
e poupanca e as relacdes existentes entre esses itens. Nos tdpicos cinco e
seis serdo apresentadas algumas varidveis macroeconémicas — PIB, PIL, PNB e
PNL — e suas influéncias na avaliacdo do crescimento e do desenvolvimento
econdmico. E por fim, o tdpico sete apresentara os conceitos e as funcoes da
moeda. Assim, concluiremos a primeira aula que tem como meta abordar os
fundamentos econémicos, assunto essencial para um melhor entendimento
das funcoes e funcionamento do sistema financeiro.

Boa aulal

ESCASSEZ — PROBLEMAS FUNDAMENTAIS ECONOMICOS

E por meio do conhecimento fundamental econémico que se cria
uma percepgao critica do funcionamento do sistema financeiro, o que
facilita o entendimento de diversas questoes que envolvem investimentos,
avaliagdo, riscos, retorno, entre outros itens. A economia estuda como o
individuo e a sociedade devem empregar recursos produtivos limitados
na produg¢io de bens e servi¢os, de modo a distribui-los entre os varios
grupos da sociedade, para atender as necessidades humanas, que sdo

ilimitadas.



Toda sociedade econdémica apresenta os chamados problemas

econdmicos fundamentais que sio determinados pela lei da escassez. Eles

sdo: 0 qué e quanto produzir, como produzir e para quem produzir. \
FATORES DE

Em fun¢io da escassez dos FATORES DE PRODUGAO, a sociedade -
PRODUCAO

devera decidir os produtos que serdo produzidos e definir as respectivas _
Sdo os recursos

quantidades. produtivos como
. , ~ terra, trabalho
A sociedade devera escolher os recursos que serdo empregados N

para a produg¢do. Os produtores escolherao métodos eficientes ao menor
custo possivel.
A sociedade terd de definir como os seus membros participardo

da distribui¢ao de bens produzidos.

Economias
centralizadas e economias
de mercado

Em economias centralizadas, esses problemas sao
resolvidos pelo governo. Ja nas economias de mercado essas
questdes sao resolvidas pelo mecanismo de precos
e de livre comércio. Economias centralizadas, também chamadas
economias socialistas, sdo aquelas em que os problemas
fundamentais econdmicos sdo dirimidos por um 6rgéao central de
planejamento, em que os fatores de producdo sdo propriedades
do governo. Economias de mercado sdao aquelas orientadas
pelas forcas de mercado, predominando a livre
iniciativa e a propriedade privada dos fatores de
producdo. Sdo também conhecidas como
economias capitalistas.

Neste momento, vocé pode estar se perguntando por que
escolher com tanto cuidado o qué, quanto, como e para quem produzir.
A necessidade da escolha se deve pela limitagao de recursos.

Caso a natureza oferecesse recursos em abundancia e se a economia
pudesse distribuir de forma ilimitada seus bens produzidos, os problemas
fundamentais descritos ndo existiriam, as necessidades humanas estariam
atendidas e ndo fariam qualquer diferenga em relacdo a curva de oferta
de qualquer produto; haveria eficiéncia na produgio e distribuicdo dos

bens e servigos aos vérios individuos. Entretanto, os padroes de vida sdo

CEDERJ 9
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Lel pA
SUBSTITUIGCAO

E estabelecida

regulados pelos chamados bens econémicos, que apresentam algum nivel
de escassez e valor na economia. Por meio desses bens, os individuos e a
sociedade decidem sobre os produtos a serem consumidos.

Quanto mais dinheiro se consome em vestudrio, menos se gasta
com moradia. Quanto mais os governos aplicam em estradas, menos
recursos restardo para a saude e a educa¢io. Quanto mais o individuo e
a sociedade consumirem hoje, menores serdo suas capacidades de poupar,

produzir e gerar riqueza. Logo, toda sociedade economica deve decidir

segundo as

orientagoes e também como os recursos devem ser alocados para a produgio. Ou seja,
preferéncias ~ ) . oo

i soseskdl ao optar pela produ¢io de um determinado bem, ha a rentincia natural
econdmica.

pela producdo de outro, o que caracteriza a LEI DA SUBSTITUIGAO.

Atividade 1

Comente por que os problemas econémicos fundamentais originam-se da escassez 6

de recursos de producéo.

Resposta Comentada
Os recursos ou fatores de producdo sdo escassos e ndo suprem as necessidades
humanas, o que obriga a racionaliza¢do do processo de producdo e distribuicdo.
Se existissem recursos em abunddancia e a economia pudesse distribuir de forma
ilimitada seus bens produzidos, os problemas econémicos fundamentais deixariam
de existi.. Nesse ambiente, as necessidades humanas estariam plenamente

atingidas.

PLENO EMPREGO

Em uma economia
de pleno emprego
ndo hé capacidade
ociosa e todos os
recursos disponiveis
estdo empregados.

10 CEDERJ

CURVA OU FRONTEIRA DE POSSIBILIDADE DE PRODUCAO

A curva é um conceito que ilustra como o problema da escassez
impoOe um limite & capacidade produtiva. Descreve, em uma economia
de PLENO EMPREGO, as alternativas de produg¢dao disponiveis a
sociedade. Quando existe preferéncia a determinado bem, abre-se mao
da produgio de certa quantidade de outro bem, caracterizando a lei

da substituicio.



Conforme o exemplo apresentado por Assaf Neto (2006), no

quadro a seguir, suponha que uma economia tenha de escolher entre

a produgido de itens alimenticios e a produg¢do de material bélico,
representadas pelos produtos: manteiga e canhdes. Quanto maiores
forem os recursos destinados a producdao de canhdes, menores serdo
as disponibilidades para fabricacio de manteiga. As alternativas de

producdo podem ser descritas da seguinte forma:

Quadro 1.1: Lei da substituicdo

Alternativas Manteiga Canhoes
de Produgdo (mil t) (mil unid.)

A 0 15

B 2 12

C 4 9

D 6 6

E 8 3

F 10 0

Fonte: Assaf Neto (2006, p. 17)

A primeira alternativa de produgdo (A) supde que todos os
recursos estejam direcionados para a produc¢do de canhdes, atingindo
um volume total de 15 mil unidades. A tltima alternativa de produgio
(F) indica uma preferéncia pela produgiao de manteiga, atingindo o limite
de 10 mil toneladas. As quantidades maximas sdo determinadas pelas
condi¢des tecnoldgicas, eficiéncia e demais recursos da economia.

Representando graficamente os dados do Quadro 1.1, teremos o

seguinte quadro:

Quadro 1.2: Gréfico -- Curva de possibilidade de producao

Canhdes 15

(mil unid.)
9
6
3
: : : ' Manteiga
0 2 4 6 8 10 (mil 1)

Fonte: Assaf Neto, (2006, p. 17) CEDERJ 11
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Vocé pode notar que a curva é formada pelas quantidades maxi-
mas produzidas de cada alternativa de produc¢do. Quando é estabelecido
o aumento da produgdo de manteiga, hd a reducdo da quantidade de
canhdes produzidos, e vice-versa.

Um aumento dos fatores de produ¢do e/ou melhoria da eficiéncia
produtiva permitem que haja um deslocamento ascendente da fronteira
de possibilidade de produ¢do, conforme indicado pela curva pontilhada
do gréfico (Quadro 1.2). Esse deslocamento da curva para a direita indica

que o pais esta crescendo.

Eficiéncia produtiva

A melhoria da eficiéncia produtiva sera
dada através de avancos tecnolégicos,
por meio de processos administrativos e
produtivos modernizados, e maior grau de
qualificacdo da méo de obra.

Ainda verificando o Quadro 1.2, o ponto interno as areas da curva
(W) indica as alternativas de produgio em economias que ndo operam

no pleno emprego, ou seja, operam com capacidade ociosa.

Atividade 2

A partir dos dados abaixo, construa um grafico que represente a curva de possibi- 6
lidade de producdo e avalie as alternativas de producdo.

Alternativas Maquinas Alimentos
de Producao (milhares) (toneladas)

25 0

B 20 30

C 15 45

D 10 60

E 10 30

F 0 70

12 CEDERJ



Resposta Comentada

Alimentos
(toneladas)

70
o e

50

40 i
30 $E=mssoccaaae- Ammme-
20 !
10 !
i A “
5 10 15 20 25 Maquinas
(milhares)

A curva ou fronteira de possibilidades de produ¢do mostra as alternativas de
producdo de bens disponiveis d sociedade numa economia de pleno emprego.
A curva FDCBA representa a curva de possibilidades de producé@o. Os pontos sobre
a curva indicam que a economia estd operando em pleno emprego, ou seja, a
plena capacidade, utilizando todos os fatores de producdo disponivels.
O ponto E, ou qualquer outro ponto interno & curva, caracteriza que ndo hd
emprego pleno dos fatores de produgdo.
Um deslocamento ascendente da curva representa crescimento
econémico.

PRECO E EQUILIBRIO DE MERCADO

Em uma economia de mercado, o preco é determinado pela
interse¢do das curvas de demanda e oferta, que delimitam o ponto de
equilibrio de um produto em um dado mercado.

43 » [13 »

Considerando “p” o preco e “q” a quantidade, temos a seguinte

representagdo grafica:

CEDERJ 13
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Preco

(p)

P

Quadro 1.3: Ponto de equilibrio de mercado

Oferta

Demanda
P Quantidade (q)

Fonte: Assaf Neto ( 2006, p. 19)

O ponto “E” representa o ponto de equilibrio entre a demanda e
a oferta de produtos. Este ponto expressa que tanto vendedores quanto
consumidores possuem quantidades de produtos ofertadas e demandadas
igualmente, eliminando a possibilidade de especulagio com o preco do
produto observado no grafico.

Quando a quantidade ofertada encontra-se acima do ponto de
equilibrio, caracteriza-se que houve um excesso de producdo, o que
forca o vendedor a reduzir o preco, incentivando assim o consumo
do produto.

Quando ocorre maior procura pelo produto e a quantidade ofertada
encontra-se abaixo do ponto de equilibrio, caracteriza-se uma situagao de
escassez, forcando assim um aumento do preco do produto ofertado.

Quando ha uma disputa tanto de vendedores quanto de consu-
midores, existe uma tendéncia natural no mercado para se encontrar ou

se chegar ao ponto de equilibrio.



Atividade 3

A fabrica de laticinios Viva Bem iniciou a producao de um tipo de queijo diferenciado, 6
feito com leite de cabra. Tomou a decisdo de produzir uma quantidade pequena,

para avaliar a aceitacdo por parte do cliente. O lancamento foi o maior sucesso pelo
sabor do queijo e pelo preco acessivel. A fabrica ndo conseguiu atender a demanda.
Como vocé conceitua essa situacdo? Por qué?

Resposta Comentada
O caso da fdbrica de laticinios Viva Bem caracteriza que a procura pelo queijo
foi maior que a quantidade ofertada, propiciando a especulacdo com o preco do
produto. A demanda representa a quantidade de um determinado produto que
0s consumidores desejam obter em um dado periodo de tempo. A oferta pode
ser definida como as vdrias quantidades que os vendedores/produtores desejam
oferecer ao mercado em certo periodo de tempo. Quando ocorre maior procura
pelo produto e a quantidade ofertada encontra-se abaixo do ponto de equilibrio,
caracteriza-se uma situacdo de escassez, possibilitando assim um aumento do
preco do produto ofertado.

RENDA, INVESTIMENTO E POUPANCA

A renda é representada pelo somatoério de todas as remuneragoes
de um agente que participa do processo produtivo de uma determinada
economia. Apresenta-se sob diversos tipos: renda interna, renda nacional,

renda liquida do exterior e renda pessoal.

CEDERJ 15
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Renda total da
sociedade

A renda total da sociedade chama-se

produto, de onde vém os conceitos de
‘ Produto Interno Bruto e Produto
Nacional Bruto.

e Aluguéis de imoveis
¢ Lucros sobre capital investido

Remuneracao
Sao exemplos de remuneracao:
e Salarios
e Juros sobre capital

A renda interna corresponde ao produto interno da economia.
Representa o total das rendas geradas no interior do pais a partir de
saldrios, juros, aluguéis, lucros e outras remuneracdes que sdo auferidas
pelos agentes econémicos em determinado periodo de tempo em fung¢do
da participac¢do no processo produtivo interno.

A renda nacional é o somatério das rendas recebidas pelos
individuos de uma nacdo. E determinada pelas transacées produtivas
externas e internas. A renda nacional pertence ao pais, é igual ao produto
nacional. Exemplificando, os lucros recebidos do exterior pertencem ao
pais recebedor, sendo assim considerados renda nacional. O contririo,
lucros enviados para outras economias, sio receitas geradas internamente,
porém de propriedade de outros paises, nao sendo considerados renda
nacional, e sim renda interna.

A renda liquida do exterior é representada pela diferenga entre os
valores enviados e recebidos do exterior. Quando negativa, indica uma
renda liquida enviada ao exterior, quando positiva representa um fluxo

financeiro positivo proveniente do exterior.



A renda pessoal, conforme Assaf Neto (2006), é a renda

efetivamente transferida as pessoas, e é calculada deduzindo-se, da renda

nacional, as contribuicdes e beneficios previdencidrios, Imposto de Renda
sobre as pessoas juridicas, os lucros retidos pelas empresas etc.
O investimento, na economia, refere-se a aplicagio de capital em

alternativas que irdo promover aumento da capacidade de producdo de

uma nag¢ao, possibilitando a geracao de maiores riquezas. O investimento BENS DE CAPITAL )

r em BENS DE CAPITAL m . .
pode ser e S c € em estoques Conforme Rossetti

(2006, p. 146), sio
destinados a suprir
as necessidades
de acumulagio

Conceito de do aparelho de

investimento em uma producio. Desti-

economia nam-se a esse fim

0s equipamentos

O conceito de investimento em uma infraestruturais,
economia esta relacionado a criacdo de econdmicos e sociais;
riqueza, e ndo simplesmente a transferéncia as construcoes
de propriedade de um bem. Por exemplo, ¢ eﬁ:f;ifg;: o
adquirir acdes em Bolsas de Valores ndo pode equipamemosz 08
ser entendido como investimento dentro do instrumentos e as

conceito econémico. Por tratar-se de mercado ferramentas.
‘ secundario, a aquisicao de a¢des representa uma
simples transferéncia de posse dos valores, sem
agregar riqueza a economia. Quando a compra
ocorre no lancamento da acdo, ou seja, no
mercado primario, admite-se a criacdo de
rigueza, pois ha a canalizagdo direta
do capital investido na empresa,
caracterizando investimento
no sentido econémico.

A poupanca é a parcela da renda que nio foi consumida na
aquisi¢do de bens e servigos, ou seja, parte da renda economizada pelos

agentes econdomicos.

A poupanga realimenta todo o processo produtivo por meio dos
diversos instrumentos de intermediacio do mercado de capitais.
Os intermedidrios financeiros captam a poupanga disponivel e a
reconduzem ao sistema produtivo da economia mediante diversas
formas de créditos, contribuindo para a expansio do nivel de
investimento e oferta de bens e servicos. Uma baixa capacidade

de poupanga ou, o que é 0 mesmo, alta propensdo ao consumo

CEDERJ 17
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limitam o crescimento da economia. Sio direcionados, nessa
situa¢do, menos recursos para investimentos produtivos, inibindo
o crescimento do mercado. Nesses casos, os paises recorrem
normalmente a poupanga externa como forma de financiar seu
crescimento. E interessante acrescentar que a formagio da poupancga
pela simples redu¢do do consumo ndo promove, necessariamente,
o crescimento da economia. E preciso que esses recursos sejam
viabilizados, por meio de instrumentos financeiros adequados para
o financiamento dos investimentos produtivos. Se a poupanga nio
for direcionada pelo sistema financeiro aos agentes deficitarios de
capital para investimento, ndo se verificard geragio de riqueza
na economia, somente reducio de consumo e da renda nacional

(ASSAF NETO, 2006, p. 20).

Poupanca e
crescimento da economia

Segundo Assaf Neto (2006,
p. 20), a poupanca deve originar-se de

estimulos a redu¢do do consumo e deve ser

encaminhada, por meio de intermediarios
financeiros, para lastrear os investimentos da
economia. Estudos demonstram que, se ndo

houver o direcionamento da poupanca para

investimento, o ato de poupar pode

constituir-se em fator inibidor do
crescimento da economia.

Atividade 4

Jodo, que estava desempregado ha algum tempo, abriu uma pequena locadora 6
de video num bairro da periferia do Rio de Janeiro. Por ser muito agradavel e por
oferecer um bom acervo de filmes, rapidamente conquistou os moradores do local.
Seu empreendimento tem gerado resultados maiores do que os esperados, permitindo
assim, poupar uma boa quantia. Em conversa com seu amigo Pedro, Jodo mostrou-se
muito satisfeito em contribuir, de alguma forma, com o processo produtivo econdémico.
Pedro ndo entendeu muito bem e pediu a Jodo que explicasse melhor sua participacao
no processo de producdo da economia. Ajude Jodo a estruturar uma resposta adequada
para Pedro.

18 CEDERJ



Resposta Comentada
Jodo participa do processo produtivo econémico por ser um agente econémico.
Ao ser remunerado e poupar parte de sua renda, poderd estar contribuindo
para o financiamento de investimentos produtivos. Cabe ressaltar que a renda é
representada pela soma de todas as remuneracdes de um agente econémico.
Poupanga € a parte da renda ndo consumida e investimento é o recurso (capital)

canalizado para a geragdo de riquezas.

PRODUTO INTERNO E PRODUTO NACIONAL

Uma economia é avaliada por meio de varidveis macroecondmicas,
identificadas, principalmente, na renda, no produto e no gasto de
uma nacao.

O Produto Interno Bruto (PIB) de uma economia considera
os produtos finais realizados dentro dos limites territoriais de um
pais. Representa o valor — a preco de mercado — desses produtos em
determinado periodo de tempo.

O PIB também pode ser entendido como os valores adicionados
pelas organizacdes produtivas. E repartido no segmento produtivo sob
a forma de impostos, juros, saldrios etc. Logo, uma parte desse produto
transforma-se em renda nacional.

O Produto Interno Liquido (PIL) é definido pela subtracdo da
DEPRECIAGAO dos ativos fixos do PIB (PIL = PIB — deprecia¢io do capi-
tal fixo).

O aumento do PIB de uma nacgido caracteriza a elevacao de sua
capacidade produtiva, melhorando a qualidade de vida dos individuos.

O produto nacional bruto (PNB) representa a renda que pertence
efetivamente aos nacionais, conforme Vasconcellos (2006). O PNB é

o somatério do PIB e a renda liquida dos fatores externos. Quando

DEPRECIACAO

Representa o
consumo do estoque
de capital fisico em
determinado periodo
(VASCONCELLOS,
2006, p. 421).

E motivada pelo
desgaste nos ativos
fixos.
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subtraimos a depreciagio do PNB, encontramos o produto nacional

liquido (PNL). O produto nacional contribui efetivamente para a

avaliagdo do crescimento econémico de um pais.

Atividade B

Marque as alternativas corretas:

(a) PIB - depreciacdo de capital fixo = PIL

(b) PIL - depreciacao de capital fixo = PIB

(c) PIB - renda liquida dos fatores externos = PNB
(d) PIB + renda liquida dos fatores externos = PNB
(e) PNB - depreciacao de capital fixo = PNL

Resposta Comentada
As opgoes corretas sdo a, d, e. O Produto Interno Liquido (PIL) é definido pela
subtragdo da depreciagdo dos ativos fixos do PIB. O PNB é o somatdrio do PIB e
a renda liquida dos fatores externos. O Produto Nacional Liquido (PNL) € definido

5}

pela subtracdo da depreciacdo dos ativos fixos do PNB.
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CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICO

Crescimento econémico refere-se a0 aumento quantitativo da
capacidade produtiva de uma nacdo ao longo dos anos. Portanto, envolve
a expansio da producio de bens e servicos de determinado pais ou drea
econdmica. E determinado pelo indice de crescimento anual do Produto
Nacional Bruto per capita e é indicado ainda pelo grau tecnolégico,
pelo indice de aumento da forga de trabalho e pela propor¢ao da receita
nacional poupada e investida.

O conceito de desenvolvimento econdmico vai além da defini¢io
de crescimento econdmico, pois considera outras varidveis. Abarca as
condi¢oes de vida da populacio de um pais, abrangendo indicadores
socioeconomicos de renda, educacio, saude, entre outros.

Podemos notar que crescimento e desenvolvimento econdmico
possuem conceitos diferentes apesar de muitas vezes serem confundidos.

Os paises, a fim de promoverem o crescimento e desenvolvimento
econdémico, ressaltaram a relevancia do sistema financeiro, por meio,

principalmente, de seu aporte de liquidez ao mercado e oferta diversificada



de recursos para financiamento. Foram criados novos instrumentos
financeiros e uma rede mais qualificada de intermedidrios. Surgiram
mais alternativas de prazos nas operagdes e um controle de risco mais
eficiente para os credores de capital.

A movimentacdo dos recursos da economia acontece no
mercado, na maioria das vezes, por intermedidrios financeiros, que
trabalham voltados para entrosar expectativas e interesses de agentes
econdmicos com capacidade de poupanca com os tomadores de
recursos. Essas intermediagdes se processam pela colocagio de titulos e
valores econdmicos no mercado por meio de instituicdes, como caixas

econdmicas, bancos, fundos de pensio etc.

Instituicoes financeiras

De acordo com Gitman (1997, p. 30),
instituicdes financeiras sdo organizacdes
intermedidrias que canalizam as poupancas

de individuos, empresas e governos para

empréstimos ou investimentos. '

—

Conforme Assaf Neto (2006, p.22), quando ocorre uma procura por
recursos para investimento maior que a poupanca disponivel, justifica-se a
criacdo da atividade de intermediacdo e de seus instrumentos financeiros.
O agente econémico com déficit de caixa recorre a empréstimos que sio
viabilizados por UNIDADES SUPERAVITARIAS — poupadores, mediante
langamento de diferentes ativos financeiros, como debéntures, bonds,
acoes, CDB para o caso de bancos, entre outros.

O mercado financeiro cumpre sua finalidade quando permite efi-
ciente interacdo entre poupadores e tomadores de recursos, promovendo
investimento e crescimento da economia. A intermedia¢io financeira
nesse mercado deve permitir a aproximagdo entre os varios agentes
econdmicos, promovendo transferéncias de poupancas a um custo

minimo e a um nivel reduzido de risco (ASSAF NETO, 2006, p.22).

UNIDADES
SUPERAVITARIAS

Sao unidades que
apresentam saldo
positivo.
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O intermediario financeiro é um especialista nas negociagdes com
titulos. Opera com ativos financeiros de diversos poupadores e age com
maior grau de divisibilidade na administra¢do dos recursos, favorecendo
a negocia¢ao de montantes variados com o mercado. Oferece melhores
condi¢oes de empréstimos aos tomadores de recursos. Permite oferecer
operacdes financeiras mais sofisticadas a todos os agentes econémicos,

inclusive aqueles menos familiarizados com a dindmica de mercado.

Atividade ©

Um pais, no ano de 2006, teve um considerével aumento na producdo de bens no 6
setor agricola. Em contrapartida, a renda da populacgdo ainda ndo permitia que ela
tivesse maior acesso a esses produtos e pudesse melhorar a sua qualidade de vida.
Como vocé caracterizaria estas duas situacées?

Resposta Comentada
Houve crescimento econémico. Entretanto, a economia do pais ndo se
desenvolveu. O crescimento econémico refere-se & expansdo da producdo de
bens e servicos de determinado pais ou drea econémica. Jd o desenvolvimento
econdmico inclui outras varidveis em sua avaliacdo, como as condicées de vida
da populacdo de um pais, abrangendo indicadores socioeconémicos de renda,

educacdo, saude, entre outros.

-~
CURSO LEGAL

FORCADO

Indica aceitacao
obrigatoria.

~
PoDER

LIBERATORIO

Libera o devedor do
compromisso.
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CONCEITOS E FUNCOES DA MOEDA

A moeda é um simbolo de valor que, no ambito da economia,
designa o tinico bem econémico de troca com aceitagio geral. E um meio
de pagamento legalmente utilizado para realizar transacdes com bens
e servigos. Tem aceitagdo garantida por lei, portanto, apresenta CURSO
LEGAL FORCADO ¢ PODER LIBERATORIO. Conforme Assaf Neto (2006,
p- 23), 0 uso da moeda viabiliza o funcionamento de toda a economia,
indicando os bens e servicos a serem produzidos de maneira a satisfazer

os desejos de demanda dos varios agentes.



Histéria da moeda

No inicio ndo havia moeda. Sua existéncia é fruto de uma longa evolucdo. Tudo
comegou com o escambo. Os individuos trocavam o excesso de mercadorias
por mercadorias escassas. Trocava-se arroz por frango, e assim por diante.
Nao era atribuido um preco a cada mercadoria trocada, e elas geralmente
apresentavam-se em estado natural. Pela sua utilidade, certas mercadorias
eram mais procuradas do que outras. Essas mercadorias, tais como o gado e o
sal, tornaram-se moeda-mercadoria. Esta é a origem de palavras como peculio
—dinheiro acumulado, vem de pecus, gado em latim; pectinia — dinheiro, mesmo
radical; capital — vem de capita, cabeca em latim; salario — vem de sal. Com o
passar do tempo, as mercadorias se tornaram inconvenientes as operagoes
comerciais, devido as oscilagdes de valor, a ndo divisibilidade (algumas) e por
serem pereciveis (também algumas), ndo permitindo o acimulo de riquezas.
Com a descoberta do metal, o problema de ser perecivel estava resolvido. O
metal podia ser entesourado, era raro, divisivel, de facil transporte e beleza.
Inicialmente, era utilizado em seu estado natural, mas, com o tempo, passou a
ser utilizado em barras e, ainda, sob a forma de objetos, como joias. Para evitar a
afericdo de peso e avaliagdo de seu nivel de pureza a cada troca, o metal ganhou
forma definida e peso determinado, recebendo marca indicando o valor e o
responsavel pela sua emissdo. As primeiras moedas surgiram no século Vll a.C. e
foram cunhadas na Grécia em prata e, na Lidia, em eletro (liga de ouro e prata).
De um modo geral, as moedas até hoje refletem a mentalidade de um povo
e de sua época. Nelas, podem ser observados aspectos politicos, econémicos,
culturais e tecnolégicos. A cunhagem de moedas em ouro e prata manteve-se
durante muitos séculos, sendo as pecas garantidas pelo valor comercial do
metal utilizado na confeccao, ou valor intrinseco. Diferentemente de como era
antigamente, a moeda como conhecemos hoje vale por seu valor extrinseco,
que é o valor gravado em sua face, independentemente do metal nela contido.
Na atualidade, a moeda ficou restrita a valores menores, necessarios para troco.
A durabilidade deu lugar a qualidade. Utilizam-se ligas modernas, que buscam
resisténcia para suportar a alta rotatividade do numerério de troco. O papel-
moeda tem origem nos recibos entregues pelos ourives, que o serviam como
garantia quando seus clientes depositavam valores. No Brasil, os primeiros
bilhetes de banco, precursores das cédulas atuais, foram lancados pelo Banco do
Brasil, em 1810, e seus valores eram preenchidos a mao. Com o passar dos anos,
o dinheiro cada vez mais se desmaterializa, assumindo formas abstratas, tais
como cheque e cartdo. A sofisticagdo vem assumindo tal envergadura que muitas
operacgoes, hoje em dia, ja sdo realizadas sem a utilizacdo de formas concretas
como cheque ou dinheiro. Cada vez mais o sistema financeiro busca maneiras
eletrdnicas de transferéncia de recursos. Nao existem duvidas de que a forma
eletrénica de pagamento proporciona maior seguranca do que outros meios,
o que veio se confirmar com a nova configuragdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, adotado a partir de abril de 2002 (GALLAGHER, 2004, p. 4-5).

A moeda possui, no sistema economico, trés fun¢oes fundamentais:

Instrumento ou meio de troca — Promove o intercimbio de bens
e servi¢os por outros bens e servi¢os. Quando ndo existia moeda, as
relagbes comerciais eram efetuadas por trocas diretas por meio do
escambo, exigindo a coincidéncia de necessidades entre vendedores e
compradores com relacdo as mercadorias negociadas. Na época, havia
grande dificuldade nas operagdes comerciais porque algumas mercadorias

ndo fracionavam. A vantagem da moeda, como instrumento de troca, é

CEDERJ 23



Sistema Financeiro | Nocdes gerais de economia

sua divisibilidade, que permite transacoes de partes dos bens e servigos.
As caracteristicas presentes no uso da moeda proporcionam maior agilidade
nas operag¢des de mercado, dinamizando toda a atividade econémica.

Denominador comum monetario ou unidade de conta — Permite
que sejam expressos em unidades monetarias os valores de todos os bens
e servigos, e possibilita comparagoes de valores. A moeda é um modelo
de medida, um pardmetro de valor.

Reserva de valor — Possibilita que os agentes econdmicos guardem
seus patrimdnios para uso futuro. A posse da moeda indica liquidez
imediata, possibilitando sua conversio em qualquer outro ativo financeiro
ou real. Essa caracteristica € prejudicada em ambiente inflaciondrio que

corr6i o poder de compra da moeda.

Circulacao da moeda

A circulacdo da moeda no passado era garantida por seu lastro em ouro. Toda
moeda era emitida somente se tivesse seu equivalente em ouro como reserva,
permitindo sua plena conversibilidade. Com o crescimento das atividades eco-
ndmicas e consequente expansao dos mercados financeiros, tornou-se inviavel
lastrear as emiss6es de moedas em ouro, criando a moeda sem lastro (moeda
fiduciaria), garantida por seu aspecto legal.

Atividade 7

Denise e André conversavam sobre o processo de evolu¢do da moeda. Denise, avessa 6
a modernidade, defendia sua tese de que a vida era muito mais simples quando se
praticava o escambo. André contestava justificando que a moeda é um simbolo de valor

e tem funcGes que o escambo nado tem. Ajude André a convencer Denise, conceituando
moeda e definindo suas funcoes.

Resposta Comentada
A moeda é um instrumento de pagamento legalmente utilizado para realizar

operacbes com bens e servicos. SGo suas fungées: instrumento ou meio
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de troca — quando promove o intercdmbio de bens e servicos por outros bens
e servigos; denominador comum monetdrio ou unidade de conta — quando
permite que sejam expressos em unidades monetdrias os valores de todos
os bens e servicos; e reserva de valor — quando possibilita que os agentes

econbémicos guardem seus patriménios para uso futuro.

CONCLUSAO

O Sistema Financeiro é representado por um conjunto de ins-
tituicdes que promovem, de alguma forma, um ambiente favoravel
para a movimentagdo de recursos entre poupadores e investidores.
O conhecimento fundamental econémico permite desenvolver uma
percepgao critica de sua estrutura e funcionamento.

O contetdo abordado foi orientado para a assimilagio de alguns
dos principais conceitos econdmicos, que irdo favorecer a compreensio
de diversas questdes que envolvem investimento, poupanga, taxa de juros,
avaliagdo de produtos financeiros, riscos, e outros itens relacionados ao

estudo do Sistema Financeiro.

