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UNIDADE 1 — CONCEITOS ECONOMICOS
MODULO 1 — CONCEITOS DE ECONOMIA

1 - HisTORICO E EVOLUCAO DO MERCADO FINANCEIRO

O Brasil evoluiu muito nas ultimas trés décadas no que diz respeito ao mercado financeiro, em especial a
partir da estabilizacdo da economia apds o plano real em 1994. Muitos mecanismos e instituicGes
publicas e privadas foram criados com o objetivo de consolidar e atender as necessidades dos
investidores, tomadores e poupadores de recursos. Esta evolugdo do mercado financeiro nacional ndo
ocorreu de um dia para o outro. Desde a década de 1960 o pais, por meio de seus governantes e
instituicdes, tem trabalhado para que nosso mercado seja reconhecido entre os mais importantes do
planeta, mais seguro, confidvel e agil.

MERCADO DE MERCADO DE
CREDITOS CAPITAIS

MERCADO
FINANCEIRO

4

Até 1964, o Brasil ndo possuia estrutura legal com finalidade de regular as atividades desenvolvidas

no mercado financeiro, em especial no mercado de capitais. O pais também nao dispunha de um Banco
Central e/ou um organismo maior que regulasse o setor financeiro. As funcdes eram distribuidas entre
0s varios organismos existentes na época, tais como o SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do
Crédito), Banco do Brasil S.A., BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento) e Tesouro Nacional.

Naquela época, outra caracteristica importante era o processo de desvalorizagao constante da moeda
pela inflagao, o que dificultava o desenvolvimento do setor privado.

Mercado financeiro

Mercado financeiro refere-se a todo o mercado de crédito e capitais. E composto pelo conjunto de
instituicoes e instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferéncia de recursos ofertados
para os tomadores, criando condi¢Ges de liquidez. Predominantemente, os bancos centralizam a
oferta e a procura de capitais e atuam como parte nesta intermediagdo.
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Instituicao
Financeira

Investidor Tomador

Mercado de capitais

Mercado de capitais refere-se a todo o mercado (crédito e de capitais). E composto pelo conjunto de
instituicoes e instrumentos financeiros destinados a possibilitar a transferéncia de recursos dos
ofertados para os tomadores, criando condig6es de liquidez. As operagées sao normalmente
efetuadas diretamente entre poupadores e empresas, ou por intermediarios ndo bancarios.
Exemplo: Bolsa de valores.

Investidor e M iy’ Tomador

Instituicao
Financeira

02

Nesse contexto, o governo militar decidiu implementar algumas a¢Ges para melhorar as condicGes e o
reordenamento econdémico e financeiro do pais.

Portanto, os anos 60 foram marcados por algumas inova¢des importantes, como a cria¢do do
instrumento da Corre¢do Monetdria, aprovagao da lei da Reforma Bancaria que instituia o CMN
(Conselho Monetario Nacional) e o Banco Central da Republica do Brasil e a criacdo do BNH (Banco
Nacional da Habitacdo).

1960 1970 1980 1990

Corregdo Monetaria

Banco Nacional de Habitagao
Lei da Reforma Bancaria

Lei do Mercado de Capitais
Lei de Capital estrangeiro
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Os anos 70 continuaram sob o comando militar. Até 1973 o pais crescia de forma consistente, periodo
da nossa histdria conhecido como “milagre econémico”, quando a economia mundial foi abalada forte e
negativamente pela primeira grande crise do petrdleo.

Entre 1973 e 1979 o mundo se retraiu economicamente com elevagao de taxas de juros em todo o
globo. O Brasil, ao contrdrio do que acontecia no resto do mundo, manteve a politica de crescimento
econb6mico, por meio da contratacdo de empréstimos a taxa de juros flutuantes.

Destacam-se, dentre os avancgos feitos na economia, a criacdo da SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia) em 1972, a criagdo da CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) em 1976 e a regulamentagao da
nova Lei das Sociedades por acGes (Lei 6.404), uma das mais importantes leis até hoje em vigor no pais,
também em 1976.

1960 1970 1980 1990

Corregao Monetaria

Banco Nacional de Habitacse  Regulamentacao dos Consorcios

Lol do Mercado de Capliais  Criagdo da SELIC

Lei de Capital estrangeiro Criagéo da CVM
Nova lei das S.A.
Regulamentacao do Leasing
Investimentos estrangeiros

\j

O Brasil iniciou a década de 1980 despreparado para os desafios que enfrentaria. Mesmo apds dois
choques do petrdleo, elevagao de juros internacional e contragdo do comércio, o final do governo
militar manteve sua politica de captacdo de recursos externos, empréstimos para financiar seus gastos e
seu crescimento, solidificando de vez uma das maiores dividas do mundo.

Com a abertura politica e a transmissdo do governo militar para um governo civil em 1984, o pais
experimentou uma série de planos econ6micos que visavam conter o processo inflacionario que se
tornava cada vez mais agudo e prejudicava o crescimento econémico.

Em relagdo ao mercado financeiro as principais evolugdes foram a regulamentagdo dos mercados
futuros e de opgdes, difusdo das empresas de factoring e criagao dos clubes de investimento.

1960 1970 1980 1990
Correcado Monetaria Regulamentacao dos Consorcios x .

Boncs Nacional de Habitacio Criacaodaseie > Regulacdo das Factoring

el da Reforma Bancaria Criacao da CVM . = .

Lol o Mercado Go Capitals  ‘NOVa Il das S.A Criacao de Clubes de Investimento

Lel de Capital estrangeiro Regulament
Investimentos estrangeiros

Mercado Futuro e de Opgoes
Plano Cruzado - 1986

Plano Bresser - 1987

Plano Verao - 1989
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O final dos anos 80 e inicio dos anos 90 foi marcado pelas primeiras eleicGes diretas para presidente. A
inflagdo beirava patamares préoximos aos 3% ao dia. A economia era totalmente indexada e a politica
monetaria era passiva e ineficaz. A hiperinflagdao fez com que o governo eleito elaborasse o plano Collor
gue consistiu basicamente num bloqueio dos recursos financeiros da sociedade brasileira por 18 meses.

Factoring

Consiste na operacao na qual uma empresa compra promissdrias e cheques de outra, ou empresta-lhe
dinheiro utilizando esses titulos como garantia.

Dessa forma, o governo esperava reduzir o consumo e, com isso, controlar a inflagdo através de um
choque de demanda (reducdo de consumo). Além disso, o governo promoveu uma abertura de mercado
a fim de modernizar o pais.

Na drea econbmica um dos mais importantes eventos da década ocorreu entre 1993 e 1994, quando da
implantacdo do Plano Real. Sua estrutura fundamentou as bases da economia atual, estabilizando a
inflacdo, fortalecendo a moeda e as estruturas do mercado financeiro e de capitais.

1990

Plano Collor

Plano Real

Programa de Desestatizacao
Caddigo de defesa do Consumidor
Fim da Correcdo Monetaria
BM&F

PROER

Marcacao a Mercado

O histérico da economia brasileira registrou o acontecimento de vérios fatos econémicos como
crescimento, inflagdo e taxa de juros.

2 — ECONOMIA

Pode-se definir a economia como a ciéncia que estuda as formas de comportamento humano
resultantes da relacdo entre as necessidades ilimitadas a satisfazer e os recursos que, embora escassos,
se prestam a usos alternativos.

Outra definicdo de economia: estudo da forma como se administram os recursos produtivos que sdo

escassos, com objetivo de produzir bens e servigos e distribui-los para seu consumo entre os membros
da sociedade.
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A maior parte dos tdpicos da economia pode ser classificada em duas categorias:

+ Microeconomia é o ramo da ciéncia econdmica que estuda a intera¢do entre as entidades
individuais da economia (consumidores, produtores, empresas comerciais, trabalhadores, grandes
proprietdrios de terras etc.). Por exemplo: o efeito do aumento da renda dos consumidores sobre o
consumo.

« Macroeconomia - procura encontrar solucdes para os grandes problemas nacionais e a sua
relacdo internacional, focando do particular para o geral. Por exemplo: os impactos do crescimento
econdmico sobre a distribuicdo da renda. O objetivo da macroeconomia é explicar as mudangas
econdmicas que afetam muitas familias, empresas e mercados simultaneamente.

MICROECONOMIA

Os analistas de mercado financeiro e de capitais tém por premissa basica utilizar analise de cenario
macroecondmico para pautar suas decisGes quanto a investimentos em paises, setores e até empresas.
Somente apds a analise prévia dos fundamentos da economia de um pais é que se parte para analise
mais detalhada. Portanto, a macroeconomia é ponto de partida basico para qualquer analise de

mercado.

Economia

A economia estuda a atividade produtiva. Focaliza estritamente os problemas referentes ao uso mais
eficiente de recursos materiais escassos para a producao de bens; estuda as variagées e combinagdes na
alocacgdo dos fatores de produgdo (terra, capital, trabalho, tecnologia), na distribuicdo de renda, na oferta
e procura e nos pre¢os das mercadorias.

Recursos Escassos

A humanidade se utiliza de recursos produtivos (monetario, tecnolégicos, naturais, mao-de-obra) para a
produgao de bens e servigos. Sao os elementos basicos e também sdao chamados de fatores de produgao.
Conceitualmente, estes recursos sao considerados limitados ou escassos face a necessidade ilimitada dos
seres humanos.
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Atualmente, o estudo da Macroeconomia esta concentrado na andlise dos seguintes problemas:
a) O crescimento econdmico e a distribui¢cdo da renda

Diz respeito a forma como a economia de uma nagdo cresce e em que niveis este crescimento ocorre.
Nao basta, para um pais, que sua economia apenas cresca. Este incremento deve ocorrer de forma
sustentdvel e com reparticao de renda entre as pessoas. Ou seja, crescer de forma equilibrada
garantindo aos seus habitantes uma melhor condigao de vida.

Um dos indicadores mais importantes para o acompanhamento desta variavel é o PIB (Produto Interno
Bruto) que, de forma simples e resumida, pode ser definido como:

Medida da renda e da despesa global de uma economia.

Soma de todos os bens e servicos produzidos em um pais durante certo periodo, independentemente
de quem produziu, seja agente econ6mico nacional ou estrangeiro.

Exemplo

O Produto Interno Bruto pode ser medido pelos aspectos
de producdo agregada, pela renda ou pelas despesas. Pela
produgdo, o PIB normalmente é medido a pregos de
mercado e aufere somente o valor de bens finais, excluindo

bens intermedidrios (o valor é contado s6 uma vez). Inclui
bens tangiveis (alimentos, vestuarios, automaveis) e
servigos intangiveis (servigos domésticos, consultas
médicas, etc.).

Exemplo

Exemplo
Os carros produzidos pela Ford no Brasil comp&em o PIB Brasileiro.

J4 o salario recebido pelo Kakd, no Milan, assim como o lucro auferido pela Vale do
Rio Doce na sua divisdo na Australia NAO compdem o PIB Brasileiro.
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Exemplo

A matéria-prima usada na fabricacdo do pdo ndo é levada em conta, portanto no
caso de um pao comprado da padaria o preco da farinha de trigo usada nao entra
na contabilidade para nao haver contagem dupla.

Outra caracteristica importante é que o calculo do PIB de um pais inclui apenas bens e servicos
produzidos no presente, excluindo as transa¢des envolvendo bens produzidos no passado. Além disso,
mede apenas o valor da producao dentro dos limites de um pais.

Exemplo

Um fator que influencia diretamente a variacdo do PIB é o
consumo da populacdo. Quanto mais as pessoas gastam, mais
o PIB cresce. Obviamente que o consumo depende da renda
dos trabalhadores, do nivel da inflagdo e dos juros do pais. Se
as pessoas ganham mais e pagam menos juros nas

prestagdes, 0 consumo é maior e o PIB cresce.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Os investimentos das empresas também influenciam no PIB. Se as empresas crescem, compram
maquinas, expandem atividades, contratam trabalhadores, elas movimentam a economia.

Outro fator que influencia o nivel do PIB sdo os gastos do Governo. Quando faz obras, como a
construcdo de uma estrada, contrata operdrios e consome material de construgdo, eleva a producao
geral da economia.

Por fim, as exportacGes também fazem o PIB crescer, pois mais dinheiro entra no pais e é gasto em
investimentos e em consumo.

PIB=C + + G + NK

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada




303 — Conceitos Econdmicos e Financeiros | Unidade 01

Exemplo

Um computador vendido em 2010 ndo é computado no PIB de 2012, pois o
valor do bem ja foi incluido no calculo daquele outro ano.

O PIB inclui todos os itens produzidos em uma economia e vendidos
legalmente em mercados. Nao se inclui no cdlculo do PIB a maioria dos
itens que sdo produzidos e consumidos domesticamente (auto-consumo) e
nunca passam pelo mercado, bem como os itens produzidos e vendidos
ilegalmente, como contrabando de drogas e armamentos.

Evolugao PIB Nominal do Brasil - RS milhées
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O Brasil ja se aproxima de uma Producdo Interna Bruta no valor de RS3 trilhdes.

Contudo, o mero crescimento econdmico n3o garante estabilidade e homogeneidade. E importante que
o crescimento de uma nagao evidenciado pelo indicador do PIB seja mais igualitario, sob pena de haver,
no longo prazo, estagnac¢do do consumo. Uma das formas de tentar levar renda a populagdes mais
carentes é por meio dos programas de distribuicdo de renda, como “Bolsa Familia”.
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O indice de GINI é um dos indicadores mais conhecidos e utilizados pelo mercado para acompanhar esta
variavel. Criado pelo matematico italiano Conrado Gini, € um instrumento para medir o grau de
concentragdo de renda em determinado grupo, apontando a diferenga entre os rendimentos dos mais
pobres e dos mais ricos. Varia de zero a um, sendo zero a situagdo de igualdade na qual todos tém a

mesma renda, e o valor um é o extremo oposto. Portanto, quanto mais préximo de 1, pior a distribuicdo
de renda.

Indice de GINI - Brasil e seus estados
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Fonte: IBGE
Outro indice importante é o IDH (indice de Desenvolvimento Humano) que mede o nivel de
desenvolvimento humano dos paises utilizando como critérios indicadores de educacdo (alfabetizacdo e
taxa de matricula), longevidade (esperanca de vida ao nascer) e renda (PIB per capita).

[ o

<
= (G}

O indice também varia de zero (nenhum desenvolvimento humano) a um (desenvolvimento humano
total). Paises com IDH até 0,499 tém desenvolvimento humano considerado baixo, paises com indices
entre 0,500 e 0,799 sdo considerados de médio desenvolvimento humano e paises com IDH superior a
0,800 tém desenvolvimento humano considerado alto.
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indice de Desenvolvimento Humano
Comparacao evolutiva Brasil x México
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b) Inflagdo

Este é um dos componentes mais importantes da macroeconomia e refere-se ao monitoramento e
controle de precos. O desequilibrio dos precos afeta, sobretudo, os segmentos sociais das populacdes
de baixa renda, porque essas comunidades ndo possuem mecanismos eficientes para manter seu poder
aquisitivo. Esse desequilibrio pode promover um efeito maior na economia do pais promovendo
recessoes, elevacdo de taxas de juros, e estagnacdao econdmica, influenciando diretamente o fluxo de
capitais e, consequentemente o mercado financeiro.

A inflagdo pode ser definida como uma alta generalizada
e persistente do nivel de pregos em uma economia.

O Brasil tem uma relagao estreita com esta varidvel. Os registros da economia moderna evidenciam que
o0 pais é, historicamente, um dos paises que mais tempo conviveu com elevadas taxas de inflacdo no
mundo. SO para se ter uma idéia, apenas durante a década de 1980 a taxa média de inflacdo anual do
Brasil foi superior a 200%. Somente a partir de 1994, com a implanta¢do do Plano Real a taxa de inflagdo
no pais arrefeceu a taxas préximas aos paises desenvolvidos e em desenvolvimento do resto do mundo.

Taxa de Inflacao anual - IGP-DI - Geral Centrado

11189
2013%
1217%
2851%

432%
497%

1167%
908%

212%
228%
243%

975 | 30%
976 | 47%
977 | 38%
978 | 42%
979 | 79%
981 § 95%
982 f§ 102%
995 | 15%
999 | 20%

2000 | 10%

2002 | 28%

2001 | 10%
2003 | 7%
2004 | 12%
2005 | 1%
2006 | 4%

Fonte: Fundacao Getdlio Vargas

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

10




303 — Conceitos Econdmicos e Financeiros | Unidade 01

Ainflacdo é medida por meio de indices de precos de mercado apurados por varias entidades que
procuram refletir o aumento continuo e generalizado dos precos.