Atividade Final

Relacione a segunda coluna de acordo com a primeira: 6666666

(1) Curva de possibilidade de producao
(2) Preco de equilibrio de mercado
(3)Renda

(4) Poupanca

(5) Investimento

(6) Produto interno

(7) Crescimento econémico

( 8 ) Desenvolvimento econémico

(9) Moeda

CEDERJ
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() Ampliacdo de capital que promove aumento da capacidade produtiva de uma
nacao.
() Ocorre quando se observa aumento da producdo de bens e servicos de um pais
e a melhoria nas condi¢des de vida de sua populagdo.
( ) Em uma economia de mercado, é determinado pela intersecdo das curvas de
oferta e demanda.
() Representa o valor, a precos de mercado, dos produtos realizados em um pais
em um determinado periodo de tempo.

() Exprime as decisbes que podem ser tomadas em relacdo a producdo de bens.
() Parcela da renda economizada pelos agentes econémicos.

() Meio de pagamento utilizado para realizar operacées com bens e servicos.
() Remuneracao dos agentes econdmicos que participam do processo produtivo.

( ) Ocorre quando se observa aumento da quantidade de bens e servi¢os produzidos

por um pais superior ao de sua populagao.

Resposta Comentada

( 5 ) Investimento representa a ampliacdo de capital em possibilidades que promovem
a elevagdo efetiva da capacidade produtiva de uma nagdo.

( 8 ) Existe desenvolvimento econémico quando se observa aumento da producdo de
bens e servicos de um pais maior ao de sua populacdo, evidenciando frequente
aumento de sua produtividade e a melhoria nas condi¢des de vida de sua populagdo
observada por indicadores socioeconémicos de renda, educacdo, satide etc.

(2 ) O preco, em uma economia de mercado, € fixado pela intersecdo das curvas de
oferta e procura, que exprime o ponto de equilibrio.

( 6 ) O produto interno representa o valor, a precos de mercado, dos produtos realizados
em um pais em um determinado periodo de tempo. Considera os produtos finais
produzidos pelas organizacées no ambiente interno da nagdo.

(1) A curva de possibilidade de producdo caracteriza a lei da substituicGo. Indica as
decisées que podem ser tomadas em relacdo & producdo de bens.
(4 ) A poupanca representa a parcela da renda ndo consumida pelos agentes econé-
micos.
(9 ) A moeda é um meio de pagamento utilizado para realizar operacées com bens e
servicos. Sua aceitacdo é obrigatdria e libera o devedor da obrigagdo.
(3 ) A renda representa a remuneracdo dos agentes econémicos que participam do
processo produtivo.
( 7 ) O crescimento econémico ocorre quando o aumento da quantidade de bens e
servicos produzidos por um pars é superior ao de sua populagdo, carac-
terizando continuo aumento de sua produtividade.
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RESUMO

E por meio do conhecimento basico econdmico que se cria uma percepcao
critica do funcionamento do sistema financeiro. A ciéncia econémica estuda
como o individuo e a sociedade devem empregar recursos produtivos
escassos na producdo de bens e servicos, de modo a distribui-los entre os
varios grupos da sociedade, objetivando atender as necessidades humanas
que sao ilimitadas. Toda sociedade econdémica apresenta os chamados
problemas econdmicos fundamentais, determinados pela lei da escassez,
que sdo: o qué e quanto produzir, como produzir e para quem produzir.
A curva de possibilidade de producdo é um conceito que ilustra como o
problema da escassez impde um limite a capacidade produtiva.

Renda representa a soma de todas as remuneracées de um agente que
participa do processo produtivo de uma determinada economia. A poupanca
indica a parcela da renda que nao foi consumida na aquisicdo de bens e
servicos. O investimento na economia refere-se a aplicagdo de capital em
alternativas que irdo promover o aumento da capacidade de producdo de
uma nagao, possibilitando a gera¢do de maiores riquezas.

Uma economia é avaliada por meio de varidveis macroeconémicas,
identificadas, principalmente, na renda, no produto e no gasto de uma
nagdo. O produto interno bruto de uma economia considera os produtos
finais realizados dentro dos limites territoriais de um pais. O produto
nacional bruto representa a renda que pertence aos nacionais.
Crescimento econdmico refere-se ao aumento quantitativo da capacidade
produtiva de uma nag¢do ao longo dos anos. O conceito de desenvolvimento
econdmico vai além da definicdo de crescimento econémico, pois considera
outras variaveis além das incluidas na avaliacdo do crescimento. Inclui as
condi¢des de vida da populagdo de um pais, abrangendo indicadores
socioeconémicos de renda, educacdo, saude etc.

A moeda é um simbolo de valor que, no ambito da economia, designa
0 Unico bem econdmico de troca com aceitacdo geral. E um meio de
pagamento legalmente utilizado para realizar transacdes com bens e
servicos. A moeda desempenha trés funcoes: serve como instrumento ou
meio de troca, funciona como denominador comum monetario ou unidade

de conta e representa reserva de valor.
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INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, abordaremos politicas econdmicas. Até 13!
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ULA

Politicas economicas -

Explanar as principais politicas
econdmicas e apresentar suas influéncias
no sistema financeiro.

Esperamos que, apds o estudo do contetido desta
aula, vocé seja capaz de:

definir as principais politicas econémicas;

identificar as influéncias das politicas
econémicas no sistema financeiro.

objetivos
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INTRODUCAO
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A economia, como ciéncia social, tem como funcao administrar recursos
escassos na producdo de bens e servicos a fim de atender as necessidades
humanas. Seu estudo visa analisar questdes econémicas (distribuicao de
riqueza, estabilidade de precos, pleno emprego da capacidade produtiva,
crescimento econémico etc.) e conceber solucdes para resolvé-las de maneira
gue proporcione melhor qualidade de vida aos membros de uma sociedade.
Afim de cumprir este objetivo, o governo atua na economia através de politicas
econdmicas. Segundo Assaf Neto (2006, p. 30), as politicas econdémicas sao
identificadas, principalmente, pela politica monetaria, pela politica cambial e
pela politica fiscal. Para facilitar sua aprendizagem, o contetdo desta aula foi
organizado em trés tépicos. O primeiro abordara a politica monetaria e seus
principais mecanismos de controle. No topico seguinte, sera apresentada a
politica fiscal que concentra suas preocupacdes nos gastos do setor publico e
nos impostos arrecadados. Por fim, o tépico trés que discorrera sobre a politica
cambial responsavel, principalmente pelo controle da taxa de cambio. Assim,
concluiremos com a segunda aula que tem como meta explanar as principais

politicas econdmicas e apresentar suas influéncias no sistema financeiro.

Recursos produtivos
escassos — Reservas naturais,
Trabalho humano e recursos instrumentais
(capital)

Conforme Garcia e Vasconcellos (2000, p. 2), em qualquer
sociedade, os recursos de producdo sao escassos; contudo, as
necessidades humanas sao ilimitadas e sempre se renovam, o

que obriga a sociedade a escolher entre alternativas de producao
e de distribuicao aos diversos grupos da sociedade. As limitacdes,

segundo Napoleoni apud Rosseti (2006, p. 90), decorrem de
que o fluxo de recursos se deve processar em permanente
equilibrio. A destruicdao das reservas naturais, a explosao
demografica ou a instrumentacdo inadequada poderao
comprometer as bases da atividade de producao
e, consequentemente, a propria
sobrevivéncia do homem.




POLITICA MONETARIA A
MEios DE

PAGAMENTO

Politicas monetdrias sdo politicas que se referem a moeda.
Sdo ativos liquidos

Politica Monetaria (TOSTES et al., 1999) representa um conjunto de 3 disposicio d
a disposi¢cao do

medidas usadas pelo governo de um pais que visa, fundamentalmente, piblico que podem
ser empregados a
adequar os MEIOS DE PAGAMENTO disponiveis as necessidades do sistema qualquer momento

para liquidagio
de obriga¢des em
moeda nacional.

econdmico como um todo, por meio de uma acdo reguladora sobre
0s recursos monetdrios existentes para sua plena e eficiente utilizacdo.

E executada geralmente pelo Banco Central de cada nagio, envolve o

- ~ - )
controle da taxa de juros, a regulamentacdo das operacoes de oPEN OPEN MARKET
MARKET e a implantag¢io de sistema de depdsitos compulsérios por parte (mMErcaDO

ABERTO)

dos bancos.
Mercado de compra
e venda de titulos
publicos.

Figura 2.1: Moedas (dinheiro).

Controle da
inflacao

Segundo os monetaristas, Tostes et al.
(1999, p. 61), a politica monetaria é a politi-
ca econOmica mais eficaz para controlar
e/ou combater a inflagcdo, devido a flexibilidade

‘ com que pode ser aplicada. Exemplificando: a infla-
¢do é gerada pelo aumento geral e persistente dos
precos por forcas de elevacao excessiva da deman-

da. Quando o governo reduz o volume de

moeda em circulagdo no mercado (meios de
pagamento), provoca a diminuicdo do
consumo e, por consequéncia, a
reducdo da inflacdo.

TiTuLos
PUBLICOS

Instrumentos de
politica econémica e
monetaria, emitidos

por intermédio de trés mecanismos, a saber: reserva bancaria, operacoes e garantidos pelo
governo.

No Brasil, a politica monetaria é administrada pelo Banco Central

com TiTULOS PUBLICOS e controle da taxa de juros.
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Figura 2.2: Titulos.

Banco Central do
Brasil (BACEN)

A instituicdo reguladora do sistema
financeiro no Brasil é o Banco Central do
Brasil que age como banqueiro do Governo
Federal e banco dos bancos. O BACEN detém
responsabilidades de enorme importancia: controla
o volume de reservas dos bancos e controla
‘ o volume de moeda escritural (depésitos
a vista) que os bancos podem criar.
(WONNACOTTE e WONNACOTTE,
1994, p. 281)

A politica monetiria pode ser restritiva ou expansionista. E
restritiva quando o Banco Central promove a diminui¢io dos meios
de pagamento da economia, reduzindo o consumo, o investimento e a
atividade economica.

Uma politica monetdria expansionista promove o aumento da
liquidez da economia e maior quantidade de recursos nos mercados,

proporcionando aumento dos meios de pagamento.

Quadro 2.1: Sumario de ferramentas de politica monetaria do Banco Central

Politica Expansionista Restritiva
Reserva bancéria Reduz Eleva
Operagocles com titulos Compra Vende
publicos
Controle da taxa de Reduz Eleva

juros

Fonte: Gallagher (2004)



Exemplificando o Quadro 2.1: quando a autoridade monetaria tem

como meta o crescimento econdmico, assume uma politica expansionista;

quando o objetivo é o de controlar ou combater a inflagdo, o Banco

Central admite uma politica mais restritiva.

Atividade 1

Quais das seguintes expressdes sdo consideradas atribuicdo do Banco 66
Central?

(a) Executor central do sistema financeiro nacional.
(b) Modificar a carga tributaria.

(c) Atuar como banco dos bancos.

(d) Promover a reducdo dos gastos publicos.

(e) Emitir moedas.

(f) Executar a politica monetaria.

(g) Nenhuma das alternativas anteriores.

(h) Todas as alternativas anteriores.

(i) Apenas as alternativas (c), (e), (f)-
(j) Apenas as alternativas (a), (), (e), ().

Resposta Comentada
A alternativa correta é a (j). O Banco Central é a entidade criada para atuar como
drgdo executivo central do sistema financeiro; atua como banco dos bancos e
tem como atribuicées emitir papel-moeda e moeda metdlica, executar a politica
monetdria, entre outras atribuicées.

RESERVA BANCARIA RecoLHIMENTO (DEPOSITO)
COMPULSORIO

A reserva bancdria € um dos mecanis- Instrumento de politica monetdria que atua sobre

o multiplicador da base monetaria, afetando a
disponibilidade do estoque de moeda e ampliando

RECOLHIMENTO (DEPOSITO) COMPULSORIO que ou restringindo a capacidade de expansio do
crédito do sistema bancdrio.

mos da politica monetdria, utilizada para

representa o percentual ou ALiQUOTA sobre os

depdsitos captados pelos bancos que devem

\
ser disponibilizados ao Banco Central. Os ALiQuoTa
recolhimentos compulsérios incidem sobre Conforme Buarque de Holanda (1997, p. 26), é

. . L. . o percentual com que determinado tributo incide
os diversos tipos de depésitos recebidos sobre o valor do que é tributado. No texto,

indica o percentual determinado pelo governo
para recolhimento obrigatério de valores sobre

preestabelecida de acordo com a fonte, ou determinadas operaces bancdrias a fim de manter
o equilibrio no sistema monetério.

pelas institui¢des bancarias. A aliquota é

seja, o tipo de depdsito recebido pelo banco.
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DivibA PUBLICA
EM TiTULOS

Obrigagio gerada a
partir da colocacao

de titulos pelo
governo.
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Exemplo: tantos por cento sobre o volume da poupanga, outros tantos
por cento sobre o volume em depésitos a prazo e tantos por cento sobre o
volume de conta corrente. O BACEN aumenta ou diminui os percentuais
conforme queira manter o volume em meio circulante. Quando deseja
reduzir o volume de recursos na economia, aumenta o percentual do

depdsito compulsorio, quando nio, reduz a aliquota.

OPERACOES COM TiTULOS PUBLICOS

As operagoes com titulos publicos funcionam como mecanismos
ageis de politica monetaria porque, ao langar titulos, o governo recolhe
moedas do mercado, ou seja, reduz os meios de pagamento. O inverso
ocorre quando o governo resolve comprar titulos.

As operacoes com titulos publicos tém como objetivo fundamental
regular o fluxo da moeda e, por conseqiiéncia, controlar os niveis das
taxas de juros a curto prazo. Assaf Neto (2006, p. 31) expde que essas
operacdes sio baseadas na compra e venda de TiTULOS DE DiVIDA
PUBLICA no mercado, processadas pelo Banco Central. O mecanismo
de movimento desse instrumento é bastante simples. Considerando, por
exemplo, o desejo de expansdo do volume dos meios de pagamento da
economia, de modo a aumentar sua liquidez e diminuir as taxas de juros, a
autoridade monetdria ird intervir no mercado, adquirindo titulos publicos
em poder dos agentes econdmicos. De forma inversa, ao desejar reduzir a
liquidez do mercado (limitar a oferta monetaria) e, concomitantemente,
aumentar a taxa de juros a curto prazo, a autoridade monetaria ira fazer

a emissao de novos titulos de divida publica.

Mercado primario e
mercado secundario

O mercado primario (12 colocacado dos
titulos) é representado pela negociagdo direta
e primaria entre o emitente dos titulos, no caso
o governo, por se tratar de titulo publico, e seus

compradores que sao institui¢des financeiras. No
mercado secundario, verifica-se a renegociacao,
para terceiros, dos titulos adquiridos no
mercado primario.




CONTROLE DA TAXA DE JUROS

Conforme Gallagher (2004, p. 13), o controle da taxa de juros
€ o terceiro mecanismo do qual o BACEN dispoe para fazer politica
monetaria. Quando o Banco Central deseja motivar o consumo, reduz a
taxa de juros e quando deseja frea-lo, eleva a taxa de juros. Em momentos
de taxa de juros alta, as organizacGes e as pessoas tendem a reduzir
seus projetos de investimentos ou adiam e aguardam um momento mais
propicio para realizd-los. Ao se depararem com taxas de juros muito
baixas, as organizagdes € as pessoas sio motivadas a captar recursos
monetarios para financiar seus projetos, provocando aumento do
consumo. Gallagher (idem) ressalta o dilema do Banco Central: se ele
diminuir muito a taxa de juros, incentivando o consumo, pode ocorrer
que o mercado nio esteja munido de mercadorias suficientes, o que vai
provocar uma inflagio de demanda. Por isso, o Banco Central procura

ser criterioso ao decidir por alteracio na taxa de juros.

Taxa basica de
juros

A taxa basica (também chamada taxa
referencial, taxa passiva, ou ainda, juro
nominal) estabelece a remuneracdao minima dos
titulos que o Governo Federal emite no mercado para
pegar dinheiro emprestado. O governo é considerado o
devedor que proporciona o menor risco de calote dentro
de um pais; por conseguinte, juros que ele paga sdo os
menores. Um devedor que oferece maior grau de risco de
inadimpléncia, como uma empresa, um banco ou um individuo,
terad de pagar juros mais altos pelo dinheiro. A taxa basica é fixada
pela autoridade monetaria do pais. Nos Estados Unidos, ela é
determinada pelo Federal Reserve, o banco central americano.
No Brasil, ela atende pelo nome de SELIC — Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia de Titulos Publicos. E fixada em reunides
do Conselho de Politica Monetaria (COPOM) do BACEN, que
acontecem em média a cada seis semanas. A taxa SELIC
estd em 11,5% ao ano (ago./07), mas ja esteve na casa
dos 45% em novembro de 1997, por causa da crise
asiatica; a mesma taxa em outubro de 1998, por
causa da crise da Russia, e em margo de
1999, por causa da desvalorizagdo do
real (Exame, 14/6/2000).
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Atividade 2
Em deciséo bastante dificil, o Comité de Politica Monetaria do BACEN reduziu 6 6

em 18 de julho deste ano a taxa basica de juros do pais em meio ponto

percentual, de 12% para 11,5% ao ano (O Globo, 2007, p. 29). Esta decisdo impactou
diretamente nas taxas mensais de juros cobradas aos consumidores. Como vocé
caracterizaria esta situacao? Indique os mecanismos mais comuns para controlar os

meios de pagamento.

Resposta Comentada
O BACEN utilizou um instrumento da politica monetdria para controlar os meios

de pagamento no mercado, o controle da taxa de juros.
Com a reducdo da taxa de juros, o governo estimulou o consumo.

Outros mecanismos que podem ser usados s@o:
Reserva bancdria ou depdsitos compulsdrios — A reducdo das taxas desses

depdsitos libera recursos para a atividade econémica, elevando o fluxo dos
meios de pagamento e reduzindo o custo do crédito. O aumento das taxas gera

um efeito inverso.
Operagées com titulos publicos — Quando o BACEN compra titulos publicos estd

colocando dinheiro no mercado, ou seja, aumentando a liquidez do mercado e
reduzindo a taxa de juros. O contrdrio (venda de titulos) reduz a liquidez

do mercado e aumenta a taxa de juros.

36 CEDERJ



POLITICA FISCAL

Enquanto a politica monetaria é de competéncia do Banco Central,
a politica fiscal é de competéncia do Congresso Nacional porque aprova
os gastos do governo. Segundo Assaf Neto (2006, p. 33), a politica
fiscal concentra suas preocupacoes nos gastos do setor publico e nos
impostos cobrados da sociedade, procurando, por meio de maior eficicia
no equilibrio entre arrecadagio tributdria e as despesas do governo,
atingir objetivos sociais e macroeconémicos.

De acordo com Tostes et al. (1999, p. 61), a politica fiscal

representa:

O conjunto de leis, regulamentos e providéncias de carater
impositivo que norteiam a agdo governamental para garantir a
arrecadacio dos tributos cobrados pela Unido, Estado e Municipios,
nos niveis previstos nos respectivos orcamentos e segundo principios

de eqiiidade fiscal.

Quando o objetivo do governo é reduzir a inflacio, as medidas
fiscais normalmente empregadas sdo: redug¢ao de gastos publicos e/ou
aumento da carga tributdria. A elevacdo da carga tributaria freia o
consumo. Quando o governo modifica a carga tributaria, provocando
o aumento dos impostos, o consumidor se vé forcado a diminuir o
seu consumo e o seu nivel de poupanga. O mesmo efeito ocorre nas
organizagdes. Se o governo aumenta a cobranca de impostos das
empresas, os seus lucros diminuem. Como consequéncia, a atratividade
de investidores também diminui. Logo, modificacdes na politica fiscal
tributdria promovem altera¢des na demanda da economia para o
investimento e consumo, afetando assim a renda nacional.

O orgamento do governo € afetado pelas alteragdes das politicas
fiscais. E onerado quando sio tomadas medidas que estimulam o
crescimento economico pela demanda (aumento de gastos publicos e

reducdo de impostos).

Déficit e
superavit orcamentario

Nas financgas publicas ocorre déficit orcamentario quando

as despesas sao maiores que a arrecadacao. Superavit é o inverso
de déficit. Em orcamento publico, indica que a receita é superior
a despesa, por forca de aumento da arrecadacao ou
diminuicdo dos gastos.
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(
CREDITICIA

De crédito.

~
LAISSEZ-FAIRE

(DEIXAR FAZER)

Teoria segundo a
qual os negocios
se realizam por
si proprios sem
necessitar da
interferéncia do
governo.
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Conforme Assaf Neto (2006, p. 34), no orcamento fiscal do
governo estdo incluidas as receitas tributarias, determinadas pelas
diversas taxas e impostos cobrados como: imposto de renda, imposto
sobre operag¢io financeira, programa de integracio social, imposto sobre
circula¢do de mercadoria etc., e as despesas de investimento e consumo,
tais como: gastos na educacdo, saude, constru¢do de estradas etc.
Ao haver déficit no or¢amento, o governo busca promover o equilibrio
or¢amentario com a emissao de moedas e colocagio de titulos ptblicos.
E, como vocé ja viu, a emissio de moedas e a colocacio de titulos
alteram o volume de pagamento e o nivel da taxa de juros. Por isso é
importante que as politicas monetdria e fiscal sejam estabelecidas de

modo complementar.

Déficit orcamentario

Segundo Tostes et al. (1999, p. 32), o déficit orcamentario representa um meca-
nismo de equilibrio econdmico proposto por Keynes (pensador econémico),
objetivando superar os problemas criados pelas crises ciclicas da economia
capitalista. De acordo com Keynes, o Estado tem a fun¢do de restabelecer o
equilibrio econémico por meio de uma politica fiscal, crebiTicia e de gastos,
realizando investimentos ou inversdes reais que atuem, nos periodos de
depressdao, como estimulo a economia. Dessa politica resultaria um déficit
sistematico no orcamento. O Estado deve manter uma politica tributaria alta,
gerando, com isso, superavit, que deve ser utilizado para pagamento das
dividas publicas e para a formagdo de reserva a ser investida nos momentos
de depressdo. Esse tipo de proposta or¢camentaria ficou conhecido como orca-
mento ciclico e decorreu da observagdo feita por Keynes de que o equilibrio
orcamentario ndo constitui um beneficio para a economia: ao contrario, atua
de maneira prejudicial, j& que contribui para agravar a conjuntura do ciclo,
seja ele de expansdo ou de depressdo. A teoria Keynesiana dos orcamentos
ciclicos constitui uma tentativa de verificar uma saida para o LAISSEZ-FAIRE €
serve para atestar a faléncia do sistema liberal-individualista, além de reafirmar
a necessidade de intervencdo estatal permanente na economia.

—

Gallagher (2004, p. 16) diz que, para entendermos alguma coisa
sobre politica fiscal, é necessario conhecer alguns conceitos, a saber:
¢ resultado primdrio — revela se os gastos administrados pelo
Municipio, Estado e Unido estdo dentro do limite das receitas
(ndo considera o pagamento de juros da divida);
¢ resultado nominal — representado pelo resultado primdrio mais

os encargos dos juros da divida nos trés niveis;



e divida liquida do setor publico — é a soma dos compromissos que

os governos (Municipais, Estaduais e Federais) e suas estatais tém
a receber junto aos organismos internacionais, bancos e outras
entidades (a divida liquida representa a subtragio de tudo o que

os governos devem menos o que tém a receber).

Atividade 3
1]

Marque a alternativa correta:
As politicas fiscal e monetaria se diferem, essencialmente, pelo seguinte

fato:
(a) Nao ha diferenca entre as duas, uma vez que os objetivos e as técnicas de operacoes

Sao 0S mesmos.
(b) A politica monetaria trata dos recursos arrecadados e dos gastos pelo governo,

enquanto a politica fiscal trata das taxas de juros.
(c) A politica monetaria procura estimular ou desestimular as despesas de consumo e

de investimento por parte das pessoas e das empresas, influenciando as taxas de
juros e a disponibilidade de crédito, enquanto a politica fiscal funciona diretamente

sobre as rendas mediante a tributacdo e os gastos publicos.
(d) A politica fiscal procura estimular ou desestimular as despesas de investimento e

de consumo por parte das pessoas e das empresas, influenciando as taxas de juros
e a disponibilidade de crédito, enquanto a politica monetaria funciona diretamente
sobre as rendas por meio da tributacdo e dos gastos publicos.

(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

(f) Todas as alternativas anteriores.

Resposta Comentada
Item correto (c). A politica monetdria visa estimular ou desestimular as despesas

de consumo e de investimento por meio dos mecanismos de recolhimento
compulsério, operacées com titulos publicos e controle da taxa de juros.
O recolhimento compulsério representa o percentual sobre os depdsitos captados
pelos bancos que devem ser disponibilizados ao Banco Central. As operacées
com titulos publicos tém como objetivo fundamental regular o fluxo da moeda
e, por consequiéncia, controlar os niveis das taxas de juros a curto prazo. Essas
operacées sdo baseadas por meio da compra e venda de titulos de divida publica
no mercado, processadas pelo Banco Central. O controle da taxa de juros é o
terceiro mecanismo do qual o BACEN dispée para fazer politica monetdria. Quando
o Banco Central deseja motivar o consumo, reduz a taxa de juros e quando deseja
fred-lo, eleva a taxa de juros. A polltica fiscal funciona diretamente sobre as rendas
mediante alteragdes nos impostos e nos gastos publicos. Quando o objetivo do
governo é reduzir a inflacdo, as medidas fiscais comumente empregadas sdo:
reducdo de gastos publicos e/ou aumento da carga tributdria. A elevacdo

da carga tributdria freia o consumo.
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SETOR EXTERNO

Economias de outros
paises.
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POLITICA CAMBIAL

A politica cambial atua sobre as varidveis voltadas para o SETOR
EXTERNO da economia. Refere-se ao controle, por parte do governo, da
taxa de cimbio. Segundo Assaf Neto (2006, p.35), a politica cambial é
fixada de modo a viabilizar as necessidades de expansdo da economia e
promover seu desenvolvimento econdmico.

Conforme Tostes et al. (1999, p. 61), a politica cambial fiscal

representa:

Um instrumento da politica de relagdes comerciais e financeiras
entre um pais e o conjunto dos demais paises. Os termos em que se
expressa a politica cambial refletem, em ultima instancia, as relagdes
politicas vigentes entre os paises, com base no desenvolvimento

econdmico alcangado por eles.

A politica cambial deve ser administrada de modo a evitar conflitos
com outras politicas econdmicas. Uma forte expansdo das exportagdes
pode provocar um crescimento da base monetdaria, estimulando o
aumento da inflagio e dificultando o controle da taxa de juros.

Conforme Assaf Neto (2006, p. 35), a principal caracteristica do
comércio internacional estd no uso de diferentes moedas representativas
das economias envolvidas nas transa¢des. Com isso, gera-se uma
necessidade de estabelecer a conversibilidade de uma moeda em
outra, definida por uma taxa de cimbio. A moeda é uma mercadoria
negociavel, que pode ser vendida ou comprada a um dado preco em

relacdo a outra.

Taxa de cambio

Quanto da moeda nacional
é preciso para adquirir uma
unidade da moeda estrangeira?
A taxa de cambio representa a
aliquota de conversao entre moedas
de diferentes nagdes, ou seja,
corresponde a uma proporcao
entre a moeda nacional e a
moeda estrangeira.




O Banco Central se preocupa com a entrada e saida de moedas
estrangeiras no pais. Sempre que acontece uma conversio de moedas
estrangeiras para reais, ocorre uma expansio da emissio da moeda,
estimulando a inflacdo. Entretanto, o pais precisa ter moeda estrangeira
para pagar dividas externas do governo e de institui¢des privadas.
Por isso, a manuten¢do de um nivel adequado de reservas cambiais

é desejada.

Alguns
métodos usados
para correlacionar a
moeda nacional com a moeda
estrangeira

Tostes et al. (1999, p. 73): Cdmbio
flutuante - também chamado clean
floating, é o método em que o cambio
flutua livremente, adequando-se as forcas de
mercado.

Cémbio fixo - método em que o cambio é
prefixado por periodo indeterminado.
Flutuagdo suja — método em que o cambio é livre,
mas o Banco Central pode intervir em casos que
considerar extremos, para impedir excessos na
flutuacado do valor da moeda.
Minidesvalorizacdo cambial — também chama-
da crawling-peg, é o método em que o cambio
é alterado sem aviso prévio, em intervalo de
tempo nao previsto e de modo irregular, com
vistas a compensar pressdes de pregos que
possam atingir o equilibrio do BALANGO DE
PAGAMENTOS.

Banda cambial — também chamada
crawling band, é o método em que

o cambio é gerido e que flutua
livremente dentro de um
espaco determinado.

BALANCO DE
PAGAMENTOS

Representa o
registro sistematico
e ordenado dos
valores relacionados
as operagoes de uma
nagao com o resto
do mundo.
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Atividade 4

Discorra, resumidamente, sobre a politica cambial. Explique por que ela deve 66

ser gerida de modo a evitar conflitos com outros agregados macroecondmicos.
Cite a principal caracteristica do comércio internacional.

Resposta Comentada
A politica cambial atua sobre as varidveis voltadas para o setor externo da economia

e tem como atribuicéo controlar a taxa de cémbio. E fixada de modo a viabilizar
as necessidades de crescimento econémico. Deve ser administrada de modo a
evitar conflitos com outros agregados macroeconémicos, porque um aumento nas
exportacdes, por exemplo, pode proporcionar um crescimento da base monetdria,

provocando aumento da inflagdo.
A principal caracteristica do comércio internacional estd no uso de diferentes

moedas, representativas das economias envolvidas nas operacées, o que
gera a necessidade de estabelecer a conversibilidade de uma moeda

em outra.

CONCLUSAO
Com a finalidade de cumprir os objetivos econdmicos, o governo
atua na economia através de politicas econémicas, a saber: politica

monetaria, politica cambial e politica fiscal. A politica monetdria
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envolve o controle da taxa de juros, operagdes com titulos publicos e
recolhimento compulsorio. A politica fiscal concentra suas preocupacdes
nos gastos do setor publico e nos impostos cobrados da sociedade.
A politica cambial se baseia na gestdo da taxa de cimbio e no controle
das operacoes cambiais. Atua sobre todas as varidveis relacionadas as

transagoes econdmicas do pais com o exterior.

Atividade Final

Das afirmag¢des que vém a seguir, umas sao falsas (F), outras verdadeiras (V). Examine-as

com atencdo e, segundo seu entendimento, assinale V ou F.
() A politica monetaria tem aplicacdo mais imediata que a politica fiscal.

() Apolitica fiscal visa adequar os meios de pagamento disponiveis as necessidades

do sistema econdmico.

() A politica de cambio tem como principal atribuicdo controlar os meios de

pagamento da economia.
() A politica monetaria regula os gastos do governo.
() A politica tributaria é um tipo de politica fiscal.
() Politicas cambiais sdo politicas que se referem a moeda.
() Alteracdes nas politicas fiscais afetam o orcamento do governo.

() A politica cambial refere-se ao controle da taxa de cambio.

Resposta Comentada

( V) A politica monetdria tem aplicacdo mais imediata que a politica fiscal devido d
flexibilidade com que pode ser aplicada: compra ou venda de titulos publicos, aumento
ou redugdo da aliquota de recolhimento compulsdrio, variagdo da taxa de juros. A politica

fiscal envolve aumento ou reducdo das aliquotas de impostos e gastos publicos.

(F) A politica fiscal ndo visa adequar os meios de pagamento disponiveis ds necessidades

do sistema econémico e sim & politica monetdria. A politica fiscal concentra suas

preocupagdes nos gastos do setor publico e nos impostos cobrados da sociedade.

( F) A politica monetdria tem como principal atribuicdo controlar os meios de
pagamento da economia. A politica cambial refere-se ao controle, por parte
do governo, da taxa de cémbio.
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( F) A politica econémica que requla os gastos do governo é a politica fiscal, direciona
suas preocupacées também & cobranca de impostos, procurando, por meio de maior
eficdcia no equilibrio entre arrecadacdo tributdria e as despesas do governo, atingir
objetivos sociais e macroeconémicos.
(V) A politica tributdria € um tipo de politica fiscal. Refere-se & modificacdo da taxa de
impostos cobrada da sociedade.
( F) As politicas monetdrias s@o politicas que se referem a moeda. Representam um
conjunto de medidas usadas pelo governo de um pais que busca adequar os meios de
pagamento disponiveis ds necessidades do sistema econémico.
(V) As alteracées nas politicas fiscais afetam o orcamento do governo. E onerado quando
sdo tomadas medidas que estimulam o crescimento econémico pelo aumento de gastos
publicos e reducdo de impostos.
(V) A politica cambial estd, fundamentalmente, baseada na administracdo da taxa de
cdmbio e no controle das operagdes cambiais. Atua sobre todas as varidveis relacionadas
as transagbes econdémicas do pais com o exterior.

RESUMO

As politicas econémicas sdao identificadas, principalmente, pelas politicas
monetaria, fiscal e cambial.

A politica monetaria representa um conjunto de medidas que visa adequar
os meios de pagamento disponiveis as necessidades do sistema econémico,
por uma ac¢ao reguladora sobre os recursos monetarios existentes para sua
plena e eficiente utilizacdo. E executada geralmente pelo Banco Central
e envolve trés mecanismos classicos para atingir metas: reserva bancaria
(recolhimento compulsorio), operacées com titulos publicos e controle da
taxa de juros.

A politica fiscal direciona suas preocupacoes para os impostos cobrados da
sociedade e para os gastos do setor publico, visando, por meio de maior
eficacia no equilibrio entre arrecadacéao tributaria e as despesas do governo,
atingir objetivos sociais e macroeconémicos.

A politica cambial atua sobre as variaveis voltadas para o setor externo
da economia. Refere-se ao controle da taxa de cambio. E fixada de modo
a viabilizar as necessidades de crescimento da economia e promover seu

desenvolvimento econémico.
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Vocé podera encontrar mais informagées no site do Banco Central
do Brasil, www.bcb.gov.br. Podera também consultar a evolucdo
da taxa basica de juros através do seguinte procedimento:
acessar o site:
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.d
o?method=prepararTelaLocalizarSeries

A esquerda da tela, na opcao de pesquisa “por c6digo”, digite
o cédigo 253 e clique na seta a direita do quadrinho. A consulta
também pode ser feita pela digitacdo do nome da série desejada,
na opcdo “pesquisa textual”.

Marque o quadradinho “sel” para selecionar a série e clique
embaixo “acrescentar séries” e depois “consultar série”.
Escolha o periodo desejado e clique em “prosseguir”.

Ap0s a selecdo dessa série, ela fica gravada para vocé e aparecera
sempre que se consultar a secdo “busca nas séries temporais”.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, iremos estudar a estrutura do Sistema Financeiro Nacional

e as principais caracteristicas das instituicdes que o compdem. Até 14!
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Sistema Financeiro Nacional

Esperamos que, ap6s o estudo do contetido desta
aula, voceé seja capaz de:

caracterizar agentes superavitarios

e deficitarios dentro da estrutura

do sistema financeiro e as institui¢des
bancarias e ndo bancarias;

diferenciar as instituicdes que compdem

0 subsistema normativo;

definir os papéis das instituicdes que
constituem o Sistema Financeiro Nacional.

Meta da aula

Apresentar a estrutura do Sistema
Financeiro Nacional e as principais
caracteristicas das instituicdes que

0 compdem.
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INTRODUCAO

AGENTES
ECONOMICOS

Pessoas, empresas
e governos que
interagem direta ou
indiretamente nas
operagoes que sao
realizadas dentro
de um determinado
sistema econdmico.
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Vocé chegou ao segundo mdédulo do estudo que apresentard o Sistema
Financeiro Nacional e abordara as quatro subdivisbes estabelecidas para o
Mercado Financeiro. Como vocé ja viu, o Sistema Financeiro representa um
grupo de instituicoes que se dedica ao trabalho de proporcionar condicdes
satisfatorias para a manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores
e investidores. O Mercado Financeiro se refere ao ambiente no qual sao
processadas essas transacoes; abrange as operagdes com moedas e titulos e
as instituicdes que as promovem.

Este segundo médulo é composto de duas aulas: Aula 3 — Sistema Financeiro
Nacional e Aula 4 — Mercados Financeiros. A Aula 3 apresenta a estrutura do
Sistema Financeiro Nacional e as principais caracteristicas das instituicdes que o
compdem. Para o seu melhor acompanhamento, o contetdo foi organizado em
trés tépicos. O primeiro apresenta o conceito, a funcdo social e econémica e as
divisdes do Sistema Financeiro Nacional. Em seguida, a aula aborda o subsistema
normativo, as instituicoes que o compdem e suas principais atribuicoes. E, por
fim, o tdpico trés, que apresenta os intermediarios financeiros comumente

chamados subsistemas operativos. Bom estudo!

CONHECENDO O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

De acordo com Fortuna (2002, p.15), um conceito bastante
abrangente de Sistema Financeiro pode ser o de um conjunto de
instituicoes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar
condi¢oes satisfatorias para a manutencao do movimento de recursos
entre poupadores e investidores.

O processo de crescimento de uma economia precisa da partici-
pacio de recursos financeiros, que sao identificados por meio da
poupanga disponivel em poder dos AGENTES ECONOMICOS superavitarios
e canalizados para os segmentos produtivos deficitdrios de capitais por
meio de intermedidrios mediante instrumentos financeiros, como por
exemplo, titulos negocidveis. Esse processo caracteriza a fungao social

e econdmica do sistema financeiro.
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Figura 3.1: Intermediacdo entre agentes econdmicos superavitarios e deficitarios.

O Sistema Financeiro Nacional, expde Assaf Neto (2006, p. 45),
foi regulado e estruturado pela Lei de Reforma Bancdria, em 1964,
pela Lei do Mercado de Capitais, em 19635, e, mais recentemente, pela
Lei de Criacio dos Bancos Miiltiplos, de 1988. E formado por todas as

institui¢des financeiras, publicas ou privadas do pais.

Instituicoes
Financeiras — Lei de Reforma
Bancaria 4.595/64

Art. 17:

Consideram-se instituicdes financeiras, para os efeitos
da legislacdo em vigor, as pessoas juridicas publicas e pri-
vadas, que tenham como atividade principal

ou acesséria a coleta, a intermediagdo ou a ( i )
aplicacdo de recursos financeiros préprios ou Custopia
de terceiros, em moeda nacional ou estran- Conforme Tostes
‘ geira, e a custopiA de valor de propriedade (1999, p. 31),
de terceiros. representa a guarda
Pa ra’g rafo unico: de titulos assumida

por uma institui¢ao
financeira, corretora
ou departamento
bancario
responsavel pela
guarda de titulos e
valores.

J

Para os efeitos desta Lei e da legislacdo
em vigor, equiparam-se as instituicdes
financeiras as pessoas fisicas que exer-
¢am qualquer das atividades refe-
ridas neste artigo, de forma
permanente ou eventual.
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Moebpa
ESCRITURAL

Segundo Tostes
(1999, p. 55),
representa ordem

de pagamento

que surgiu da
generaliza¢do do
uso do papel-moeda.
A abertura de uma
conta corrente
mediante depésito
em dinheiro permite
a qualquer pessoa
movimentar esses
recursos depositados
no banco por

meio de cheque
(moeda escritural
mais utilizada
atualmente).
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Figura 3.2: Instituicdes financeiras.

As instituicdes financeiras podem ser classificadas em dois tipos,
a saber: intermediarios financeiros e institui¢oes auxiliares.

Os intermedidrios financeiros captam poupanga diretamente
do publico por iniciativa e responsabilidade préopria e aplicam esses
recursos em empresas, por intermédio de empréstimos e financiamentos.
Sao considerados intermedidrios financeiros os bancos comerciais, de
desenvolvimento, de investimento, a Caixa Econdmica, bancos multiplos,
sociedades de crédito de financiamento e investimento etc. Diferentes dos
intermedidrios financeiros, as institui¢cdes auxiliares se dispdem a colocar
em contato poupador e investidor. Segundo Fortuna (2002, p. 15), a bolsa
de valores é um exemplo de institui¢do auxiliar porque propicia liquidez
aos titulos emitidos pelas empresas pela institucionalizagdo do mercado
secunddrio. Esse processo viabiliza as condi¢oes basicas para aceita¢ao das
colocagdes primarias das empresas. Na mesma situa¢do, encontram-se as
sociedades corretoras e distribuidoras que se estabelecem como elemento
de aproximacdo entre poupadores e investidores, atuando no langcamento
de titulos e a¢des junto ao publico.

Além das classificagdes citadas, as institui¢des financeiras sio
caracterizadas sob a 6tica da capacidade de criar ou nao MOEDA ESCRITURAL.
As instituicdes financeiras que criam moeda escritural sio conhecidas
como bancdrias ou monetdrias. Permitem a criacio de moeda por meio
do recebimento de depésitos a vista movimentaveis por cheques, e
operam com ativos financeiros monetdrios que representam 0s meios
de pagamento da economia. Sdo representadas pelos bancos comerciais,

multiplos com carteira comercial, caixas econémicas e cooperativas de



crédito. Assaf Neto (2006, p. 45) expde que as institui¢des ndo banci-
rias, ao contrdrio das monetdrias, ndo estio legalmente autorizadas a
receber depésitos a vista, ndo existindo entdo a possibilidade de criagdo
de moeda. Essas institui¢des financeiras trabalham basicamente com
ativos nao monetarios, como DEBENTURES, agOes, letras de cAmbio, cer-
tificados de depésitos bancarios etc. e sao representadas pelas sociedades
corretoras, bancos de investimento, sociedades financeiras, sociedades

de arrendamento mercantil etc.
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Figura 3.3: Cheque (moeda escritural mais utilizada.

Criar moeda

A capacidade de criar
moeda surge do fato de os bancos
comerciais e multiplos trabalharem em
um sistema de reservas fracionarias,
‘ mantendo em caixa apenas uma
parte dos depdsitos que

recebem.

Figura 3.4: Bancos.

DEBENTURES

Sao titulos emitidos
pelas sociedades
an6nimas no
mercado de capitais.
As organizagbes
emitem esses titulos
a fim de captar
recursos.
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A histéria da moeda

A histéria da moeda estd intimamente ligada a histéria das trocas comerciais.
Muito cedo, surgiu a necessidade de um instrumento que servisse como
intermediario nas trocas.

Antes da moeda, todos procuravam esses instrumentos de trocas. Os animais
tinham lugar de destaque, sendo que o boi era o parametro. Assim, a mulher
correspondia a 40 cabecas de gado e o homem, a cem.

O sal e as conchas foram também instrumentos muito usados até que o ouro
e a prata ganharam preferéncia rapidamente.

Lista de moedas primitivas e seus lugares de utilizagao

Algodao e aglcar Barbados
Amendoim Nigéria
Améndoa Sudéao
Animais Todo o mundo antigo
Arroz india, China, Japao
Bacalhau Islandia
Botas e seda China
Buzios Africa, Asia, Europa
Cacau México
Dentes de animais Oceania
Espetos Grécia Antiga
Esteiras Ilhas Carolinas
Mogno Honduras
Peixes Alasca
Peles Sibéria, América
Pérolas Africa
Sal Etiopia
Tartarugas Marianas
Telas e tecidos Europa, Africa, China

Fonte: www..com/historia/historia-da-moeda.htm

—

O Sistema Financeiro Nacional é estruturado em dois grupos ou
subsistemas: normativo e intermedia¢ao financeira.

O subsistema normativo é constituido pelas autoridades monetarias
e institui¢des especiais. E responsavel pelo perfeito funcionamento do
mercado financeiro e de suas instituicdes.

O subsistema de intermediacao financeira, também definido por
operativo, é formado pelas institui¢des que atuam em transagdes de

intermediacdo financeira.



Atividade 1

1.1. O sistema financeiro é formado por um conjunto de instituicdes que visam
proporcionar um ambiente harménico para a manutencdo de transferéncia de fundos
entre os agentes econdmicos. Como vocé caracteriza, dentro deste cenario, agentes

econdmicos superavitarios e deficitarios?

1.2. Por que razdo as instituicdes financeiras sdo caracterizadas em bancérias e nao

bancarias?

1.3. Marque a alternativa que indica quais sdo as instituicdes autorizadas a captar depo-

sitos a vista:
(a) Bancos comerciais, bancos multiplos com carteiras comerciais, cooperativas de crédito

e caixas econémicas.
(b) As instituicoes da alternativa (a) mais as associacdes de poupanca e empréstimo.

(c) As instituicoes das alternativas (a) e (b) mais os bancos de investimento.

(d) Nenhuma das alternativas anteriores.

Respostas Comentadas
1.1. Os agentes econémicos superavitdrios sGo aqueles com recursos exceden-

tes e os deficitdrios sGo aqueles que necessitam de recursos. O processo de
crescimento e desenvolvimento de uma economia necessita da participacéo de
recursos financeiros, que sdo identificados por meio da poupanga disponivel em
poder dos agentes econémicos e direcionados para 0s segmentos produtivos
deficitdrios de capitais por meio de intermedidrios.
1.2. As instituicées financeiras sdo caracterizadas como bancdrias e ndo bancd-
rias pela sua capacidade de criagdo ou ndo de moeda escritural. As instituicoes
financeiras que criam moeda escritural sGo conhecidas como bancdrias ou mone-
tdrias. Permitem a criacdo de moeda por meio do recebimento de depdsitos d
vista e operam com ativos financeiros monetdrios que representam os meios
de pagamento da economia. As instituicoes ndo bancdrias, ao contrdrio, ndo
estdo legalmente autorizadas a receber depdsitos d vista, ndo existindo entdo a
possibilidade de criacdo de moeda.
1.3. Opg¢do (a). No Brasil, as instituicoes autorizadas a captar depdsitos a
vista sGo os bancos comerciais, multiplos com carteira comercial,

Caixa Econémica e cooperativas de crédito.
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SUBSISTEMA NORMATIVO

A divisio normativa é formada por instituicoes que estabelecem
diretrizes de atuacdo das institui¢oes financeiras operativas e controle
do mercado. Exerce funcdo de extrema importincia para todo o
sistema financeiro. Os 6rgaos normativos sao estruturados de modo a
promover o desenvolvimento equilibrado do pais e atender ao objetivo
da coletividade. Apresentam caracteristicas comuns relativas ao controle
hierdrquico, estabilidade no cargo de dire¢io, competéncia para
regulamentagio e fiscaliza¢ao. O subsistema normativo é constituido pelo
Conselho Monetario Nacional, Banco Central do Brasil, Comissiao de
Valores Imobilidrios, Superintendéncia de Seguros Privados e Secretaria
de Previdéncia Complementar. Também participam do subsistema
normativo as instituicdes especiais: Banco do Brasil, Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) e Caixa Econémica

Federal.

CONSELHO MONETARIO NACIONAL (CMN)

O Conselho Monetario Nacional é a entidade superior do sistema
financeiro. Tem fun¢des normativas nao lhe cabendo fungdes executivas.
E o responsavel pela fixacio das diretrizes da politica monetaria, de crédito
e cambial. Pelo envolvimento destas politicas no cendrio econémico
nacional, o Conselho Monetario Nacional acaba se transformando
em um conselho de politica econémica. E constituido pelo ministro
da Fazenda, que atua como presidente do 6rgdo, pelo ministro do
Planejamento, Or¢amento e Gestio e pelo presidente do Banco Central.
O CMN repassa as funcdes executivas para o Banco Central do Brasil,
para a Comissdo de Valores Imobilidrios, para a Superintendéncia de

Seguros Privados e para a Secretaria de Previdéncia Complementar.



Principais atribuicoes do
CMN

e autorizar a emissdao de moeda;

o fixar diretrizes e normas da politica cambial;

e disciplinar o crédito;

e determinar taxas de compulsério;

¢ regulamentar operacdes de redesconto;

e estabelecer normas para as transacdes com titulos
publicos;

¢ regular a constituicdo, o funcionamento e a
fiscalizacdo de todas as instituicdes financeiras

que operam no pais.

BANCO CENTRAL DO BRASIL (BC OU BACEN)

O Bacen, além de ser responsével pela politica monetdaria do pafs,
¢ a entidade criada para atuar como 6rgao executivo central do Sistema
Financeiro Nacional (SFN). Tem a responsabilidade de cumprir e fazer
cumprir as disposi¢des que regulam o funcionamento do sistema e as
normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional.

O Bacen estd sediado em Brasilia e tem representagdes regionais
em S3o Paulo, Rio de Janeiro, Porto Alegre, Fortaleza, Belo Horizonte

e Belém.

Atribuicoes do Bacen

e emitir moeda nas condi¢des e limites
autorizados pelo Conselho Monetario Nacional;

* receber recolhimentos compulsérios;

e realizar operacdes de redesconto e empréstimos a
instituicdes financeiras com problemas de liquidez;

e regular a execucao dos servicos de compensacao;

e emitir titulos do BG;

e exercer controle do crédito;

e exercer fiscalizacdo sobre as instituicdes financeiras;

¢ autorizar o funcionamento, estabelecendo a dinamica
operacional de todas as institui¢cdes financeiras;

¢ controlar o fluxo de capital estrangeiro.
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Figura 3.5: Controle do fluxo de capital estrangeiro e emissdao de moeda.

Logo, podemos concluir que o Bacen pode ser considerado:
¢ banco dos bancos;

¢ gestor do Sistema Financeiro Nacional;

¢ executor da Politica Monetdria;

¢ banco emissor;

¢ banqueiro do governo.

O Sistema Monetario no Brasil

Quando os portugueses chegaram ao Brasil, a moeda era o pau-brasil que
os indios trocavam por espelhos, micangas e outras mercadorias.

No inicio da colonizagdo, as moedas portuguesas foram introduzidas
no pais.

Com a vinda de D. Jodo VI, em 1808, nasceu o primeiro Banco do Brasil
com o objetivo de facilitar acordos comerciais com a Europa.

S6 no 2° Império, surgiu o 1° sistema monetério préprio, com o real, mais
conhecido por mil-réis. Esta foi a moeda oficial até 1942.

Fonte: www.freitas.nom.br/artigos.asp?cod=165

COMMERCIAL
PAPERS

E um titulo nominal COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

de curto prazo
de colocagio e . L. . . . . .
el ek E um 6rgiao normativo do Sistema Financeiro Nacional voltado,
de pessoa juridica,

» especificamente, para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizagio do
emitido com

desconto a favor do mercado de valores mobilidrios. E representado por agdes, debéntures,
investidor pela rede . .. . A
de distribuicio do COMMERCIAL PAPERS e outros titulos emitidos pelas sociedades anénimas

mercado de capitais
ou diretamente pela
sociedade anénima
emitente.

e autorizados pelo Conselho Monetario Nacional.
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A CVM é uma entidade de apoio, autdrquica, autébnoma e
descentralizada, mas vinculada ao governo. Tem como objetivo central

fortalecer o mercado de acdes.

Figura 3.6: Acdes e titulos de divida.

Objetivos
fundamentais da CVM

¢ estimular a aplicagdo de poupanca no
mercado acionario;

e assegurar o funcionamento eficiente e regular
das bolsas de valores e institui¢cdes auxiliares que
operem neste mercado;

® proteger os titulares de valores mobiliarios contra
emissoes irregulares e outros tipos de atos ilegais
que manipulem precos de valores mobiliarios nos
mercados primarios e secundarios de acoes;

o fiscalizar a emissao, o registro, a distribuicao e

a negociacao de titulos emitidos pelas

sociedades anénimas de capital aberto.

SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP)

Orgdo normativo do sistema financeiro especificamente voltado
para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscaliza¢io do mercado de
seguros privados, previdéncia privada aberta e capitalizagio. E uma
entidade autdrquica responsavel pela execugio da politica definida pelo
Conselho Nacional de Seguros Privados e pelo camprimento das normas

estabelecidas pelas seguradoras e corretores.
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Figura 3.7: Seguro de automoveis.

Atribuicoes da SUSEP

o fiscalizar a constituicdo,
organizacdo, funcionamento e ope-
racdo das Sociedades Seguradoras, de
Capitalizacdo e de Previdéncia Privada
Aberta;

¢ atuar na protec¢do da captagdo de poupanca
popular que se efetua por meio das operagdes de
seguros, previdéncia privada aberta e de
capitalizacao;

e zelar pelos interesses dos consumidores desse
mercado;

e promover o melhoramento das instituicdes e dos
instrumentos operacionais a eles vinculados;

e promover a estabilidade dos mercados sob sua
jurisdicdo, assegurando seu crescimento e o
funcionamento das instituicoes que neles operam;

e zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que
compdem o mercado;

e disciplinar e acompanhar os investimentos
das entidades;

e cumprir e fazer cumprir as decisées
do Conselho Nacional de Seguros

Privados.
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SECRETARIA DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (SPC)

E o 6rgdo normativo do sistema financeiro responsavel

pelo controle e fiscalizagdo dos planos e beneficios

do mercado de previdéncia complementar

(aposentadoria), como os fundos de pen- APOSENTADORIA

s30. AS INSTITUICOES DE PREVIDENCIA
INSTITUICOES DE

PREVIDENCIA
PRIVADA FECHADA

PRIVADA FECHADA sao consideradas

complementares do sistema oficial

S3o sociedades civis
ou fundacdes que
visam a complemen-
tacdo de aposenta-
doria ou pensdes de
funciondrios de uma
organizagao.

da previdéncia e assisténcia
social, enquadram suas
atividades no segmento de
competéncia do Ministério

da Previdéncia e Assisténcia

Social e nio podem ter fins

lucrativos.

Figura 3.8: Pensando na aposentadoria.

Atribuicoes da SPC

e processar os pedidos de
autorizacdo para formacao,
funcionamento, fuséo, incorporagao,
grupamento, transferéncia de
controle e reforma dos estatutos das entidades
fechadas;

e determinar instrugdes e expedir circulares para
implementacdo das normas estabelecidas;

o fiscalizar a execucdo das normas contabeis, atuarias
e estatisticas fixadas pelo Conselho de Previdéncia
Complementar (CPC), como também da politica de
investimentos determinadas pelo Conselho
Monetario Nacional;

e fiscalizar as atividades das entidades fechadas e
aplicar as penalidades cabiveis;

¢ proceder a liquidacdo das entidades fechadas
que tiverem a permissao de funcionamento

cassada ou das que deixarem de ter
condic¢des para funcionar;

e prover os servi¢os da Secretaria do

Conselho de Previdéncia

Complementar.
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BANCO DO BRASIL (BB)

O Banco do Brasil é uma sociedade an6nima de capital misto e
opera como agente financeiro do Governo Federal. E o principal executor

da politica oficial de crédito rural.

Principais atribuicoes
do BB

e administrar a camara de
compensacao de cheques e outros papéis;

e realizar os pagamentos necessarios a execugao
do Orcamento Geral da Unido;

® agenciar os pagamentos e recebimentos fora do
pais;

e operacionalizar os fundos de investimento setorial
como pesca e reflorestamento;

e captar depositos de poupanga direcionados ao
crédito;

e executar a politica de pre¢os minimos dos produtos
agropastoris;

e executar o servico da divida publica consolidada;

e receber, a crédito do Tesouro Nacional, as

importancias provenientes da arrecadacao

de tributos ou rendas federais.

BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO
E SOCIAL (BNDES)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social
representa a institui¢do financeira de fomento do Brasil. E uma empre-
sa publica que estd vinculada ao Ministério do Desenvolvimento,
Indistria e Comércio Exterior. E a entidade responsavel pela politica de

investimentos de longo prazo do Governo Federal.
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Figura 3.9: Desenvolvimento industrial.

Objetivos basicos do BNDES

e fomentar o desenvolvimento econémico
e social do pais;

o fortalecer o setor de empresas nacionais;

e diminuir os desequilibrios regionais, desenvolvendo
novos poélos de producao;

e gerar o desenvolvimento integrado das atividades
agricolas, industriais e de servicos;

e promover o crescimento das exportacdes.

CAIXA ECONOMICA FEDERAL (CEF)

A Caixa Econémica Federal é uma instituicao financeira publica
que atua de forma auténoma e apresenta objetivo social. E responsavel
pela operacionalizagio das politicas do Governo Federal para moradia
popular e saneamento bdsico. Concede empréstimos e financiamentos
a programas nas areas de educacdo, saude, assisténcia social, esporte,
habitacio etc. Pode atuar nas dreas de atividades voltadas a bancos
comerciais, sociedade de crédito imobilidrio, de saneamento e infraes-

trutura urbana.
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Principais atividades
da CEF

e captar recursos em cadernetas
de poupanca e em depésitos judiciais e aplicar,
substancialmente, em empréstimos vinculados a
habitacdo (os recursos obtidos junto ao Fundo de
Garantia por Tempo de Servico sdo normalmente
direcionados a areas de saneamento basico e de
infraestrutura urbana);

e exercer a gestdo de loterias, de fundos e de

programas, entre os quais destacam-se o Fundo de

Garantia por Tempo de Servico — FGTS, o Fundo

de Compensacao de Varia¢des Salariais — FCVS,

o Programa de Integracao Social - PIS, o Fundo

de Apoio ao Desenvolvimento Social — FAS e

o Fundo de Desenvolvimento Social — FDS.

A Caixa

A Caixa foi criada em 12 de janeiro de 1861 pelo imperador Pedro Il com a
finalidade de conceder empréstimos e incentivar a poupanca. O objetivo
era torna-la o “cofre seguro das classes menos favorecidas”, nas palavras
do Visconde de Rio Branco. Seu nome de batismo foi Caixa Econémica
Federal e Monte de Socorro. Em 145 anos, a Caixa desenvolveu-se,
diversificou a sua missdo, agregou valores e reorientou o foco dos seus
negdcios. A incorporacdo de novos papéis intensificou-se na segunda
metade do século XX, para contornar dificuldades surgidas em areas de
atuacao diversas daquelas familiares a Caixa.

Fonte: http://downloads.caixa.gov.br/_arquivos/caixa/balanco_social/Balanco_Social_
2005.pdf




Atividade 2

¢

Marque as alternativas corretas:

2.1. Sdo instituicdes do subsistema normativo do Sistema Financeiro Nacional:

(a) O Conselho Monetario Nacional.

(b) A Secretaria de Previdéncia Complementar e a Superintendéncia de Seguros
Privados.

(c) A Comissdo de Valores Mobiliarios e o Banco Central do Brasil.

(d) Todas as alternativas anteriores.

(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

2.2. Entre as seguintes atribuicdes, qual é confiada a Comissdo de Valores Mobilia-
rios?

(a) Autorizar a emissdao de moeda.

(b) Proteger os titulares de valores mobilidrios contra emissoes irregulares.

(c) Regular a execucdo dos servicos de compensacao.

(d) Todas as alternativas anteriores.

(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

2.3. Sao funcdes tipicas do Banco Central:

(a) Disciplinar o crédito e autorizar a emissao de moeda.

(b) Regular a execucao dos servicos de compensacdo e proteger os titulares de valores
mobilidrios contra emissoes irregulares.

(c) Autorizar o funcionamento, estabelecendo a dindmica operacional de todas as insti-
tuicoes financeiras e exercer o controle do crédito.

(d) Todas as alternativas anteriores.

(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

2.4. Qual das seguintes expressdes é considerada atribuicdo da Superintendéncia de

Seguros Privados e da Secretaria de Previdéncia Complementar, respectivamente?

(a) Atuar na protecao da captacdo de poupanca que se efetua por meio das operacdes
de seguros e fiscalizar a execucdo de normas contdbeis, atudria e estatistica fixadas
pelo CPC.

(b) Fiscalizar a execucdo de normas contdbeis, atudria e estatistica fixadas pelo CPC e
proteger os titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares.

(c) Atuar na protecdo da captacdo de poupanca que se efetua por meio das operacées de
seguros e autorizar o funcionamento, estabelecendo a dindmica operacional de todas

as instituicoes financeiras.

(d) Todas as alternativas anteriores.

(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

2.5. O Sistema Financeiro Nacional apresenta instituicdes que sdo caracterizadas como
especiais e fazem parte do subsistema normativo. Sao elas:
(a) Bancos muiltiplos, bancos comerciais e sociedades de crédito, financiamento e inves-

timento.
(b) Bancos de desenvolvimento, sociedades seguradoras e de arrendamento

mercantil.
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(c) Caixas econdmicas, bancos mtiltiplos sem carteira comercial e clubes de investimentos.

(d) Todas as alternativas anteriores.
(e) Nenhuma das alternativas anteriores.

Respostas Comentadas
2.1. Se vocé indicou a op¢do “d; vocé acertou! Se vocé errou a opg¢do, faca a

releitura da aula.
2.2. Se vocé escolheu a opgdo ‘b’ acertou! Se néo, precisa revisar os conted-

dos.
2.3. A opgdo correta € a “c” Caso ndo tenha acertado, leia novamente o mate-

rial.
2.4. Se vocé optou pelo item “a’] acertou! Se a escolha foi outra, deverd fazer a

releitura do conteddo.
2.5. A opgdo certa é a “e” Caso tenha indicado outro item, jG sabe o que fazer!

SUBSISTEMA OPERATIVO OU INTERMEDIACAO
FINANCEIRA

A divisdo operativa é constituida pelos intermediarios financeiros e
outras entidades que, de alguma forma, contribuem com o funcionamento
do sistema financeiro. A seguir sdo apresentadas as divisdes conforme
dispde o Banco Central do Brasil.
Institui¢oes Financeiras Captadoras de Depositos a Vista:
¢ Bancos Miultiplos com Carteira Comercial — possuem car-
teira comercial, de investimento, de crédito imobilidrio, de
desenvolvimento e leasing e tém como 6rgdo fiscalizador o
Bacen.

¢ Bancos Comerciais — representam a base do sistema monetario,
financiam a curto e médio prazos pessoas fisicas e juridicas e
tém como 6rgao fiscalizador o Bacen.

¢ Caixas Econdmicas — administram o FGTS, fazem parte do
sistema brasileiro de poupanca e empréstimo e do sistema

financeiro de habitagdo e tém como 6rgdo fiscalizador o

Bacen.
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Figura 3.10: Poupanca.

e Cooperativas de Crédito — entidades sem fins lucrativos
que concedem crédito aos seus membros e tém como 6rgao

fiscalizador o Bacen.

Caixas Economicas

Atualmente, esta funcionando
apenas a Caixa Econémica Federal (CEF)
uma vez que a Caixa Econémica do Estado
‘ de Sdo Paulo se transformou em banco
multiplo em 6 de marco de 1990, com a
denominacdo Nossa Caixa-Nosso

\ Banco S.A.

Demais institui¢oes financeiras:

¢ Bancos Multiplos sem Carteira Comercial — possuem carteira
de investimento, de crédito imobilidrio, de desenvolvimento e
leasing e tém como 6rgao fiscalizador o Bacen.

¢ Bancos de Investimento — intermedeiam recursos de médio e
longo prazos para financiamento de capital de giro ou fixo das
empresas e tém como 6rgdo fiscalizador o Bacen e a CVM.