Os indices diferem entre si pela periodicidade de apuracdo, pracas pesquisadas e segmentos
econdmicos acompanhados.

INDICE NOME INSTITUIGAO METODOLOGIA
; ; ) i renda mensal entre 2 e 20
1PC Indice de Pregos ao Consumidor FIPE Familias paulistanas salarios minimos
IPA Indice de Pregos no Atacado FGV 15 wstados
INCC Indice Nacional da Construgdo Civil FGv 20 cdades 72 ens relativos ao setor
R . Composicio de indices
IGP-DI  |indice Geral de Pregos - Disponibilidade Intema FGV (60% - IPA ! 30% - IPC / 10% - INCC)
INFC Indice Naclonal de Prego ao Consumidor IBGE 11 capitais renf]a msn‘sal antre 1.8
salanios minimes
IPCA Indice de Pregos ac Consumidor Ampliado IBGE 11 capitais renda mensal enire 1 ¢ 40

saldrios minimos

Pode-se elaborar um indice de precos que represente o verdadeiro custo de vida? De forma geral e
resumida é necessario seguir alguns passos bdsicos.

O primeiro passo consiste em identificar uma cesta de bens e servicos padrdo ou de referéncia, que
represente os habitos de consumo da populagao ou de uma grande parte dela, durante determinado
periodo de tempo, para uma familia.

Deve-se destacar que a cesta de bens e servigos representa o retrato fiel de uma realidade, no momento
de realizagdo da pesquisa.
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Da mesma forma que uma fotografia apresenta um momento que nunca se repetira na vida das
pessoas, a Pesquisa de Orcamento Familiar também ird retratar um momento Unico no consumo da
sociedade.

Considere uma familia padrao que consome somente dois produtos: arroz e feijao. Digamos que, apds
ser realizada essa pesquisa, seja constatado que, em média, cada unidade familiar consome, durante o
mesmo periodo de tempo, 12 kg de cereais, 8 kg de arroz e 4 kg de feijao.

A seguir, é necessario levantar o custo monetario de cada elemento pertencente a uma cesta de bens e
servicos padrao.

Assim, depois do levantamento da composi¢do da cesta de bens e servicos consumidos por uma familia
média (8kg de arroz e 4kg de feijdo), é preciso considerar o custo monetdrio desta cesta. Para tanto,
deve ser coletado o preco de cada bem ou servigo pertencentes a cesta.

Preco do Kg de arroz e feijao

Arroz (RS) Feijao (RS)
1,0 25
1,5 2,0
2,5 2,5
2,0 3,0

Apods realizar o levantamento de pregos e definir as quantidades consumidas, o préximo passo é
encontrar os custos dos produtos escolhidos e depois encontrar o custo total da cesta de bens em cada
periodo de tempo.
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Custo da Cesta de Bens e Servicos.

Preco do Quant. de Gasto com Prego do Quant. de Gasto com Custo da

arroz (RS) arroz (kg) arroz (R$) feijao (RS) feijao (kg) feijao (RS) cesta (R$)
2000 1,0 8,0 8,0 2:5 4,0 10,0 18,0
2001 1,5 8,0 12,0 2,0 4,0 8,0 20,0
2002 20 8,0 20,0 2,5 4,0 10,0 30,0
2003 2,0 8,0 16,0 3,0 4,0 12,0 28,0

Com base na tabela anterior, podemos afirmar que o custo em termos monetarios da cesta padrao, ao
longo dos quatro anos, ndo foi constante. Ela custava RS 18,00 em 2000, RS 20,00 em 2001, RS 30,00 em
2002 e RS 28,00 em 2003. A realizacdo do célculo seguinte torna-se possivel, agora que existe uma série
anual de custos referentes aos valores que uma familia gasta, ao longo do tempo. Para isso, deve-se
escolher um ano base e, em seguida, calcular o indice de precos. Neste exemplo, consideramos como
ano base 2000. Todavia, falta construir um indice de Precos.

Para a construcdo deste indice de Precos, é usada a seguinte féormula:

(Custo da Cesta no Ano Corrente) 100

indice de Precos =
(Custo da Cesta no Ano Base)

A taxa de inflacdo, assim como a do PIB, é uma das varidveis mais importantes e é constantemente
monitorada pelo governo e pelos entes que se utilizam de suas informagdes para tomarem decisoes,
como os analistas de mercado.

Vejamos um exemplo: uma taxa de inflagdo com perspectiva ascendente significa uma possivel

alteracdo na politica de taxas de juros e cambio, podendo impactar as decisGes quanto a investimentos
de curto prazo.

EXTRA! EXTRA;

DESCIDg =
mrm(:ﬂﬁ'i

EXTRA! EXTRA:
SUBIDA py

INFLAGAp / e

Observagao: Cabe ressalvar que, por razdes didaticas, o exemplo é simplificado. Em tese ha um fator
de elasticidade/inelasticidade que n3o foi considerado no exemplo acima. A curiosidade é que caso a
variacdo de precos fosse negativa ndo haveria inflacdo, mas sim uma deflacao.
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c) Tipos de Inflagao

® Demanda

A inflacdo de demanda pode ser explicada como um aumento do consumo
dos agentes econémicos sem que a produgdo do pais cres¢a na mesma
proporg¢do. Pode ocorrer pela reducao da propensdo a poupar e aumento da
propensdo a consumir. Contudo, a principal causa da inflacdo de demanda é o
desequilibrio do setor publico, que produz um aumento dos gastos do
governo e que normalmente é solucionado por aumento da base monetaria.

® Oferta

A inflagdo por insuficiéncia de oferta ocorre quando o setor produtivo do
pais apresenta algum fator restritivo a sua expansdo ou que provoque
uma redugdo de sua capacidade produtiva, o que é conhecido como
choque de oferta. A falta de oferta pode ocorrer por insuficiéncia de
investimentos em infra-estrutura, como energia, por exemplo, ou por

fatores ndo controlaveis externos como geadas, guerras.

® [nercial

Ainflacdo inercial ou realimentacdo automatica da inflacdo ndo pode ser considerada como um fator
causador, mas sim como um fator de manutengao da inflagdo. Muito comum nas décadas de 1980 e 90,
sua causa principal era a corre¢do monetaria de precos e salarios, mecanismo este provocava a
transferéncia da inflagdo integralmente aos pregos dos produtos.

ANO DE ALTA NA ALIMENTAGAO

A cesta basica na cidade subiu em 2007, ao contrario do
ano anterior, quando foi registrada deflagéo (-5,05%)

Batata 82,50% I
Feijao 57,14% I
Leite 30,00% N

Oleo 27,51% I

Farinha  13,38% I

Carmne 12,68% NN

Café 12,56% NN

Manteiga 12,34%

Pao 8,85% I

Arroz 2,50%

Banana I -9 00%

Tomate [N -20,25%

Acucar I -24,18%

TOTAL 11,46% N
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c) Desemprego

Esta variavel diz respeito ao monitoramento do nivel de emprego de uma nag¢do. A manutencao do
emprego gera incremento de renda que por sua vez gera consumo e crescimento econdmico. E o ciclo
virtuoso econdmico que toda nagdo almeja. Atualmente, a grande discussao é sobre qual o papel a ser
assumido pelo Estado diante deste problema.

Quando o governo divulga que a taxa de desemprego estd aumentando ou diminuindo, em geral, fica na
mente das pessoas a seguinte pergunta:

Como o Governo calcula as taxas de desemprego ou qual a
metodologia empregada para se obter estes resultados?

Para se medir uma taxa de desemprego é fundamental que se cumpram alguns requisitos, como:

¢ Realizar pesquisa cujos resultados sejam extraidos de amostra representativa da sociedade;
¢ Definir o publico-alvo;
e Calcular a taxa de desemprego.

No Brasil, as duas principais instituicdes responsaveis pelas estimativas das taxas de emprego e
desemprego sdo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE e a Fundagdo SEADE. A Pesquisa
Mensal de Emprego — PME é periodicamente realizada pelo IBGE e toma por base amostra mensal de
38.000 domicilios, que cobrem as seis maiores regiGes metropolitanas (Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Porto Alegre).

£2/BGE 5EADE
.‘ Fundagdo Sistema Estadual
eide 5 e

Instituto de Andlise de Dados
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J4 a Pesquisa de Emprego e Desemprego — PED é realizada pela Funda¢do SEADE, com um universo
mensal de pesquisa de 3.000 domicilios, localizados nos 38 municipios pertencentes a Grande S3o Paulo.
As pessoas sao consideradas desempregadas quando ndo conseguem obter ocupacao. O desemprego é
classificado em trés tipos, de acordo com suas causas:

® Desemprego Estrutural

E resultante das modificagdes ocorridas nos empregos gerados pelo mercado de trabalho e pela
incapacidade da mdo-de-obra atual em absorver tais empregos. Caracteristico dos paises
subdesenvolvidos, ligado as particularidades intrinsecas de sua economia.

® Desemprego Conjuntural ou Ciclico

E resultante do caréater ciclico da economia. Ao longo do tempo, existem periodos em que a atividade
econdmica cresce com maior intensidade. A sazonalidade na industria faz com que nos meses de agosto
a novembro, a industria aumenta sua producdo voltando-se para as encomendas do Natal. Por outro
lado, apds o Natal, a producdo cai. Dessa forma, o desemprego é associado ao ciclo da economia.
Caracteristico em periodos de depressao, quando da retracao dos créditos, desestimulando
investimentos e o poder de compra dos assalariados.

® Desemprego Friccional

E resultante do fluxo de entrada e saida de pessoas do mercado de trabalho e da criagdo e fechamento
dos postos de trabalho. Também motivado pela mudanca de emprego ou atividade dos individuos. E o
tipo de desemprego de menor significagdo econémica.

Taxa de Desemprego - Regioes Metropolitana

10,6% 10,5% 10,9%

9,6%
8,3% 8,4% 8,2%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE/PME)

A taxa de desemprego é uma variavel bastante importante e os analistas de mercado normalmente a
encaram como um termémetro do desempenho da economia de uma nacdo ou de um setor. Assim
como o PIB, a taxa de desemprego evidencia se a economia esta num processo de expansdo ou
retracdo, fator determinante para investimentos.
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d) Setor externo (Balango de Pagamentos)

A globalizacdo dos mercados exige que os paises participantes abram suas economias para o comércio
internacional.

Num ambiente de concorréncia, os consumidores ganham com produtos mais baratos ou de qualidade
superior.

Cabe ressaltar que a abertura dos mercados preconiza, também, o livre fluxo de capitais. Contudo,
guando comega uma crise econémica no pais, as divisas tendem a deixar o pais, levando a um grave
problema cambial.

O Balanco de Pagamentos é o registro sistematico das transacées econdmicas de um pais com o resto
do mundo durante determinado periodo de tempo. Com o Balanco de Pagamentos é possivel identificar
o valor de produgdo e a quantidade de bens e servicos comercializados com outros mercados.

As transacGes que resultam na entrada de divisas para o pais sdo registradas com um sinal positivo (+),
as transagoes que envolvem a saida de divisas sdo registradas por um sinal negativo (-).

Estrutura do Balango de Pagamentos

Exportacoes
Importacoes
Viagens Internacionais
Balanca de Transportes
transacoes correntes Balanca de Servicos Sequros
Rendas de capital (Juros / Lucros)
Servicos Governamentais

Balanca Comercial

Transferéncias Unilaterais

Empréstimos e Financiamentos
Movimentos de capitais autonomos |Investimentos e Reinvestimentos
Outros movimentos de Capital

Movimentos de Capitais

Erros e omissoes
Movimentos de Capitais Compensatdrios

A Balanca de Transagdes Correntes representa a soma algébrica dos resultados da Balanga Comercial,
Servigos e Transferéncias Unilaterais. Na Balanga de Transag¢des Correntes estdo identificados os fluxos
de comércio de bens e servigos ou o lado real da economia.
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» Representa o resultado liquido das compras e vendas de
mercadorias com o exterior. Essa conta € a Unica incluida no
Balango de Pagamentos, em que é possivel visualizar o
contetdo das transacoes.

Balanga Comercial

» Também chamada de grupo de invisiveis, representa o

Balanga de Servigos resultado liquido das transagfes de servigos (Bens Intangiveis)
entre residentes no Brasil e o exterior.

» Representam os movimentos de remessas de imigrantes,
Transferéncias Unilaterais |[doag6es internacionais e compensacoes de guerra. Entende-se

por transferéncia, todo e qualquer pagamento em que nao

houver uma contrapartida de trabalho ou servico realizado.

23

A Conta Movimentos de Capital indica os deslocamentos de fluxos de capital entre o pais e o resto do
mundo. Nela estdo inseridas trés subcontas:

¢ Movimentos de Capitais Autbnomos s3do registrados os fluxos de capitais resultantes de empréstimos
e financiamentos, investimentos e reinvestimentos, amortizacGes de empréstimo e financiamentos,
capitais de curto prazo etc. Nessa conta estdo representados os saldos das entradas e saidas de capitais
voluntadrios.

¢ Movimentos de Capitais Compensatérios, também conhecida como demonstrativo de resultado, sao
registrados os movimentos de capitais provenientes de empréstimos do Fundo Monetario Internacional
— FMI com a finalidade especifica de cobrir o déficit no Balango de Pagamentos e registrar as variacées
ocorridas nas reservas internacionais.

¢ Erros e OmissOes representam uma conta de retificagdo no Balanco de Pagamentos, indica as
movimentag¢des que ndo foram contabilizadas corretamente.

Saldo do Balanco de Transacdes Correntes

Saldo do Movimento de Capitais Auténomos

-

Erros e Omissoes

24

Os Movimentos de Capitais Compensatdrios neutralizam o resultado apresentado pelo Saldo do Balango
de Pagamentos. Por exemplo, se o saldo do Balanco de Pagamentos for superavitario, a conta
Movimentos de Capitais Compensatdrios serd negativa e vice-versa.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

18




303 — Conceitos Econdmicos e Financeiros | Unidade 01

Balanco de Pagamentos - saldo - US$(milhoes)
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2005
2006
2007

Fonte: Banco Central do Brasil

e) Setor publico (Déficits Orgamentarios)

Quando o governo gasta mais do que arrecada, ele estd provocando um déficit no orgamento
governamental. Estes déficits no curto prazo canalizam os recursos que deveriam ser destinados ao
investimento e desse modo proporcionam, no longo prazo, taxas de crescimento econémico mais
reduzidas.

O monitoramento desta varidvel é importantissimo. Assim como qualquer pessoa, o governo nao deve,
ou pelo menos, ndo deveria gastar mais do que arrecada. Quando esta situagao acontece o mercado
denomina de déficit orgamentario, e a evolugao deste indice indica a politica de gastos do governo.

A gestdo destas contas pode impactar a tomada de decisdo de um investidor estrangeiro, por exemplo,
visto que a ma administragao dos recursos governamentais aumenta a percep¢ao de risco, afugentando
assim novos investimentos.

O ideal é que qualquer ente crie sua poupanga, no caso do governo Poupanga Publica, que se da pela
sobra da receita tributaria depois dos pagamentos do governo.
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Se a arrecadacao tributdria é maior que os gastos publicos, o governo tem um superavit orcamentario
porque ele recebe mais do que gasta. Este superdvit representa a poupanca publica. Se os gastos

publicos sdo maiores que as receitas tributdrias o governo tem um déficit orcamentdrio porque ele gasta

mais do que arrecada.

Para a economia como um todo, a poupanca é sempre igual ao investimento. Portanto, quanto maior a
poupanca maior serdo os recursos alocados em investimentos que dardo as condi¢cGes para o pais

crescer (PIB) a taxas maiores.

60,0%

Divida total liquida do setor ptiblico - % do PIB

40,0% 2

e e

20,0%

0,0%

dez/91

dez/92

dez/93

dez/94

dez/95

dez/96 -
dez/97 A
dez/98
dez/99 A
dez/00 -
dez/01
dez/02
dez/03 A
dez/04

dez/05
dez/06

Fonte: Banco Central do Brasil

f) Ciclos econémicos e as flutuagdes da produgio

Ciclo econdmico é o termo usado para designar as mudangas ocorridas na economia. Refere-se a
flutuacdo do nivel da atividade financeira dos paises capitalistas e industrializados e seus reflexos na

economia.

A economia no longo prazo apresenta, em geral, uma tendéncia de crescimento da atividade

econdmica. Entende-se por ciclos econdmicos as oscilagdes que a economia apresenta no curto prazo

em torno de sua tendéncia de longo prazo. Na economia ha poucas certezas, uma delas é que apds um

periodo de crescimento existe um periodo de desacelera¢do da atividade econémica. A grande
discussdo é sobre a duragao destes ciclos.