¢ Bancos de Desenvolvimento — visam promover o desenvolvimento
econdmico e social da regido que atuam e tém como 6rgao
fiscalizador o Bacen.

¢ Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento — financiam
bens de consumo durdveis por meio de crédito direto ao

consumidor, sio fiscalizadas pelo Bacen.

CEDERJ

65

AULAe



Sistema Financeiro | Sistema Financeiro Nacional

CoOMMODITIES

Mercadorias.
Designa produtos
primdrios como café,
minérios, petréleo
etc.
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¢ Sociedades de Crédito Imobilidrio — operam financiamento
imobilidrio e tém como 6rgao fiscalizador o Bacen.

¢ Companhias Hipotecdrias — instituicdes que destinam financia-
mento para a produgao, reforma ou comercializacdo de iméveis.
Sao fiscalizadas pelo Bacen.

¢ Associacoes de Poupanca e Empréstimo — destinam-se a cons-
trugdo ou aquisi¢ao da casa propria e nao tém fins lucrativos e
sdo fiscalizadas pelo Bacen.

e Agéncias de Fomento — concedem financiamento de capital de
giro e fixo associados a projetos e tém como 6rgao fiscalizador
o Bacen.

¢ Sociedades de Crédito ao Microempreendedor — tém como
objetivo prover financiamento a individuos que nao tém acesso

a0 sistema bancdrio e sdo fiscalizadas pelo Bacen.

Outros intermediarios ou auxiliares financeiros:

Figura 3.11: Bolsa de valores.

¢ Bolsas de Mercadorias e de Futuros — mercado organizado para
proporcionar facilidades na realizacio de compra e venda de
coMMODITIES e operagdes com liquidagio futura e tém como
6rgio fiscalizador o Bacen e a CVM.

¢ Bolsas de Valores — instituicdes onde sio negociadas acoes e
outros titulos de organizac¢des de capital aberto, sao constituidas

pelas corretoras de valores e tém como 6rgio fiscalizador a

CVM.



® Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios — rea-

lizam a intermediagdo financeira nas bolsas de valores e sio

fiscalizadas pelo Bacen e pela CVM.

¢ Sociedades Distribuidoras de Titulos e Valores Mobilidrios — tém
por objetivo principal comprar, vender e distribuir titulos e
valores mobiliarios. Sdo diferentes das sociedades corretoras por
ndo terem acesso as bolsas de valores. Sio também fiscalizadas
pelo Bacen e pela CVM.

e Sociedades de Arrendamento Mercantil — tém como finalidade

conceder LEASING e tém como Orgao fiscalizador o Bacen. LEASING
e Sociedades Corretoras de Cambio — transacionam intermediagdes Arrendamento
mercantil.

de cAmbio, fiscalizadas pelo Bacen.

® Representagdes de Instituicbes Financeiras Estrangeiras — repre-
sentam instituicdes financeiras no pais e tém como 6rgao
fiscalizador o Bacen.

¢ Agentes Autdonomos de Investimento — pessoa juridica ou fisica.
Fazem a distribui¢ao e a mediacao de titulos e valores mobilidrios

e sdo fiscalizados pelo Bacen e pela CVM.

Figura 3.12: Commodities (café, minério e petroleo).

Entidades Ligadas aos Sistemas de Previdéncia e Seguros:
¢ Entidades Fechadas de Previdéncia Privada — administram planos
de previdéncia complementar para uma empresa, nio possuem

fins lucrativos e sdo fiscalizadas pela SPC.
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MERrcADO

ABERTO

Mercado de compra
e venda de titulos

publicos.
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¢ Entidades Abertas de Previdéncia Privada — destinadas a comple-
mentar aposentadoria de qualquer individuo, tém como 6rgao
fiscalizador a SUSEP;

¢ Sociedades Seguradoras — concedem seguros para as pessoas
juridicas e fisicas e tém como 6rgao fiscalizador a SUSEP.

¢ Sociedades de Capitalizagio — oferecem compra programada
de titulos que geram renda e proporcionam sorteios e sdo
fiscalizadas pela SUSEP.

e Sociedades Administradoras de Seguro-Satide — negociam com

o publico geral. S3o fiscalizadas pela SUSEP.

Administracao de Recursos de Terceiros:

¢ Fundos Miituos — representados por um conjunto de pessoas
juridicas ou fisicas que tém por fim investir recursos, tém como
orgao fiscalizador a CVM.

¢ Clubes de Investimentos — formado por um conjunto de pessoas
que apresentam objetivos comuns de investimentos, fiscalizados
pela CVM.

e Carteiras de Investidores Estrangeiros — carteira formada por
investidores que nido sdo residentes no pais, fiscalizadas pelo
Bacen e CVM.

¢ Administradoras de Consoércio — tém como objetivo administrar

consoércios e sdo fiscalizadas pelo Bacen.

Sistemas de Liquida¢io e Custodia:

¢ Sistema Especial de Liquidacio e de Custddia (SELIC) — sistema
utilizado por corretoras e bancos para o registro de operagdes
com titulos publicos. As institui¢Ges financeiras credenciadas sdo
conectadas ao computador central do SELIC via uma rede de
terminais. Estd sob a responsabilidade do Bacen e ANDIMA -
Associa¢do Nacional das Instituicbes do MERCADO ABERTO.

¢ Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos
(CETIP) — mercado de balcdo organizado para custddia, liqui-
dacdo, e registro de titulos privados e alguns titulos estaduais e
municipais. A CETIP é normatizada pelo Bacen e administrada
pela ANDIMA.

¢ Caixas de Liquidagio e Custodia — atendem as atividades volta-
das para a compensagio, custddia, liquidacdo e controle de risco

para o mercado financeiro e sao fiscalizadas pela CVM.



Quadro 3.1: Estrutura do Sistema Financeiro Nacional

Orgaos de Regulacio e Fiscalizacdo

CMN

Conselho
Monetario
Nacional

Banco Central do Brasil

A

Comissao de Valores
Mobiliarios

Superintendéncia de
Seguros Privados

g

Secretaria de
Previdéncia
Complementar

Fonte: Banco Central do Brasil

Instituicdes
Financeiras
Captadoras de
Depésito a Vista

Bancos Multiplos com Carteira Comercial

Bancos Comerciais

Caixas Economicas

Cooperativas de Crédito

Demais
Instituicdes
Financeiras

Bancos Multiplos sem Carteira Comercial

A Bancos de Investimento

Bancos de Desenvolvimento

Sociedades de Crédito, Financiamento e
Investimento

Sociedades de Crédito Imobiliario

Companhias Hipotecarias

Associacoes de Poupanca e Empréstimo

Agéncias de Fomento

Sociedades de Crédito ao
Microempreendedor

Outros
intermediarios
ou Auxiliares

Il A Bolsas de Mercadorias e de Futuros

A Bolsas de Valores

Il A sociedades Corretoras de Titulos e
Valores Mobiliarios

Il A Sociedades Distribuidoras de Titulos e
Valores Mobiliarios

B Sociedades de Arrendamento Mercantil

Financeiros
I Sociedades Corretoras de Cambio
B Representacdes de Instituicdes
Financeiras Estrangeiras
B A Agentes Auténomos de Investimento
’ Entidades Fechadas de Previdéncia
Privada
Entidades . Entidades Abertas de Previdéncia
Ligadas aos Privada
Sistemas de -
Previdéncia e . Sociedades Seguradoras
Seguros . Sociedades de Capitalizacdo

Sociedades Administradoras de Seguro-
Saude

Administragao
de Recursos de

Il A Fundos Mutuos

A Clubes de Investimentos

Il A Carteiras de Investidores Estrangeiros

Terceiros
B Administradoras de Consércio
B Sistema Especial de Liquidacdo e de
Sisternas de Custodia - SELIC
Liquidacéo e B Central de Custédia e de Liquidacdo
Custddia Financeira de Titulos - CETIP
A

Caixas de Liquidagdo e Custodia
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Atividade 3

Financeiro Nacional

Extraia do Sistema Financeiro Nacional exemplos das seguintes instituicdes, indi- 6

cando de forma resumida os seus papéis:

a. Instituicées do
b. Instituicées do

subsistema normativo.
subsistema operativo.

c. InstituicGes especiais.

Resposta Co

mentada

a. Instituicées do subsistema normativo:
CMN — é a entidade superior do sistema financeiro, tem funcées normativas.

CVM - drgdo voltado para o mercado de valores mobilidrios.

b. Instituices do subsistema operativo:
Bancos Mdltiplos com Carteira Comercial e Bancos Comerciais — instituicoes

financeiras que captam de depdsitos d vista, entre outras atribuicées.
Bancos de Investimento — intermediar recursos de médio e longo prazos para

financiamento de capital de giro ou fixo das empresas.

C. Instituicbes especiais:
BB — é o principal executor da politica oficial de crédito rural.

BNDES — instituicdo
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financeira publica de fomento do pafs.

CONCLUSAO

A Estrutura do Sistema Financeiro de um pafs apresenta uma
correlagao positiva com o seu crescimento e desenvolvimento. A maneira
pela qual o Sistema Financeiro esta estruturado caracteriza o grau de
expectativa para o crescimento futuro. O processo de crescimento de
uma economia depende da participa¢do de recursos financeiros.

O Sistema Financeiro Nacional apresenta uma estrutura que busca
viabilizar um fluxo satisfatorio de recursos financeiros. As institui¢oes
realizam a transferéncia de fundos entre os agentes econémicos

superavitarios e deficitarios de capitais, caracterizando a funcdo social

e econdmica do sistema.



Atividade Final

Classifique as instituicdes do quadro abaixo, quanto a sua participacdo 666

no Sistema Financeiro Nacional:

Normativo Intermediacao

Instituicoes — — — - — —
Principais | Especiais | Monetarias | Nao Monetarias | Auxiliares

Secretaria de
Previdéncia
Complementar

Sociedades
distribuidoras de
titulos e valores
mobiliarios

Comissao de
Valores Mobiliarios

Banco do Brasil

Bolsas de valores

Cooperativas de
crédito

Bancos comerciais

Banco Nacional de
Desenvolvimento
Econémico e Social

Bancos multiplos
com carteira
comercial

Conselho
Monetario
Nacional

Bancos multiplos
sem carteira
comercial

Banco Central do
Brasil

Bolsas de
mercadorias e de
futuros

Bancos de

investimento
- |
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Resposta Comentada

Vocé vai encontrar instituicoes:

» Normativas

Principais — SPC, CVM, CMN e Bacen.

Especiais — BB e BNDES.

* Intermedidrias

Monetdrias — Cooperativas de crédito, bancos comerciais e bancos multiplos com carteira
comercidl.

Ndo monetdrias — Bancos multiplos sem carteira comercial e bancos de investimento.
Auxiliares — Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios, bolsas de valores
e bolsas de mercadorias e de futuros.
Se vocé acertou, parabéns! Caso contrdrio, vocé precisa revisar os contelidos.

RESUMO

O conceito de sistema financeiro pode ser o de um conjunto de instituicdes
que se dedicam ao trabalho de promover condi¢des satisfatérias para a
manutenc¢do do movimento de recursos entre poupadores e investidores.
As instituicoes financeiras podem ser classificadas em dois tipos: intermediarios
financeiros e institui¢des auxiliares. Além das classificagdes citadas, as
instituicdes financeiras sdo caracterizadas sob a 6tica da capacidade de
criar ou ndo moeda escritural. As instituicdes financeiras que criam moeda
escritural séo conhecidas como bancérias ou monetérias e permitem a criacdo
de moeda por meio do recebimento de depdsitos a vista. As instituicoes
ndo bancarias ou ndo monetérias sdo aquelas que nao estdao legalmente
autorizadas a receber depdésitos a vista, ndo existindo entao a faculdade de
criacdo de moeda.

O Sistema Financeiro Nacional é estruturado em dois grupos ou subsistemas:
normativo e intermediac¢éo financeira. O subsistema normativo é constituido
pelas autoridades monetarias e instituicdes especiais. E responsavel pelo
perfeito funcionamento do mercado financeiro e de suas instituicoes.
O subsistema de intermediacéo financeira, também definido por operativo,
é formado pelas instituicées que atuam em transacdes de intermediacédo

financeira.

72 CEDERJ



Vocé poderd encontrar mais informagdes no site do Banco
Central do Brasil: www.bcb.gov.br.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préoxima aula, abordaremos mercados financeiros. Até 14!
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Mercados financeiros

Meta da aula

Apresentar a segmentacao do mercado
financeiro, bem como suas principais
caracteristicas.

Esperamos que, ap6s o estudo do contetido desta
aula, voceé seja capaz de:

identificar as caracteristicas do mercado
monetario;

diferenciar algumas das diversas modalidades
de crédito;

caracterizar o mercado de capitais;

reconhecer a influéncia da taxa de cdmbio
no estimulo e desestimulo as exportacdes
e importagoes.
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INTRODUQAO Vocé viu na aula anterior que o sistema financeiro representa um grupo de
instituicoes que se dedicam ao trabalho de propiciar condicoes satisfatorias para
a manutencao da intermediacdo de recursos entre poupadores e investidores e
que o mercado financeiro se refere ao ambiente no qual ocorre o processamento
dessas operacoes. Essas operacdes de intermediacao financeira desenvolvem-se
de forma segmentada em quatro grandes mercados: monetério, de crédito, de
capitais e de cambio. Esta aula abordara as quatro subdivisdes estabelecidas
para o mercado financeiro e as suas caracteristicas principais. Iniciaremos o

contetdo abordando o conceito econdmico de mercado. Boa aula!

CONCEITO ECONOMICO DE MERCADO

Antigamente, mercado referia-se a um lugar determinado onde
os agentes economicos realizavam suas operagoes de troca. Conforme
Rossetti (2006, p. 395), alguns livros de histdria econdmica revelam como
os senhores feudais da alta Idade Média organizavam mercados em seus
territorios, concedendo o privilégio de sua exploracio como forma de
atender as necessidades de suprimentos em seus dominios e de facilitar,
pela centralizacdo das operagdes, a cobranga de tributos.

Nos dias atuais, pequenas cidades do interior seguem a tradi¢dao
histérica, ostentam a igreja, a praga publica, o coreto, a prefeitura e o
mercado. Percebemos que o mercado tem um lugar definido, especialmente

edificado, para o encontro de produtores e consumidores.

Figura 4.1: Mercado.
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Contudo, o conceito de mercado, em seu significado econdmico

mais amplo, estd bem distante dessa tradicio. Como observa Galbraith

apud Rossetti (2006, p. 395), mercado, agora, é uma abstragio. Jd nio
existe uma localiza¢do, um espaco fisico onde as “acdes” comerciais
acontecem. Executivos de grandes empresas industriais ou do setor
financeiro falam das dificuldades com que eles se defrontam no mercado.
E eles ndo estdo se referindo a nenhum lugar, mas a uma abstrag¢do
econdmica.

O mercado é definido pela existéncia de forgas aparentemente
contrdrias: as da demanda e as da oferta. Quando ambas ocorrem
simultaneamente, um mercado é definido. Quando recursos humanos sio
ofertados e demandados, pode-se dizer que ha um mercado de trabalho.
Quando recursos financeiros sdo ofertados e procurados, pode-se dizer
que hd um mercado financeiro. Todos sdo abstracdes, que dizem respeito

a oferta e a demanda de recursos correspondentes.

Figura 4.2: Negocia¢des.

Mercado financeiro

Como vocé viu na Aula 3, o mercado financeiro representa o
ambiente no qual ocorrem as intermediacdes de recursos entre agentes
econdmicos superavitarios e agentes econdmicos deficitarios, ou seja,
os recursos fluem de um grupo para o outro através do mercado

financeiro.
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Os agentes econdmicos superavitarios sio aqueles que fornecem
recursos ao sistema por meio da poupanca e os agentes deficitarios cap-
tam recursos. Esses ultimos sio os tomadores de empréstimo.

A captagdo de recursos ocorre por meio direto ou indireto.
A forma direta é caracterizada pela auséncia do intermedidrio financeiro,
ou seja, os tomadores solicitam empréstimos diretamente aos agentes
superavitarios por meio da venda de titulos (instrumentos financeiros),
que representam direitos sobre a receita futura ou ativos futuros do
tomador. Podemos exemplificar com o procedimento de desconto
banciério de titulos. Esta operacdo envolve dois agentes, o que concede
os recursos (oferta) e o que capta os recursos (demanda), ndo exigindo
um terceiro agente para intermediar a operagdo. A forma indireta de
captacdo de recursos exige um intermedidrio financeiro (que pode ser um
banco), que fica entre os agentes econdmicos superavitarios e deficitarios.
Para uma empresa emitir agdes no mercado primario, é necessario que
haja uma institui¢do que faga essa intermedia¢do, como, por exemplo,

um banco de investimento.

Empresa ‘ .

Ltda.

Banco

Forma direta

Intermediario
(banco de
investimento)

Forma indireta

Empresa
S/A

Investidor

Figura 4.3: Formas de capta¢do de recursos: direta e indireta.



O financiamento indireto é o caminho principal para

)

movimentagdo de recursos entre poupadores e tomadores.

Segmentacao do mercado financeiro

O mercado financeiro se divide em quatro grandes mercados, a
saber:

® mercado monetario;

e mercado de crédito;

e mercado de capitais;

® mercado de cAmbio.

Quadro 4.1: Resumo das caracteristicas do mercado financeiro

Segmentos =

Controle de liquidez

= Merca'd(.) = Curto e curtissimo = mor_1etéria ek econorpia €
monetario suprimentos momentaneos
de caixa
Mercado - FinanciarTlento dc_) consumo
de crédito S Curtoemédio = e capital de giro das
Mercados empresas

financeiros

Mercado o, Médio, longo e o Financiamento de capital de
de capitais indeterminado giro, capital fixo e habitacdo

Transformacao de valores
Curto e avista ™ em moeda estrangeira em
nacional e vice-versa

Mercado
de cambio

Mercado monetario

O mercado monetdrio visa ao controle da liquidez monetaria da
economia e é criado por uma relacio intangivel entre fornecedores e
tomadores de fundos a curto e curtissimo prazos.

Como vocé viu na Aula 2, o governo usa um conjunto de medi-
das que visa, fundamentalmente, a adequar os meios de pagamento
disponiveis as necessidades do sistema econdémico como um todo, por
meio de uma ag¢io reguladora sobre os recursos monetdrios existentes
para sua plena e eficiente utilizagdo. Essas medidas sdo administradas
pelo Banco Central.

No mercado monetario os papéis sio negociados tendo como

referéncia a taxa de juros, que se constitui em sua mais importante moeda
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de operacdo. Os papéis que lastreiam as transagdes se caracterizam pelos
curtos e curtissimos prazos de resgate e liquidez alta. Nesse mercado
sdo financiadas as necessidades momentaneas de caixa dos bancos e dos
governos, sendo os titulos ptiblicos os papéis mais negociados.
Conforme Assaf Neto (2006, p. 65), a maior
parte dos titulos publicos e privados negociados no
mercado monetdrio é escritural, ou seja, ndo ha emissdo
fisica, exigindo maior organizagio e controle em sua
liquidez e transferéncia. Assim sendo, as negociacoes

sdo custodiadas e controladas por dois sistemas: o Selic

e a Cetip.
Figura 4.4: Moeda.
Sistemas de
Custodia e Liquidacao de
Titulos

O Selic (Sistema Especial de Liquidacao e
Custodia) foi desenvolvido pelo Bacen (Banco
Central do Brasil) e pela Andima (Associacao Nacional
das Instituicdoes do Mercado Aberto) em 1979, para operar
com titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo
Bacen. Constitui-se num sistema cujo fim é o de controlar e liquidar
as transacoes de compra e venda dos titulos e manter sua custédia
fisica e escritural. Os pagamentos sdo processados por meio de reservas
bancarias, e as transferéncias entre os investidores sao autorizadas mediante
movimentacdes nessas reservas. Os negoécios sdo acertados diretamente com
os operadores das instituicdes credenciadas, que repassam as informacdes via
terminal para que ocorram as transferéncias.

A Cetip (Central de Custodia e de Liquidacao Financeira de Titulos Privados)
funciona desde 1986 e é semelhante ao Selic, sendo que opera basicamente
com titulos privados, a exce¢dao de quando o setor privado detém titulos
publicos. As transa¢des da Cetip se processam por transferéncias bancarias
de recursos, e é apos as respectivas compensag¢des que a central providencia
as transferéncias das custédias. O principal titulo da Cetip é o CDI
(Certificado de Depésito Interfinanceiro), que permite transferéncia de
recursos, entre as instituicdes do sistema financeiro. Outros titulos
privados negociados nesse sistema sdao: CDB (Certificado de
Depésito Bancario), Commercial Papers (notas promissorias),
debéntures etc.

Como os papéis negociados no Selic sdo de alta
liquidez e de baixo risco, a taxa definida no
ambito desse sistema é aceita como
uma taxa livre de risco.
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O Tesouro Nacional emite titulos no mercado monetario visando
a financiar o orgamento publico. Além disso, estados e municipios emitem
diversos titulos publicos nesse mercado. Os titulos municipais e estaduais
tém baixa liquidez; ja os titulos publicos federais, ao contrario, tém maior
aceitagao e liquidez.

Os titulos da divida publica do governo federal sdo classificados
pela natureza de suas emissdes. Os principais titulos do Tesouro Nacional
sdo: Letras Financeiras do Tesouro, Letras do Tesouro Nacional e Notas
do Tesouro Nacional, e os principais titulos do Banco Central sdo: bonus

do Banco Central, letras do Banco Central e notas do Banco Central.

Quadro 4.2: Principais titulos do Tesouro Nacional

o sl | Cractestss

Tém seus rendimentos definidos pela média
da taxa Selic, garantida uma rentabilidade de

LFT  mercado ao investidor. Sdo papéis atraentes, e
seus prazos de emissdo sdo definidos por ocasido
de sua emissdo.

Letras Financeiras do
Tesouro

Sdo negociadas com desagio, pagando o inves-

Lziyzs @19 TEsElie LTN  tidor uma quantia inferior a seu valor de face.

Nacional ~ " L .
Sao emitidas com prazo minimo de 28 dias.
Oferecem rendimentos pos-fixados e atrelados a
Notas do Tesouro NTN UM indexador da economia. Os juros sdo pagos
Nacional periodicamente, e o prazo minimo de emissao

é de 90 dias.

Quadro 4.3: Principais titulos do Bacen

o Lsob | Cocorsias |

Titulos de curto prazo utilizados nos leildes

Bonus do Banco BBC publicos do Bacen. Apresentam rendimentos

Central prefixados na forma de desconto. Os prazos
desses titulos sdo de 28, 35, 42 e 49 dias.

Sdo bastante semelhantes as LFT, tendo sua
Letras do Banco remunera¢ao definida pela taxa média diaria
LBC s en . .
Central do Selic. Sdo ativos de grande atratividade para
os investidores.

Oferecem rendimentos postecipados e atrelados
Notas do Banco NBC aum indexador da economia. Os juros costumam
Central ser pagos periodicamente, com prazo de emissdo

minimo de 90 dias.
. ________________________________________________________________________________________________________|
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Atividade 1

Em relacdo ao mercado monetario, destaque os prazos habituais das operacoes 6

nele praticadas e a finalidade principal a que se destina.

Resposta Comentada
E neste mercado que se estabelece o nivel de liquidez geral da economia, definido

pelo suprimento de papel-moeda e moeda escritural (depdsitos d vista no sistema
bancdrio). O Banco Central (Bacen), na qualidade de autoridade monetdria, é
o regulador do nivel de estoque monetdrio. Para compatibilizar o nivel desses
estoques com a desejada liquidez da economia, o Bacen opera nesse mercado
Jjunto a uma rede de intermedidrios financeiros, através da qual injeta ou retira
recursos. Em fungdo da alta sensibilidade e de vultosos montantes negociados,
as transagées sdo de curto ou curtissimo prazo e lastreiam-se em titulos emitidos
ou repassados pelas autoridades monetdrias. Quando hd excesso de liquidez,
podendo comprometer o valor da moeda, hd injegdo de titulos enxugando
estoqgues de moeda. Quando hd falta de liquidez, o Bacen compra os titulos e

reinjeta moeda no sistema financeiro.

Mercado de crédito
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O mercado de crédito inclui as operacoes de financiamento de
curto e médio prazo, direcionadas aos empréstimos e financiamentos
as empresas, assim como concessao de crédito as pessoas fisicas. Esse
mercado é constituido basicamente por bancos comerciais, bancos
multiplos e sociedades financeiras. Muitas vezes sdo incluidas no ambito
do mercado de crédito as operagdes de financiamento de bens de consumo
durdveis praticadas pelas sociedades financeiras. As institui¢des realizam

diversas modalidades de crédito no mercado. Conforme Assaf Neto



(2006, p. 70-73), as que mais se destacam sdo: desconto bancario de
titulos, CONTAS GARANTIDAS, créditos rotativos, operacdes hot money,
empréstimo para capital de giro e pagamento de tributos, operagdes

de vendor, repasse de recursos externos, crédito direto ao consumidor,

assungao de dividas e adiantamento de contrato de cambio.

Figura 4.5: Mercado de crédito.

Quadro 4.4: Modalidades de crédito que mais se destacam

Desconto
bancario de
titulos

Contas
garantidas

Créditos
rotativos

Operacoes
hot money

Empréstimos
para capital
de giro e
pagamento de
tributos

E concedido um empréstimo mediante a garantia de um titulo
de crédito futuro, geralmente uma duplicata. A institui¢do
adianta para a empresa comercial parte do valor da duplicata,
e caso o cliente (da duplicata) ndo pague, a empresa restitui
ao banco o valor devido.

Equivale a abertura de uma conta com um limite de crédito
garantido pelo banco. O mutuario da transacdo pode sacar
recursos até o limite contratado. Os encargos financeiros
sdo calculados sobre o saldo que permanecer a descoberto e
cobrado dos clientes, na maioria dos bancos, ao final do més.

Sdo linhas de crédito abertas pelas instituicdes bancéarias com
o propésito de financiamento das necessidades de capital de
giro das empresas e sdo, quase sempre, movimentadas por meio
de cheques. Sao diferentes das contas garantidas por serem
normalmente operadas por meio de garantia de duplicatas.

Sdo operacdes de curto e curtissimo prazo, procuradas para
cobrir as necessidades fixas de caixa das organizacdes. As
taxas do hot money sdo constituidas com base nas taxas
do mercado interfinanceiro (CDI - Certificado de Depésito
Interfinanceiro).

Sao oferecidos pelas instituicdes bancarias por meio de contrato
que determina as condi¢des de operacao. Os empréstimos
para pagamento de tributos representam o adiantamento de
recursos as organizagoes para liquidacao de impostos e tarifas
publicas.

CONTAS
GARANTIDAS
Modalidade de

crédito comumente

chamada de cheque
especial.
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Operacdes de
vendor

Repasse de
recursos
externos

(Resolucédo 63)

Crédito Direto
ao Consumidor
(CDQ)

Assuncao de
dividas

Adiantamento
de Contrato de
Cambio (ACC)

Operacao de crédito em que um banco paga a vista a uma
empresa comercial os direitos referentes as vendas a prazo, em
troca de uma taxa de juros de intermediacao.

A operacdo de empréstimo regulamentada pelo Bacen se
constitui num repasse de recursos captados no exterior, seja por
meio de empréstimos ou pela venda de titulos. Esses recursos
sao repassados as empresas nacionais visando ao financiamento
de capital de giro e fixo.

E uma operacao destinada a financiar a compra de bens e servi-
¢os por consumidores finais. A concessao de crédito é realizada
por uma instituicao financeira e garantida, normalmente, pelo
préprio bem objeto do financiamento.

E uma operacdo voltada para organizacées com recursos
em caixa para quitacdo de uma divida futura. A instituicdo
bancaria negocia a liberacao de recursos equivalentes ao valor
de liquidacdo da divida, garantindo uma aplicacao financeira a
taxas superiores as usualmente praticadas no contrato da divida.
Com isso a empresa consegue baratear sua divida.

E uma transacdo desenvolvida com o fim de dinamizar as
exportacdes e gerar maior competitividade nesse mercado.
As instituicdes autorizadas a operar com o cambio adiantam
aos exportadores recursos lastreados nos contratos de cambio
fixados nas vendas para o exterior.

Atividade 2

A empresa Reel Plastic Ltda. € uma pequena fabricante de embalagens plasticas 6
em Del Castilho, Zona Norte do Rio de Janeiro, e tem suas carteiras de clientes e
fornecedores concentradas na mesma regido. Por falta de investimento por parte dos
donos, a empresa passa por grandes dificuldades financeiras, necessitando assim de
recursos financeiros para saldar suas dividas vencidas. Gabriel Silvério, gerente financeiro
da empresa, tem duvidas sobre as modalidades de captacdo de recursos para paga-
mento em curto prazo que possam se adequar as necessidades momentdaneas da Reel
Plastic. Ajude o gerente financeiro, indicando as melhores alternativas para captacao de
recursos a curto prazo que possam vir a atender as necessidades atuais da empresa, e

justifique suas escolhas.

Modalidades de crédito

(a) Contas
garantidas

(b) Crédito (c) Crédito
direto ao rotativo
consumidor

(d) Adiantamento | (e) Desconto | (f) Assuncdo

de contrato de
cambio
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Resposta Comentada
No caso da empresa Reel Plastic, dentre as modalidades citadas, as alternativas

vidveis de crédito seriam:
(a) Contas garantidas — A Real Plastic poderia usufruir de um limite de crédito

disponibilizado pelo seu banco. Esta modalidade equivale & abertura de uma
conta com um limite de crédito garantido pelo banco. Esta operacdo é comu-
mente conhecida como “uso do cheque especial” O acordo para concessdo
da conta garantida é celebrado, normalmente, para um ano, e frequentemente
sdo impostas algumas cldusulas restritivas ao tomador.

(c) Crédito rotativo — A empresa poderia utilizar-se da linha de crédito que os
bancos disponibilizam a fim de financiar as necessidades de capital de giro.
Os principais motivos que diferenciam o crédito rotativo da modalidade de cheque
especial ou conta garantida sdo: apresentagdo de uma taxa de juro diferenciada

do cheque especial e a exigéncia de garantia.

(e) Desconto bancdrio de titulos — A empresa Reel Plastic poderia caucionar suas
duplicatas a receber, caso tenha operacées de venda a crédito. Trata-se de uma
modalidade de crédito que é concedida mediante apresentacdo de garantia

especifica, como titulo de crédito.

Mercado de capitais

Segundo Gallagher (2007, p. 30), o mercado de capitais surgiu
para cobrir uma lacuna deixada pelo mercado de crédito. Ele existe para
atender as necessidades de financiamento de longo prazo das organizagoes
por meio da emissio de titulos.

O mercado de capitais assume uma fun¢io fundamental no processo
de desenvolvimento econdmico do pais, atua como propulsor de capitais
para os investimentos de organizagoes e estimula a formacao de poupanca
privada. Ele inclui um conjunto de operacbes para transferéncias de
recursos financeiros entre agentes poupadores e investidores, com prazo
médio, longo ou indefinido. E uma relacio financeira constituida por

instituicOes e contratos que permite que poupadores e organizacoes
demandantes de capital de longo prazo realizem suas transagoes.
Tem como fung¢io bédsica promover a riqueza nacional por meio da

participagdo da poupanga de cada agente economico.
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OPERACOES DE
REPASSES

Constitui-se em
empréstimos
contratados por
instituicoes do
mercado de capitais
e repassados a
organizagoes
deficitarias de
recursos para
investimentos de
longo prazo.