)

N3o ha dois ciclos iguais na economia. Normalmente eles variam tanto na intensidade quanto na

duracdo. A duracgdo ndo é previsivel, embora seja possivel prever suas fases. Muitos economistas citam
guatro fases: o auge, a recessao, a depressao e a recuperagao.
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O gerenciamento da economia e de seus ciclos é feito por meio de trés alternativas principais
isoladamente ou em conjunto: a politica monetadria, a politica fiscal e a politica de rendas.

Milton Friedman, um dos economistas mais conceituados da histéria, prefere a politica monetaria, que
consiste no controle, por meio de um banco central, da oferta de dinheiro e dos diversos tipos de
rendimentos. No entanto, outros economistas, como John Kenneth Galbraith, consideram que as
medidas mais eficazes sao as fiscais, como uma maior tributagdo sobre as camadas mais ricas da
sociedade e uma politica de rendas que mantenha em baixos niveis tanto os precos como os salarios.

Taxa de crescimento economico - Variacao real anual %

15,0% 7

10,0%

A anadlise da taxa de crescimento da economia evidencia a caracteristica de ciclo econémico de uma
nag¢do. Assim como se pode analisar de forma macro os ciclos, pode-se analisar varidveis setoriais ou até
mesmo produtos, tais como, ciclo da soja, do feijao, ago, petrdleo, industria téxtil, servigos, etc.

3 — INTERDEPENDENCIA

E importante ter em mente que as varidveis macroeconémicas tém uma interdependéncia muito grande
entre si e em relagdo as varidveis monetarias como taxa de juros, por exemplo. A correlagao entre as
variaveis é bastante alta e uma variagdo em uma delas pode ter impacto nas demais, positiva ou
negativamente.

Analisando-se representac¢oes graficas e numeéricas, as séries histéricas da inflagcdo e do ddlar, por
exemplo, pode-se perceber que quando a moeda americana se valoriza (aumenta seu valor em relagédo
ao Real) a taxa de inflagdo tende a crescer também.

Isto ocorre porque muitos dos itens que compdem a cesta de produtos que sao utilizadas para medir a
inflagdo possuem insumos com custo lastreado na moeda americana, ocasionando também a elevacgado
de seu prego final.
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Correlagao entre Taxa de Inflagao e Taxa de Cambio
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Fonte: F

Os movimentos do comportamento sao similares, independente do nivel da taxa das variaveis de
Inflagdo e Cambio.

Porém, existem variaveis que se comportam exatamente de forma oposta entre si. E 0 caso da taxa de
juros, importante instrumento da politica monetaria, e da inflagdo.

No intuito de conter um aquecimento inflacionario, normalmente os responsaveis pela politica
monetaria de um pais incrementam a taxa de juros. Esta medida visa reduzir consumo e
consequentemente arrefecer a demanda e a inflagdo.

Correlagao entre Taxa de Inflacdo e Taxa de Juros

—o—Taxa de juros
—o— Taxa de Inflagdo

H|
|

N JFEAA o pogn

Fonte: Fundacao Get

4 - SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Até 1964, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) carecia de uma estruturagdo adequada as necessidades e
caréncias da sociedade como um todo. A partir de entdo, foi editada uma série de leis, responsaveis pela
reestruturagdo do Sistema Financeiro Nacional, modernizando sua estrutura e funcionamento,
tornando-o mais compativel a nova realidade econémica e financeira do pais:

e Lei da Correcdo Monetaria (4.357/64).

¢ Lei do Plano Nacional da Habitacdo (4.380/64) - Banco Nacional da Habitacdo (BNH).
¢ Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional (4.595/64).

Conselho Monetario Nacional (CMN).

Banco Central do Brasil.

e Lei do Mercado de Capitais (4.728/65).
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e Lei da CVM (6.385/76) criou a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
* A Lei das Sociedades Anonimas - S.A. (6.404/76).

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) caracteriza-se pela intermedia¢do de recursos financeiros, sendo
formado por um conjunto de instituicdes e instrumentos financeiros que propiciam a transferéncia de
recursos entre os agentes economicos deficitdrios e os superavitdrios, ou seja, entre os que possuem

recursos disponiveis e aqueles que buscam recursos.

O mercado financeiro permite que um agente econdmico superavitario, detentor de poupanca, seja
colocado em contato com outro deficitario, usudrio de capital.

Todo processo de desenvolvimento de uma economia exige a participacao crescente de capitais, que
sdo identificados por meio de poupanca disponivel em poder dos agentes econémicos superavitarios e
direcionados para os setores produtivos carentes de recursos mediante intermedidrios e instrumentos
financeiros. E em funcdo desse processo de distribuicdo de recursos no mercado que se evidencia a
funcdo econdmica e social do sistema financeiro.

$
<«

TAXA DE JUROS TAXA DE JUROS

AGENTE $ $ AGENTE
ECONOMICO ECONOMICO
DEFICITARIO SUPERAVITARIO

Pode-se dividir o Sistema Financeiro Nacional em dois grupos:

1. Subsistema normativo e supervisor;
2. Subsistema de operacdo.

O primeiro grupo - Subsistema normativo e supervisor - € composto pelos érgdos responsaveis por
regular e fiscalizar o sistema, denominado subsistema normativo e supervisor.

Dele fazem parte os agentes da economia que regulamentam e fiscalizam o mercado financeiro:

¢ Conselho Monetdrio Nacional = CMN
¢ Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP
¢ Conselho de Gestdo da Previdéncia Complementar — CGPC
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Também fazem parte deste grupo os agentes da economia que supervisionam e fiscalizam o mercado
financeiro:

¢ Banco Central do Brasil — BACEN

¢ Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM

¢ Secretaria Nacional de Previdéncia Complementar — PREVIC
¢ Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP

Integram ainda esse subsistema, na condicdo de agentes especiais responsaveis por algumas atribuicées
de interesse do Governo Federal:

Agentes do Governo Federal - instituicdes atuam como instrumentos de politica monetdria e integram o
subsistema normativo:

* Banco do Brasil S.A.
* Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico Social — BNDES
® Caixa Econbmica Federal — CEF

O segundo grupo é o subsistema de operacdo que é composto pelas diversas instituicbes que operam
no SFN, tais como os bancos multiplos, Bolsa de Valores, Bolsa Mercantil e Futuros, dentre outros.

CMN

Coselho Monetario Nacional CNsP
Ministro da fazenda Conselho Nacional

CGPC

Conselho de Gestao da
Ministro do Planejamento de Seguros Privados Previdéncia Complementar

Presidente do BC

. g
&L < SUSEP
4 CVM||  ‘wv ¥
Comissio de Valores Mobilidrios Banco Central do Brasil I 1A SOCIAL
l Secretariade
— R
- - Previdéncia Complementar
—
ﬁ& F [RB Brasil Re
B V= Bancos Bancos N
ATt Multiplos | |Comerciais
1
B PA : :
OVES Cooperativa Caixa
\ Bolsa do Brasil de Econémica
crédito Federal

Economia na real é um relatério de andlise de cenario econ6mico, hipotético, criado com o objetivo de
ilustrar a importancia das varidveis econdmicas do dia-a-dia do pais, das pessoas e das empresas, tais
como: taxa de juros; PIB, variagao do délar, saldo de balanga comercial, risco-pais etc. Datas ou periodos
desse relatério ndo desqualificam a intengao do seu objetivo.

Entenda o indice Big Mac é uma curiosidade da drea econémica que tem como objetivo ilustrar outra

forma de analisar paridade cambial. Datas ou periodos do texto ndo desqualificam a inten¢do do seu
objetivo.

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

24




303 — Conceitos Econémicos e Financeiros | Unidade 01

Economia na real
Cenario Macroecondémico — 2008/2009, segundo a DalFA Consultoria
A continuidade das incertezas no mercado financeiro no curto prazo e as potenciais repercussoes sobre

o nivel de atividade americano deverao induzir o Fed a promover nova reducao na taxa de juros dos Fed
Funds na (...), provavelmente permanecendo no mesmo patamar até o final do ano seguinte (2009).

O saldo da balanca comercial brasileira deve permanecer em trajetéria de desaceleragdo, com as
importagdes crescendo em ritmo quase duas vezes superior ao das exportacdes. A cotacado do délar
deve manter-se estavel ao longo dos préximos dois anos assim como o risco-pais, que deve se manter
estdvel em 2008 e, com a iminéncia do investment grade, reduzir ao longo de 2009.

A manutencdo de superdvits primarios robustos das contas publicas projeta uma estimativa para fechar
2007 no patamar de 4,0% do PIB. Para os dois proximos anos permanece a perspectiva de superdvit de
3,5% do PIB em média. A relagdo divida publica/PIB, continua indicando trajetdria de queda o que é
favoravel a entrada de investimentos no pais. A projecao indica uma redugao gradual da sua razdo,
devendo atingir 38% do PIB até o final de 2009, o que corresponde a uma queda de 4 pontos
percentuais.

A taxa basica de juros hoje, definida em 11,25% a.a., deve se manter estavel com pequeno espaco para
redugao nos proximos anos visto o aquecimento da taxa de inflagdo. Os recentes indices de pregos
voltaram a apresentar sinais de pressao, dessa forma continuam existindo riscos inflaciondrios que
justificam a pausa no processo de flexibilizagdo da politica monetaria (taxa de juros)

Quanto ao nivel de atividade, o forte resultado da producédo industrial de outubro reforcou o viés
otimista para o crescimento da economia neste ano e o PIB deve fechar 2007 préximo a 5%. Para os dois
anos seguintes a previsao é que o crescimento ocorra num ritmo menor a um patamar médio de 4% ao
ano em func¢do da redugdo crédito e dos salarios.

Entenda o indice Big Mac

Revista Exame — Out 2007
Nas ultimas semanas, os exportadores brasileiros ganharam um argumento improvavel em sua luta por
uma taxa de cdmbio mais competitiva — o preco do Big Mac, carro-chefe da rede de lanchonetes
McDonald's.
O sanduiche é usado para compor uma estranha, e surpreendentemente bem-sucedida, férmula para
tentar aferir qual deveria ser o verdadeiro valor do cdmbio em varios paises, independentemente dos

humores de curto prazo do mercado.

No inicio apenas uma brincadeira dos editores da revista britanica The Economist, o indice Big Mac,
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inventado ha mais de 20 anos, acabou se firmando como um bom indicador de longo prazo para as
diferentes moedas. A idéia é que, ao comparar o preco do sanduiche mais popular do mundo, produzido
exatamente da mesma maneira e com os mesmos ingredientes em 120 paises, é possivel captar o valor
correto de cada moeda.

Desde o inicio de 1999, quando o cambio brasileiro passou a flutuar livremente, o indice Big Mac vinha
mostrando um délar excessivamente caro, especialmente durante os periodos de maior instabilidade no
Brasil.

Do inicio de 2007 para cd, no entanto, o Big Mac comegou a avisar o oposto: que o real é que esta
valorizado. A mensagem ganhou for¢a com os recordes de valorizagdo atingidos nas Ultimas semanas.
Segundo o indice mais recente, o correto seria o ddlar custar 2,02 reais — e ndo 1,83, como chegou a
valer no dia 28 de setembro, quando foi fechada esta edicdo. A diferenca significa que o real, naquela
data, estava 10% mais valorizado que o ideal apontado pelo Big Mac. O fortalecimento do real resulta da
combinacgdo de dois fenbmenos, um externo, outro interno

O primeiro diz respeito ao comportamento da economia americana, ainda a maior poténcia mundial.
Com a crise das hipotecas por |3, varias moedas se valorizaram nos ultimos meses frente ao délar, nao
apenas o real. Esse movimento ganhou forca em meados de setembro, quando o banco central
americano reduziu as taxas de juro para aplacar as turbuléncias do mercado financeiro, fazendo com
gue os investidores migrassem de titulos em délar para aplicagées em outras moedas, como euro e iene.
A perda de valor da moeda americana, no entanto, ja vem ocorrendo ha anos. O déficit em conta
corrente dos Estados Unidos, que deve fechar 2007 em 730 bilhdes de ddlares, é visto como sinal de
desequilibrio -- o que se traduz em desvalorizacdo da moeda.

O segundo é o desempenho mais robusto da economia brasileira acaba reforcando a tendéncia de
valorizacdo do real. Como o Brasil tem recebido um crescente fluxo de recursos internacionais, a relacdo
fica ainda mais favordvel para a moeda local. De acordo com a Bovespa, até o dia 20 de setembro, os
investidores externos haviam injetado 30 bilhdes de reais no mercado aciondrio brasileiro desde o
comeco de 2007. "Esse cambio é resultado da crescente insercdo do Brasil na economia mundial. O
status de grau de investimento, que estd préoximo, deve trazer mais uma enxurrada de capital
estrangeiro, mantendo o real valorizado", diz Gustavo Franco, ex-presidente do Banco Central e sécio da
administradora de recursos Rio Bravo. O tao esperado grau de investimento é uma espécie de chancela
da solidez da economia brasileira, o que na prética se traduz em volumes maiores de recursos em busca
de boas oportunidades.

Nesse sentido, o descolamento da cotagao do real do indice Big Mac pode se acentuar ainda mais, para
desespero dos exportadores brasileiros. "O Big Mac esta na diregcdo certa, mas o dolar deveria estar
ainda mais caro do que ele aponta, em algo como 2,20 reais. Com o ddlar a menos de 2 reais, o saldo
comercial vai despencar”, diz Roberto Giannetti da Fonseca, presidente da Fundagao Centro de Estudos
do Comércio Exterior.

Desde sua criacdo, em 1986, o indice Big Mac acumula erros e acertos. Ha exemplos eloqlientes da
capacidade do Big Mac de prever o futuro das moedas. O mais célebre é o euro. Quando a moeda da
Unido Européia foi lancada, em 1999, a maioria dos analistas, incluindo o experimentado banqueiro
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George Soros, esperava uma valorizacdo frente ao délar. Do contra, o Big Mac indicava que o euro
deveria cair 13%. Em dezembro do mesmo ano, as previsdes do indice do hamburguer se confirmaram.
"0 erro talvez tenha sido brindar o nascimento da nova moeda com champanhe e canapés de salmao.
Deveriam ter comido um Big Mac", tripudiou a The Economist.

Mas, nem sempre os progndsticos do Big Mac sdo comemorados. Nos Estados Unidos, o indice serviu
para alimentar a polémica recorrente que envolve o déficit comercial dos Estados Unidos com a China e
o valor da moeda chinesa, o yuan. O Big Mac vem mostrando o yuan, cujo cambio é controlado pelo
governo chinés, sempre acima de 50% mais barato do que seu real valor em délar. "A capacidade de
previsdo do Big Mac é tao boa quanto a de qualquer método mais rigoroso", diz o economista David
Parsley, da Universidade Vanderbilt, nos Estados Unidos, que estudou a composi¢ao do Big Mac e
comparou seus resultados a indices mais complexos, como o da Organizagdo das Nagdes Unidas, em 34
paises num periodo de 13 anos.

~ 5 3,29
Inversao MG
de valor B
De acordo com o indice

Big Mac, apds permanecer
por oito anos desvalorizado
em relagao ao délar, o real
estd sobrevalorizado desdeo 4 59
inicio de 2007 .

dez jan jan set
1998 2003 2007 2007

(1) No cia 28 de selembro  Fonte. The Economist

Em defesa do préprio indice, a The Economist avisa que, embora seja um bom indicador de tendéncias,
nem sempre o Big Mac acerta na magnitude dos ajustes a serem feitos na moeda. No caso do Brasil, a
mensagem pode se traduzir assim: independentemente do que diz o indice, é melhor ndo contar tdo
cedo com uma recuperacdo do dolar.

Verificar se o texto fica dentro do quadro abaixo

Entenda o indice
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O indice Big Mac parte do principio de que, por ser feito da mesma forma em 120 paises, o sanduiche
deveria ter em cada pais 0 mesmo preco em ddlares cobrado nos Estados Unidos. A diferenca de preco
indica se ha valorizacdo ou desvalorizacdao do cambio

O Big Mac custa

Nos Estados Unidos USS 3,41
No Brasil RS 6,90

No dia 28 de setembro, o délar estava cotado
em... R$ 1,83. Por essa cotagdo, o sanduiche feito
no Brasil valia... US$ 3,77, ou seja, 10% mais do
que os 3,41 dolares cobrados nas lanchonetes nos
Estados Unidos.

Portanto, o valor do délar, segundo o indice, de-
veria ser 10% maior, ou RS 2,02.

RESUMO

O grande problema da economia esta na incapacidade das entidades em satisfazer as necessidades
humanas que sdo ilimitadas. Diante dessa incapacidade, o estudo da economia se volta para o seguinte:
administrar o uso racional dos fatores de producao.

Quando a economia esta operando em um regime de pleno emprego, isto é trabalhando em sua plena
capacidade, um aumento da produ¢ao de uma mercadoria proporciona diminui¢cdao da producao de
outra.

A economia é uma ciéncia que estuda o comportamento dos agentes econémicos sendo dividida em
duas grandes vertentes:

1. Macroeconomia
2. Microeconomia

Em todas elas, o principio basico de funcionamento estd voltado para administrar os problemas de
escassez.

Os grandes problemas econémicos constituem objeto da Economia:

¢ O crescimento econdmico e a distribuicdo da renda; a inflagdo; o desemprego; os ciclos econémicos e
as flutuagGes da producgdo; o setor externo (Balanco de Pagamentos) e o setor publico (Déficits
Orgcamentarios).

No Brasil, a partir da década de 1960 e intensificando-se nos ultimos 15 anos, criou-se estrutura,
instrumentos e mecanismos mais apropriados para o amadurecimento dos mercados financeiros e de
capitais, bem como para o efetivo controle dos principais indicadores econéGmicos como crescimento,
inflagdo e taxa de juros.
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UNIDADE 1 — CONCEITOS ECONOMICOS
MODULO 2 — POLITICAS ECONOMICAS

1 - TAXA DE JUROS

Antes de abordar as politicas econ6micas é necessario entender uma de suas principais varaveis: a taxa
de juros. Segundo a teoria econGmica, a taxa de juros representa a remuneragdo, pelo emprego do
Capital, de um dos fatores de produgcao mais importantes. Os juros sdo partes fundamentais do processo
de intermediacgdo financeira, pois sem ele ndo existiria “vontade” ou “estimulo” para que o agente
superavitario deixasse de consumir no presente.

Dada a importancia da taxa de juros para a economia, devemos compreender seu processo de formacgao
e os fatores que a influenciam.

No Brasil, a taxa basica de juros é representada pela taxa SELIC, e é definida pelo Copom. A taxa serve
basicamente ao propdsito de manter a inflagdo futura dentro de um patamar seguro e coerente com as
outras diretrizes da nagdo como crescimento da producgao, distribuicdo de renda, desenvolvimento
humano e taxas de investimentos.

Taxa Selic

Taxa Selic é a taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos publicos federais,
apurados no Sistema Especial de Liquida¢ao e Custodia — SELIC.

Copom

O conselho de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil — Copom — foi instituido em 20 de junho
de 1996 e tem o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetaria e definir taxas de juros
(Taxa Selic). O comité é formado pelo presidente e diretores do BACEN.

A definicdo de uma taxa de juros adequada visa o equilibrio previsto no conceito de preferéncia pela
liguidez, segundo o qual um agente sempre preferira consumir no presente, a ndo ser que seja
recompensado por adiar seu consumo para uma data futura.
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A taxa de juros de equilibrio é aquela que torna, para o agente interessado, indiferente o consumo
presente ou futuro.

Momento Presente Momento Futuro

- °

Jutos de busca do
¢ equilibrio 10% ao periodo :

RS 1,00 R$1,10

O Copom analisa o cendrio macroeconOmico e todas as varidveis que afetam as decisdes entre consumo
e poupanga dos agentes econdmicos. Dessa forma o BACEN procura manter o equilibrio entre estes
fatores.

Obviamente que esta analise ndo é simples e envolve uma série de cruzamentos e andlises
economeétricas, por meio de modelos robustos que nado serdo tratados aqui.

O fato é que o Copom estd, de forma sistematica e periddica, calibrando a economia e a taxa de juros e
é um dos instrumentos mais importantes para o equilibrio da economia.

O modelo brasileiro seguiu o exemplo de outros comités existentes em muitos paises, como o FOMC
(Federal Open market Comimitee), o comité do FED (Federal Reserve), banco central dos EUA. O FED é
um conjunto de organizagdes financeiras composto por 12 bancos regionais norte-americanos que
formam seu sistema bancario central, e que tem as mesmas atribuicdes e poderes que o nosso BACEN.

As reunides do COPOM ocorrem em dois dias, sendo o primeiro dia dedicado a analise de dados da
economia internacional e brasileira (inflagdo, nivel de atividade, balan¢o de pagamentos, cdmbio,

reservas) e o segundo para definicdo da taxa SELIC e seu viés, quando houver. Oito dias apds cada

reunido do Copom, é divulgado o documento Notas da Reunido do Copom no site do Banco Central.
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Notas da Reuniao do Copom

Acesse: http://www.bacen.gov.br/? Copom para conhecer.

As principais taxas de juros do Brasil sdo:

* Selic

E a taxa bésica da economia e, atualmente, o Copom determina sua meta bem
como o seu viés (tendéncia para cima ou para baixo). Dentre as variaveis que
impactam na determinacdo de sua meta uma das mais importantes é a procura
por liquidez nas operag¢des de mercado aberto entre institui¢cdes financeiras e
o Banco Central.

e CDI

Ao longo do dia os bancos constantemente fazem diversas operagdes
(empréstimos e depdsitos) em todo o pais, de todos os valores possiveis. Ao
final do dia podem possuir sobras em caixa ou necessitar recursos para nao
fechar o caixa no vermelho.

O acerto deste descasamento pode ser feito no Banco Central por intermédio
de uma operagdo de mercado aberto, ou no mercado financeiro quando o
acerto ocorrer entre instituicdes financeiras. De forma a garantir uma
distribuicdo de recursos que atenda ao fluxo destes recursos demandados

pelas institui¢des, foi criado, em meados da década de 1980, o CDI.

CDI

Os certificados de Depdsito Interbancario sdo os titulos de emissao das instituiges financeiras, que
lastreiam as operacdes do mercado interbancario.

Suas caracteristicas sdo idénticas as de um CDB, mas sua negociag¢do é restrita ao mercado
interbancario. Sua fungdo é, portanto, transferir recursos de uma institui¢cdo financeira para outra. Em
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outras palavras, para que o sistema seja mais fluido, quem tem dinheiro sobrando empresta para quem

ndo tem. Estas operacdes sdo registradas na Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos

(Cetip) e diariamente a Cetip divulga a taxa média destes titulos operados no mercado aberto entre

instituicdes financeiras. A taxa de CDI é calculada pela média das maiores transagdes do dia.

O CDI representa hoje a maior referéncia de taxa de juros para o mercado brasileiro e como o

parametro de negociacdo entre os bancos é a taxa Selic, a curva de ambas é muito semelhante.

*TR

A Taxa Referencial (TR) foi criada em 1991 para ser a taxa bdsica de juros e

substituir todos os indexadores existentes até entdo na economia brasileira.

Atualmente a TR, divulgada diariamente, baseia-se na Taxa Basica Financeira

(TBF), que é calculada em func¢do da taxa média dos Certificados de Depésito

Bancério (CDB) operados no pais, Contudo para o calculo da TR ha a ocorréncia

de um redutor (r), definido pelo Bacen.

= [(1+TBF)/r] - 1

= 1,005 + (b x TBF)

O parametro "b" pode variar em func¢do da TBF anual,
conforme tabela. No caso de uma TBF inferior a 11%
| ao ano, o Banco Central do Brasil permanece
l autorizado a fixar o valor do parametro "b".

TBF (em % a. a.) B
1316 | 048
13>TBF > 15 0,44
13 > TBF > 14 0,40 1
13 > TBF > 13 0,36 [
13>TBF> 11 0,32

A TR é utilizada para remunerar titulos da divida

agraria, recursos das cadernetas de poupanca e saldo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS)

e é divulgada diariamente.

o TBF

A Taxa Basica Financeira (TBF) foi criada em 1995 com o objetivo de alongar o perfil das aplicagées em

titulos, oferecendo uma taxa de juros maior que a da TR.
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O célculo da TBF é realizado com base na média ponderada mensal dos juros pagos pelas 30 maiores
instituicdes financeiras em volume de captacdo depdsitos a prazo (CDB e RDB de 30 dias e 35 dias),
sendo descartados os dois maiores e os dois menores valores da média mensal.

A TBF é calculada e divulgada diariamente pelo Banco Central, que recebe todos os dias das instituicdes
financeiras os montantes captados e as taxas oferecidas aos clientes. Dessas taxas é feita a média do dia
e valera daquele dia (dia de referéncia) até o mesmo dia de referéncia do més seguinte.

° TILP

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) foi criada para
remunerar os contratos de longo prazo da economia. E
divulgada pelo Bacen trimestralmente e seu prazo de vigéncia

também é de 3 meses. Utilizada para remunerar os recursos do
PIS/PASEP, do Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT) e das
linhas de financiamento do BNDES.

1° MES 3° MES 6° MES
Seu cdlculo baseia-se nas taxas de juros dos titulos da divida externa e interna do Brasil, de acordo com
critérios de pesos estabelecidos pelo Bacen.

Evolugao das taxas de juros mensal

1996 - 2007
40

—Selic —CDI —TR —TBF —TJLP

2001 11
200204
200209
200302 |
200307 |
200312 |
2004 05
2004 10
200503 |
2005 08
2006 01
2006 06
2006 11
200704 |
2007 09

=
&

onte: Ipeadata

2000 08
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¢ Taxa bancaria de juros

A taxa de juros cobrada dos clientes pelos bancos, sejam eles nacionais ou internacionais, privados ou
estatais, em qualquer lugar do mundo, sdo e sempre serdo maiores que as taxas basicas de juros de um
pais.

Isto porque a taxa basica de juros, no caso do Brasil, a taxa Selic, € apenas um dos componentes
formadores de preco do dinheiro que o consumidor toma emprestado.

$$5$

Taxa de juros
cobrada pelo banco
por empréstimos

Jdros pagos pelo

banco a depositantes

$$$

0 banco fica com
a diferenca

Uma reducgdo na taxa basica de juros ndo implica obrigatoriamente em uma reduc¢do da taxa final

cobrada pelos bancos.

Fatores como inadimpléncia dos empréstimos, riscos de negdcios e segmentos, dentre outras variaveis,
acabam afetando a taxa final cobrada nas operacGes de empréstimos.

Instituicoes
Financeiras Bancarias

2

BeraumBraiL
AGENTE
AGENTE 1. Depésitos ECONOMICO

ECONOMICO compulsérios DEFICITARIO

SUPERAVITARIO 2.Impostos (IOF / IR
Capta recursos no / CSLL) Taxa Final dos empréstimos

mer‘ca-do ataxa basica 3. Inadimpléncia / (taxa basica de captacdo

(ma.xtma possnvgllerfa Risco + varidveis que
condicoes de equilibrio) 4.Despesas afetam os neg6cios

administrativas
5. Margem de Lucro

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

34




303 — Conceitos Econémicos e Financeiros | Unidade 01

Leia Economia na real é uma curiosidade da area econdmica que tem como objetivo ilustrar aliquotas

de IOF. As datas ou periodos citados ndo desqualificam a intencdo de seu objetivo, que é de demonstrar
aspectos econémicos importantes.

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da area econdmica que tem como objetivo ilustrar conceitos ou
procedimentos. Datas e periodos ndao desqualificam a intencdo de demonstrar aspectos econdmicos
importantes.

Aumento na aliquota do IOF deve atingir o bolso dos consumidores
Folha de Sao Paulo — sexta-feira, 04 de janeiro de 2008

O aumento de 0,38% na aliquota do Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0OF) vai incidir em operagdes
como empréstimos, financiamentos, uso de cheque especial e cartdo de crédito, além da tomada de
crédito por cooperativas.

Essa foi uma das medidas anunciadas pelo Governo Federal na Ultima quarta-feira, para compensar a
perda de arrecadacdo de RS 40 bilhdes com o fim da Contribui¢do Provisdria sobre Movimentac¢3o
Financeira (CPMF). Analistas econOmicos apontam que as medidas do governo vao afetar diretamente a
camada mais pobre da populacdo, justamente aquela que mais necessita do financiamento e que ndo tem
dinheiro para comprar a vista.

O tributarista lves Gandra Martins, em entrevista a Agéncia Brasil, indica que havera redugao do
financiamento do credidrio, diminuindo a procura das compras a prestagao. O presidente da Federagao
Brasileira dos Bancos (Febraban), Fabio Barbosa, declarou que a Febraban ja vinha criticando as aliquotas
do IOF.

A nova medida vai agravar ainda mais as taxas de juros. Segundo ele, os bancos deverdo esperar as
reagdes do mercado antes de alterar as taxas de juros cobradas de seus clientes. No entanto, o executivo
afirmou que o custo do pacote recaird sobre os clientes.

¢ Spread Bancario

E a taxa resultante da diferenca entre as taxas de juros de aplicagdo e de captacdo de recursos,
compreendendo o lucro e o risco relativos as operagdes de crédito. Portanto, quanto maior for o risco
de crédito de um cliente, maior a taxa de juros a ser cobrada pelo banco. E aderente a relag3o risco-
retorno, ou seja, quanto maior o risco da operacao de crédito, maior o retorno exigido. Por exemplo:

O custo de captacdo de recursos do banco Quanto mais melhor é de 10% ao ano. Ao conceder um
empréstimo da modalidade CDC consignado ao seu cliente Silly da Silva, cobra uma taxa de juros de 19%
ao ano. Dessa forma a margem financeira ganha pelo banco é de 9% ao ano referente a diferenca entre
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as taxas de captacdo e aplicagdo dos recursos (intermediacdo financeira). Esta margem também é
denominada spread

CAPTACAO

O banco promete pagar

a0 agente superavitdrio
10%a.a. pelo recurso.

APLICACAO
0O banco empresta os T N,
recursos tomados no -
mercado e cobra uma
taxa de 19%a.a. pelo
Fecurso.

Percebam que, se o cliente ndo pagar o empréstimo, o banco terd que honrar o
compromisso com o agente que o financiou.

Leia Economia na real

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econdmica que tem como objetivo ilustrar conceitos ou procedimentos.
Datas e periodos ndo desqualificam a intencdo de demonstrar aspectos econémicos importantes.

IOF total em operagao de crédito sera de 3,38% por ano
Campinas, SP - sexta-feira, 04 de janeiro de 2008

BRASILIA - O secretdrio-adjunto da Receita Federal, Carlos Alberto Barreto, explicou hoje que o Imposto sobre
Operacgodes Financeiras (IOF) incidente sobre as operacbes de crédito para a pessoa fisica terd, numa operagao de prazo
de um ano, uma aliquota total de 3,38%.

Trés pontos percentuais sdo relativos a elevagao da aliquota diaria do IOF, de 0,0041% para 0,0082% ao dia. O ponto
percentual restante (0,38) é a aliquota criada para compensar a perda de arrecadagdo da CPMF. Barreto explicou que
numa operagao como o cheque especial, a cobranga do IOF sera feita pela soma dos saldos devedores didrios e sobre o
valor resultado incidira a aliquota de 0,0082% e mais a aliquota de 0,38%.

Numa operacdo de crédito normal para a pessoa fisica, o célculo do IOF sera feito pelo valor do empréstimo,
multiplicado pelo nimero de dias e pela aliquota diaria do IOF. Esse célculo é limitado a 365 dias. Ou seja, numa
operacao de mais de um ano o IOF maximo é de 3%. Além disso, incidira sobre a operagdo os 0,38% criados pelo
governo. Nas operagées de pessoa juridica o IOF diario foi mantido em 0,0041%, aplicando-se adicionalmente apenas a
aliquota de 0,38% sobre o valor das operagdes.

Barreto explicou também que o decreto, publicado em 03 de janeiro de 2008 em edicdo extra do Diario Oficial da
Unido, ndo alterou a tributagdo de operagdes isentas do IOF, como por exemplo, o financiamento habitacional. Mas a
lei alterou de aliquota zero para 0,38% o IOF incidente sobre uma série de operag¢des de crédito: empréstimos com
recursos do BNDES e Finame ou de repasses do Tesouro; operagdes de cooperativas de crédito; crédito a exportagao
rural; crédito rural, penhor; operagdes de transferéncia de bens com alienagao fiduciaria (com garantias);
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adiantamento do valor de resgate de apdlices de seguros de vida e titulos de capitalizacdo; repasse de recursos de
programas do governo federal e programas de geracdo de empregos.

¢ Sistema de metas de inflagao

Os movimentos inflacionarios representam elevagdes do nivel geral de precos dos bens e servicos

produzidos/consumidos pela economia e ndo meramente o aumento de preco de um determinado
bem ou servigo.