SECURITIZACAO
DE RECEBIVEIS

. Figura 4.6: Negocia¢do na Bolsa de Valores.
E realizada

normalmente

por organizacoes
que apresentam
carteira de valores a
receber pulverizada,
em que nenhum
recebivel tenha
representatividade
relevante em relagao
ao total. A empresa
tomadora negocia
sua carteira com

uma organiza¢ao As principais modalidades de financiamento
criada especialmente

realizadas e os instrumentos financeiros
para esse fim, a qual A .
levanta recureos no ‘ negociados no mercado de capitais, conforme

Principais
modalidades de
financiamentos e instrumentos
financeiros

T — Assaf Neto (2006, p. 76), sdo: financiamento
emissdo de titulos de capital de giro, OPERACOES DE REPASSES,
lastreados nesses arrendamento mercantil, oferta publica de a¢ées
valores adquiridos. e debéntures, sECURITIZACAO DE RECEBIVEIS,
mercado de bonus, wARRANTs e titulos
conversiveis, FORFAITING, caderneta de
poupanca e fundo garantidor
de crédito.

WARRANTS

Titulo que concede
a0 seu titular o
direito de compra
de outros papéis de
emissdo da propria
organizagao.

FORFAITING

Titulo de crédito e contratos representativos de exportacdes realizadas por empresas brasileiras. E uma
modalidade de financiamento agil destinada a reforgar o capital de giro das organizac¢des exportadoras,
beneficiarias dos titulos de crédito.
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O mercado de capitais brasileiro passou por importantes trans-
formacdes na década de 1990: entrada dos investidores estrangeiros,
mudangas no ambiente macroeconémico do pais e privatizagdes.
Diferentemente do que se possa imaginar, o cendrio nio foi tio bom
assim, porque houve concentrag¢io da liquidez em poucas organizagoes,
restringindo o desenvolvimento do mercado aciondrio.

A falta de liquidez surge a partir de uma gama de fatores como:
auséncia cultural de aplicacdo em bolsa, fraudes de empresas no passado,
baixa capacidade de poupanga interna, pouca aten¢do aos acionistas
minoritdrios, afastando potenciais investidores, etc.

O perfil empresarial do brasileiro ainda é fortemente marcado por
valores baseados na figura da empresa de cunho familiar, administrada
pelos proprietdrios, dificultando o cumprimento das exigéncias de aber-
tura de informagdes que o mercado exige. Observamos na midia que
muitos profissionais da drea, interessados pelo mercado de capitais, e
investidores tém sugerido diversas medidas para melhorar o desempenho
do mercado de capitais nacional, cabendo destacar: (1) fortalecimento da
transparéncia do mercado com o aperfeicoamento da estrutura de regula-
mentacao, fortalecimento dos direitos dos scios minoritarios, melhoria
na estruturagdo e atuagao dos 6rgios reguladores e fiscalizadores, (2)
equalizacdo de custos tributdrios entre o mercado de capitais nacional
e seus concorrentes internacionais, (3) reformas tributdria e trabalhista
que busquem uma ampla equalizacio de encargos entre as empresas de
capital aberto e fechado, reduzindo o custo do acesso e transagao, com
consequente aumento da liquidez, e (4) desenvolvimento da campanha
institucional, buscando difundir os beneficios econémicos e sociais do
mercado de capitais, bem como proporcionar uma evolugio no perfil

empresarial em prol de uma compreensdo dessas vantagens.
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Atividade 3

A Rio de Ouro, uma companhia de capital aberto, pretende implementar um 6
projeto de expansdo de suas atividades. O gerente responsavel pelo projeto cal-
culou o custo do investimento inicial de R$ 10 bilhGes para um periodo de dez anos.

0 investimento ira garantir retornos satisfatorios aos acionistas em médio e longo prazo.
Acreditando que a maneira mais saudavel de financiar investimentos em ativos fixos
seja por meio da captacao de recursos de longo prazo, a empresa pretende emitir acoes

a fim de implementar seu projeto de expansao. Como vocé caracterizaria esta decisao
de financiamento? Explique por que a Rio de Ouro ndo optou por outros segmentos do
mercado financeiro para captacao de recursos.

Resposta Comentada
A decisé@o foi a mais adequada para a situa¢do descrita, pois se trata de um
investimento de alta expressdo financeira e médio e longo prazo de retorno.
E importante ressaltar que a tomada de recursos por meio da oferta publica de
acdes supre as necessidades financeiras com recursos ndo exigiveis (as agoes sGo
papéis ndo exigiveis). Seus detentores podem negocid-las no mercado secunddrio.
O mercado de capitais é um segmento voltado para as operagdes financeiras
de longo prazo, e a emissdo de acbes e debéntures é caracterizada como uma
operacdo tipica das sociedades anénimas e ainda se revela como uma das
formas mais vantajosas de levantar recursos.

Mercado de cambio

O mercado de cambio é aquele que envolve a negocia¢do de
moedas estrangeiras e pessoas interessadas em movimentar essas moedas.
Esse mercado retine os agentes econdmicos que tenham necessidade ou
interesse em realizar operacdes com o exterior. E um mercado bastante

utilizado por investidores internacionais, exportadores, importadores,
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empresas multinacionais e devedores que tenham compromissos a pagar
no exterior. As principais moedas negociadas no mercado de cimbio sdo:
o délar dos Estados Unidos da América, o euro da Europa, o franco da

Suiga, o iene do Japio, a libra esterlina da Gra-Bretanha e o ouro.

Figura 4.7: Moeda estrangeira.

Maior mercado

Gallagher (2004, p. 28) expde que, dentre os segmentos do mercado financeiro,
o mercado de cambio é o maior mercado do mundo, movimentando mais de
US$ 1,2 trilhdo diariamente.

As operacdes de cambio ndo podem ser praticadas livremente e
devem ser conduzidas por intermédio de um estabelecimento autorizado a
operar com cambio, conforme observado no disposto no Regulamento do
Mercado de Cambio e Capitais Internacionais — RMCCI. Todo operador
de cAmbio deve obter licenca no Banco Central do Brasil como corretor
de cambio.

Conforme o site do Banco Central, nio had limitacio de valor
para as operacoes, devendo ser observada a legalidade da transacdo,
inclusive de ordem tributdria, tendo como base a fundamentac¢io
econdmica das transagOes e as responsabilidades definidas na respectiva
documentacdo. O Bacen nao determina quais documentos devem ser
exigidos nas operagdes, determina somente que a documentacdo deve
ser satisfatOria para respaldar a opera¢io de cimbio, podendo, inclusive,

variar de institui¢do para institui¢io.
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4 A taxa de cambio é livremente contratada entre as partes.
Taxa PTAX O Banco Central divulga a taxa média (ponderada pelos volumes)
(P — PROGRAMA; J . do interbancario de cimbi hecid

as operagoes no mercado interbancario de cAmbio, conhecida por
TAX — TAXA) perac > p

) o “raxAa PTAX”, que serve como referéncia, e nio como uma taxa
E um indicador

oficial do Bacen
para divulgar estrangeiras, pode também ser utilizado o servico de vale postal
a cotagdo das
moedas estrangeiras
negociadas no regulamenta¢do em vigor (BANCO, 2007).
Brasil. E divulgada
diariamente ao
mercado e é

fixa. Alternativamente, para o envio ou recebimento de moedas

internacional, disponivel nos Correios, nas situagdes previstas na

Aqui no Brasil é adotado o regime de cAmbio flutuante adminis-

calculada para todas trado, que permite variacdes livres da taxa de cimbio. Quando o governo
as moedas. O ddlar é . . o . .
a moeda estrangeira julga algum risco ao equilibrio de mercado, ele intervém, normalmente,

mais negociada no

- comprando ou vendendo divisas.
mercado brasileiro,

por isso, a PTAX Virios fatores sdo determinantes para a formacao das paridades
é normalmente o ) ) )
assesda & csia monetarias no mercado de cAmbio. Dentre eles destacam-se: nivel de
moeda.

reservas monetarias, liquidez da economia, taxa de inflagio doméstica

e a do resto do mundo, politica interna de juros.

Valorizacao cambial da
moeda nacional

Verifica-se valorizacdo cambial da moeda nacional
quando ocorre um aumento de seu poder de compra em
relacdo as demais moedas. Conforme Assaf Neto (2006, p. 83),

a reduc¢do na taxa de cambio, ou seja, a valorizacdo da moeda
nacional em relagdo a estrangeira, inibe as exportagdes e estimula
as importacdes, o que provoca reflexos negativos sobre o balanco
de pagamentos. De modo inverso, uma elevacao do valor de

cambio, ou seja, desvalorizacdo da moeda nacional, revela-
se como incentivo as exportacdes e desestimulo as
importacgdes, afetando positivamente o balan¢o
de pagamentos.
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O Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais esté disponivel no endereco
http://www.bcb.gov.br/2RMCCI ou por este caminho:

Acessar o site www.bcb.gov.br.

A esquerda da tela, escolher a opcao “Cambio e capitais estrangeiros”.

Na nova tela, escolher a opcdo “Legislacdo e normas”.

Apds a selecdo dessa opgdo, aparecera no centro da tela (parte principal) a relacdo de
normas, resolucdes etc. Escolha a opcdo RMCCI — Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais.

A relacdo das instituicdes autorizadas a operar no mercado de cambio esta disponivel no
endereco http://www.bcb.gov.br/?RED-INSTCRED, ou seguindo este caminho:

Acessar o site www.bcb.gov.br.

A esquerda da tela, escolher a opcao “Servicos ao cidadao”.

Na nova tela, escolher a op¢do “Instituicdes que atuam em Mercado de Cambio”, que
aparecera no centro da tela (parte principal).

Consultas a informacdes gerais sobre cambio podem ser feitas no endereco:
http://www.bcb.gov.br/pre/bc_atende/port/perguntasCambio.asp?idpai=faqcidadao1 ou
seguindo o caminho: Servicos ao cidaddo - Perguntas do Cidaddo — Cambio.

Atividade 4

@

Juarez possui uma pequena fabrica de calcados na regido Sul do pais. Atualmente

ele importa do Uruguai a matéria-prima para producdo de seus calcados e pretende,
num futuro préximo, exportar seu produto. Apesar de ter a pequena fabrica ha mais de
dez anos e igual periodo de importacdo de material, ele ainda fica confuso em relacéo
a variacao da taxa de cambio. Ajude Juarez explicando como a variacdo da taxa de
cambio influencia no processo de exportacdo e importacdo de produtos.

Resposta Comentada
A taxa de cdmbio corresponde ao preco, em moeda nacional, atribuido a uma
moeda estrangeira, ou seja, é o valor pelo qual duas moedas de diferentes eco-
nomias podem ser trocadas. Quando hd variacdo negativa na taxa de cambio
(reducdo), a moeda nacional € valorizada em relacdo a estrangeira; esta situacdo
caracteriza o desestimulo as exportagdes e o estimulo ds importacées. Quando
se verifica variagdo positiva na taxa de cdmbio (aumento), a moeda nacional é
desvalorizada em relacdo a estrangeira; este cendrio incentiva as expor-
tagées e inibe as importacées.
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Atividade Final

Das afirmacbes que vém a seguir, algumas sdo falsas (F), outras 66 6 6

verdadeiras (V). Examine-as com atencdo e, segundo seu

entendimento, assinale V ou F.

a.( ) O mercado monetario visa ao controle da liquidez da economia. Nesse
mercado, os papéis sdo negociados tendo como referéncia a
taxa de cambio.
b.( ) No mercado monetario sdao negociados titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional e titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil.
¢. () O mercado de crédito inclui as operacoes de financiamento de médio e
longo prazo, direcionadas aos empréstimos e financiamentos apenas para
as empresas.
d. () Asinstituicdes realizam apenas duas modalidades de crédito no mercado:
desconto bancério de titulos e créditos rotativos.
e.( ) O mercado de capitais tem grande importancia no processo de desenvolvi-
mento econdmico do pais.
f.( ) O mercado de cambio é aquele que envolve a negociacdo de moedas
estrangeiras e pessoas interessadas em movimentar essas moedas.
Resposta Comentada
a. ( F) O mercado monetdrio visa ao controle da liquidez monetdria da economia. Nesse
mercado, os papéis sdo negociados tendo como referéncia a taxa de juros, que
se constitui em sua mais importante moeda de operagdo.
b. (V) Os principais titulos negociados no mercado monetdrio sGo: Letras Financeiras do
Tesouro, Letras do Tesouro Nacional, Notas do Tesouro Nacional, bénus do Banco
Central, letras do Banco Central e notas do Banco Central.

¢. (F) O mercado de crédito inclui as operacbes de financiamento de curto e médio
prazo, direcionadas aos empréstimos e financiamentos ds empresas, assim como

concessdo de crédito ds pessoas fisicas.

d. ( F) As instituicoes realizam diversas modalidades de crédito no mercado. Sdo exemplos:
desconto bancdrio de titulos, contas garantidas, créditos rotativos, operacdes hot
money, empréstimo para capital de giro e pagamento de tributos, operages de
vendor, repasse de recursos externos, crédito direto ao consumidor, assungdo de

dividas e adiantamento de contrato de cadmbio.

e. (V) O mercado de capitais assume uma funcdo fundamental no processo de desen-
volvimento econémico do pars, atua como propulsor de capitais para os investi-
mentos de organizages e estimula a formagdo de poupanca privada.

f. (V) Esse mercado retine os agentes econémicos que tenham necessidade ou
interesse em realizar operacées com o exterior.
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RESUMO

O mercado financeiro se divide em quatro grandes mercados, a saber:
mercado monetario, mercado de crédito, mercado de capitais € mercado
cambial.

O mercado monetario busca o controle da liquidez monetaria da economia.
Os papéis que lastreiam as transacdes se caracterizam pelos curtos prazos
de resgate e liquidez alta. No mercado monetario sao financiadas as
necessidades momentaneas de caixa dos bancos e dos governos, sendo os
titulos publicos os papéis mais negociados. As negociagoes sao custodiadas
e controladas por dois sistemas: o Selic e a Cetip.

O mercado de crédito inclui as operacdes de financiamento de curto e médio
prazo, voltadas para empréstimos e financiamentos as organizag¢des, assim
como concessao de crédito as pessoas fisicas.

O mercado de capitais surgiu para cobrir uma lacuna deixada pelo mercado
de crédito. Ele existe para atender as necessidades de financiamento de
longo prazo das empresas através da emissdo de titulos. Assume uma funcao
fundamental no processo de desenvolvimento econémico do pais, atua
como propulsor de capitais para os investimentos de empresas e estimula
a formacao de poupanca privada.

O mercado de cambio envolve a negociacdo de moedas estrangeiras e
pessoas interessadas em movimentar essas moedas. Esse mercado reline
os agentes econémicos que tenham necessidade ou interesse em realizar
operacdes com o exterior. E um mercado bastante utilizado por investidores
internacionais, exportadores, importadores, empresas multinacionais e

devedores que tenham compromissos a pagar no exterior.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, iremos estudar alguns métodos quantitativos adotados

na avaliacdo de ativos. Até 13!
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Instrumentos para avaliacao

Meta da aula

Apresentar os diferentes tipos de taxas de
juros e as principais medidas estatisticas
adotadas na avaliacdo de ativos.

Esperamos que, ap6s o estudo do contelido desta
aula, vocé seja capaz de:

determinar montante e taxas proporcionais,
considerando o regime de juros simples;

identificar, por meio do calculo de taxas
equivalentes, as melhores alternativas de
investimento quanto a lucratividade;

diferenciar as relaces entre taxa de desconto,
taxa efetiva e taxa real;

aplicar métodos estatisticos para avaliar
possibilidades de investimentos quanto
ao risco.
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INTRODUCAO
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A estatistica € um método cientifico que permite que seus usuarios tomem as
melhores decisdes em condicdes de incerteza. A evolucdo que a estatistica vem
apresentando ao longo do tempo ¢ significativa, evidenciando um processo
constante de aperfeicoamento de seus métodos e alargamento de seu campo
de atuacao.

Algumas operacdes do mercado financeiro, a exemplo do mercado de capitais,
apresentam caracteristicas fortemente provisionais e centradas em ambientes
de incerteza, ndo podendo assim dispensar o uso de métodos estatisticos na
avaliagdo de seus instrumentos financeiros. Nesta aula, vocé verd os principais
métodos estatisticos utilizados na avaliacdo de ativos e no estudo do risco nos
mercados. A aula também abordara alguns dos diferentes tipos de taxas de
juros, bem como suas expressdes de calculos. Comecaremos, entao, por este
ultimo assunto: taxa de juros.

Boa aula!

TAXA DE JUROS

Expondo de forma bastante informal, poderiamos conceituar
taxa de juros como o pre¢o da mercadoria chamada dinheiro, ou seja,
precisamos de dinheiro e pagamos por ele. O juro representa o custo do
dinheiro para aquele que o toma emprestado e, de forma correspondente
a uma relacdo de troca, representa a remuneracdo recebida por aquele
que concede o dinheiro (credor). Essa relacdo é uma rotina inserida no
processo de intermedia¢do financeira; por isso, representa elemento
fundamental no estudo do Sistema Financeiro. Seguimos desenvolvendo

o estudo referente aos diferentes tipos de taxas de juros.

Figura 5.1: Juro.



TAXA PROPORCIONAL OU LINEAR

As taxas proporcionais s3o taxas tipicamente baseadas no regime
de juros simples. Sdo taxas de juros fornecidas em unidades de tempo
diferentes que, quando aplicadas a um mesmo capital principal durante
um prazo comum, produzem um mesmo montante acumulado no final
daquele prazo. Segundo Assaf Neto (2006), grande parte dos juros prati-
cados no sistema financeiro nacional e internacional estd referenciada na
taxa proporcional, como, por exemplo, a remuneracio real da caderneta
de poupanca, as taxas internacionais LIBOR € PRIME RATE, 0s juros da tabela

price, o desconto bancdrio, as taxas do mercado interfinanceiro etc.

~
LIBOR

(LonDON
INTERBANK
OFFeEReED RATE)

Taxa interbancaria
nominal de Lon-
dres, que serve de
base para a maioria
dos empréstimos

e financiamentos
internacionais.

PRrimE RATE (TAXA PREFERENCIAL DE JUROS)

Taxa de juros que mais se aproxima da que se paga por um investimento sem risco, isto é, aquela proporcio-
nada pelos titulos de primeira linha ou de alta qualidade, sendo, portanto, a que corresponde aos titulos cujo
prémio por risco é praticamente zero (TOSTES, 1999, p. 63).

Relembrando o conceito
de juros simples

Quando sao cobrados juros simples, apenas o prin-
cipal rende juros, isto é, os juros sdo diretamente propor-

cionais ao capital emprestado.
Aplicando esse conceito, temos:

J=VPk.n
Onde,
J = juros

VP = valor presente ou capital inicial ou capital principal

k = taxa de juros
n = periodo de tempo

De acordo com a féormula, os juros obtidos em dois anos representam o
dobro dos juros de um ano, visto que aumentam linearmente.

Montante de juros simples (VF)

capitalizacado. Logo:
VF = VP + J ou VF = VP.(1 + k.n)

E o capital acrescido dos juros ao final do periodo de
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A taxa proporcional é calculada pela relacdo entre a taxa de juros,
(k), considerada na operacao e o ntimero de periodos de capitalizagio
(n). Por exemplo, a taxa de 12% ao ano equivale proporcionalmente a
1% ao més (12% / 12 meses = 1% ao més), como 1% ao més equivale

proporcionalmente a 12% ao ano (1% x 12 meses = 12% ao ano).

k

4 X360=k . x12=k x4=k x2=k

trimestre semestre ano

Atividade 1

1. Determine os montantes acumulados no final de cinco anos, a partir de um 6
capital principal de R$ 2.000,00, no regime de juros simples, com as seguintes
taxas de juros:

a) 24% ao ano
b) 12% ao semestre
C) 2% ao més

Resposta Comentada

Usando a expressdo de crescimento do dinheiro no regime de juros simples e
considerando o valor do capital principal, encontraremos os seguintes resultados
para cada taxa de juro indicada:
a) k= 24% ao ano
n =5 anos
VF=2.000,00 (1 + 0,24 x5) =R§ 4.400,00
b) k= 12% ao semestre
n =5 anos = 10 semestres
VF=2.000,00 (1 + 0,12 x 10) =R 4.400,00
c) k=29% ao més
n =5 anos = 60 meses
VF=2.000,00 (1 + 0,02 x 60) = R% 4.400,00

98 CEDERJ



Observamos que nos trés casos o capital principal e o prazo foram os mesmos.
Como o resultado obtido no final de cinco anos foi sempre igual (R§ 4.400,00),
podemos concluir que as taxas de 24% ao ano, 12% ao semestre e 2% ao
més sdo proporcionais, pois produzem o mesmo montante acumulado.

2. Determine as taxas semestral, trimestral e mensal que séo proporcionais a taxa de

24% ao ano.

Resposta
k., =24%
a) taxa semestral
koo X2=k,  logok, .=k /2=024/2=0,12
12% ao semestre
b) taxa trimestral

=k _/4=024/4=0,06

trimestre ano

x4=k,_, logok

trimestre

69% ao trimestre
¢) taxa mensal
k  x12=k, logok =k, /12=024/12=002

mé ano’ ano

2% ao més

TAXA EQUIVALENTE

As taxas equivalentes sdo caracteristicamente taxas de juros
compostos, pois, pelo critério de juros simples, a taxa equivalente seria
a propria taxa proporcional. As taxas equivalentes sdo taxas de juros
dadas em unidades de tempo diferentes que, quando aplicadas a um
mesmo capital principal durante um mesmo prazo, produzem montantes

acumulados iguais pelo regime de juros compostos.

CEDERJ

99

AULA e



Sistema Financeiro | Instrumentos para avalia¢do

Diferenca entre taxa
proporcional e taxa equivalente

A diferenca entre taxa proporcional e taxa equi-
valente esta relacionada ao regime de juros consi-
derado. A taxa proporcional se baseia no regime
de juros simples, e a taxa equivalente, no
regime de juros
compostos.

Relembrando o conceito
de juros compostos

No regime de juros compostos, ao contrario do
regime de juros simples (em que apenas o capital inicial
rende juros) a rentabilidade, o juro gerado pela aplicagao sera
incorporada a mesma, passando a participar da geracao de juros do
periodo seguinte. Portanto, os juros de cada periodo serao calculados
sobre o montante do periodo anterior.
Aplicando esse conceito, temos:

J=VP[(1+k)-1]
Onde,
J = juros
VP = valor presente ou capital inicial ou capital principal

k = taxa de juros
n = periodo de tempo

Montante de juros compostos (VF)
VF=VP+J ou M=VP(1+k)

TAXA EFETIVA

E aquela que é efe-
tivamente cobrada

financeira; quando a

a0 mesmo periodo
de capitalizagdo ou

quando esta taxa de taxa equivalente composta no processo de incidéncia de juros, a taxa
for acumulada em ) )

regime de juros de juros considerada para a operagio serd a TAXA EFETIVA.

COmPOStOS.
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numa operagao A taxa equivalente é calculada pela rela¢do entre a taxa de juros,
e Gt matdah (k), considerada na operacdo e o numero de periodos de capitalizagio,

(n), com crescimento exponencial. Sempre que for adotado o conceito



Exemplificando: Calcular a taxa mensal equivalente a 12%
a0 ano.

Taxa equivalente mensal, &, = (1+k_,)"* = (1+k

= (1+k_)2=(1,12)

=V(1+k )12 =N1,12

= 1+k_, =1,009489

=1,009489 - 1

=0,009489 x 100

=0,9489% ao més

més)

)12 = (1+k

més trimestre)4 = (1+k 2= (1+k )

semestre) ano

(1+k,, )% = (1+k

A férmula direta para célculo pode ser apresentada da seguinte forma:

ko=V1+k -1 & k,=N1+0,12 -1= 0,9489%

Onde,
k, = taxa equivalente
k = taxa efetiva de juros considerada na operacdo

q = nimero de periodos de capitalizagio

Atividade 2

Um cliente do Banco Araras, cujo perfil &€ conservador, possui trés alternativas 6
de aplicacdo financeira e deseja saber qual delas representa a melhor opcéo de

investimento.

a) Fundo de curto prazo que rende 72,8% ao trimestre.
b) Poupanca que rende 156,5% ao semestre.

¢) CDB que rende 700% ao ano.

Considerando que todas as opcdes sdo capitalizadas mensalmente, ajude o cliente

indicando-lhe a opcdo que apresenta maior lucratividade.

Figura 5.2: Aplicacao financeira.
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Resposta Comentada
Para orientarmos corretamente o cliente, teremos de calcular a taxa equiva-

lente de cada aplicacdo indicada, estipulando um periodo comum a todas as
op¢oes. No caso, optaremos pela taxa equivalente mensal (poderia ser qualquer
outro periodo). A opcdo que apresentar maior taxa no periodo escolhido serd

a melhor alternativa para investimento.
(a) Fundo de curto prazo que rende 72,8% ao trimestre
k= 72,8% ao trimestre
k=R 1+ 0728 - 1 = 20% ao més
(b) Poupanca que rende 156,5% ao semestre
k= 156,5% ao semestre
ko= 1+ 1,565 — 1 = 16,9988% ao més
(c) CDB que rende 700% ao ano
k= 700% ao ano
k2 =N 1+ 70 - 1 = 18,9207% ao més
A melhor alternativa para aplicacéo é a 1 — fundo de curto prazo —, porque ird

proporcionar rentabilidade superior as demais alternativas.

TAXA OVER E TAXA OVERNIGHT DO SELIC

A taxa over é uma taxa de juro nominal, normalmente expres-
sa ao més com capitaliza¢do por dia Ttil, ocorrendo apenas em dia de
funcionamento do mercado financeiro. Ja a taxa overnight do Sistema
Especial de Liquidagio e Custddia é expressa em bases anuais, admitindo
a existéncia de 252 dias uteis. Essa ultima é considerada a taxa prime do
mercado, que regula as transag¢des didrias com titulos publicos federais,
pois é a sua média didria que reajusta os pregos unitarios dos titulos
publicos. Sua publicacdo é didria e é usada no mercado como taxa bésica
de juros de referéncia da politica monetaria. O célculo da taxa over/Selic
ao dia € efetuado utilizando a metodologia da taxa equivalente.

Exemplificando: Considerando a taxa over/Selic 11,5% ao ano,

calcular a taxa efetiva diaria.

K, =21+0,115-1=0,0432% ao dia
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TAXA DE DESCONTO

A taxa de desconto é aquela que determina o valor do desagio
de uma operacio. Ela é empregada em diversas transagoes do mercado
financeiro, como o empréstimo bancdrio, o desconto de duplicata, a
operacdo de factoring etc. Essa taxa representa os rendimentos ou o
custo de capital (encargos) antecipados, calculados no momento em que
se realiza, em que se efetiva a operacdo. O cédlculo da taxa de desconto
pode ser feito através do desconto por deniro, comumente chamado
“racional”, ou do desconto por fora, conhecido como “bancdrio” ou
“comercial”. Nas opera¢des do mercado financeiro, costuma-se aplicar
o conceito de taxa de desconto por fora, principalmente nas transagoes
bancérias de curto prazo.

Exemplificando:

A empresa XYZ oferece o seguinte titulo para ser descontado

num banco comercial:

Vencimento Valor
30 dias R$ 10.000

Determine o valor a ser creditado na conta da empresa XYZ, por
essa transagao de desconto, considerando o més com 30 dias e a taxa de

desconto declarada de 11% ao més.

Solugio:
Valor nominal R$ 10.000
Desconto: 11% x R$ 10.000 R$ 1.100
Valor a ser creditado R$ 8.900

Nota: Nesse tipo de operagdo, existem outros custos
que nao foram considerados no exemplo, como a
incidéncia de impostos.

Calculando a taxa efetiva dessa operacdo, encontraremos a taxa
mensal de 12,36%, e ndo 11% ao més. A taxa efetiva com base na taxa
de desconto é formulada da seguinte maneira:

Taxa efetiva = [taxa de desconto / (1 — taxa de desconto)] x 100

Taxa efetiva = [0,11/ (1- 0,11)] x 100

Taxa efetiva = 12,36% ao més
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Assim sendo, para calcularmos a taxa de desconto a partir da
taxa efetiva, usamos a seguinte expressao:
Taxa de desconto = [taxa efetiva / (1 + taxa efetiva)] x 100

Taxa de desconto = [0,1236 / (1 + 0,1236)] x 100

Taxa de desconto = 11% ao més

TAXA REAL

A taxa real nada mais é do que a taxa nominal ou efetiva ajustada
aos efeitos inflaciondrios. A utiliza¢io de taxas reais no mercado financei-
ro possibilita que se apure quanto se ganhou ou se perdeu efetivamente,
sem a interferéncia das variagdes verificadas nos pregos.

Exemplificando:

Supondo que o custo de um empréstimo em doélar seja de 10%
a0 ano mais a variacdo cambial, esses 10% representam a taxa real.
Supondo, ainda, que 5,5% representem a desvalorizagio da moeda
nacional em relagio ao délar no periodo da operagio (variacio cambial),
encontraremos um custo efetivo total de 16,05%.

Demonstragio:

Taxa efetiva = [(1 + 0,10) x (1 + 0,055)] -1

Taxa efetiva = [(1,10) x (1,055)] - 1

Taxa efetiva = 16,05%

Onde,
Taxa efetiva de juros incorpora uma expectativa inflaciondria.
A taxa encontrada, de 16,05%, inclui a taxa real de 10% ao
ano mais a varia¢iao cambial do periodo. Podemos observar que a taxa
efetiva ndo € a simples soma da taxa real mais a taxa de inflacdo; ela é
o resultado da capitalizacdo exponencial dessas duas taxas.
Considerando as mesmas variaveis, a taxa real pode, entdo, ser
deduzida da seguinte forma:
Taxa real = {[(1 + taxa efetiva) / (1 + expectativa inflaciondria)] — 1} x 100
Taxa real = {[(1,1605) / (1,055)] - 1} x 100
Taxa real = 10%



Juros
reais da economia

A taxa basica brasileira estava em
11,25% ao ano em dezembro de 2007.

A inflacdo daquele ano fechou em 4,66%, con-
forme o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) do IBGE. Os juros reais do pais eram de
6,30%, portanto, no fim de 2007. E um patamar
considerado baixo diante das extravagancias
registradas no passado, como, por exemplo,
em agosto de 2005, quando a taxa de juros
real atingiu 12,95% (taxa basica de
19,75% e IPCA de 6,02%).