Quando um pais se encontra em processo inflacionario, o valor real da moeda é depreciado devido a
elevacdo dos precos monetdrios.

A distor¢do mais grave diz respeito a reducdo do poder aquisitivo das classes sociais que dependem de
rendimentos fixos. Os assalariados, principalmente os trabalhadores de baixa renda, que ndo tém
condigcdes de se proteger, sdo 0s que mais perdem com esta situacgao.

Entre 1994 — ano de criagdo do plano Real — e 1999 o Brasil estabilizou sua economia por meio de um
sistema econ6mico ancorado no délar e modelo cambial fixo, o que garantiu por algum tempo o
controle inflacionario do pais.

Elevagao dos precos monetdrios

Segundo Assaf Neto (2003), “a inflagdo pode ser causada pelo lado dos custos, pelo lado da demanda,
ou por uma conjugacao desses dois fatores. A inflagcdo de custo é um processo de elevacdo das taxas
de juros, saldrios, cambio que determina um acréscimo nos custos da produgao. A inflagao de
demanda é determinada pela expansdo dos meios de pagamento

acima da capacidade de crescimento apresentada pela economia. Diante da maior pressao

sobre a demanda de bens e servicos, ocorrem aumentos nos salarios e precos em geral, dando origem
a um processo inflacionario.”
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A partir de 1999, com a altera¢do do modelo cambial para cambio flutuante, foi instituido o sistema de
metas de inflacdo. Desde entdao, o Copom passou a adotar uma politica monetdria que visasse o controle

e manutencao da taxa de inflagao, dentro dos limites estabelecidos pelo CMN.

Inflacdo

) $9%
Moeda Precos

O sistema de metas de inflagdo representa a adocdo pela autoridade monetdria, de uma meta explicita
para a inflagdo no pais, com limites maximo e minimo para oscilagdo desta meta, para um periodo que
geralmente é de um ano.

Meta de inflagdo é o nivel maximo de inflagdo que as autoridades
governamentais permitem atingir em um determinado periodo de tempo,
normalmente o ano civil.

O indice escolhido para referéncia da meta de inflacdo é o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo)
do IBGE. Suas sistematicas sao estabelecidas por decreto presidencial e servem como diretriz para a
politica monetadria, além de calibrar a liquidez da economia de forma a assegurar o crescimento
econdmico sustentado. Ou seja, o Banco Central tem a obrigacao de usar todos os meios necessarios de
politica monetdria para a obtencdo destas metas.

Dessa forma o BACEN indica que utilizara todos os instrumentos de politica monetdria necessarios e
disponiveis para alcancar a meta definida. Além do Brasil, outros paises utilizam o sistema de metas de
inflagdo, como a Nova Zelandia, Canadd, Reino Unido, Suécia, Finlandia, Australia e Espanha.

Leia Economia na real
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CMN

CMN (Conselho Monetario Nacional) é o 6rgado deliberativo maximo do SFN, responsavel pela
fixacdo das diretrizes das politicas monetaria, cambial e de crédito, objetivando o progresso
socioeconomico do Brasil.

Foi instituido pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964.

Economia na real

s

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econémica que tem como objetivo ilustrar conceitos ou procedimentos. Datas
e periodos ndo desqualificam a intencdo de demonstrar aspectos econémicos importantes.

Em decisdao undanime, Banco Central mantém taxa de juros em 11,25%
ANA PAULA RIBEIRO da Folha Online, em Brasilia 23/01/2008 — 20h16

Em um momento de incertezas sobre o futuro da economia mundial, o Banco Central decidiu, por unanimidade, manter
inalterada a taxa bdsica de juros do pais. O Copom (Comité de Politica Monetaria) anunciou no inicio da noite desta quarta-
feira que a Selic ird continuar em 11,25% - trata-se da terceira manutengdo consecutiva.

IndUstria e comércio reclamaram da decisdo, embora ja fosse esperada. Para a industria, o Copom deve voltar a reduzir os
juros basicos no pais nas proximas reunides. Entidades que representam o comércio acreditam que a medida foi cautelosa em
funcdo da crise nos mercados, mas também entendem que ha espago para novos cortes nos proximos encontros do comité.

Em nota, o comité afirmou, apds 3 horas de reunido, que "avaliando a conjuntura macroecon6mica e as perspectivas para
inflagdo, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 11,25% ao ano, sem viés. O Comité ira acompanhar a
evolugao do cenario macroecondmico até a sua préxima reuniao, para entao definir os proximos passos na sua estratégia de
politica monetdria". A manutenc¢ao era esperada pela maior parte dos analistas do mercado financeiro, que com uma possivel
recessao nos Estados Unidos ja apostavam em um comportamento mais conservador por parte da autoridade monetaria.
Apesar do temor sobre a maior economia do planeta, o que mais direciona hoje as a¢des do BC sdo fatores internos. Com a
economia aquecida, ha o temor de que os pregos saiam do controle e a inflagdo fique fora da meta de 4,5% — o IPCA (indice
de Pregos ao Consumidor Amplo), taxa oficial, ficou em 4,46% em 2007.

Na ata da ultima reunido, o Copom avaliou que o ritmo de expansdo da demanda interna impunha "riscos ndo despreziveis"
para a inflacdo. A taxa de juros é o instrumento utilizado pelo BC para manter a inflacdo sob controle. Se os juros caem muito,
a populacdo tem maior acesso ao crédito, que fica mais barato, e consome mais. Este aumento da demanda pode pressionar
0s pregos caso a industria ndo esteja preparada para atender um maior consumo.

Por outro lado, se os juros sobem, a autoridade monetaria inibe consumo e investimento, a economia desacelera e evita-se
gue os precgos subam. Apesar de concentrado no comportamento interno dos precos e confiante na menor vulnerabilidade
externa do pais, o presidente do BC, Henrique Meirelles, admitiu ontem que o Brasil ndo estda completamente imune a uma
crise internacional. "N3do temos a ilusdo que o Brasil esta imune a desenvolvimentos externos. Mas cremos que estamos mais
preparados para enfrentar cenarios adversos."
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Ele afirmou ainda que o governo esta preparado para tomar medidas caso ocorra um agravamento na economia mundial e
lembrou que essa degradagdo ja estava contemplada no cenario basico do "Relatorio de Inflagdo" da instituicdo. Com a
desaceleragdo da economia norte-americana, os analistas do mercado financeiro desistiram de esperar por um corte dos
juros até o final do ano. Segundo o boletim Focus, a projecdo é que a Selic terminara 2008 do jeito que comecou, em 11,25%
ao ano.

2 - POLITICAS ECONOMICAS
Consistem no conjunto de medidas tomadas pelo governo de um pais, com o objetivo de:

* promover o desenvolvimento econémico e o pleno emprego;

¢ equilibrar o volume financeiro das transa¢des econémicas com o exterior;
¢ garantir a estabilidade de precos e o controle da inflagdo;

e promover a distribuicdo da riqueza e da renda.

Em todos os paises do mundo, os governos, sejam mais liberais ou mais centralizadores, possuem a sua
disposicao quatro tipos de politicas econémicas que sdo utilizadas com o objetivo de atingir os anseios
de bem-estar da sociedade, da oferta de bens e servicos, de combate ao desemprego, de estabilidade
de precos, de distribuicdo de riquezas e de crescimento econémico.

Politicas Econdmicas
|

Politica Politica

Politica Politica

Cambial de rendas

Monetaria Fiscal

Politica Econémica é o conjunto de medidas econdmicas adotadas pelas autoridades
governamentais, na economia de um pais, para alcancgar os objetivos estratégicos
e macroeconomicos definidos pelo governo.
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Assim, como utilizamos o termémetro para verificar se a aplicacdo de um medicamento fez a febre
ceder, o governo utiliza indicadores econ6micos para acompanhar e avaliar os resultados das medidas
adotadas e, dessa forma, mensurar o desempenho da economia.

O mercado financeiro e de capitais, por intermédio dos seus analistas, tem um interesse especial nestes
indicadores exatamente por que sao eles que evidenciam a salde da economia de um pais e sdo
balizadores importantes para a entrada ou saida de capitais. Como ja mencionado no primeiro médulo,
os indicadores acompanhados de mais perto e de forma sistematica sdo a taxa de crescimento do PIB,
taxa de desemprego, nivel da inflacdo, indicadores de distribuicdo de renda, saldo da balanca comercial
e de pagamentos.

3 -PoLiTicA MONETARIA

A Politica Monetaria representa a atuagdo das autoridades monetarias, por meio de instrumentos de
efeito direto ou induzido, com o propdsito de se controlar a liquidez global do sistema econémico.

Sem sombra de duvidas a politica monetaria é a politica econdmica que mais afeta o cotidiano dos
cidad3os e das empresas do pais, bem como as decisGes de investimento, a taxa de desemprego, o nivel
de inflacdo, a decisdo entre consumir e poupar, dentre muitas outras decisdes importantes.

O principal objetivo da politica monetdria é promover o crescimento econdmico preservando
fundamentos essenciais como taxa de desemprego e inflagdo.

A politica monetaria pode ser definida como o controle da oferta da moeda e das taxas de juros de
curto prazo que garanta a liquidez ideal de cada momento econ6mico.

O Bacen enfatiza sua atuacdo sobre os meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros,
modificando o custo e o nivel de oferta do crédito. Portanto, a politica monetaria é geralmente
executada pelo Banco Central de cada pais, o qual possui poderes e competéncia préprios para
controlar a quantidade de moeda na economia.

Os conceitos de moeda empregados pelo Banco Central sdo:

A Oferta de Moeda diz respeito a quantidade de moeda em poder do publico, mais os depdsitos a vista
nos bancos comerciais e multiplos. A maior ou menor inje¢cao de moeda num mercado pode impactar a
liguidez da economia e consequentemente os indicadores econ6micos como a taxa de inflacdo, por
exemplo.

Quanto mais moeda, maior o poder de compra, que aumenta a demanda por produto que por sua vez
tem seu prego pressionado para cima (lei da oferta e procura) causando aquecimento inflacionario.
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Um conceito importante é o da Base Monetaria, que se refere ao total de papel-moeda em poder do
publico, somado as reservas dos bancos comerciais.

Os meios de pagamento ou agregados monetarios representam todos os ativos financeiros existentes
em uma economia e sdo classificados de acordo com seu grau de liquidez. Por defini¢ao, o dinheiro
possui liquidez imediata. Como tem liquidez imediata, ndo oferece juros para quem o detém. Todavia, a
medida que o Sistema Financeiro se desenvolve, surgem novas aplicagdes que rendem juros aos seus
correntistas, propiciando que as pessoas tenham mais opgGes para trocar sua liquidez imediata por
outras aplicagdes que Ihe oferecam juros.

M1

Papel Moeda em poder do Publico (PMPP) mais os Depositos a Vista
M2 M1 + Aplicages Financeiras com resgate inferior a 30 dias e superior a 1 dia
[Titulos do Setor Publico (Federais, Estaduais e Municipais) em poder do Publico
+ Fundos de Aplicagé@o Financeira (FAF) e Renda Fixa de curto prazo]

M3 = M2 + Aplicagbes Financeiras com resgate de 30 dias
[Depésitos de Poupanca]

M4 M3 + Aplicagbes Financeiras com resgate superior a 30 dias

[Titulos Privados]

Uma politica monetaria expansionista ocorre quando se eleva a liquidez da economia, injetando maior
volume de recursos nos mercados, aumentando assim os meios de pagamento. Com isso, sdo
dinamizados o consumo (aumento de inflagdo) e o investimento em reflexos positivos sobre a expansao
da atividade econémica. Essa situacdo é geralmente adotada em momentos de retracdo do nivel da
economia, em que se produz um hiato deflacionario.

Portanto, é formada por medidas que tendem a acelerar a quantidade de moeda e a baratear os
empréstimos (baixar as taxas de juros).

POLITICA MONETARIA EXPANSIONISTA

—
Expansao Injecdo de
da atividade recursos nos
econdmica mercados

}

Elevagao

dos meios de
pagamento

Caracteristica da politica monetaria expansionista
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® Diminuicdo do recolhimento compulsério;

® Assisténcia financeira de liquidez;

e Compra de titulos publicos.

Diminui¢ao do recolhimento compulsério

Na diminuicdo do recolhimento compulsério, o Banco Central diminui os valores que toma em custddia
dos bancos comerciais, possibilitando um aumento do efeito multiplicador e da liquidez da economia
como um todo.

Assisténcia Financeira de Liquidez

Na assisténcia Financeira de Liquidez, o Banco Central, ao emprestar dinheiro aos bancos comerciais,
aumenta o prazo do pagamento e diminui a taxa de juros. Essas medidas ajudam a diminuir a taxa de
juros da economia e a aumentar a liquidez.

Compra de titulos publicos

Quando o Banco Central compra titulos publicos ha uma expansao dos meios de pagamento, que é a
moeda dada em troca dos titulos. Com isso, ocorre uma reducdo na taxa de juros e um aumento da
liquidez.

Por outro lado uma politica monetdria restritiva decorre da redu¢dao dos meios de pagamentos, por
intermédio da destruicdo de moeda retirada de circulagdo e da diminui¢cdo do volume de crédito,
mediante reducdo de empréstimos e financiamento retraindo a demanda agregada, afetando
negativamente a atividade econdmica mas provocando queda na taxa de inflacdo.

Engloba um conjunto de medidas que tendem a reduzir o crescimento da quantidade de moeda, e a
encarecer os empréstimos.

Caracteristica da politica monetaria restritiva

¢ Recolhimento compulsdrio;
¢ Assisténcia Financeira de liquidez;

¢ Venda de Titulos publicos.

Como mencionado, o BACEN é o principal executor da politica monetaria, porém os bancos comerciais e
multiplos possuem papel importante no processo de geracdo de liquidez de uma economia, isso por que
estas entidades, apesar de ndo possuirem poder de emitir moeda, podem cria-las e/ou destrui-las
(meios de pagamento) através da concessdo de empréstimos.
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E importante destacar que a criagdo ou destruicio de moeda (meios de pagamento) corresponde a um
aumento ou diminui¢do de moeda (cédulas e moedas metalicas) em poder do publico e/ou depdsitos a
vista ou de curto prazo nos bancos comerciais e multiplos.

Somente o Bacen tem poder de colocar em circulagdo na economia
as cédulas e moedas metalicas produzidas pela Casa da Moeda.
Ao fazer isso, tais cédulas e moedas metalicas tornam-se
meios de pagamento, que contam também com outros
instrumentos criados
pelos bancos, como cartdo de crédito e cheques.

Recolhimento compulsério

Recolhimento compulsério consiste na custddia, pelo Banco Central, de parcela dos depdsitos recebidos
do publico pelos bancos comerciais. Esse instrumento é ativo, pois atua diretamente sobre o nivel de
reservas bancdrias, reduzindo o efeito multiplicador e, consequentemente, a liquidez da economia.

Assisténcia Financeira de liquidez

Assisténcia Financeira de liquidez ocorre quando o Banco Central empresta dinheiro aos bancos
comerciais, sob determinado prazo e taxa de pagamento. Quando esse prazo é reduzido e a taxa de
juros do empréstimo é aumentada, a taxa de juros da prépria economia aumenta, causando uma
diminuicdo na liquidez.

Venda de Titulos publicos

Venda de Titulos publicos ocorre quando o Banco Central vende titulos publicos e retira moeda da
economia, que é trocada pelos titulos. Desta forma ha uma contragao dos meios de pagamento e da
liguidez da economia

a) Criagdo de moeda

Realmente ndo é s6 a emissdao de moeda pelo BC que determina a oferta de moeda. Os bancos
comerciais e multiplos também possuem a capacidade de criacdo (e destrui¢do) de moeda. Esta é uma
das mais importantes caracteristicas dos bancos comerciais e multiplos que integram o sistema
financeiro nacional e que os diferencia das demais instituicGes.

A criagdo de moeda ndo pode ser confundida com a emissao de moeda feita pelo
Bacen. A caracteristica de criagdo de moeda ocorre quando os bancos, ao
receberem depdsitos de seus clientes, repassam-no a agentes deficitarios sob
forma de empréstimos, dado que a probabilidade de saque geral e total por parte
dos clientes é baixa. Estes recursos acabam por girar e em muitos casos retornam
as instituicdes sob forma de novos depdsitos.
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Para entender melhor este mecanismo vamos considerar um exemplo simples. Suponha que o Bacen
emita 10.000 unidades monetarias e as coloque em circulagdo. Este recurso, ao entrar no sistema
financeiro, normalmente alocados em instrumentos de depdsito por parte dos agentes, possui um efeito
multiplicador que ocorre em fungdo dos bancos conhecerem, mediante anadlises das séries histéricas das
movimentagdes dos correntistas, que os recursos permanecem em conta corrente por determinados
periodos de tempo. Dessa forma, os bancos podem emprestar estes recursos que ficam em caixa e gira-
los o maximo possivel (alavancagem). Observe o grafico a seguir.

BANCO CENTRAL
DO BRASIL

1 Emissao de moeda
$10.000

Pagamento
i 3 Servigos
D e ST

Empréstimo

$4.000 4 ; ‘

2

Instituicoes Financeiras Bancarias

. Deposit iy %

Depésito
$1.000

9 Empréstimo

4 & 56000 5 ”

1 8 $ )

Empréstimo * R\,
8

$4.000 Repasse para
outras entidades
$3.000

Fey
Este ciclo pode se repetir diversas vezes na economia. Reparem que os $ 10.000 (1) injetados na
economia se transformaram em mais $ 4.000 representados por dois novos depdsitos de $ 1.000 (7) e S
3.000 (9). Ou seja, houve um incremento da quantidade de moeda em circula¢do, devido ao poder de os
bancos comerciais e multiplos criarem moeda sem que tenha havido emissdo de moeda adicional pelo

Bacen.
O fendbmeno evidenciado acima é conhecido como efeito multiplicador da moeda e o seu maior ou
menor controle é um dos aspectos considerados pela politica monetaria.

b) Instrumentos de Politica Monetaria

O Banco Central administra a politica monetaria por intermédio de trés importantes e classicos
instrumentos de controle monetdrio:

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

45




303 — Conceitos Econdmicos e Financeiros | Unidade 01

¢ Recolhimentos compulsérios;
¢ Politicas de redesconto bancario e empréstimos de liquidez

* Operagbes de mercado aberto — Open market.

Por meio dos instrumentos de politica monetaria as autoridades governamentais controlam a oferta de
moeda em nivel suficiente para adequar o desenvolvimento das atividades econémicas e a liquidez do
sistema financeiro.

c) Recolhimento compulsério

O recolhimento compulsério € um mecanismo criado exatamente para controlar o efeito multiplicador
da moeda estudado anteriormente.

Representam um percentual incidente sobre os depdsitos captados pelos bancos comerciais e multiplos
gue nao pode ser aplicada e devem ser recolhidos ao Banco Central.

E um instrumento de controle monetério bastante eficiente, ja que atua diretamente sobre os meios de
pagamento por meio do multiplicador bancdrio, reduzindo-o ou expandido-o de acordo com a politica
monetaria em vigor.

Atualmente a aliquota de compulsério do Bacen incide em 03 tipos de depdsitos conforme tabela
abaixo. Estas aliquotas podem ser alteradas pelo Bacen a qualquer momento em funcdo da necessidade
do mercado.

Captacao Taxa de compulsério

Depdsito a vista 45%
Deposito a prazo ’ 15%
Depésito de poupanca ‘ 20%

Para compreender o mecanismo do recolhimento compulsério vamos citar um novo exemplo:

Suponha que exista $ 1.000 unidades monetdrias depositadas numa conta de poupancga de um banco
comercial e que a taxa de compulsdrio desse tipo de depdsito seja de 20%.

Partodt Depdésito a vista Recolhimento de Compulsério = Novos empréstimos concedidos
A B C=A-B
1 1.000 200 800
2 800 160 640
3 640 128 512
4 512 102 410
5 410 82 328
6 328 66 262
7 262 52 210
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Observe que o banco agora n3o pode emprestar as $ 1.000 unidades monetdrias mas, apenas $ 800 em
virtude do banco ter que recolher 20% daquele valor para o Bacen a titulo de compulsério.

Este processo pode repetir-se e as somas dos termos geram uma progressao geométrica que pode ser
reduzida a férmula do multiplicado bancario, que representa a capacidade do sistema bancario criar
moeda.

Multiplicador __ 1

bancario (taxa de compulsorio)
Valor do deposito Capacidade de
X ==  multiplicagdo
Multiplicador bancario da moeda

Ou seja, neste caso o banco conseguird, a partir das $ 1.000 unidades monetdrias depositadas em
poupanca emprestar no maximo $ 5.000 em func3o da conjugacdo da taxa de compulsério e do poder
de criagdao de moedas dos bancos comerciais e multiplos.

Valor em Taxa de Taxa livre de Multiplicador Capacidade de
deposito compulsério compulsério empréstimo
1.000 5% 95% 20,0 20.000
1.000 10% 90% 10,0 10.000
1.000 15% 85% 6,7 6.667
1.000 20% 80% 5,0 5.000
1.000 25% 75% 4,0 4.000
1.000 30% 70% 3,3 3.333
1.000 35% 65% 2,9 2.857
1.000 40% 60% 2,5 2.500

Interessante atentar que quanto maior a taxa de compulsério menor o multiplicador e, por conseguinte,
menor a liquidez do mercado em funcdo da menor capacidade de multiplicacdo da moeda. Mais uma
vez, a utilizagdo desse instrumento ocorre sempre que o Bacen identifica que ha excesso de liquidez no
mercado. Nesse caso, a autoridade monetdria pode elevar o percentual de recolhimento compulsdrio
gue incide sobre os recursos captados pelos bancos, fazendo que o montante recolhido nio seja
novamente devolvido ao mercado, reduzindo a quantidade de dinheiro em circulagao.

Como a taxa de juros de uma economia representa a remuneracgao do capital, aplicando-se a lei da
oferta e demanda, pode-se concluir que, ao reduzir a quantidade de dinheiro em circulagdo, o Banco
Central provoca o aumento de seu custo, os juros.

Outra forma de analisar essa eleva¢do dos juros consiste em observar os componentes do spread
bancdrio, ja estudados. Uma elevagao do compulsério aumenta a diferenca entre a taxa basica de juros
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(Selic) e a taxa final cobrada pelos bancos acarretando reducdo na procura por novos empréstimos e,
consequentemente, reducdo na liquidez.

ATIVIDADE
ECONOMICA
(RETRAGAD)

REDUGAD
DAS
TAXAS DE
DEPOSITO
COMPULSGRIO

d) Politicas de redesconto bancario e empréstimos de liquidez

Quando uma instituicdo bancdria apresenta descasamento em seu fluxo de caixa, seja por falha de
previsdo, seja por incremento ndo esperado do volume de resgates por parte de seus clientes, ela pode
recorrer a uma linha de crédito do Banco Central, cuja remunerag¢do recebe o nome de taxa de
redesconto.

Portanto, o redesconto é a operacdo de empréstimo que o Banco Central faz aos bancos comerciais
e/ou multiplos para melhorar a liquidez dessas instituicdes (como se fosse um crédito rotativo) e a taxa
de redesconto ¢ a taxa de juros que os bancos comerciais e/ou multiplos pagam ao Banco Central
guando necessitam de dinheiro extra para suprir uma necessidade de caixa emergencial.

Os bancos apresentam maior ou menor demanda pelos recursos ofertados pelo Bacen dependendo da
taxa de redesconto praticada.

Ao elevar a taxa de redesconto o Bacen incentiva as instituicdes financeiras a serem mais conservadoras
na gestdo do fluxo de caixa. Isto significa que o Bacen estimula os bancos comerciais a ndo tomarem
dinheiro emprestado, forcando-os a aumentar suas margens de caixa por intermédio da reducdo da
guantidade de empréstimos e, consequentemente, arrefecendo liquidez, taxa de inflacdo e um possivel
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB).

Uma eventual politica monetaria restritiva adotada pelo Banco Central normalmente tem por
caracteristica elevar os percentuais de encaixes (compulsdrio) e das taxas de redesconto, provocando
assim uma elevacgao das taxas de juros e a pretendida reducdo da atividade econ6mica.
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Caixa Caixa
100 200
Op. Crédito 450 Op. Crédito 450
300 200
Permanente Permanente
200 200
150 150

De forma simplificada, para efeito didatico, forga uma alteragdo na composi¢ao dos ativos das
institui¢Ges financeiras (aumento do caixa e redugdo de operagbes) em fungdo dos
custos financeiros provocados pelo aumento da taxa de redesconto.

Numa politica monetaria expansionista e mais liberal quanto ao crédito, o Bacen oferece recursos aos
Bancos Comercias e/ou multiplos a taxas de redesconto mais baixas. Dessa forma os bancos podem
adotar uma politica de concessao de crédito mais flexivel e “repassar” esta redugdo de custos aos

clientes.

450

REDUCAD DA
TAXA DE
REDESCONTO

Permanente

200 200

150

De forma simplificada, para efeito didatico, forca uma alteracao na composicao
dos ativos das instituicdes financeiras (aumento do caixa, operacdes de crédito e
passivo) em funcdo da reducdo dos custos financeiros provocados pelo

arrefecimento

De forma simplificada, para efeito didatico, forca uma alteragdo na composi¢do dos ativos
das institui¢des financeiras (aumento do caixa, operagdes de crédito e passivo) em
funcdo da reducdo dos custos financeiros provocados pelo arrefecimento.

e) Operagoes de Mercado aberto — Open market
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As operagOes de open market ou mercado aberto consistem na mais utilizada operagao de politica
monetdria executada pelo Bacen. Isto ocorre por se tratar de um mecanismo muito mais agil que o
depdsito compulsério e a linha de redesconto, ndo necessitando de tramites burocraticos, bem como
por sua eficacia no controle da liquidez e das taxas de juros de curto prazo na economia.

E por intermédio do mercado aberto que o Bacen realiza ajustes diarios e pontuais na liquidez dos meios
de pagamento.

Lembre-se de que os bancos comerciais possuem dinheiro sobrando cuja fun¢do é a de atender as
demandas por empréstimos. Lembre-se, também de que, se um banco comercial realiza um
empréstimo, este se transforma em um novo depdsito, que vira empréstimo (efeito multiplicador). Em
outras palavras, os bancos comerciais possuem a habilidade de criar moeda, aumentando sua oferta de
moeda.

Por meio de operagdes de mercado aberto, o Bacen compra e vende titulos do governo (Letras do
Tesouro Nacional — LTN e Letras Financeiras do Tesouro — LFT). Dessa forma, o Bacen pode realizar
transacdes com bancos comerciais para alertar a quantia total de dinheiro que estes bancos tém a sua
disposicdo para emprestar.

Sinteticamente o open market nada mais é que uma operacao de compra e
venda de titulos do Tesouro Nacional realizada pelo Bacen.

A operagdo de compra e venda destes titulos é realizada em leilGes formais com datas e caracteristicas

dos titulos previamente anunciados ou em leilées informais conhecidos como go around, que podem
ocorrer em qualquer momento que o Banco Central considerar necessario.

O funcionamento é simples: sempre que hd a necessidade de se reduzir liquidez do mercado, a fim de
manter os indicadores da economia sob controle (juros, inflagdo, crescimento econémico), é realizado
um leildo de venda de titulos publicos federais para o mercado.

Recebe dinheiro que acaba

saindo do mercado em
troca de juros futuros

{_\ Instituicoes

Financeiras Bancarias
BANCO CENTRAL I I

DO BRASIL

Vende Titulos com promessa
de pagamento de juros
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A reciproca é verdadeira. Ou seja, quando o Bacen deseja aumentar a liquidez do mercado, oferece a
opcao de recompra destes titulos a fim de injetar mais recursos no sistema financeiro.

dinheiro em circulacao

publicos no mercado

Aumento da taxa de j—uros

Aumento da quantidade de
dinheiro em circulacao

publicos no mercado
Reducao da taxa de juros

Como mencionado anteriormente este instrumento é muito importante, pois permite a regulacdo diaria
da economia, por intermédio do nivel de oferta de moeda e da taxa de juros de curto prazo.

Quando o Bacen efetua a venda destes titulos de sua emissdo junto aos dealers, é o momento em que
ocorre o famoso e conhecido mercado primdrio. Quando as instituicdes, que adquiriram os titulos no

mercado primario, negociam os papéis aos seus clientes PF e PJ ocorre o denominado mercado
secunddrio.

Todas as transagdes com titulos de emissdo do Tesouro Nacional tém seus registros efetuados em um
sistema eletrénico denominado Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia (Selic).

Portanto, de forma simples e resumida podem ser relacionados os objetivos a serem alcangados pelas
operacées de mercado aberto:

¢ Controle diario do volume de oferta de moeda, adequando a liquidez da economia a programagao
monetdria do governo;

¢ Manipulac¢do das taxas de juros a curto prazo (ndo sé em decorréncia do volume da oferta da moeda,
como também das taxas pagas pelas autoridades monetarias em suas opera¢des com titulos publicos

negociados);
* Permite que as institui¢Ges utilizem suas disponibilidades monetarias ociosas em diversas operagées
financeiras (aplicagGes) de curto e curtissimo prazos;

e Criacdo de liquidez para os titulos publicos, motivando as negociacdes em todos os demais titulos.

Dealers

Dealers sao instituigdes financeiras escolhidas parta atuar como elo entre o Bacen e as demais
instituigoes do sistema financeiro nacional, no mercado primario.
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Selic

Selic - Criada em 1980 e sob responsabilidade do Bacen, é o sistema onde sao realizadas todas as
liquidagGes financeiras das operagdes e a transferéncia de custddia dos titulos.

75

Considere o seguinte exemplo:

O BC deseja aumentar as disponibilidades dos bancos para empréstimos, utilizando as Operacgées de
Mercado Aberto. Para atingir esse objetivo, o BC decide recomprar os titulos e letras do governo que os
bancos tém em suas carteiras. A Primeira opera¢do consiste na recompra de $100 milhdes de titulo em
poder do Banco Quanto Mais Melhor. Dessa forma o Banco Quanto Mais Melhor possuira mais $ 100
milhGes para emprestar ao publico.

Assumindo que o depdsito compulsério esteja no patamar de 20%, aplicando-se o multiplicador
monetério sobre o valor jogado no mercado (1/0,2) o Banco Quanto Mais Melhor teria capacidade
potencial de criar moeda no valor de até $ 500 milhdes ($ 100 milhdes x 5,0). Ou seja, a oferta de moeda
ird aumentar pela quantia disponibilizada no mercado, através dos bancos comerciais e/ou multiplos,
vezes o multiplicador monetario.

Os eventos podem ser sumarizados como segue:
BC recompra titulos dos bancos comerciais.

As reservas dos bancos se elevam, bem como
suas disponibilidade para realizar empréstimos.

Os bancos tentam emprestar o dinheiro a mais que possuem
em reservas, pois desta forma podem ganhar juros.

0 publico toma dinheiro emprestado e o deposita
no proéprio sistema bancario.

A oferta de d ta em uma q ia maior do
que aquela pela qual o BC recomprou os titulos - isto por
causa do multiplicador monetario.

0 investimento aumenta, assim como a demanda
agregada e, consequentemente, o PIB real.

76

f) Conflitos de politica monetaria

O grande paradoxo da politica monetaria é que pelas politicas econdmicas verifica-se que para cada
nivel de oferta de moeda existe apenas uma taxa de juros para equilibrar o mercado de moeda. Por
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causa disso, o governo — por meio de sua autoridade monetdria — se defronta com um conflito de
politica monetaria:

N3ao é possivel controlar, ao mesmo tempo, a oferta de moeda e a taxa de juros!

Se o governo escolhe aumentar a oferta de moeda, ele deve deixar a taxa de juros flutuar livremente até
seu nivel de equilibrio, dada a demanda por moeda. O inverso também é verdade. Se o governo decide
fixar a taxa de juros em um determinado nivel, vé-se obrigado a prover a oferta de moeda que dé
equilibrio ao sistema naquela taxa de juros.

E por esta razdo que o Banco Central utiliza a politica monetdria para influenciar a atividade econdmica
(crescimento da economia real). Isto porque o Bacen ndo possui controle direto sobre a taxa de
crescimento da economia, mas sim monitoramento indireto através dos seus instrumentos de politica. E
um circulo virtuoso:

1 - Com mudancas na oferta de moeda, o BC influencia a taxa de juros.

2 - Movimentos na taxa de juros influenciam investimento, que é parte da demanda agregada.

3 - Movimentos na demanda agregada, mantendo-se inalterada a oferta agregada, o BC consegue
influenciar a taxa de crescimento do PIB.

g) Relagdo entre juros e inflagao

O Brasil possui um sistema de metas para inflagdo que foi instituido em junho de 1999 pelo Banco
Central. O indicador considerado é o indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Para manter o nivel
de inflagcdo esperado, o governo faz uso da politica monetdria, por meio da taxa bdsica de juros, a Selic.
Assim, caso o BC observe que a inflagao corre o risco de superar a meta, a tendéncia é elevar os juros.