Atividade 3

A taxa basica estabelece a remuneracao minima dos papéis que o Governo Federal
vende ao mercado para tomar dinheiro emprestado e é fixada pela autoridade
monetaria do pais. No Brasil, ela atende pelo nome de Selic — Sistema Especial de
Liquidacdo e Custédia de Titulos Publicos. E fixada em reunides do Comité de Politica
Monetaria (Copom) do Banco Central, que ocorrem, em média, a cada seis semanas.
Considerando a taxa basica de 14,25% ao ano e supondo um indice de inflacdo anual
de 5,5%, a) calcule a taxa de juro real; b) explique sucintamente o que é juro real

da economia.
Q ?g -‘_‘\

A /

(\;\,\ \

/

Resposta Comentada
a) Calculando a taxa de juro real:

Taxa de juro real = {[(1 + taxa efetiva) / (1 + expectativa inflaciondria)] — 1} x 100

Taxa de juro real = {[(1,1425) / (1,055)] — 1} x 100

Taxa de juro real = 8,29%

b) O juro real é a remuneracdo legitima do capital; para mensurd-lo, é necessd-
rio expurgar as impurezas contidas no prego pago pelo dinheiro. A taxa de juro
real da economia € a taxa bdsica de juros com o desconto da expectativa da

inflacdo por igual periodo.
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MEDIDAS DE POSICAO

As medidas de posicdo, segundo Assaf Neto (2006), sdo os valores
que buscam identificar as caracteristicas de concentra¢io dos compo-
nentes de uma amostra. Esses valores sio muitas vezes classificados de
tendéncia central, visto que os dados agrupados tendem a se concentrar

em torno da posi¢ao central da distribuicdo. As principais medidas de

posi¢ao que iremos estudar sio a média, a mediana e a moda.

Média

A média é a medida de tendéncia central mais usada. Os tipos

de média que mais se destacam sdo: média aritmética simples, média

Figura 5.3: Métodos estatisticos.

aritmética ponderada, média harménica e média geométrica.

Quadro 5.1: Média

Tipos Caracteristicas Férmula
Obtida pela divisdo da .
Média aritmética | soma dos valores obser- 2){
simples (X) vados pelo numero de Y=
valores. T

Média aritmética
ponderada (Xp)

Utilizada quando se atri-
buem diferentes pesos a
cada elemento do conjun-
to de dados observados.

2 (X, x peso)
i-1

n
Z peso,
i-1

Média harmonica
(Xh)

Calculada por meio do in-
verso da média aritmética
dos inversos dos valores
considerados. A utilizacdo
pratica concentra-se em
calculos relacionados a
obtenc¢do de velocidades
ou tempos médios.

Média geométrica
(X9)

Encontrada através da
raiz enésima do produto
dos valores observados. E
muito Util em situacdes
que visam a analisar um
certo padrdo ou razdo de
crescimento.




Defini¢do das variaveis:
X = média da amostra de elementos observados
n = nimero de observacdes
X = elementos observados
Y= somatorio dos valores observados
Peso = proporgido de cada elemento

I1 = produto dos valores observados

Mediana

A mediana é outra medida de tendéncia central. Quando todas
as observacdes estio ordenadas por ordem de grandeza, a mediana é
o valor encontrado no centro do conjunto de observa¢des. Quando
o nimero de observacdes é par, a observacio central é a média dos
dois niimeros centrais.

Exemplificando:

A revista Mundo Empresarial deseja calcular a mediana (Md)
dos indices de lucratividade de oito empresas. Os indices ordenados por
ordem de grandeza sio:

42-54-58-63-7,0-8,6-10,2-12,3

Como o ntimero de observacoes é par, a mediana é obtida pela
média aritmética de 6,3 e 7,0, os dois valores centrais, ou seja: Md =
(6,3 +7,0)/2 = 6,65.

Se a revista excluisse a empresa com indice igual a 12,3, logo
passaria a considerar um conjunto com sete indices: a mediana seria o
resultado encontrado no quarto nimero da série, 6,3.

O uso da mediana cresce a medida que se necessita de informa-
¢oes sobre os elementos do conjunto de valores que se pretende avaliar.
Algumas publicagdes especializadas utilizam essa medida como forma
de identificar a situagio de determinada empresa dentro de seu segmento

ou do mercado em geral.

Moda

A moda é o valor que ocorre mais vezes, ou seja, é o valor encontra-
do com maior frequéncia num conjunto de observagdes. Essa medida tem
utilidade limitada, por ndo refletir de forma efetiva a tendéncia central
de um conjunto de valores, sendo sua aplicacdo justificada quando ha
interesse especifico em determinar qual valor apresenta maior concen-

tragao de frequéncia.
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r
AMOSTRA

Estimativa média da
populacio.

r
DEsvio PADRAO

Medida de volatili-
dade representada

pela raiz quadrada
da variancia.
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Exemplificando:

A revista Mundo Empresarial divulga anualmente os principais
indices financeiros das maiores empresas do pais. Em sua ultima edicao,
enfatizou que o indice de liquidez geral modal das 100 maiores empresas
é de 1,5.

Em termos estatisticos, essa informagio revela que esse indice
¢ indicado pela maioria das empresas consideradas no universo da

amostragem.

MEDIDAS DE DISPERSAO

As medidas de dispersio medem a variabilidade dos valores de
um conjunto de observa¢oes em relacdo a média desse conjunto. Essas
medidas sao normalmente utilizadas para avaliar o risco de ativos. Os
instrumentos estatisticos mais comuns para mensuragio do grau de

dispersao sio: desvio padrio, variancia e coeficiente de variagio.

Desvio padrao e varidncia

Conforme Gitman (1997), o desvio padrio é o indicador estatistico
mais comum do risco de um ativo; mede a dispersao absoluta dos valores
em torno do valor médio esperado. Esse indicador é representado por
o (sigma), quando sdo considerados dados de uma populacio e, por S,
quando s3o considerados dados de uma AMOSTRA.

A varidncia é uma medida de relatividade calculada a partir do
valor médio dos desvios da origem elevado ao quadrado ou, simples-

mente, o quadrado do DESVIO PADRAO.

Quadro 5.2: Desvio padrao

Caracteristicas Férmula

Férmula utilizada para calcular o desvio
padrdo de um conjunto de observacdes
assumindo dados provenientes de uma
amostra.

Expressdo usada no calculo do desvio padrao
de um conjunto de observacdes que trata
dados provenientes de uma populacéo.

Férmula utilizada para calcular o desvio
padrdo de um conjunto de valores agru-
pados em uma tabela de distribuicdo de
frequéncia.




Defini¢dao das varidveis:

S = desvio padrao proveniente de dados deterministicos amostrais
6 = desvio padrio proveniente de dados deterministicos populacionais

Y. = somatdrio dos valores observados

f = frequéncia

n = numero de observacoes

X = elementos observados

X = média da amostra de elementos observados

n—1 = grau de liberdade - 1

Grau de liberdade (n - 1)

Quando tomamos uma amostra de valores, é

menos provavel que ela considere os valores extre-
mos; logo, a dispersdo sera menor. Ao dividirmos
por n — 1 em vez de n, aumentamos a medida
de dispersdao, compensando assim a
omissdo de valores.

COEFICIENTE DE VARIACAO

O coeficiente de varia¢do representa outra medida de dispersio,
sendo aplicado quando se deseja calcular a dispersio relativa dos valores.

Ele é calculado pela relagido entre o desvio padrdo e a média obtida na

amostra ou populagio.

cr
X

desvio padrdo

Exemplificando: Anilise de dispersio relativa

Investimento

Retorno esperado

Desvio padrao

A

13%

8%

B

20%

11%
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No exemplo, percebemos que o ativo B apresenta maior retorno
esperado e maior desvio padrio. Ao contrario do investimento B, o ativo
A apresenta o menor retorno e também a menor dispersio absoluta.
Entretanto, ndo devemos analisar o erro (que representa o risco, por
tratar-se de investimento) através de uma medida de dispersdo absolu-
ta, uma vez que os retornos esperados (médias) dos investimentos sao
diferentes. Neste caso, a andlise deve ser feita através de uma medida
de dispersao relativa, o coeficiente de variagdo. O coeficiente de varia-
¢do representa um indice de compensagao entre risco (desvio padrio) e

retorno esperado (média).

Continuando o exemplo:

Investimento Retorno esperado Desvio padrao Coeflc!enfe de
variacao
A 13% 8% 0,62
B 20% 1% 0,55

De acordo com o coeficiente de variaciao, o investimento B é
o mais eficiente porque, além de apresentar maior retorno, apresenta

menor dispersdo relativa.

PROBABILIDADES

Nos negdcios, como na vida, muito do que fazemos nio tem
resultado certo. Quando tomamos atitudes ou formamos opinides, pre-
cisamos estimar o grau de nossa incerteza. A probabilidade representa a
possibilidade de que determinado evento que esperamos venha a ocorrer
ou ndo. Normalmente, a probabilidade é expressa em porcentagem.

Exemplificando:

Supondo o arremesso de duas moedas ao ar, podemos estimar
as seguintes possibilidades de resultados:

Cara + cara

Cara + coroa

Coroa + coroa

Esses sdo os possiveis resultados; logo, entendemos que cada

combinacio descrita tem 1/3 de chance de se concretizar.



A probabilidade de um evento de natureza incerta é definida como

objetiva ou subjetiva. A probabilidade é objetiva quando conhecemos

o histérico das varidveis consideradas; é subjetiva quando sdo tratados

novos eventos, ou seja, ndo se tem historico prévio relevante.

Medidas estatisticas aplicadas ao estudo do risco

Suponha que um investidor deseje avaliar o risco de dois investi-

mentos: A e B. Norteado por projecdes econdmicas e pela sua experiéncia

de mercado, o investidor apresenta a seguinte distribui¢ao de probabi-

lidades dos retornos estimados:

Investimento A

Investimento B

Retornos Probabilidades Retornos Probabilidades
esperados (Pr) esperados (Pr)

(k) (k)

10% 0,40 8% 0,60

12% 0,60 12% 0,40

O primeiro passo a ser seguido é calcular o retorno médio esperado

(k), que é representado pela média ponderada dos possiveis resultados

esperados pela probabilidade associada a cada um desses resultados.

Onde,

k = retorno médio esperado

k = ik.Pri
i=1

k = retorno esperado de cada resultado considerado

Y. = somatoério

Pr = probabilidade de ocorréncia de cada resultado

7 = numero de retornos esperados

Aplicando:

KA =10% x 0,40 + 12% x 0,60 = 4% + 7,2% = 11,2%
KB = 8% x 0,60 + 12% x 0,40 = 4,8% + 4,8% = 9,6%

Podemos observar que as alternativas de investimento apresentam

resultados médios diferentes, o que nos leva a considerar, em termos

de retorno prometido, o investimento A como melhor alternativa de

implementagio.
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O segundo passo a ser seguido é mensurar o risco de cada inves-
timento. Para calcularmos o risco relativo (coeficiente de variacdo),

precisamos inicialmente calcular o risco absoluto por meio do cédlculo

Oy =4 Z(Kz —IZ)Z.PI‘I.
i1

do desvio padrao.

Onde,

G = desvio padrdo proveniente de dados deterministicos populacionais
K = retorno médio esperado

K = retorno esperado de cada resultado considerado

Y. = somatdrio

Pr = probabilidade de ocorréncia de cada resultado

7 = numero de retornos esperados

Calculando o risco absoluto — desvio padrao:
oA = V(10% - 11,2%)* x 0,40 + (12% - 11,2%)* x 0,60

V0,576 + 0,384 = 0,98%

oB = V(8% — 9,6%)? x 0,60 + (12% — 9,6%)* x 0,40 = V1,54 + 2,3
1,96%

Calculando o risco relativo — coeficiente de variagio:

CV =

=la

CVA=098%/11,2% = 0,09
CVB=1,96%/9,6% = 0,20

Dessa forma, o investimento A, ao apresentar maior retorno médio
esperado e assumir um nivel mais baixo de risco (menor coeficiente de
variagdo), é considerado o mais atraente. Racionalmente, o investidor
tem preferéncia pelos investimentos que oferecem maior retorno esperado

e menor risco associado.



DISTRIBUICAO NORMAL

A distribuicdo normal é utilizada no mercado financeiro para
modelar retorno de ativos financeiros. Consiste em uma distribuicio
continua de probabilidades, em que o eixo da ordenada representa a fre-
quéncia relativa e o eixo da abscissa representa os valores que a varidvel
X assume. Essa distribuicao de frequéncia de uma varidvel, normalmente,
é representada por uma curva em forma de sino e apresenta-se simétrica
em relacdo a média (as extensdes da curva sdo imagens espelhadas uma

da outra).

Frequéncia de X

Média

A curva normal nio atinge o eixo das abscissas variando de —a +;
a area total sob a curva deve ser 1 e a curva admite uma tinica ordenada

méxima (pico). Assim, a moda e a mediana coincidem com a média.

Conforme
Bruni (2008), o estudo da distri-
buicdo continua de probabilidades teve contribui-
¢oes de diversos cientistas, como De Moivre, Laplace e Gauss.

Alguns experimentos mostraram que medi¢des repetidas de uma
mesma grandeza, como o peso de um objeto, nunca forneciam os mesmo
valores. Porém, a representa¢do das frequéncias dos inimeros nimeros cole-
tados sempre resultava em uma curiosa curva em forma de sino.

A distribuicdo normal de probabilidades ficou também conhecida pelos ter-
mos: curva normal dos erros (em referéncia as observac¢des feitas pelos
cientistas), curva do sino (em funcdo do seu formato semelhante ao
de um sino) e distribuicdo gaussiana ou de Gauss (em refe-
réncia ao cientista alemao Karl
Friedrick Gauss).
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A distribuicdo normal apresenta conceito simples, que pode ser

observado no gréfico seguinte.

99,7% dos dados estdo dentro de 3 desvios padrdo a contar da média

F 3

95% estao dentro de 2 desvios padrao

68% estdo dentro de 1 desvio padrao

- Ld

34% 34%

o, 2,35% 2,35%
0,1% 0,1%
\_)g 13,5% 13,5% k 4
e
X - 30 X - 206 X-1o X X +1o X + 20 X + 30
Exemplificando:
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Suponha que vocé esteja avaliando a possibilidade de a taxa de
retorno de um dado investimento estar entre 13 ¢ 17%. Vocé identifi-
cou que o ativo apresenta retorno médio esperado (X) de 15% e desvio
padrio (o) igual a 3%. Considere que a distribui¢io de probabilidade
de retornos para esse ativo seja normal, e vocé pode esperar que 68%
(* 1o) dos possiveis resultados tenham uma faixa de retorno entre
12 e 18%; 95% (+ 26) podem estar na faixa entre 9 e 21% e 99,7%
(£ 30), entre 6 € 24%.

O grifico e o exemplo ilustram que possiveis resultados mais
proximos da média apresentam maior probabilidade de ocorréncia,
porque hd maior concentracdo de frequéncia.

A férmula a seguir representa a distribui¢do das frequéncias dos

valores em funcdo da média e do desvio padrio da varidvel observada.



1 2 2
f(x) — l,_;(:cfx) /2
U\/E‘E

Onde,
f(x) = frequéncias de valor
o = desvio padrio
x= média
7= 3,14159...

e =2,71828... (base dos logaritmos naturais)

Achou a féormula complicada? Nio fique preocupado! Nio
serd necessario o uso dessa formula para determinar a drea sob a curva
normal (probabilidade), pois os estatisticos jd se incumbiram dessa
tarefa. Tabelas de cdlculo da 4rea sob a curva normal sdo facilmente
encontradas em livros de Estatistica. Porém, para consultar a area sob
a curva, é necessario que vocé calcule antes a variavel padrio (Z) que

indica o niimero de desvio padrido existente a partir da média.

Férmula: ¥
7= X-X

o

Z Areasob acurva

0,0 0,00
1,0 0,341
1,5 0,433
2,0 0,477
2,5 0,494
3,0 0,499
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Atividade 4

A empresa PEP Ltda. esta considerando dois projetos de expansao e devera sele-
cionar um deles para implementacdo. A seguinte distribuicao de probabilidades de
retornos esperados para esses projetos foi desenvolvida:

¢

Expansao 1 Expansao 2
Ano
Pr Retorno, ki Pr Retorno, ki
1 0,40 10% 0,60 15%
2 0,60 15 0,40 17

Qual projeto vocé recomendaria e por qué?
Nota: sua resposta devera ser orientada pela avaliacdo do risco dos projetos.
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Resposta Comentada

1° passo: Calcular o retorno médio esperado para cada projeto. O retorno
médio é igual & média ponderada dos possiveis resultados esperados pela
probabilidade associada a cada um desses resultados.

Retorno médio Expansdo 1 =0,40x 10+ 0,60x 15=4 + 9

Retorno médio Expansdo 1 = 13%

Retorno médio Expansdo 2 =0,60x 15 + 0,40x 17 =9 + 6,8

Retorno médio Expansdo 2 = 15,8%

2° passo: Calcular o desvio padrdo. O desvio padrdo é uma medida de dis-
persdo que indica o grau de risco absoluto e representa a raiz quadrada da
varidncia.

Desvio padréo Expansdo 1 = \/(IO% - 13%)? x 0,40 + (15% — 13%)? x 0,60
Desvio padrdo Expansdo 1 =N3,6 + 24 =2,45%

Desvio padrdo Expansdo 2 = \/(75% — 158%)? x 0,60 + (17% — 15,8%)? x 0,40
Desvio padrédo Expansdo 2 = N0,384 + 0,5760 = 0,98%

3° passo: Calcular o coeficiente de variacdo, porque os projetos apresentam
retornos médios diferentes. E calculado pela relacdo entre o desvio padrédo e a

média obtida.
Coeficiente de variacdo Expansdo 1 =2,45/13=0,19
Coeficiente de variacdo Expansdo 2 = 0,98/15,8 = 0,06

O projeto recomendado deverd ser o de Expansdo 2, por apresentar o menor

risco relativo.

COVARIANCIA

A covariancia é uma medida estatistica que verifica a relagio
entre duas varidveis. Essa medida avalia se ha algum tipo de variacdo
proporcional (direta ou indireta) entre as varidveis observadas. A cova-
riagdo representa a variagdo simultdnea entre duas ou mais variaveis.

Quando dois investimentos apresentam variagdes simultdneas
positivas (COV>0), o desempenho de um acompanha o desempenho do
outro, ou seja, os resultados tendem para o mesmo sentido. Por defini¢do,
esses ativos sdo diretamente ou positivamente relacionados.

Quando a covariagio é negativa (COV<0), o desempenho de um
investimento tende a ser contrario ao outro, ou seja, quando o retorno
de um aumenta, o do outro tende a reduzir. Por defini¢do, esses ativos

sao indiretamente ou negativamente relacionados.
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Quando a covariacdo é nula (COV=0), nao h4 relacdo entre os

investimentos.

Y (R=R)x(R,—R,)
cov,, =+

n

CORRELACAO
A analise de correlagdo visa a estimar numericamente o grau de
relacionamento que possa ser identificado entre duas ou mais varidveis.
A correlacio pode ser simples ou miiltipla. E considerada simples quan-
do se trata do comportamento simultineo de duas variaveis; e maltipla
quando se tem variacio em conjunto de mais de duas varidveis.
Exemplificando:
Suponha que em uma determinada regido ha um aumento da
produtividade econdmica e que esse aumento gere maior nimero de
empregos para essa regido e, por consequéncia, maior consumo de bens

€ Servicos.
Relacdo: T produtividade  Tn°. de empregos 1 consumo

A partir do exemplo, percebemos que 0 aumento do consumo
estd associado ao aumento da produgio econémica local e também ao
aumento do numero de pessoas empregadas; entdo, podemos afirmar
que as varidveis descritas no exemplo se movem em conjunto, ou seja,
estdo correlacionadas.

Podemos medir o grau de correlagdo que existe entre as varidveis

através de um instrumento estatistico chamado coeficiente de correlagio.

COEFICIENTE DE CORRELACAO

Conforme dito, a andlise da correlagdo objetiva determinar o
grau de relagdo entre varidveis. O coeficiente de correlagio (p) repre-
senta a medida do grau de relagdo e direcdo entre duas varidveis. Esse

coeficiente assume valores entre -1 e +1.



Quando duas varidveis se movem em um mesmo sentido e em
proporg¢oes iguais, a correlagdo é tida como positiva perfeita; nesse caso,

o coeficiente de correlagio é igual a +1.

Correlagao
Positiva Perfeita

X,y

Quando duas varidveis se movimentam em uma mesma dire¢io e
em propor¢des diferentes, a correlagdo é tida como positiva; nesse caso,

o coeficiente de correlagdo é maior que 0 e menor que 1.

Correlagao
Positiva

Y 0<2 <1

X

Quando duas varidveis se movem em direcdes opostas e em
proporcdes, a correlacdo é tida como negativa perfeita; nesse caso, o

coeficiente de correlacio é igual a -1.

Correlagao
Negativa Perfeita

P.,=-1
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Quando duas varidveis se movem em sentidos opostos e em
proporcoes diferentes, a correlagdo € tida como negativa; nesse caso, o

coeficiente de correlagao é maior que —1 e menor que 0.

Correlagao
Negativa

Yy -1<0. <0

Quando ndo existe relagio entre as varidveis, a correlagdo € tida

como nula; nesse caso, o coeficiente de correlacio é 0.

Correlagao
Nula

P.,=0

A férmula a seguir expressa o cilculo do coeficiente de correlacio

linear:

QN
Y xy e

Pxy —

1/2

, QLX) , Q)
Y x TxZY B



Onde,
P (. = coeficiente de correlacdo (varidvel x e y)
n = numero de observacoes

2. = somatdério

A covariancia de x e y pode ser
determinada pelo produto da correlagdo com
o desvio padrao das variaveis, ou seja:

cov, , =R,0.6

O conceito de correlagdo é normalmente empregado no estudo
da elaboragido de carteira eficiente, a fim de diminuir o risco financeiro
(possibilidade de perda). Nesse caso, existe uma férmula alternativa para

célculo do coeficiente de correlacio:

cor,

x.y

Py ™

REGRESSAO LINEAR SIMPLES

A anilise de regressao linear simples tem como objetivo expres-
sar, por meio de uma equag¢do matemadtica, a dependéncia de uma varia-
vel em rela¢do a uma ou mais varidveis ditas independentes. A varidvel
dependente representa o valor que se deseja obter; a variavel indepen-
dente representa o fator explicativo. No campo da Administrag¢do e da
Economia, o uso de regressdo linear é normalmente aplicado na projecao

de valores futuros a partir de valores passados.
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Conforme Bruni (2008, p. 279):

A andlise de regressio fornece uma fun¢io matemdtica que descreve
a relacdo entre duas ou mais varidveis. A natureza da relagdo é
caracterizada por esta fun¢dao ou equagdo de regressio.

Esta equacdo pode ser usada para estimar ou predizer valores
futuros de uma varidvel, com base em valores conhecidos ou

supostos de uma ou mais varidveis relacionadas.

S AT A equacdo da RETA AJUSTADA, que representa a melhor relaciao
TG @ damads linear entre um conjunto de valores de duas varidveis (x e y), é:
reta de minimos
quadrados.
Y=a+bX
Onde,

Y = variavel dependente

a = pardmetro linear (ponto onde a reta corta o eixo da varidvel
Y ou intercepto da reta no eixo y)

b = parametro angular (coeficiente de inclina¢ao da reta ou declive
da reta)

X = variavel independente

As férmulas para determinagiao dos parametros a e b sdo apre-

sentadas a seguir:

cov,,
b= R
2X)
-t
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Atividade Final

Das afirmacbes que vém a seguir, algumas sao falsas (F) e outras 6 6 6 6

sdo verdadeiras (V). Examine-as com atencdo e, segundo seu

entendimento, assinale V ou F.

a.( ) O coeficiente de variacdo representa uma

medida de posicdo ou tendéncia central.

b. () Aandlise de regressao linear simples tem como
objetivo expressar, por meio de uma equagao
matematica, a dependéncia de uma variavel
em relacdo a uma ou mais variaveis ditas
independentes.

c. () A taxa proporcional é uma taxa tipicamente baseada no regime de juros

compostos.

d. () Ataxareal é a taxa nominal ou efetiva ajustada aos efeitos inflacionarios.

e.( ) O uso da covariancia € normalmente aplicado na projecao de valores futuros
a partir de valores passados.

f. () A andlise de correlacdo visa a estimar o coeficiente de correlacdo entre duas
ou mais variaveis.

Respostas Comentadas

a. Afirmativa falsa! Se errou, vocé deverd revisar o contetddo. O coeficiente de variacdo é

uma medida de dispersdo normalmente aplicada para calcular o grau de risco relativo
entre possibilidades de investimentos. As medidas mais comuns de posicéo ou tendéncia
central sGo: média, mediana e moda.

b. Afirmativa correta! Caso tenha indicado que € falsa, vocé deverd ler novamente o mate-

rial de aula. A andlise de regresséo indica uma equagdo matemdtica que descreve a
relacdo entre duas ou mais varidveis. E normalmente aplicada para estimar resultados

futuros a partir de dados histcricos.

¢. Afirmativa errada! Se errou, jd sabe o que fazer. A taxa proporcional € uma taxa tipica-
mente baseada no regime de juros simples, enquanto a taxa equivalente é baseada
no regime de juros compostos. Sdo taxas de juros fornecidas em unidades de tempo
diferentes que, quando aplicadas a um mesmo capital principal durante um prazo
comum, produzem o mesmo montante acumulado no final daquele prazo.

d. Afirmativa correta! Se acertou, maravilha! Se ndo, refaca a leitura. A taxa real nada
mais é do que a taxa nominal ou efetiva ajustada aos efeitos inflaciondrios. A utili-
zagdo de taxas reais no mercado financeiro possibilita que se apure quanto se
ganhou ou perdeu efetivamente sem a interferéncia das variacées

verificadas nos pregos.
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e. Se vocé indicou que a resposta é falsa, acertou! Em caso contrdrio, deverd retornar
a leitura! O uso de regressdo linear € normalmente aplicado na proje¢do de valores
futuros a partir de valores passados.

f. Afirmativa correta! Caso tenha errado, ja sabe que deverd retornar d leitura. O coefi-
ciente de correla¢do indica o grau de relacionamento entre duas ou mais varidveis, e
o objetivo da andlise de correlacdo é estimar esse coeficiente.

RESUMO

Os juros representam o custo do dinheiro para aquele que o toma emprestado
e a remuneracao recebida por aquele que concede o dinheiro.

As taxas proporcionais sdo taxas de juros fornecidas em unidades de tempo
diferentes que, quando aplicadas a um mesmo capital durante um prazo
comum, produzem o mesmo valor acumulado no final daquele prazo.

As taxas equivalentes sdo caracteristicamente taxas de juros compostos,
pois, pelo critério de juros simples, a taxa equivalente seria a propria taxa
proporcional.

A taxa over é uma taxa de juro nominal, comumente expressa ao més com
capitalizacao por dia util. A taxa overnight do Sistema Especial de Liquidagao
e Custodia (Selic) é expressa em bases anuais, admitindo a existéncia de
252 dias uteis. Essa taxa regula as transac¢des diarias com titulos publicos
federais.

A taxa de desconto é aquela que determina o valor do desdgio de uma
operacao.

A taxa real nada mais é do que a taxa nominal ou efetiva ajustada aos
efeitos inflacionarios. A utilizacdo de taxas reais no mercado financeiro
possibilita que se apure quanto se ganhou ou perdeu efetivamente sem a
interferéncia das variacoes verificadas nos precos.

As medidas de posicdo ou tendéncia central visam a identificar as
caracteristicas de concentra¢do dos componentes de uma amostra. A média,

a mediana e a moda representam as principais medidas de posicao.
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As medidas de dispersdao medem a variabilidade dos valores de um conjunto
de observa¢des em relacdo a média desse conjunto. Essas medidas sao
normalmente utilizadas para avaliar o risco de ativos. O desvio padréo, a
variancia e o coeficiente de variacdo sdo os instrumentos estatisticos mais
comuns para medir o grau de dispersao.

A distribuicdo normal de probabilidade é utilizada no mercado financeiro
para modelar o retorno de ativos financeiros. Consiste em uma distribuicao
continua de probabilidades, em que o eixo da ordenada representa a
frequéncia relativa, e o eixo da abscissa representa os valores que uma
variavel X assume.

A covariancia avalia se ha algum tipo de variacdo proporcional (direta ou
indireta) entre duas ou mais variaveis. Representa a variacdo simultanea
entre variaveis.

A analise de correlagdo visa a estimar numericamente o grau de
relacionamento que possa ser identificado entre duas ou mais variaveis.
A analise de regressao linear simples tem como objetivo expressar, por meio
de uma equacdo matematica, a dependéncia de uma varidvel em relacao
a uma ou mais variaveis ditas independentes. O conceito de regressao
linear é normalmente aplicado na projecdo de valores futuros a partir de

valores passados.

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, iremos estudar a formacéo e a funcdo das taxas de juros.
Até 13!
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Taxas de juros —
formacao e funcao

Metas da aula

Apresentar a formagéo e o comportamen-
to das taxas de juros no mercado finan-
ceiro e destacar a funcao das principais

taxas que servem como referéncia para as

Esperamos que, ap6s o estudo do contelido desta aula,
vocé seja capaz de:

identificar a concepgao da variagdo do valor do
dinheiro no tempo e o conceito de juros;

diferenciar as teorias aplicadas na avaliacdo da
estrutura temporal de taxas de juros;

caracterizar as diferengas entre as principais
taxas de juros da economia nacional.

negociacoes financeiras.
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INTRODUCAO

Juros

Conforme Puccini
(2007), juros sao
definidos como a
remunerac¢do do
capital a qualquer
titulo — remune-
ragdo do capital
empregado em ati-
vidades produtivas,
custo do capital de
terceiros e remu-
nera¢do paga pelas
institui¢des financei-
ras sobre o capital
nelas aplicado.
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Juro representa o valor pago pelo uso de recursos tomados por empréstimos,
e, o caso de compras a prazo, o valor adicional pago sobre o montante total.
E também definido por remuneracao do capital para aquele que empresta —
o aplicador ou credor — e por custo do capital para aquele que toma emprestado
— 0 tomador ou devedor. O juro é normalmente expresso em taxa percentual;
para seu calculo monetario, é necessario ter o valor da divida no momento
presente, o prazo para quitacdo da divida e a taxa de mercado. Nesta aula,
vocé aprendera um pouco mais sobre taxas de juros, entendera seu processo
de formacao e conhecera algumas das diversas taxas de juros adotadas em

operacgdes no mercado financeiro. Bom estudo!

FORMACAO DE JUROS

O valor do dinheiro muda ao longo do tempo por alguns motivos
considerados ldgicos: pelo fato de existir inflacdo, por haver incerteza
acerca do futuro e por haver uma tendéncia natural dos agentes econo-
micos por liquidez. Assim, podemos entender que os JUROS expressam
o valor adicional que um agente econémico credor tem a receber por
realizar uma aplica¢do (adiamento do consumo) e o valor adicional a
ser pago por um agente econémico devedor por usar recursos tomados

por empréstimos (antecipa¢ao do consumo).

Figura 6.1: Variacdo do valor do dinheiro.



A histéria dos juros

O conceito de juros é muito antigo, tendo sido divulgado e utilizado ao
longo da Histéria. Esse conceito surgiu naturalmente, quando o homem
notou existir uma estreita rela¢do entre o tempo e o dinheiro. Processos
de acumulagdo de capital e a desvalorizacdo da moeda levariam a ideia de
juros, pois se realizavam basicamente devido ao valor temporal do dinheiro.
Os juros existem desde a época dos primeiros registros de civilizacdes na
Terra. Os primeiros indicios surgiram na Babil6nia, por volta do ano 2000
a.C. Conforme antigas citacdes, o juro era pago pelo uso de sementes e de
outras conveniéncias emprestadas e pagas sob a forma de bens. Diversas
praticas atuais tiveram origem nos antigos costumes de empréstimos.
A Historia revela que a ideia foi tdo bem estabelecida que ja existia uma
firma de banqueiros internacionais em 575 a.C., com escritdrios centrais
na Babilonia.
Fonte:http:/www.cempem.fae.unicamp.br/lapemmec/integrantes/hpalunos/jeanpiton/
edumat/historia_mat_fin/historia.html

Como vocé observou, a taxa de juros representa o pre¢o do
dinheiro no tempo e, como qualquer outro preco, tem seu valor genuino
determinado pela lei da oferta e da demanda — mercado regulado por
suas proprias forgas.