A taxa de juros é um dos instrumentos escolhidos pelo governo, pois ela determina o nivel de consumo
do pais, ja que a taxa Selic é utilizada nas transa¢Ges bancarias e, portanto, influencia os juros de todas
as operagdes na economia.

A Selic é usada pelos bancos como um parametro. A partir dela, as instituicdes financeiras definem
guanto vao cobrar por empréstimos as pessoas e as empresas.

Caso os juros do pais estejam altos, o consumidor tende a comprar menos, porque a prestagao de seu
financiamento sera mais alta. Isso reflete na queda da inflagdo.

Segundo a lei da oferta e da procura, quanto maior a demanda por um determinado produto, mais
elevado é o seu preco. Do contrario, se uma mercadoria ou servigo ndao forem tao procurados, o pre¢o
tende a cair para atrair mais compradores.
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4 - POLITICA FISCAL

A politica fiscal refere-se a administracdo das receitas e despesas do governo federal. Isto quer dizer
gue a politica fiscal é executada sobre essas duas varidveis e envolve a definicdo da carga tributaria a ser
aplicada sobre os agentes econémicos, bem como a forma segundo a qual os recursos arrecadados
serdo gastos.

De forma mais simples e direta, a politica fiscal trata do montante de recursos que o governo federal
arrecadard através da cobranca de impostos e de como os gastara, seja com o pagamento dos
funcionarios publicos, previdéncia, saude, obras, projetos sociais, etc.

Quanto maior for o volume destinado a estas despesas/investimentos maior devera ser o montante
arrecadado para financia-las. O grande desafio da politica fiscal é buscar o equilibrio entre arrecadacao
tributaria e as despesas governamentais para que se possam atingir os objetivos macroeconémicos e
sociais estabelecidos pela gestdo governamental.

e

N RECEITAS/

Arrecadacao
Tributaria

Gastos
Governamentais

Ao adotar uma politica de redugdo de impostos e aumento de suas despesas, com a finalidade de
incentivar o crescimento econdmico pelo lado da demanda, os resultados dessas medidas oneram o
orcamento da Unido, promovendo um déficit publico. Esse resultado negativo é coberto pelo Governo

geralmente mediante a emissdo de moedas ou de titulos publicos, aumentando a divida publica.

Agentes econdmicos

Agentes economicos sdao formados basicamente pelos grupos unidades familiares, pelas empresas e o
pelo governo.

DEFICIT PUBLICO SUPERAVIT PUBLICO
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Sempre que verificarem alteracdes na politica fiscal, por meio de impostos e gastos, isso se reflete
também no orcamento do Governo. Caso o governo queira manter o compromisso de nao gerar déficits
publicos, cujas formas de financiamentos representam um 6nus para a economia, devera arrecadar mais

imposto, elevando a carga tributdria.

No or¢camento do Governo, estdo incluidas as receitas tributarias, determinadas pelos diversos
impostos e taxas cobradas dos agentes econémicos (IR, PIS, IOF, ICMS etc.), e as despesas de consumo e
investimento realizadas. Ocorrendo déficit nesse orcamento, ocasionado por um volume de gastos
superior as receitas de impostos previstas, essa necessidade deve ser coberta mediante novas emissdes
monetarias e de titulos publicos, de maneira a promover o equilibrio do orcamento.

Agentes econdmicos

Agentes econdmicos sdo formados basicamente pelos grupos unidades familiares, pelas empresas e o
pelo governo.

Tanto a colocacdo de titulos publicos como a emissdo de moedas tém reflexos no equilibrio do sistema
monetario, alterando o volume dos meios de pagamento e o nivel das taxas de juros do mercado.

E importante, diante disso, que as politicas fiscal e monetaria sejam
estabelecidas de forma complementar, minimizando os desequilibrios que cada
uma das politicas econémicas impde isoladamente aos mercados.

E importante entender entdo que a carga tributaria de uma nacdo influencia outras variaveis da
economia como a renda disponivel, nivel de poupanga, consumo de produtos, que por sua vez acabam
impactando a politica monetadria e suas varidveis como taxa de juros e inflacdo.

POLITICA FISCAL

A 0 <z

1. Aumento de 2. Redugao de 3. Queda na 4. Continuidade de
aliquota do LR. poupanca e demanda déficit
(Majoragao da consumo agregada orgamentario.
carga tributaria) (Uma parte maior (A produgao (O governo
de suarenda nacional cai continua gastando
destinada ao afetando o acima do que
governo) crescimento) arrecada.)
CONSEQUENCIA
POLITICA MONETARIA $
” = 525
{ ) —
N\ =
Necessidade de Influencia a Oscilagao na taxa
variagao no emissdo de titulos de juros.
volume dos meios publicos.

de pagamento.
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Quando se trata de empresas o impacto é ainda maior. Quando o governo eleva a cobranga de impostos
das empresas, duas importantes repercussdes estdo previstas:

¢ Reducdo dos resultados, o que torna o capital investido menos atraente.
¢ Menor capacidade de investimento, por acumular menores fluxos de caixa, tornando a empresa mais
dependente de empréstimos para financiar sua atividade.

FLUXO 1
N —~
Itad menor
im;o:tosedas = reducao dos menor fluxo mm= | capacidade de
empresas resultados de caixa investimento
= = - =
FLUXO 2
T — - an ~ - - - ~
Bahon e === | aumentodos | === maior fluxo —[ i
impostos das u ior flux maior
eF:npresas ==! resultados |™™ de caixa investimento
N = s a __

Resumindo, pode-se concluir que alteracdes na politica de cobranca de impostos promovem
modificacGes na demanda da economia para consumo e investimento e, identicamente, na situacdo de
equilibrio da renda nacional.

Por outro lado, gastos maiores nas despesas do governo costumam gerar incremento na demanda
agregada, alterando de forma positiva a renda nacional. A politica fiscal é executada pelo executivo e
pelo legislativo.

Utilizando os conceitos ja vistos, podemos afirmar que uma politica fiscal expansionista pode ser usada
para aquecer a economia e gerar crescimento do PIB. Um corte nos impostos ou um aumento nos
gastos do governo poderia ser implementado para estimular a economia e reduzir o desemprego.
Todavia, essas politicas irdao produzir déficits orgamentarios do governo federal, isto é, divida publica.

Inversamente, quando se adota uma politica fiscal contracionista, esta ocasiona aumento de impostos
ou corte dos gastos do governo. Fazendo isso, pode-se reduzir a demanda agregada e,
consequentemente, reduzir o crescimento do PIB e as pressdes inflacionarias.

Esses tipos de politica fiscal sdo conhecidos como politica fiscal discriciondria, pois tratam diretamente
de alteracOes nos gastos do governo e na carga tributaria, com aprovacao especifica do legislativo.

Podem ser citados como alguns exemplos de politica discricionaria:
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a) Obras publicas

O governo pode empregar recursos ha construgdo de obras
publicas, tais como, a recuperacdo da malha viaria. Ao destinar
recursos para este tipo de medida, o governo eleva a demanda
agregada via injecdo de dinheiro na economia, seja por meio da
aquisicdo de bens e servicos (asfalto, por exemplo) seja mediante
0 pagamento de saldrios aos trabalhadores diretos.

Este tipo de programa é, geralmente, grande e de longa duracao,
cujos efeitos se fazem sentir em longo prazo. Os criticos desses

programas argumentam que a recessdo pode ser superada antes

OBRAS mesmo dos programas surtirem efeito e que, uma vez que a
N 'y excecao tenha sido superada, o ritmo das obras se reduz,

@ 4 . . RT
provocando desperdicio e desvio de recursos publicos.

b.Projetos publicos de emprego

Em contraste com as obras publicas, os projetos de
emprego possuem carater emergencial. Destinam-se a
contratar trabalhadores desempregados por periodos
curtos. Os exemplos mais freqiientes sdo as frentes de
trabalho que o governo federal abre em regides mais
afetadas pelo desemprego.

Os criticos argumentam que este tipo de programa
possui importancia secundaria e cria certa dependéncia
das populagdes locais. A transicdo de empregos
publicos para trabalhos regulares também ndo tem sido
facil.

c. Alteragdes na carga tributaria:

Outra alternativa é o corte tempordrio de impostos sobre os rendimentos dos agentes. Com a reducdo
dos impostos, os agentes econdémicos passam a desfrutar de uma maior renda liquida e, portanto,
aumentam seus gastos com consumo e investimento.

d.Divida Publica

A divida publica esta diretamente ligada a politica fiscal adotada pelo governo, pois os resultados das
medidas implementadas refletem no montante da divida.
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O governo financia suas necessidades financeiras em 3 formas bdsicas:

¢ aumento de impostos;
* emissOes monetarias, inclusive aquelas determinadas por empréstimos internacionais;
¢ colocacgao de titulos no mercado.

As duas ultimas tém por caracteristica onerar o tesouro nacional, pois envolvem pagamento de juros
financeiros as entidades credoras e, dessa forma, acaba por comprometer parte de sua arrecadacao
tributdria com pagamento de juros.

Em finangas publicas, a simples diferenca entre o que se gasta, sem incluir a despesa com o pagamento
de juros da divida e o que se arrecada recebe o nome de Resultado Primdrio do governo.

Quando sdo incluidas as despesas com juros, chega-se ao Resultado Nominal.

Se as receitas de impostos excederem aos gastos de consumo do governo, ha a formacao da
denominada poupanga em conta corrente.

E por meio da criacdo dessa poupanca que o Governo mostra capacidade de investimento (estradas,
educacdo, saude etc.), sem necessidade de recorrer a outras formas de financiamento.

Ao se excluir os investimentos publicos da poupanca do governo, chega-se ao superavit/déficit publico,
da seguinte forma:

Receitas Brutas de Impostos

(-) Gastos (;orrenteg de consumo g]e Governo
(=) SUPERAVIT/DEFICIT PRIMARIO (Receitas Lig. de Impostos)

=) Transfeféncias dp Governo (juros / subsidios / previdéncia)
) SUPERAVIT/DEFICIT NOMINAL

~ -
)

(=) Investinjento go'vernamen'tal
(=) SUPERAVIT/DEFICIT PUBLICO

O indicador Déficit/Superavit Primario é uma referéncia de como tem sido implementada a politica
fiscal, relacionando as receitas formadas pelos impostos com as despesas correntes (custeio) e de
investimento do governo, desconsiderando as influéncias das taxas de juros da divida sobre as
necessidades financeiras publicas.

A situacdo atual existente no Brasil é de Superavit Primario, mas de Déficit Nominal em fun¢do da
elevada despesa com juros que o governo paga. Essa diferenca negativa (déficit nominal) pode ser
financiada de trés formas:
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¢ Emissdao de moeda;

¢ Alienacdo de patrimonio (privatizagdes);

¢ Emissdo de titulos (recurso que o governo tem adotado nos
ultimos anos).

O financiamento através da privatizacdo tem seu efeito
limitado pelo tamanho e valor do patriménio. O financiamento
por meio da emissdo de moeda provoca um efeito colateral
nocivo que é a inflagdo. Dessa forma, o mecanismo mais
utilizado para financiar e déficit publico é a emissdo de titulos
no mercado.

A colocacdo de titulos publicos costuma vir acompanhada de
aumento de juros, encarecendo o custo final dos bens e

servicos. Em verdade, a economia entra num circulo vicioso ao financiar seu déficit publico crescente:
titulos promovem juros maiores, que sdo amortizados por novas emissdes de titulos ou, até mesmo, por
emissdes monetdrias, desequilibrando novamente o sistema econ6mico.

Nesse processo, ao remunerar os poupadores com juros mais elevados nos titulos de sua emissao, o
governo desvia recursos do setor privado para cobrir suas despesas correntes, desestimulando a
atividade produtiva da economia. O mercado torna-se mais especulativo e menos interessante aos
investimentos empresariais, sacrificando a expansao do produto interno.

Déficit do I
setor

Financiamento do
e .Mi”‘OE
Aumento da divida

do governo \

Elevagho da taxa de Aumento da desconfianga
quanto a capacidade
‘“JSJ.’I"..'.S:’K..“‘ de pagamento do Governo

¥
e CIRCULO VICIOSO [~ e
e | DA ECONOMIA Fisco-pais
3 d
'Bmmdoumbb] [ :
forga aumento de Fuga de capitais de
cu pais e desvalorizacdo
m:dopmdww B
\ Pressao do cmbio
forga aumento de
custo de produtos

_einflacio
SITUAGAO BRASILEIRA EM 2007
Superavit Primario - Juros = Déficit Nominal
Déficit financiado com emissao de titulos

: !

Relagao = Divida Publica
PIB
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O aumento da divida publica pelo financiamento do déficit traz como preocupacgdo o
comprometimento do caixa do governo e o aumento dos juros da economia, prejudicando o setor
produtivo e onerando, ainda, suas metas de crescimento econémico.

Como se pode ver, o desbalanceamento entre receitas e despesas obriga o Governo Federal a se
financiar via mercado financeiro, por meio de emissao de titulos pela Secretaria do Tesouro Nacional. Os
titulos, assim emitidos, vao constituir a Divida Publica Mobiliaria.

e. Federal Interna

Sao emitidos titulos de renda fixa com diferentes caracteristicas de formacdo de taxa, remuneragao aos
investidores e prazos de vencimento, que sem sombra de duvida, aumentam a divida publica. Contudo,
o0 aumento da divida publica deve ser analisado de forma relativa para apurar se o risco de crédito do
pais estd aumentando ou ndo. Em vez de considerar apenas o comportamento do saldo da divida, os

investidores e analistas internacionais costumam a avaliar o comportamento desta divida em relacao
ao Produto Interno Bruto do pais.

Evolugao da divida brasileira em relagao ao PIB e a correlagdao com a taxa de juros

—o-— Relagao Divida / PIB —=—Taxa Selic Mensal
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Como se pode observar um aumento da divida publica inferior ao crescimento do PIB (queda do
indicador Divida/PIB), num mesmo periodo de tempo, estaria reduzindo a relagéo e, por conseguinte,

arrefecendo o risco dos investidores em relacdo ao pais e a capacidade de pagamento do governo. Esta
é exatamente a situagao atual do Brasil.

Desde o final de 2003 o indicador tem uma tendéncia de queda. O pais, que possuia uma relacdo
Divida/PIB de pouco mais de 52%, tem melhorado a performance deste indicador em funcdo de uma
série de fatores positivos como a reducdo gradativa da taxa de juros, crescimento da exportagdes,
estabilizacdao do desemprego, aumento da renda per capta e fluxo positivo de capitais estrangeiros.

Com isso o indicador caiu em 2007 para o patamar de 43% trazendo, a reboque, o risco pais - Risco
Brasil.
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O FMI (Fundo Monetario Internacional), para efeitos de divulgacdo, utiliza como medidas basicas do
crédito de um pais, o superavit primario e a divida publica/PIB. Entretanto, na pratica, o mercado
financeiro e as agéncias de classificacdo de risco, preocupados com a probabilidade de que um pais seja
capaz de manter o servico regular de sua divida externa, avaliam o risco e o crédito de um pais com
outras medidas: déficit publico/PIB;

déficit da conta corrente externa/PIB; divida externa/exportacdes.

Risco Brasil

O Risco Brasil é um importante indicador internacional de percep¢ao para
investidores internacionais.

Além disso, os modelos utilizados para prever as crises de endividamento dos paises usam dados ndo
apenas relativos ao tamanho, maturacdo e custo de divida publica, mas também dados
macroeconomicos que influem na confianga dos investidores no pais.

Correlagao do indicador Divida / PIB com o Risco - pais Brasil
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Fonte: Blcomberg

Assim, os critérios mais ébvios para medir o risco de um pais passar por uma crise sao os

desolvéncia e liguidez, que incluem o tamanho da divida em relagdo ao PIB, a relagdo da divida externa

com exportagdes e reservas, taxa de juros devida em relagao a PIB e a proporgdo de vencimento de
curto prazo (este ultimo critério vinculado a liquidez).

Os modelos acrescentam ainda alguns critérios macroecondmicos que estdo relacionados a crises, seja
pela via direta ou pela percepgao dos investidores, tais como: baixo crescimento do PIB, pequena
abertura comercial, condigdes de liquidez em paises do primeiro mundo e dados fiscais.

Leia “Economia na real”

Solvéncia

Solvéncia é o valor resultante da equagao ativos menos passivos de um pais. Na contabilidade de um
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| pais, quanto mais os ativos superam os passivos, mais solvente ele é.

Liquidez
Liquidez é a capacidade com que se consegue transformar um investimento em dinheiro, ou seja,
reflete a capacidade financeira do pais em atender suas obrigacoes.