As taxas de juros tém grande influéncia nas decisdes de captagio
e aplicagdo de recursos das organizagdes empresariais tanto a curto como
a longo prazo, pois suas variacoes afetam suas politicas de concessio de
crédito, negociagdes com fornecedores, decisdes de investimentos etc. Em
momentos de taxa de juros alta, as organizagdes tendem a reduzir seus
projetos de investimentos ou postergam e aguardam um momento mais
propicio para realiza-los. Ao se depararem com taxas de juros muito
baixas, as organizacdes sao motivadas a captar recursos para financiar
seus projetos.

O governo tem agio reguladora sobre a fixacdo da taxa de
juros — instrumento da politica monetaria, cujo objetivo é atender de
forma plena e eficiente as necessidades do sistema econémico. Quando
a autoridade monetdria entende que a taxa de juros atinge percentual
ndo satisfatorio, essa autoridade intervém no mercado comprando ou
vendendo titulos de divida publica. A compra de titulos publicos em
poder dos agentes econdmicos promove a reducdo da taxa de juros e,
de forma inversa, a venda provoca o aumento da taxa de juros a curto
prazo. A taxa de juros que determina o valor dos ativos do governo no
mercado é denominada taxa livre de risco, e representa a taxa de juros

base do sistema econdmico.
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Comité de Politica
Monetaria - definicao
e historico

O Comité de Politica Monetaria — Copom -
foi criado em 20 de junho de 1996, com o intuito
de estabelecer as diretrizes da politica monetaria
e definir a taxa de juros. A instituicdo do Comité visou
proporcionar maior transparéncia e ritual adequado ao
processo decisério, a exemplo do que ja era adotado pelo
Federal Open Market Committee (FOMC), do Banco Central dos
Estados Unidos e pelo Central Bank Council, do Banco Central da
Alemanha. Em junho de 1998, o Banco da Inglaterra também ins-
tituiu o seu Monetary Policy Committee (MPC), assim como o Banco
Central Europeu, desde a criacdo da moeda Unica em janeiro de 1999.
Atualmente, uma série de autoridades monetarias em todo o mundo
adota pratica similar, facilitando o processo decisorio, a transparéncia e
a comunicacdo com o publico em geral. Desde 1996, o Regulamento do
Copom sofreu uma gama de altera¢ées no que se refere ao seu objetivo,
a composicao, as atribuicdes e competéncias de seus integrantes e a perio-
‘ dicidade das reunides. Essas altera¢des buscaram ndo apenas aperfeicoar o
processo decisério no ambito do Comité, como também refletiram as mudan-
¢as de regime monetario. Destaca-se a adocao, pelo Decreto 3.088, em 21 de
junho de 1999, da sistematica de "metas para a inflacdo" como diretriz de
politica monetaria. Desde entdo, as decisdes do Copom tiveram como objetivo
cumprir as metas para a inflacdo definidas pelo Conselho Monetario Nacional.
Conforme o mesmo decreto, se as metas ndo forem atingidas, cabe ao presi-
dente do Banco Central divulgar, em carta aberta ao ministro da Fazenda, os
motivos do ndo cumprimento, bem como as providéncias e o prazo para o
retorno da taxa de inflacdo aos limites estabelecidos. Formalmente, os obje-
tivos do Copom sdo "implementar a politica monetaria, definir a meta da
taxa Selic e seu eventual viés e analisar o 'relatorio de inflacdo'". A taxa de
juros fixada na reunido do Copom é a meta para a taxa Selic (taxa média
dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no
Sistema Especial de Liquidagao e Custédia), a qual vigora por todo o
periodo entre reunides ordinarias do Comité. Se for o caso, o Copom
também pode definir o viés, que é a prerrogativa dada ao presiden-
te do Banco Central para alterar, na direcao do viés, a meta para a
taxa Selic a qualguer momento entre as reunides ordinarias.
Normativo em vigor relacionado ao assunto:
e Circular n° 3.297, de 31 de outubro de 2005 (divulga
novo regulamento do Copom).
(Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/normativo/
detalharNormativo.do?method=detalharNormati
vo&N=105290141.)
Fonte: Disponivel em: http://www.bcb.gov.
br/2COPOMHIST
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A defini¢do da taxa de juros para uma economia gera repercussoes
sobre diferentes varidveis, provocando diversas consequéncias e intera-
¢oes. A fungao da taxa de juros a curto prazo € a de controlar a inflacao
da economia, priorizando o lado da demanda. Ja a longo prazo, a taxa
de juros afeta o processo de poupanga e investimento. Essas repercussoes
sdo conjuntas, afetando muitas vezes varidveis de modo inverso, como,
por exemplo, 0 aumento da taxa de juros, cujo objetivo é o controle da
inflagdo que, por outro lado, promove um ambiente recessivo na eco-

nomia, prejudicando metas de crescimento economico.

Atividade 1

Com base nas afirmativas a seguir, verifique e depois marque com um X a Unica 6
alternativa que justifique corretamente essa afirmativa.

Afirmativa 1: A taxa de juros representa o preco do dinheiro no tempo.

a) Odinheiro hoje vale mais do que no futuro por existir incerteza em relacéo ao futuro
e por existir uma preferéncia natural dos investidores por ativos menos liquidos.

b) Os investidores tém maior preferéncia por dinheiro agora ao invés de depois, pela
possibilidade de aumento do seu valor no futuro, pois existem fatores que, com o
tempo, desvalorizam o dinheiro.

¢) O dinheiro no futuro iré prover maior valor pelo fato de existir inflacdo e por ndo haver
risco de incerteza acerca do futuro.

Afirmativa 2: A taxa de juros exerce grande influéncia nas decisdes empresariais quanto
a captacao de recursos.
a) A taxa de juros representa o custo de capital a ser empregado em projetos de capi-

tal.
b) Taxas de juros mais altas estimulam a captacdo de recursos para aplicacdo em ativi-

dades produtivas.
¢) A taxa de juros nao exerce influéncia nas decisées empresariais quanto a captacao e
a aplicacéo de seus recursos; logo, essa afirmativa é incoerente.

Respostas Comentadas
Afirmativa 1: A alternativa correta é a (b). O dinheiro hoje vale mais do que no
futuro, o que estimula os investidores a preferirem o dinheiro agora ao invés de
depolis, pois, quando dplicado, hd a possibilidade de aumento de seu valor no
futuro. As razées que desvalorizam o dinheiro com o tempo sdo: a existéncia de
inflacdo, a incerteza acerca do futuro (risco) e por haver uma tendéncia natural
dos agentes econémicos por liquidez.
A alternativa (a) estd errada, pois os investidores preferem ativos mais liquidos.
A alternativa (c) estd errada, porque existe incerteza quanto ao futuro, fato que
caracteriza o risco em relagdo ao tempo.
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Afirmativa 2: A alternativa correta € a (a). A taxa de juros representa o custo
de capital a ser empregado em projetos de capital; entdo, em momentos de

taxa de juros alta, as empresas tendem a reduzir seus projetos de investimentos

ou postergam e aguardam um momento mais propicio para realizd-los. Ao se
depararem com taxas de juros muito baixas, as organizagdes sGo motivadas a
captar recursos para financiar seus projetos. Vale ressaltar que, do ponto de vista
daquele que capta o recurso (toma emprestado), a taxa de juros representa
o custo do capital e, do ponto de vista daquele que aplica (empresta), a taxa
de juros representa a remuneracdo do capital.

A alternativa (b) estd errada, pelo fato de as taxas de juros mais altas desesti-
mularem o setor produtivo.

A alternativa (c) estd errada, porque ndo procede com a légica.
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TEORIAS DA ESTRUTURA TEMPORAL DE TAXAS DE JUROS

A estrutura temporal ou curva de taxas de juros representa a dis-
tribuicdo de taxas de juros relativas a titulos de caracteristicas idénticas,
diferenciados apenas pelo prazo de vencimento. A estrutura temporal de
taxas de juros possibilita a identificacdo do comportamento das taxas de
juros ao longo do tempo, revelando se as taxas de juros em curto prazo
serdo superiores ou inferiores as aplicadas a longo prazo. Trés teorias sao
comumente citadas para explicar a estrutura da curva de taxas de juros,
que sdo: a teoria das expectativas, a teoria da preferéncia por liquidez e

a teoria da segmentacdo de mercado.



Figura 6.2: Teorias de formacao de juros.

Curva de taxas de juros —
caracteristicas

As curvas de taxas de juros podem apresentar forma des-

cendente, ascendente ou constante. A forma descendente — cha-
mada de curva de taxas de juros invertida ou negativa — caracteriza
expectativas de juros mais baixos para as taxas de longo prazo e juros

te — chamada de curva de taxa de juros normal ou positiva — caracteriza

‘ mais altos para taxas de curto prazo. De modo inverso, a forma ascenden-

expectativas de juros mais altos para as taxas de longo prazo e mais
baixos para as taxas de curto prazo. A forma constante — chama-

mudam a sua forma e posi¢ao.

TEORIA DAS EXPECTATIVAS

Conforme Assaf Neto (2006, p. 109), essa teoria supde que
a taxa de juros de longo prazo se constitui numa média geométrica
das taxas de juros a curto prazo correntes, e estimadas para todo o horizonte
de maturagio de um titulo de longo prazo. A teoria pressupde que os
investidores sdo indiferentes quanto a maturidade do titulo, selecionando

a melhor decisdo a partir da mais alta taxa de retorno encontrada.

da de curva de rendimento constante, — reflete expectativas
de juros semelhantes para taxas de curto e longo pra-
zos. Com o tempo, as curvas de taxas de juros
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Exemplificando: considerando que os ativos com maturidade
de trés anos estejam sendo negociados no mercado de acordo com as

informagdes a seguir:

Periodo (ano) Taxa de juros (%)
1 10,0
2 12,0
3 12,5

Nota: os juros sdo pagos por ocasido do resgate dos titulos.

A estrutura temporal das taxas de juros para os proximos anos é
encontrada conforme os seguintes célculos:

1° ano - 10% valor fixado

2°ano - (1,12)* = 1,2544
1,2544 = [(1,10) x (1 + 1]
i =[(1,2544/1,10) - 1] x 100
1=14,04%

3°ano - (1,125)° =1,4238
1,4238 = [(1,10) x (1,1404) x (1 + i)]
i =[1,4238 /(1,10 x 1,1404) — 1] x 100
i =13,50%

O Grifico 6.1 apresenta a estrutura temporal das taxas de juros

encontradas no exemplo dado:

Estrutura das taxas de juros
16

14
12

10

Taxas de juros
(o]

o N b~ O

1 2 3
Periodo (anos)

Grafico 6.1: Curva de taxas de juros.
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TEORIA DA PREFERENCIA POR LIQUIDEZ

Essa teoria supde que existe, na estrutura temporal de taxas de
juros, uma tendéncia a curva ascendente, ou seja, supde que taxas de
juros a longo prazo sejam superiores as taxas de curto prazo, pois 0s
agentes econdmicos credores — aplicadores ou investidores — exigem
que os ativos de longo prazo, por serem menos liquidos, proporcionem
maiores retornos que os ativos de curto prazo. Esse retorno adicional
exigido é chamado de prémio pela liquidez. Assim, as taxas de juros sdo
formadas pelas taxas futuras esperadas de curto prazo mais o prémio
pela Liquipez. Os ativos de curto prazo, por serem mais liquidos, sdo

menos sensiveis a varia¢des gerais de mercado.

TEORIA DA SEGMENTAGCAO DE MERCADO

Essa teoria supde que os agentes econdmicos concentram suas
preferéncias em relagido aos prazos de vencimento dos ativos, e a demanda
e a oferta de recursos dentro de cada segmento determinam sua taxa
de juros, ou seja, o equilibrio entre credores e tomadores de recursos
a curto prazo determina as taxas de juros a curto prazo, e o equilibrio
entre credores e tomadores de recursos a longo prazo determina as taxas
de juros a longo prazo. Conforme Assaf Neto (2006, p. 112), os agentes
econdmicos visam manter suas CARTEIRAS dentro de uma estrutura de
equilibrio financeiro, aproximando a maturidade de seus ativos a matu-

ridade de seus passivos.

Atividade 2

AULA e

N
LiQuiDEz

Facilidade de trans-
formar um ativo
em moeda cor-
rente. Quanto mais
liquido for o ativo,
maior sera a sua
capacidade de con-
versao em dinheiro.

CARTEIRAS

Cada carteira repre-
senta um conjunto
de titulos possuidos
por um determinado
investidor.

Correlacione os quadros seguintes com as respectivas teorias de estrutura temporal 6

de taxas de juros, optando pelo melhor “enquadramento”.

Supde que os agentes
econdmicos concen-
tram suas preferéncias
em relacdo aos prazos
de vencimento dos
ativos.

2

Supbe que os agentes
econdémicos selecio-
nam a melhor decisao
a partir da mais alta
taxa de retorno encon-
trada.

3

Supde que taxas de
juros a longo prazo
sejam superiores as
taxas de curto prazo.
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( ) Teoria das expectativas.
( ) Teoria da preferéncia por liquidez.
( ) Teoria da segmentacao de mercado.

< ’Ez =
=
I
N <
Y -

Resposta Comentada
Se sua resposta foi a sequéncia 2, 3 e I, vocé acertou!
A teoria das expectativas supGe que a taxa de juros de longo prazo seja formada

pela média das taxas de juros a curto prazo, estimadas para todo o perfodo de
maturacdo de um ativo de longo prazo. De acordo com essa teoria, os investi-
dores sdo indiferentes ao prazo do titulo, optando pela mais alta taxa de retorno
encontrada.

A teoria da preferéncia por liquidez supde que exista uma tendéncia a curva
ascendente, ou seja, supGe que taxas de juros a longo prazo sejam superiores
as taxas de curto prazo, pois os investidores exigem que os ativos de longo prazo
proporcionem maiores retornos em fungdo, principalmente, da baixa liquidez.

A teoria da segmentacdo de mercado supbe que os investidores concentrem suas
preferéncias em relacdo aos prazos de vencimento dos ativos, pois visam manter
suas carteiras dentro de uma estrutura de equilibrio financeiro, aproximando o
prazo de seus investimentos com o prazo de suas obrigacées. Essa teoria esta-
belece que o equilibrio entre credores e tomadores de recursos a curto prazo
determina as taxas de juros a curto prazo e que o equilibrio entre credores

e tomadores de recursos a longo prazo determina as taxas de juros

a longo prazo.
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SPREAD BANCARIO

O spread bancario é a diferenca entre os juros cobrados pelos
bancos nos empréstimos a pessoas juridicas e fisicas e as taxas pagas
pelos bancos aos investidores. Quanto maior o spread bancério, maior
serd o lucro auferido pelos bancos em suas operag¢des de crédito. O risco
da operagdo, as garantias oferecidas e a liquidez sdo alguns dos fatores
que definem o spread bancario. Segundo o Bacen, os componentes que
contribuem para a formagio do spread bancario no Brasil sdo: os custos
administrativos, os impostos diretos e indiretos, a inadimpléncia e a mar-
gem liquida das institui¢des. Conforme dados divulgados no Relatério
de Economia Bancaria e Crédito, de dezembro de 2006 (disponivel em:
http://www.bcb.gov.br/?SPREAD) —, o spread bancéirio nas operagoes
prefixadas no més de dezembro de 2006 podia ser decomposto em custo
administrativo (16,9%), impostos (15,9 %), despesas com inadimpléncia
(43,4%), compulsorios (4,7%) e residuo (19%). A parcela denominada
“residuo” representa a margem liquida do banco. O quadro seguinte
mostra a decomposi¢iao do spread nas operagdes prefixadas com dados
de 2004 a 2006:

Quadro 6.1: Decomposi¢do percentual do spread bancario

Componentes 2004 2005 2006
Custos adminis- 19,8% 17,2% 16,9%
Impostos 18,3% 17,6% 15,9%
Compulsérios 7,0% 5,0% 4,7%
Residuo 21,0% 24,3% 19,0%
Spread total 28,7% 30,0% 27,2%

Fonte: Banco Central do Brasil.
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Quadro 6.2: Definicdo dos componentes que contribuem para a formagédo do
spread bancario no Brasil

Custos Despesas administrativas e judiciais incorridas pela instituicao,
administrativos | calculadas sobre o crédito concedido.

Impostos indiretos (PIS, Cofins e IOF). Contribui¢des ao Fundo
Garantidor do Empréstimo (FGC), calculadas sobre o saldo
mensal de captagao.

Impostos sobre lucros (IR e CSLL).

Impostos

Despesas com | Normalmente determinadas pela relacdo sobre a provisdao de
inadimpléncia | devedores duvidosos e o montante de crédito concedido.

Custo do depdsito compulsério sobre captagdo — depésito a vista

Compulsérios o
e depdsito a prazo.

Margem liquida — deve refletir a margem de lucro esperada pela

Residuo AT -
instituicdo na operacao.

O spread bancério se diferencia conforme a operagio de crédito
é realizada e conforme o perfil do captador. Os spreads incorridos por
pessoas fisicas sao mais altos que os incorridos por pessoas juridicas,
principalmente em funcdo de as pessoas fisicas efetivarem contratos
com prazos mais longos e por apresentarem maior percentual de atraso

de crédito.

Juros
e spread bancario no
Brasil

O Bacen, desde 1999, dedica-se ao diagnéstico
das causas dos altos spreads praticados pelos bancos
em suas operagdes, como parte do projeto “Juros e
Spread Bancario no Brasil”. Esse projeto propde medidas de
longo prazo, direcionadas para a minimizagao do custo do crédi-
to no pais. Os principais focos da atuacdo do Bacen, como parte da
estratégia de reducao dos juros e spread bancario, sdo: promogao de

maior transparéncia e concorréncia no mercado de crédito, de modo que
as instituicdes disponham de acesso as informagdes relevantes sobre seus
clientes para poder selecionar e avaliar adequadamente os riscos de suas
operagdes. Do ponto de vista dos captadores, também é imprescindivel
assegurar o acesso a informacoes transparentes sobre custos e condi-
¢des contratuais; aumento da seguranca juridica dos contratos, permi-
tindo que os bancos diminuam as perdas associadas a inadimplén-
cia — o arcabouco legal inibe a oferta de crédito, induzindo os
bancos a maior rigor na selecdo dos clientes e pressionando
o prémio de risco exigido do conjunto de captadores.
Fonte: http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/
FAQO1-Juros%20e20Spread%20Bancario.pdf
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TAXA BASICA FINANCEIRA - TBF

A TBF representa uma taxa futura de juros dos titulos de renda fixa
do mercado financeiro que transmite aos agentes econémicos um perfil
sobre o comportamento dos juros previstos para os trinta dias seguintes.
Essa taxa foi criada em junho de 1995, por meio da Resolugio n®2.071
do Bacen, com o intuito de prolongar o perfil das aplica¢des financeiras,
e apresenta remunerac¢ao superior a Taxa Referencial — TR —, por ndo
incluir em seu cdlculo o redutor. A Resolucido n® 2.809 e a Circular n®
3.056 consolidam a metodologia de calculo da TBE. O Bacen calcula
essa taxa com base nos rendimentos médios mensais oferecidos pelos
depositos a prazo (CDB e RDB) de 30 dias, informando seu percentual
periodicamente ao mercado. O prazo minimo das operac¢des financeiras

com remunera¢ao pela taxa divulgada é de dois meses.

TAXA REFERENCIAL DE JUROS - TR

Essa taxa foi criada em 1991, com o intuito de ser a taxa bdsica
da economia. Sua criacdo substituiu a indexagdo existente na economia
que era realizada por alguns indices, como, por exemplo, BTNF — Bonus
do Tesouro Nacional Fiscal —, ORTN — Obrigacoes Reajustaveis do
Tesouro Nacional — e OTN - Obrigacdes do Tesouro Nacional. A TR
é utilizada como referencial para a formagao dos juros de varios ativos
e passivos financeiros como, por exemplo, a caderneta de poupanga e
os empréstimos para fins habitacionais. A TR é calculada com base na
remunera¢do média dos CDB/RDB de prazo de 30 a 35 dias corridos,
emitidos por uma amostra formada pelas trinta institui¢des financeiras
com maior volume de capta¢do desses instrumentos. Sobre essa média,
que representa a Taxa Basica Financeira (TBF), aplica-se um redutor, R,
como apresentado a seguir:

TR = 100 {[(1 + TBE/100)/R] - 1}

R = 1,005 + b.TBF/100

A variavel b representa o pardmetro usado no calculo do redutor
utilizado na férmula da TR. Esse paridmetro € estabelecido e divulgado
pelas autoridades monetarias nacionais. O quadro seguinte mostra a
ultima tabela, para o pardmetro b, divulgada pelo Bacen por meio da
Resolugio n® 3.446, de 5 de margo de 2007.

CDB )

Certificado de
Depositos Bancarios.
Permite a negociagao
e a transferéncia de
titularidade.

RDB\

Recibo de Depésitos
Bancaérios. Nao per-
mite a negociagao

e a transferéncia de

titularidade.
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Quadro 6.3: Parametros para calculo da TR

TBF (em % a.a.) b
TBF > 16 0,48
16 >TBF > 15 0,44
15>TBF > 14 0,40
14>TBF > 13 0,36
13>TBF > 11 0,32

Fonte: https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=10707117
method=detalharNormativo

Taxa Referencial de
Juros — um breve histoérico

A TR era inicialmente calculada a partir da
média ponderada das taxas dos CDB de 30 a 35 dias
praticadas por um subconjunto de 20 instituicdes entre
30 selecionadas semestralmente, nos seis primeiros dias Uteis
do més corrente, retirando-se ainda um percentual correspon-
dente a parte do juro real, de forma a descontar o custo da tribu-
tagcdo dos CDB. Os CDB vendidos aos aplicadores institucionais eram
incluidos nos calculos, ndo o sendo aqueles negociados entre instituicoes
financeiras ou com organizagdes ligadas. O Bacen recolhia as informacdes
sobre as taxas, calculava a TR e tinha até o oitavo dia util do més para publi-
‘ ca-la. O governo havia definido que a TR apenas poderia ser utilizada como
indexador para contratos de prazo superior a noventa dias. Em maio de 1993,
a TR passou a ser calculada para cada dia do més e valia para as aplicagdes até
o trigésimo dia a contar da data na qual a média foi centrada, quando era
recalculada para o préximo periodo de 30 dias. Com o fim da TRD — Taxa Refe-
rencial Diaria —, o calculo passou a ser feito por meio do critério de média
movel de trés dias Uteis consecutivos, centrado no dia de calculo e divulga-
do no dia seguinte ao periodo do calculo. Assim, o valor da TR passou a
ser fixado com 28 dias de antecedéncia. Em julho de 1994, pela Reso-
lucdo n°. 2.097 do Bacen, a base de calculo da TR passou a ser o dia
de referéncia, sendo calculado no dia atil posterior. O método de
calculo passou a ter como base a taxa média mensal ponderada
ajustada das 30 instituicdes financeiras selecionadas, sendo
eliminadas as duas de menor taxa média e as duas de
maior taxa média, calculando-se a TR pelo con-
junto das 26 restantes.

Fonte: Fortuna (2002, p. 119-120)
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TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO -TILP

A TJLP foi criada para estimular os investimentos nos setores de
consumo € infraestrutura. Essa taxa é vdlida para operacdes de longo
prazo, e seu prazo de vigéncia é de trés meses. Vem sendo aplicada nas
linhas de financiamento geridas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento
Economico e Social (BNDES) e na remuneracdo de recursos do Fundo
de Amparo ao Trabalhador (FAT), do Programa de Integragao Social/
Programa de Formacdo do Patrimonio do Servidor Publico (PIS/Pasep)
e do Fundo de Marinha Mercante (FMM). A TJLP é fixada e divulgada,
como taxa nominal anual, até o ultimo dia do trimestre anterior pelas
autoridades monetdrias nacionais — CMN e Bacen. A metodologia de
célculo da TJLP tem como base a taxa meta de inflacio PrRO RATA para
os doze meses seguintes ao primeiro més de vigéncia da taxa mais um
prémio de risco, conforme o Art. 1° da Lei n® 9.365 de dezembro de
1996 (disponivel em: http://www.bndes.gov.br/empresa/download/
FAT_Lei9365.pdf .)

TAXA BASICA DE JUROS

A taxa bdsica de juros é fixada pelo Copom — Comité de Politica
Monetéria do Bacen (ver boxe Comité de Politica Monetdria — definicao
e histérico). Representa a taxa de referéncia no mercado financeiro e é
considerada como a de menor risco. Essa taxa, divulgada na reuniio do
Comité de Politica Monetdria, é a meta para a taxa Selic — taxa média
dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no

sistema especial de liquidagio e custodia. A taxa bdsica de juros baliza

PRO RATA

Valor proporcional,
ou seja, a partir do
dia da ativagdo até

a data que antecede

o inicio do préximo

periodo fechado.
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as principais taxas de juros do mercado de renda fixa no Brasil e exerce
influéncia sobre o nivel de inflagdo, sobre o volume da divida publica e

sobre outros indicadores da economia.

A taxa Selic - taxa over valida para
dias uteis

A taxa Selic — apurada no Selic — é obtida por meio do calculo
da taxa média ponderada e ajustada das operag¢des de financia-
mento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais com circula-
¢do no referido sistema ou em camaras de compensacao e liquidacao de
ativos, na forma de opera¢des compromissadas. Nesse caso, as transacoes
compromissadas sdo operacdes de venda de titulos com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, ao mesmo tempo com compromisso de

revenda assumido pelo comprador, para liquidagdao no dia util seguinte.

As principais instituicdes aptas a realizar operacdes compromissadas

por um dia util sdo: bancos, caixas econémicas, sociedades cor-
retoras de titulos e valores mobiliarios e sociedades dis-

tribuidoras de titulos e valores mobiliarios.
Fonte: http://www.bcb.gov.br

A taxa Selic é calculada de acordo com a seguinte férmula:

252

SELIC =l E— | —=1(x100

Média n

onde,
F, = fator didrio da taxa de juro de cada operacao;
V. = valor de cada operacio;

252 = namero de dias tteis anuais definido pelo Banco Central.
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Conforme Circular Bacen n®2.761, de 1997, a taxa Selic é expressa
em termos anuais — taxa ao ano over — , fixando-se o ano em 252 dias
uteis. De acordo com o Bacen, o cdlculo é realizado diretamente pelo
sistema Selic apOs o fechamento das operacgoes. As taxas de juros relati-
vas a essas operacoes refletem as condi¢des instantineas de liquidez no
mercado monetario — oferta versus demanda de recursos. Essas taxas
ndo sofrem influéncia do risco do tomador de recursos financeiros nas
operac¢des compromissadas, uma vez que o lastro oferecido é homogéneo.
Como todas as taxas de juros nominais, por outro lado, a taxa Selic pode
ser decomposta em duas parcelas: taxa de juros reais e taxa de inflacdo

no periodo considerado.

TAXAS DO BANCO CENTRAL - TAXAS EXTINTAS PELO
BANCO CENTRAL DO BRASIL EM 1999

A Taxa do Banco Central (TBC), criada pelo Bacen e apurada
mensalmente, tinha por objetivo basico referenciar o nivel minimo dos
juros nas operacoes de mercado aberto e para o mercado financeiro de
maneira geral. As autoridades monetdrias também criaram, junto com a
Taxa do Banco Central, a Taxa de Assisténcia do Banco Central, conhe-
cida por TBAN, também apurada e divulgada todo més e aplicada ao
mercado aberto. Essa taxa de assisténcia funcionava como o percentual
maximo adotado como referéncia pelo mercado em suas operagdes de
compra e venda de titulos publicos. O percentual dessa taxa era estabe-
lecido pelo Copom — Comité de Politica Monetaria do Bacen (ASSAF
NETO, 2006, p. 116).

Atividade 3

Marque a melhor alternativa: 6
1. O spread bancério representa:

a) Os juros cobrados pelos bancos, a fim de repassa-los aos seus investidores.
b) A diferenca entre os juros cobrados pelos bancos nos empréstimos concedidos e as
taxas pagas aos investidores.
) A diferenca entre os juros de mercado e os juros cobrados nos empréstimos conce-
didos.
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2. Representa a diferenca entre a Taxa Basica Financeira — TBF — e a Taxa Referencial

—TR:

a) A diferenca é a nomeacdo, pois a base de calculo é a mesma.

b) A Taxa Basica Financeira é uma taxa over, também denominada taxa Selic, representa
a Taxa de Referéncia de Juros na economia; logo, nao ha diferenca entre elas.

c) ATR é igual a TBF menos o fator redutor; logo, a diferenca é o fator redutor.

3. Representa a taxa criada para estimular os investimentos nos setores de consumo

e infraestrutura.
a) Taxa Selic - Sistema Especial de Liquidacao e Custodia.

b) TILP — Taxa de Juros a Longo Prazo.
¢) Taxa Basica Financeira — TBF.

Respostas Comentadas
1. A alternativa (b) é a correta. O spread bancdrio € a diferenca entre os juros
cobrados pelos bancos nos empréstimos concedidos a pessoas fisicas e juridi-
cas e as taxas pagas pelos bancos aos seus investidores. Sequndo o Bacen, 0s
componentes que contribuem para a formagdo do spread bancdrio no Brasil
sdo: os custos administrativos, os impostos diretos e indiretos, a inadimpléncia
e a margem liquida das instituicoes.
2. A alternativa (c) é a correta! Pois, no cdlculo da TBF ndo inclui o redutor, tor-
nando assim seus rendimentos superiores ao da TR. A TBF representa uma taxa
futura de juros dos titulos de renda fixa do mercado financeiro que transmite
aos agentes econémicos um perfil sobre o comportamento dos juros previstos
para os préximos trinta dias. O Bacen calcula a TBF com base nos rendimentos
médios mensais oferecidos pelos CDB/RDB de 30 dias, informando seu percen-
tual periodicamente ao mercado. A Taxa Bdsica de Juros é fixada pelo Copom e
representa a taxa de referéncia no mercado financeiro e € considerada como a
de menor risco. Essa taxa divulgada pelo Comité de Politica Monetdria é a meta
para a taxa Selic — taxa média dos financiamentos didrios, com lastro em titulos
federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia.
3. A alternativa (b) é a correta. A Taxa de Juros a Longo Prazo foi criada para
estimular os investimentos nos setores de consumo e infraestrutura; é vdlida
para operagdes de longo prazo e seu prazo de vigéncia é de trés meses.
Essa taxa vem sendo aplicada nas linhas de financiamento geridas
pelo BNDES.

144 CEDERJ



Atividade Final

Das afirmag¢des que vém a seguir, umas sdo falsas (F); outras, verdadeiras 6 6 6

(V). Examine-as com atencdo e, segundo seu entendimento, assinale
VoukF

() Ovalor do dinheiro muda ao longo do tempo.
() A estrutura temporal de taxas de juros representa a distribuicdo de taxas de
juros relativas a titulos de caracteristicas.
() Quanto menor o spread bancario, maior sera o lucro auferido pelos bancos em
suas operacoes de crédito.
() A Taxa Basica Financeira foi criada com o objetivo de prolongar o perfil das
aplicacdes financeiras e apresentar remuneracdo superior a Taxa Referencial -
TR.
( ) A Taxa Referencial de Juros foi criada com o intuito de ser a taxa basica da
economia.
(

) A Taxa de Juros a Longo Prazo é valida para operac¢des de longo prazo, e seu
prazo de vigéncia é de trés meses.

(
(

) A Taxa Basica de Juros representa a taxa de referéncia no mercado financeiro.

)A TBC e a TBAN foram criadas pelo Bacen e sdo validas para operacdes de
longo prazo.
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Respostas Comentadas

(V) O valor do dinheiro muda ao longo do tempo por algumas razées: inflacdo, incerteza
acerca do futuro e pela preferéncia da liquidez. Assim, podemos entender que os juros
expressam o valor adicional que um credor tem a receber por realizar uma aplicagdo
e o valor adicional que um devedor tem a pagar por assumir empréstimos.

( F) A estrutura temporal de taxas de juros representa a distribuicdo de taxas de juros
relativas a titulos de caracteristicas idénticas, diferenciados apenas pelo prazo de
vencimento, e possibilita a identificacdo do comportamento das taxas de juros ao
longo do tempo.

( F) O spread bancdrio representa a diferenca entre os juros cobrados pelos bancos nos
empréstimos concedidos e as taxas pagas aos investidores. Quanto maior o spread
bancdrio, maior serd o lucro auferido pelos bancos em suas operagdes de crédito.

(V) A Taxa Bdsica Financeira representa uma taxa futura de juros dos titulos de renda
fixa do mercado financeiro que transmite aos agentes econémicos um perfil sobre
0 comportamento dos juros previstos para os préximos trinta dias. Essa taxa foi
criada com o objetivo de prolongar o perfil das aplicagdes financeiras e apresentar
remuneracdo superior a Taxa Referencial — TR.

(V) A Taxa Referencial de juros foi criada com o intuito de ser a taxa bdsica da econo-
mia. Sua criacdo substituiu a indexacdo existente na economia, que era realizada
por alguns indices.

(V) A Taxa de Juros a Longo Prazo foi criada para estimular os investimentos nos setores
de consumo e infraestrutura e é vdlida para operacées de longo prazo; seu prazo
de vigéncia é de trés meses.

(V) A Taxa Bdsica de Juros representa a taxa de referéncia no mercado finaceiro e €
considerada como a de menor risco, baliza as principais taxas de juros do mercado de
renda fixa no Brasil e exerce influéncia sobre diversos indicadores da economia.

( F) A Taxa do Banco Central e a Taxa de Assisténcia do Banco Central foram extintas em

1999. A Taxa do Banco Central tinha por objetivo bdsico referenciar o nivel minimo
dos juros nas operacdes de mercado aberto e para o mercado financeiro, e a Taxa

de Assisténcia do Banco Central era aplicada ao mercado aberto.
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RESUMO

O valor do dinheiro muda ao longo do tempo por alguns motivos
considerados l6gicos: pelo fato de existir inflacdo, por haver incerteza acerca
do futuro e por haver uma tendéncia natural dos agentes econémicos por
liquidez. Assim, podemos entender que os juros expressam o valor adicional
que um agente econémico credor tem a receber por realizar uma aplicacao
e o valor adicional a ser pago por um agente econémico devedor por usar
recursos tomados por empréstimos.

A estrutura temporal de taxas de juros representa a distribuicdo de taxas
de juros relativas a titulos de caracteristicas idénticas, diferenciados apenas
pelo prazo de vencimento. Possibilita a identificacdo do comportamento
das taxas de juros ao longo do tempo. Trés teorias sdo comumente
citadas para explicar a estrutura da curva de taxas de juros: a teoria das
expectativas, a teoria da preferéncia por liquidez e a teoria da segmentacao
de mercado.

O spread bancario representa a diferenca entre os juros cobrados pelos
bancos nos empréstimos concedidos e as taxas pagas aos investidores.
Quanto maior o spread bancario, maior sera o lucro auferido pelos bancos
em suas operagoes de crédito.

A Taxa Basica Financeira representa uma taxa futura de juros dos titulos de
renda fixa do mercado financeiro que transmite aos agentes econémicos um
perfil sobre o comportamento dos juros previstos para os proximos trinta
dias. Essa taxa foi criada com o objetivo de prolongar o perfil das aplicagoes
financeiras e apresentar remuneracao superior a Taxa Referencial — TR.

A Taxa Referencial de juros foi criada com o intuito de ser a taxa basica
da economia. Sua criacdo substituiu a indexacdo existente na economia,
que era realizada por alguns indices. A Taxa Referencial é utilizada como
referencial para a formacao dos juros de varios ativos e passivos financeiros
na economia.

A Taxa de Juros a Longo Prazo foi criada para estimular os investimentos
nos setores de consumo e infra-estrutura. Essa taxa é valida para operagoes
de longo prazo e seu prazo de vigéncia é de trés meses. Vem sendo aplicada

nas linhas de financiamento geridas pelo BNDES.
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A Taxa Basica de Juros é fixada pelo Comité de Politica Monetaria do Bacen.

Representa a taxa de referéncia no mercado financeiro e é considerada como

a de menor risco; baliza as principais taxas de juros do mercado de renda

fixa no Brasil e exerce influéncia sobre diversos indicadores da economia.

A Taxa do Banco Central e a Taxa de Assisténcia do Banco Central, extintas

em 1999, foram criadas pelo Bacen. A Taxa do Banco Central tinha por

objetivo basico referenciar o nivel minimo dos juros nas operacdes de

mercado aberto e para o mercado financeiro de uma maneira geral, e a

Taxa de Assisténcia do Banco Central era aplicada ao mercado aberto.

Vocé podera conhecer a histéria dos juros, com maiores detalhes, através no site http://
www.cempem.fae.unicamp.br/lapemmec/integrantes/hpalunos/jeanpiton/edumat/histo-
ria_mat_fin/historia.html

Podera aprimorar seu conhecimento relativo ao Copom por meio do site http://www.bcb.
gov.br/2COPOMHIST e através do Normativo em vigor no site https//www3.bcb.gov.br/
normativo/detalharNormativo.do?method=detalharNormativo&N=105290141

Podera se informar mais sobre spread consultando os sites (disponivel em: http:/www.
bcb.gov.br/?SPREAD e http://www4.bcb.gov.br/ped/gci/port/focus/FAQO1-Juros%20e20Spre-
ad%20Bancario.pdf).

Se o seu interesse for por Taxas de Juros a Longo Prazo, podera obter maiores informacées
através do site http://www.bndes.gov.br/empresa/download/FAT_Lei9365.pdf e se for pela
Selic podera consultar o site http://www.bcb.gov.br/?SELICDESCRICAO.

Caso queira obter uma série de taxas de um periodo, essa informacao esta disponivel em
formato de arquivo, na pagina do SELIC RTM www.selic.rtm e na pagina do Banco Central
http://www.bcb.gov.br/?SELIC .

INFORMAGCAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, iremos estudar os tipos de riscos relacionados ao sistema

financeiro. Até 14!
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Riscos do sistema financeiro

Metas da aula

Apresentar os principais tipos de riscos
presentes no sistema financeiro e abor-
dar os acordos firmados pelo Comité
de Basileia para protecdo do sistema
financeiro mundial.

Esperamos que, ap6s o estudo do contelido desta aula,
vocé seja capaz de:

identificar e caracterizar os principais riscos encon-

6 trados no sistema financeiro;

reconhecer os acordos firmados pelo Comité de Ba-
sileia para protecdo do sistema financeiro mundial.
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INTRODUCAO

CoMITE DE
SUPERVISAO
BANCARIA DE
BASILEIA

Organizacao que
retine autoridades de
supervisdao bancéria
que buscam fortale-
cer a solidez dos sis-
temas financeiros.
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Conforme o Dicionario Aurélio, a palavra “risco” significa perigo ou a possi-
bilidade de perigo. Como estamos tratando do estudo do sistema financeiro,
iremos conceituar risco de uma forma um pouquinho diferente, ndo esquecendo
o sentido de perigo, é claro! Entdo, risco indica a possibilidade de um prejuizo
financeiro (olha o perigo ai!), representa a possibilidade de perda de recursos
em funcao de um determinado evento nao se realizar de forma desejada ou
esperada, por motivo de variabilidade nas taxas de juros e nos valores dos
ativos, por motivo de ineficiéncia operacional ou por outros motivos que vocé
verificara ao longo desse estudo. No mercado financeiro, o risco faz parte da
rotina dos investidores e das instituicbes, por se tratar de um fator préprio da
dinamica das operacoes financeiras de mercado. Nesta aula, vocé aprendera
um pouco mais sobre os principais tipos de riscos existentes no mercado
financeiro e também sobre os acordos estabelecidos para protecdo do sistema
financeiro mundial.

Bom estudol!

EVOLUCAO DA GESTAO DE RISCOS

A gestdo de riscos financeiros segue o processo de identificagdo, ana-
lise, mensuragio, divulgacdo, controle e monitoramento. Conforme expoe
Brito (2007, p. 4 € 5), sua evolugio é descrita em quatro fases, a saber:
® Processo de estruturac¢io de base de dados, a fim de buscar um valor
para o risco: os 0rgaos reguladores questionam as institui¢des em termos
de qualidade e caracteristicas de seus ativos e passivos.
® Processo de desenvolvimento de modelos quantitativos, visando mensurar
as posigoes expostas ao risco, o método VaR (Value-at-Risk) predomina
como instrumento de mensuragao do valor exposto ao risco: os érgaos
reguladores requerem alocagio de recursos para riscos de crédito.
® Processo de uso dos modelos quantitativos pelas instituicoes financeiras,
possibilitando melhor gerenciamento dos riscos: os 6rgaos reguladores exi-
gem alocagao de recursos para as posicoes expostas a riscos de mercado.
® Processo de consolidag¢do de uso de instrumentos de gestdo de riscos:
o ComITE DE SUPERVISAO BANCARIA DE BAsiLEIa recomenda o estabe-
lecimento de modelos internos para a medi¢do dos riscos operacionais e

alocagio de capital para esse tipo de risco.



VaR -
Value-at-Risk

O VaR (Valor em Risco) representa uma .
metodologia bastante difundida, utilizada para
. gerir os riscos de mercado. Essa metodologia per-

mite obter o valor da perda maxima esperada de um
ativo dentro de um determinado periodo de tempo

com certo grau de confianca — probabilidade de ocor-

réncia. Alguns especialistas entendem que o uso

\ da metodologia VaR nao é suficiente no

processo de gestdo de riscos — men-

suracao e controle.

TIPOS DE RISCO

Como vocé ja viu, risco representa a possibilidade de prejuizo
financeiro, principalmente pela possibilidade de ocorréncia de eventos
nio esperados que afetem negativamente as instituicOes e seus ativos.
As operagdes realizadas no mercado financeiro sdo passiveis de risco,
e os principais tipos encontrados no mercado financeiro sdo: risco de

mercado, risco operacional, risco de crédito e de liquidez.

RISCO DE MERCADO

Esse risco € caracterizado pela possibilidade de perda mediante
as variagdes nos valores de ativos negociados no mercado aciondrio,
de cambio, de juros e de commopiITIES. Quanto maior a variabilidade
desses valores, maior serd o risco. O risco de mercado esti diretamente

relacionado ao comportamento dos precos de negociagio dos ativos.

CoMMODITIES

Em inglés, significa
mercadorias e define
produtos considera-
dos primarios como

petroleo, minérios,

café etc.
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Figura 7.1: Variacdo de valores de ativos.

Um exemplo tipico de
risco de mercado

O Banco Barings — banco inglés de investimentos —,

faliu em 1995 por motivo de varia¢des desfavoraveis nos :

valores de negociacdo de seus titulos no mercado. A institui-
¢do apostou alto na elevacédo do indice Nikkei — indice da Bolsa de
Valores do Japao - e, diante dessa expectativa de valorizagao, inves-
tiu aproximadamente US$ 8 bilhées no mercado futuro. O mercado
agiu derrubando o indice Nikkei, e o banco titular dos contratos futuros
perdeu mais de 15% do capital aplicado. Como essa perda superou seus
recursos proprios, o Barings tornou-se insolvente, sendo sempre citado na
literatura financeira como um exemplo tipico de risco de mercado. Se o
mercado tivesse se comportado de forma a aumentar o indice Nikkei, o
Banco Barings teria apurado enormes ganhos e teria outra situacao
nos dias de hoje. O risco de mercado se destaca, no exemplo,
pela posicdo que o Barings assumiu — apostou forte na alta
de um ativo — e os seus valores de negocia¢do tende-
ram para uma situacao oposta a prevista.
Fonte: Assaf Neto (2006, p. 120-121).
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RISCO OPERACIONAL

Esse risco representa a possibilidade de perda proveniente de uma
gestdo ineficiente — deficiéncia nos controles, nos sistemas internos e no
gerenciamento dos recursos humanos — e também por perda decorrente
de fatores externos a institui¢ao. Conforme Brito (20035, p. 271), o risco
operacional é definido como o risco de perda direta ou indireta resultante
de falhas ou auséncias de processos e controles adequados, na dimensio
interna, ou perda oriunda de eventos externos, como catdstrofes, crises

sociais e problemas com infraestrutura publica.

Figura 7.2: Deficiéncia nos controles e nos sistemas internos.
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As organiza¢does como
agentes economicos

As organizac¢des representam agentes eco-
noémicos que interagem direta ou indireta-

mente nas operacdes que sdo realizadas
dentro de um determinado siste-
ma econdmico.

Conforme Resolu¢do do Bacen n°. 3.380, de 2006, risco opera-
cional representa a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de
falha, deficiéncia ou inadequagdo de processos internos, pessoas e siste-
mas, ou de eventos externos. A defini¢do de que trata o risco operacional
inclui o risco legal associado a deficiéncia ou inadequacdo de contratos
firmados pela institui¢ao, a sang¢des em razdo de descumprimento de
dispositivos legais e a indenizacdes por danos a terceiros oriundos das
atividades desenvolvidas pela instituicdo. Entre os eventos de risco ope-
racional incluem-se: fraudes internas e externas, demandas trabalhistas e
segurancga deficiente do local de trabalho, praticas inadequadas relativas
a produtos e servicos, danos a bens préprios ou em uso pela institui¢do,
falhas em sistemas de tecnologia da informacao, falhas na execucio,

cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades na instituicao.

Resoluc¢ao n° 3.380, de 2006

Vocé podera encontrar a Resolu¢do completa em:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=
106196825&method=detalharNormativo




RISCO DE CREDITO

Esse risco indica a possibilidade de perda decorrente do nio
recebimento de valores prometidos pelos devedores — contraparte da
operacdo. O risco de crédito representa a possibilidade de prejuizo pela
auséncia de pagamento dos créditos ou descumprimento de cldusulas
contratuais. O grau de risco de crédito estd ligado a politica de crédito
estabelecida pela institui¢do: quanto maior o rigor na avalia¢do e controle

do processo para concessio do crédito, menor sera o risco.

Figura 7.3: Perda decorrente do ndo recebimento de valores prometidos pelos
devedores.

Medida
para gestao dos ,
riscos de crédito 3 BANCO DE
A primeira medida de ambito mundial CELPELSAEEES
direcionada & administracdo dos riscos de cré- INTERNACIONAIS
dito foi o estabelecimento das regras de dimen- (BIS)

sionamento do capital dos bancos fixadas pelo
Banco pe ComPENSACOES INTERNAcCIONAIS (BIS), em
1988. Depois dessa orientacdo, seguiram diversos
outros documentos elaborados pelo BIS, todos
voltados para a reducdo da exposicao das
instituicdes financeiras ao risco.
Fonte: Assaf Neto (2006, p. 120).

Bank for Interna-
tional Settlements,
instituido como

um banco para os
bancos centrais, tem
como atribuicdo,
entre outras, pro-
mover a Cooperagio
financeira
internacional.
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RISCO DE LIQUIDEZ

Esse risco representa a possibilidade de perda decorrente da indis-
ponibilidade de recursos para cumprir obrigagoes — risco de liquidez de
fluxo de caixa —ou a possibilidade de perda em fung¢io da incapacidade
de realizar uma operagdo em um curto espago de tempo sem gerar dife-
renca significativa no prego do ativo em negociag¢do — risco de liquidez

de mercado.

Receita

Despesas

Figura 7.4: Indisponibilidade de recursos para cumprir obrigag¢des.

Conforme Resolugio do Bacen de n° 2.804, de 21 de dezembro
de 2000, risco de liquidez representa o desequilibrio entre ativos e
passivos que afeta a capacidade de pagamento da organizagio — a falta
de sincronismo entre recebimentos e pagamentos. O Artigo 1° dessa
resolucdo estabelece que as instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Bacen - instituicdes financeiras e demais instituicbes — devem manter
sistemas de controle de modo a acompanhar posi¢des assumidas em
todas as transag¢des praticadas nos mercados, objetivando identificar o
risco de liquidez decorrente de suas atividades.

A fim de atender o disposto no referido artigo, o Bacen estabelece

que as institui¢des devem:

* manter de modo documentado os critérios e a estrutura para controle

do risco de liquidez;



e elaborar analise econdmico-financeira, a fim de avaliar variacbes na
condig¢do de liquidez de seus fluxos de caixa;

e elaborar relatérios que possibilitem monitorar os riscos de liquidez
assumidos;

¢ identificar mecanismos e instrumentos que possibilitem obter recursos,
a fim de reverter posicoes de risco econdmico-financeiro da institui¢io;
e realizar testes de avaliacdo dos sistemas de controles, para identificar
possiveis problemas;

¢ divulgar informacdes sobre o risco de liquidez identificado e providén-
cias assumidas;

¢ determinar plano de contingéncia para situacdes de crise de liquidez.

Resolugao n° 2.804, de 2000

Vocé podera encontrar a Resolu¢do completa em: https:/iwww3.
bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=100245154&me
thod=detalharNormativo

Atividade 1

Analise as informacdes seguintes e diga a que risco se referem.

Risco 1

Prejuizo pela
auséncia de
pagamento

Resposta
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Risco 2

Deficiéncia
nos
sistemas de
controle

Resposta

Risco 3

Descasamento
entre
pagamento e
recebimento

Resposta

Agora vocé deverd fazer um breve comentério sobre o Risco 4, ou seja, aquele que vocé
ndo identificou anteriormente.

Resposta Comentada
Muito provavelmente, vocé ndo encontrou dificuldade em identificar o Risco 1
como risco de crédito. A imagem de cartdes de crédito nos remete d ideia de
crédito, e o corte do cartdo, a dificuldade do devedor em honrar sua divida,
caracterizando a possibilidade de perda do credor em funcéo do ndo
recebimento de valores dos devedores. O risco de

158 CEDERJ



crédito representa a possibilidade de prejuizo pela auséncia de pagamento
dos créditos ou descumprimento de cldusulas contratuais.

No Risco 2, vocé, muito provavelmente, associou as informagées ao risco
operacional. Ao observar a imagem de um executivo naufragando, vocé
certamente imaginou problemas de gestdo, e o arquivo desorganizado o fez
pensar na deficiéncia dos sistemas de controle. O risco operacional representa
a possibilidade de perda decorrente de uma gestdo ineficiente e também em
funcdo de fatores externos G organizacdo, como catdstrofes, crises sociais e

problemas com infraestrutura publica.
No caso do Risco 3, vocé naturalmente indicou o risco de liquidez. O caixa pratica-
mente zerado (com apenas miseros trocados) nos leva a crer que a instituicdo é
incapaz de realizar pagamentos, ou seja, ndo dispée de recursos suficientes para
cumprir com suas obrigacées financeiras. O bonequinho com o saco de dinheiro
nas mdos nos remete ao sentido lato da palavra liquidez — facilidade com que um
ativo pode ser convertido em moeda corrente — e a informagdo “descasamento”
entre pagamento e recebimento caracteriza problema no fluxo de caixa.
O risco que vocé ndo identificou nas informagdes, o 4, é o risco de mercado. Ele
representa as chances de perda em fung¢do das variacées nos valores de ativos
negociados no mercado aciondrio, de cémbio, de juros e de mercadorias.

COMITE DE SUPERVISAO BANCARIA DE BASILEIA

O Comité de Supervisio Bancdria de Basileia (BCBS), Basel

Committee on Banking Supervision — foi instituido em 1975 pelos repre-

sentantes dos bancos centrais dos paises que compdem o GRUPO Dos DEz GRUPO DOS
A o . , . - Dez (G-10
(G-10). O Comité de Basileia consiste em um férum de discussdo que ( )
. idades d isio b iria d , Grupo instituido no
retne autoridades de supervisdo bancdria dos paises que apresentam os o dle 196 ke
sistemas econémicos de maior importincia no mundo. Esse comité tem paises que repre-
sentam as deZ mais
como objetivo promover a solvéncia e a credibilidade das institui¢oes importantes econo-
mias do mundo.

financeiras, por meio do aprimoramento dos instrumentos de fiscalizacio
e dos sistemas de controles das institui¢oes financeiras, melhorando,
assim, as praticas de supervisio bancaria. O Comité de Basileia tem como
compromisso fortalecer a solidez e a estabilidade dos sistemas financeiros
mundiais e se reune na sede do Banco Internacional de Compensacdes,

na Basileia, Sui¢a, onde estd localizada sua secretaria.
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Fonte: http://www.bis.org/press/photo_gallery.htm

ACORDO DE BASILEIA

O Acordo de Capital de Basileia foi realizado pelo Comité de
Basileia em 1988. Esse acordo teve como objetivo padronizar normas
para mensurar a solidez das institui¢des bancarias, a fim de reduzir o
risco de insolvéncia bancdria e, a0 mesmo tempo, permitir a realizacao
de analises comparativas entre as institui¢des financeiras em ambito
internacional. A necessidade da padronizacdo de normas surgiu, princi-
palmente, em fun¢io do crescente processo de internacionalizagiao dos
mercados financeiros e consequente aumento dos riscos nesses mercados.
O acordo estabeleceu exigéncias minimas de alocacdo de capital, de modo
a cobrir as expectativas de perda econémica das institui¢oes financeiras
e também preservar sua liquidez, possibilitando, assim, maior solidez e
estabilidade no Sistema Financeiro Internacional. O Acordo de Basileia
representa um tratado de intencdes; entretanto, os paises signatdrios

transformaram em leis as recomendacdes firmadas.



Alocacao de
capital em bancos N

A alocacgao de capital em instituicoes
representa a formacédo de um capital minimo
para financiar suas operag¢des financeiras, de

modo a reduzir riscos. O Acordo de Basileia reco-
‘ menda as diretrizes norteadoras para o calculo da
alocacdo adequada de capital nas instituicdes finan-
ceiras. O objetivo desse acordo é o de oferecer maior
estabilidade e solidez ao sistema bancario mundial.
A preocupacao basica do Acordo de Basileia na alo-
cacao de capital é a de cobrir principalmente o
risco de crédito, o risco de mercado e o risco
de liquidez das instituicdes financeiras.
Fonte: Assaf Neto (2006, p. 126).

BASILEIA 1l

O Acordo de Capital de Basileia II foi instituido pelo Comité de
Basileia em 2004, para substituir o Acordo de Capital de Basileia de
1988. Esse novo acordo pode ser interpretado como um aprimoramento
do primeiro em func¢do das diversas mudangas verificadas nos cendrios
mundiais no que se refere aos sistemas financeiros. O Basileia Il mantém
o objetivo de promover maior solidez e estabilidade do sistema financeiro
internacional e estd fundamentado em trés pilares, a saber:

e gerenciamento de riscos;
e processos de supervisdo bancaria;

e transparéncia e disciplina de mercado.

Além dos trés pilares, o acordo se fixa em 25 principios basicos
sobre contabilidade e supervisdo das institui¢oes financeiras. Essa nova
versdo do acordo apresenta exigéncias mais amplas que a anterior. Apri-
mora os conceitos de riscos, de andlise de sensibilidade e determina que as
institui¢des financeiras devem estimar um percentual de seu capital para
suprir seus riscos operacionais. Conforme o Bacen, o Basileia II trata do
estabelecimento de critérios mais adequados ao nivel de riscos voltados

para as operacoes conduzidas pelas instituicdes financeiras.
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Atividade 2

Acordo de Capital de Basileia Il

Vocé podera ter acesso ao documento "Convergéncia Inter-
nacional de Mensuracdo e Padrdes de Capital: Uma Estrutura
Revisada" — Basileia Il — no seguinte endereco:
http://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf

Vocé podera encontrar os comunicados emitidos pelo Bacen
relativos aos Acordos de Basileia nos seguintes enderecos:
Comunicado n° 12.746:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=
104206982&method=detalharNormativo

Comunicado n°® 16.746:
https://www3.bcb.gov.br/normativo/detalharNormativo.do?N=
107321734&method=detalharNormativo

Marque a Unica alternativa correta: 6

1 — Primeiro acordo feito com o objetivo de reduzir o risco de insolvéncia bancaria:

(a) Comité de Basileia.
(b) Acordo de Basileia.

(c) Basileia L.

2 — Acordo que determina alocacao de capital para cobrir riscos operacionais:

(a) Comité de Basileia.
(b) Acordo de Basileia.

(c) Basileia Il.

3 — Forum que retne autoridades de supervisao bancaria:

(a) Comité de Basileia.
(b) Acordo de Basileia.

(c) Basileia Il

Resposta Comentada

Se vocé marcou a sequéncia de alternativas (b), (c) e (a), acertou! Caso contrdrio,
deverd refazer a leitura desta sequnda parte do contetido.
O primeiro acordo de capital de Basileia foi realizado em 1988
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e teve como objetivo estabelecer critérios para medir a solidez das instituicbes
financeiras, a fim de reduzir o risco de insolvéncia e permitir a realizagdo de
andlises comparativas entre as instituicées financeiras mundiars.

O acordo de capital de Basileia Il pode ser visto como um aperfeicoamento
do primeiro, pois aprimora os conceitos de riscos, de andlise de sensibilidade e
determina que as instituicoes financeiras devem estimar um percentual de seu

capital para cobrir seus riscos operaciondis.
O Comité de Supervisdo Bancdria de Basileig, instituido em 1975 pelos representantes
dos bancos centrais dos paises que compdem o Grupo dos Dez (G-10), constitui um
férum de discuss@o que redne autoridades de supervisdo bancdria dos paises que
apresentam as maiores economias do mundo. Esse comité tem como compromisso
fortalecer a solidez e a estabilidade dos sistemas financeiros internaciondis.

Atividade Final

Classifique os termos deste quadro de acordo com suas caracteristicas: d d

Caracteristica

Falta de Perda por Alocacdo Falta de
recursos

variacoes de capital ara cum-
nos valores para risco prir obriga-
de ativos | operacional prir obrig
coes

Alocacdo
de capital
para risco
de crédito

Forum for-
mado por
autoridades

Termos pagamento | Perda por
da contra- | gestdo ine-
parte da ficiente
operagao

Risco de
mercado

Risco
opera-
cional

Risco de
crédito

Risco de
liquidez

Comité de
Basileia

Acordo de
Basileia

Basileia Il
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Resposta Comentada

Perda por falta de pagamento da contraparte da operagdo, ou seja, perda decorrente

do ndo recebimento de valores prometidos pelos devedores ou pelo descumprimento
de cldusulas contratuais caracteriza o risco de crédito. Jd a perda por gestdo ineficien-
te resultante de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e
sistemas, ou de eventos externos representa uma caracteristica do risco operacional. A
perda por variacbes nos valores de ativos negociados no mercado aciondrio, de cdmbio,
de juros e de mercadorias € caracteristica do risco de mercado. A falta de recursos
para cumprir obrigacées é caracteristica do risco de liquidez. Esse risco pode ser de
fluxo de caixa e de mercado. O Basileia Il é o acordo que estipula que as instituicGes
bancdrias devem alocar capital para cobrir seus riscos operacionais, e o acordo de
Basileia | determinou a alocacdo de capital para suprir o risco de crédito, ou seja, o
acordo estabeleceu exigéncias minimas de alocacdo de capital, de modo a cobrir as
expectativas de perda econémica das instituicées financeiras e preservar sua liquidez.
O Comité de Basileia consiste em um férum de discussdo que retine autoridades de
supervisdo bancdria dos paises que apresentam os sistemas econémicos de maior
importdncia no mundo.

Caracteristica

Falta de Perda por Alocagao Falta de

Termos pagamento | Perda por ja p s recursos
- variagoes de capital

da contra- gestao ine- para cum-

.- nos valores | para risco . )
parte da ficiente ] . prir obriga-
< de ativos | operacional ~

operagao ¢oes

Alocagao
de capital
para risco
de crédito

Foérum for-
mado por
autoridades

Risco de
mercado

Risco
opera- X
cional

Risco de
crédito

Risco de
liquidez

Comité de
Basileia

Acordo de
Basileia

Basileia Il X

Se vocé acertou esta questdo, parabéns! Caso contrdrio, deverd revisar os
contelidos.
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RESUMO

\—

Riscos do sistema financeiro representam a possibilidade de prejuizo financeiro,
principalmente pela possibilidade de eventos ndo esperados ocorrerem e afetarem
negativamente as institui¢oes financeiras e seus ativos. A gestao de riscos financeiros
segue o processo de identificacdo, analise, mensuracao, divulgacdo, controle e
monitoramento. Os principais tipos de risco encontrados no mercado financeiro
sao: risco de mercado, risco operacional, risco de crédito e de liquidez.

O risco de mercado é caracterizado pela possibilidade de perda mediante as
variagdes nos valores de ativos negociados no mercado acionario, de cambio,
de juros e de mercadorias. O risco operacional representa a possibilidade de
ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacao de processos
internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos. O risco de crédito indica a
possibilidade de perda decorrente do nao recebimento de valores prometidos pelos
devedores ou pelo descumprimento de cldusulas contratuais. O risco de liquidez
representa a possibilidade de perda decorrente da indisponibilidade de recursos
para cumprir obrigacdes ou a possibilidade de perda em funcao da incapacidade
de realizar uma operacdo em um curto espaco de tempo sem gerar diferenca
significativa no preco do ativo em negociacao.

O Comité de Supervisdao Bancaria de Basileia foi instituido em 1975 e consiste
em um foérum de discussdao que reune autoridades de supervisdo bancaria dos
paises que apresentam os sistemas econdmicos de maior importancia no mundo.
O primeiro Acordo de Capital de Basileia foi realizado pelo Comité de Basileia em
1988. Esse acordo teve como objetivo padronizar normas para mensurar a solidez
das instituicdes bancarias, a fim de reduzir o risco de insolvéncia bancéria e, ao
mesmo tempo, permitir a realizacdo de analises comparativas entre as instituicées
financeiras em ambito internacional. O Acordo de Capital de Basileia Il foi instituido
em 2004 e fixa-se em trés pilares — gerenciamento de riscos, processos de supervisao
bancaria e transparéncia, e disciplina de mercado —, e em 25 principios basicos
sobre contabilidade e supervisdo das instituicdes financeiras. Essa nova versao do
acordo apresenta exigéncias mais amplas que a anterior. Aprimora os conceitos de
riscos, de analise de sensibilidade e determina que as instituicdes financeiras devem

estimar um percentual de seu capital para suprir seus riscos operacionais.

54

CEDERJ 165



Sistema Financeiro | Riscos do sistema financeiro

INFORMACAO SOBRE A PROXIMA AULA

Na préxima aula, iremos estudar os principais ativos financeiros.

Até [a!
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Aula 1

ASSAF NETO, Alexandre. Mercado financeiro. 7. ed. Sao Paulo: Atlas, 2006.
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