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econémica que tem como objetivo ilustrar
conceitos ou procedimentos. Datas e periodos ndo desqualificam a intencao de demonstrar
aspectos econ6micos importantes.

A expressdo "risco pais" entrou para a linguagem cotidiana do noticidrio econémico. O "risco
pais" é um indicador que tenta determinar o grau de instabilidade econ6mica de cada pais.
Desta forma, se tornou decisivo para o futuro imediato dos paises emergentes. O risco pais é
um indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+) e mede o grau de "perigo'
gue um pais representa para o investidor estrangeiro.

O risco pais é calculado por agéncias de classificacdo de risco e bancos de investimentos. O
banco de investimentos americano J. P. Morgan, que possui filiais em diversos paises latino-
americanos, foi o primeiro a fazer essa classificacdo e é o disponibilizado pelo Portal Brasil em
sua secdo de indices financeiros. O J. P. Morgan analisa o rendimento dos instrumentos da
divida de um determinado pais, principalmente o valor (taxa de juros) com o qual o pais
pretende remunerar os aplicadores em bénus, representativos da divida publica..

Tecnicamente falando, o risco pais é a sobretaxa de se paga em relagdo a rentabilidade
garantida pelos bonus do Tesouro dos Estados Unidos, pais considerado o mais solvente do
mundo, ou seja, o de menor risco para um aplicador ndo receber o dinheiro investido
acrescido dos juros prometidos.

Entre outras varidveis, sdo avaliados aspectos como o nivel do déficit fiscal, as turbuléncias
politicas, o crescimento da economia e a relagdo entre arrecadacao e a divida de um pais. Sua
mensuracdo é expressa em pontos basicos. Sua conversao é simples: 100 unidades equivalem
a uma sobretaxa de 1%.

Este indice é um importante orientador. O risco pais indica ao investidor que o prego de se
arriscar a fazer negdcios em um determinado pais & mais ou menos elevado. Quanto maior for
0 risco, menor sera a atratividade de um pais, em fungao do risco percebido, e,
consequentemente menor a capacidade do pais de atrair investimentos estrangeiros. Para
tornar o investimento atraente, o pais tem que elevar as taxas de juros que remuneram os
titulos representativos da divida publica.
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5-PoLiTica CAMBIAL

Cada pais possui sua prépria moeda. Quando um agente econdmico de uma nacdo necessita relacionar-
se com outro agente de um pais diferente, torna-se necessario estabelecer o valor de sua moeda em
relacdo a moeda do outro pais. Esta relagdo denomina-se taxa de cambio.

A politica Cambial refere-se a administracdao da taxa de cdmbio do pais e é composta pelo conjunto de
medidas e a¢Bes do governo federal que influem no comportamento do mercado de cambio e da taxa
de cambio. Sua execucgdo deve ser integrada e interligada com as politicas monetaria e fiscal ja que
persegue os mesmos objetivos que é viabilizar as necessidades de expansdo da economia e promover
seu desenvolvimento econémico.

Exemplo da integracao das politicas:

Decisdo de executar uma
[ politica fiscal upam s F

( Resulta em déficits
publicos sucessivos

Em-ssio moeda Emissdo de Titulos
|Polma Moudrlu) (Politica Monetéria)

i
=

Presso

Aumento da

A relagdo da politica cambial com a politica monetdria é ainda mais direta quando ocorre, por exemplo,
entrada muito significativa de moeda estrangeira no pais. Esses recursos sao convertidos no mercado
para moeda local (no caso do Brasil, o Real), aumentando a base monetaria e forcando o Banco Central
a agir no mercado, utilizando os instrumentos de politica monetaria para restabelecer os niveis de
liqguidez e taxa de juros de equilibrio.

a. Regimes Cambiais

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

63




303 — Conceitos Econémicos e Financeiros | Unidade 01

O regime cambial refere-se aos tipos de controle da taxa de cambio existentes e praticados no mercado.
Os paises, por meio dos seus governos, adotam um dos trés tipos de regime cambial:

TIPOS DE
CAMBIO:

N

/// ———-

~
Cambio Cambio J

Fixo - | Flutuante

- Cambio
(Flutuante

controlado)

No Cambio Fixo, a autoridade monetaria de um pais compromete-se a manter fixa a cotacdo de sua
moeda em rela¢do a um referencial, que normalmente é a cotagdo do ouro ou de uma outra moeda
internacionalmente mais forte como o délar ou o euro. E comum também ouvir-se a expressdo
“ancorada” para designar a imobilidade de oscilagdo do cambio de uma moeda.

Esta modalidade de cambio ja foi muito utilizada no passado, principalmente nas economias degradadas
apos a Segunda Guerra Mundial, pois sua rigidez traz alguns beneficios de curto prazo que auxiliam na
estabilizacdo e recuperacao de uma economia. Contudo, atualmente, este regime tem sido substituido
por regimes cambiais mais flexiveis.

Este foi o caso do Brasil que, em 1994, por meio do Plano Real, criou uma nova moeda, o Real, lastreada
no Délar. A medida visava a contencdo da taxa de inflagdo, introducdo do processo de planejamento e
criacdo da cultura de longo prazo no pais. Em funcdo da deterioracdo de outros fundamentos
econdmicos como taxa de juros e desemprego, o governo decidiu flexibilizar a taxa cambial em 1999,
assumindo uma politica cambial de regime mais flexivel e flutuante. Outro exemplo famoso foi o da
Argentina que utilizou este regime ao longo de toda a década de 90 e abandonado apenas no ano de
2001, quando o peso, sua moeda local, foi desvalorizado.

Leia Economia na real

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econ6mica que tem como objetivo ilustrar
conceitos ou procedimentos econdmicos. Datas e periodos ndo prejudicam o objetivo de
demonstrar aspectos econdmicos importantes.

Crise turca p6e Argentina na berlinda — 26/02/2001
MARINA GUIMARAES - Especial para o Jornal do Brasil

Crescem as duvidas em relacdo a capacidade do pais vizinho de conciliar cambio fixo com
recuperagdo econdmica.
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BUENOS AIRES - A semana comeca com duvidas, expectativas e tensao na economia
argentina. A crise na Turquia, que abandonou o cambio fixo na ultima quarta-feira,
provocando tremores nos mercados emergentes, principalmente no argentino, reacendeu o
debate e os questionamentos sobre a manutengdo da conversibilidade (o cambio fixo, que
iguala o peso ao Ddlar), em vigor por forca de lei desde 1992.

A Turquia e a Argentina sdo os Unicos paises que receberam, no ano passado, um socorro
financeiro do Fundo Monetario Internacional (FMI) para prevenir crises e dar confianca aos
mercados internacionais, afastando assim o fantasma do calote. A crise turca e as
semelhancgas econémicas entre os dois paises demonstram que, apesar dos oceanos, a
distancia entre a Turquia e a Argentina ndo sdo tdo grandes assim.

Ja o regime de Cambio Flutuante é caracterizado pela auséncia total de intervencdo do Banco Central
no mercado de cambio. A cotacdo do cambio oscila de acordo com a vontade do mercado. Este regime é
interessante, pois possibilita que as mudancas nos fundamentos da economia sejam refletidas
instantaneamente na taxa de cdmbio, que absorve grande parte dos impactos e protege as variaveis
internas, como nivel de emprego e taxa de juros.

O Brasil atualmente utiliza este regime de cambio. Obviamente que o Banco Central Brasileiro, apesar
de reconhecer a pratica deste regime acaba atuando como um agente interessado na compra e venda
de moeda estrangeira em fungao da gestdo de suas reservas internacionais.

Evolucao Trimestral da Divida Externa e Reservas Internacionais do Brasil

US$ milhdes
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Fonte: Bacen

Leia “Economianareal” 1, 2

Por fim o regime de Cambio Misto ou flutuante controlado como também é conhecido, é semelhante
ao cambio fixo, com a diferenga de que o Banco Central, no lugar de estabelecer uma taxa de cambio
fixa, estabelece uma faixa dentro da qual a cotagdo da taxa de cambio pode flutuar. Neste caso o Bacen
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so intervém no mercado quando a taxa de cdmbio ameacga romper os limites minimo e maximo
estabelecidos.

Esse regime foi utilizado no Brasil durante parte do plano Real no processo de flexibilizacdo do regime
cambial. Foi abandonado em janeiro de 1999, apds ataques especulativos contra a moeda brasileira, que
acabaram por consumir boa parte das reservas em Délares do Pais.

Reservas Internacionais

As reservas Internacionais sao constituidas pelos Délares adquiridos pelo BACEN, que entram no pais
via investimentos diretos, empréstimos, financiamentos e captacoes. As reservas em Ddlares
funcionam como um colchao de liquidez do pais e é um indicador importante para os analistas, pois o
seu montante evidencia o potencial de um pais em suportar uma eventual crise sistémica. O ideal é
gue seu montante seja superior as dividas do pais com o mercado internacional.

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econémica que tem como objetivo ilustrar
conceitos ou procedimentos. Datas e periodos ndo desqualificam a inteng¢do de demonstrar
aspectos econémicos importantes.

BC volta a comprar moeda; Délar cai 0,7%, a RS 1,805

Fonte: Folha News - 09/10/2007 - 17:51:28.

O Banco Central voltou a realizar um leildo de compra de moeda, pratica interrompida desde o
dia 14 de agosto. A autoridade monetaria anunciou o leildo por volta das 12h26 desta terga-feira
e encerrou a operag¢do dez minutos depois, adquirindo divisas a taxa de corte de R$ 1,809. As
12h53, o Délar comercial é negociado a RS 1,805 para venda, com declinio de 0,71%. Ontem, a
autoridade monetaria havia entrado no mercado de cambio pelo menos uma hora antes, as
11h11 de segunda-feira. O BC promoveu diariamente esses leildes de compra de Ddlares durante
meses, até a primeira quinzena de agosto, no pior momento da crise dos créditos imobiliarios
americanos.

O fim das turbuléncias financeiras permitiu que os negdcios retomassem a tendéncia
predominante de queda das taxas. Operadores apontavam o nivel considerado alto das reservas
internacionais do pais — USS 162 bilhées — como um dos principais motivos para a
desvalorizagdo cambial. Esses profissionais de mercado aguardavam ha semanas que o BC
voltasse as compras, a medida em que o preco da moeda americana caia abaixo de RS 2,00; RS
1,90 e se atingisse RS 1,80, em sua menor cotac¢do dos Ultimos sete anos. Economistas ja
colocavam o preco de RS 1,75 como o proximo nivel da taxa de cdmbio.

© 2011 - AIEC - Associacéo Internacional de Educagdo Continuada

66




303 — Conceitos Econémicos e Financeiros | Unidade 01

Economia na real

“Economia na real” é uma curiosidade da drea econ6mica que tem como objetivo ilustrar
conceitos ou procedimentos. Datas e periodos ndo desqualificam a inten¢dao de demonstrar
aspectos econémicos importantes.

A guerra do cambio - FH muda dire¢do do BC e desvaloriza o real. A inflagdo pode voltar com
essas mudangas. Revista Epoca - 18/01/1999

O Real atravessou gloriosamente as crises que sacudiram a economia do México, no fim de 1994,
e dos Tigres Asiaticos, em 1997, mas vinha inspirando cuidados aos brasileiros e investidores
estrangeiros desde que, no ano passado, o vendaval desabou sob a Russia e quase varreu o rublo
do mapa-mundi. Nem as mais altas taxas de juro do mundo bastaram, nos ultimos meses, para
conter os ataques especulativos a moeda brasileira, que vinha dando sucessivos sinais de
deterioracdo até fugir inteiramente do controle das autoridades na sexta-feira em que o segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso completou 15 dias. Na verdade, um novo
governo parece ter comec¢ado na sexta em que o mercado deu adeus ao real como ancora
cambial de um plano que, ha quatro anos e meio, tirou o pais de uma inflagao crénica,
redistribuiu riquezas e fez os brasileiros sonharem com uma nova vida de estabilidade
econOmica. A ancora cambial foi levada embora pela livre flutuacdo do mercado, uma verdade
gue se impOs a parcela do governo que, até o penultimo dia da semana, ainda tentava a
desvalorizacdo controlada da moeda.

Os fundamentos que sustentavam o plano de estabilizacdo monetdria entraram em ebulicdo
desde a manha da quarta-feira 13, quando o economista Gustavo Franco anunciou sua demissdo
do Banco Central e mudancas no sistema de reajuste do real diante do Délar. A cotacdo de RS
1,20 por USS 1 passou para RS 1,32, uma desvalorizacdo de 8,2% da moeda que, em toda sua
existéncia, se desvalorizara nominalmente em apenas 22%. Seria o teto da nova banda cambial, a
faixa de cotacdo entre RS 1,20 e RS 1,32 no meio da qual a moeda brasileira deveria flutuar. Foi
pouco para o mercado, que ha muito pedia, em coro com economistas de tendéncias tao
diferentes que iam de Delfim Netto a José Serra, a desvalorizagcdo do real como forma de
recolocar a economia brasileira no rumo do crescimento. Em todo o mundo, o alargamento da
banda cambial foi criticado como insuficiente para recompor o real poder de compra da moeda.
Os Délares continuaram saindo do pais aos bilhdes, as bolsas despencaram e os juros
dispararam.

Na sexta-feira, as novas regras ja ndo valiam mais. O governo desistiu de ficar apostando
indefinidamente com o mercado especulativo e, para surpresa de aliados e adversarios, o BC
decidiu suspender o sistema de bandas cambiais na esperanca de que nos préximos dias a
moeda nacional reencontre a estabilidade. "Fizemos uma aposta de risco", dizia Francisco Lopes,
o novo presidente do BC, na manh3 da sexta, quando a cotacdo chegou a RS 1,50 por USS 1. O
sucessor de Gustavo Franco ndo escondeu o jogo: "Estamos no meio de uma guerra e precisamos
usar nossas armas e estratégias, pois esperamos ganha-la". O dia terminou menos tenso do que
comegara — a cotagdo do Ddlar recuou para RS 1,43, a Bovespa teve o segundo maior aumento
da histdria num Unico dia e as taxas de juro recuaram nos mercados futuros.

Crise Argentina - Cambio fixo vai voltar com novo ministro

Roberto Lavagna assume Ministério da Economia e terd como primeira missdo enterrar atual
politica econGmica argentina

Buenos Aires (AF) —27/04/2002

A primeira grande missdo de Roberto Lavagna a frente do Ministério da Economia da Argentina
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vai ser a de enterrar o atual sistema de cambio flutuante. O presidente Eduardo Duhalde pediu a
Lavagna, nomeado ontem para o cargo, que defina o valor em que o peso sera fixado diante do
Délar.

Antes mesmo de ser nomeado, Lavagna ja havia declarado que uma paridade de 1 a 1 entre o
peso e o Dédlar, nas atuais condi¢des da economia do pais, era "pura ficcdo". Analistas avaliam
gue o governo pode adotar uma banda cambial. Isto é, a moeda argentina flutuaria entre os
seguintes limites de cambio: entre 2,50 pesos e 3,50 pesos por Ddélar. Segundo o secretario-geral
da presidéncia, Anibal Fernandez, Duhalde pediu que Lavagna encontre um valor para o cambio
gue ndo provoque mais inflagao.

As mudancgas cambiais ndo virdo sozinhas. Duhalde afirmou que até segunda-feira o pais teria um
novo ministro da Economia e um novo pacote econémico. "Temos de sacudir as coisas 0 menos
possivel, fazer apenas algumas mudancas", afirmou Lavagna, antes de ser confirmado como
ministro da Economia.

As linhas do pacote que apresentara o novo ministro da Economia foram decididas em uma
longa reunido entre os governadores e Duhalde e apresentadas na quarta-feira. Além das
mudancas no cambio, fala-se no aumento do controle cambial, com restricGes a remessas de
recursos ao exterior. No ambito tributdrio, é esperado um novo aumento no imposto de
exportagao.

b. Balango de pagamentos

A politica cambial estd muito vinculada ao desempenho da balanga de pagamentos de um pais, isto

porque ela expressa os valores em unidades monetarias de Dolar (USS) de todas as transagdes
internacionais efetuadas por um pais, destacando-se os pagamentos pelos varios tipos de operagdes,

realizadas entre residentes e ndo residentes no pais, em determinado periodo.

Mas, o que vem a ser balanco de pagamentos? Nada mais é que o confronto de receitas e despesas das
contas relativas aos negécios do pais. Se o saldo destes confrontos for positivo ha um superavit,
indicando que o volume de entradas de divisas no pais foi maior que o volume de saidas. Do contrario,
se o saldo for negativo, tem-se um déficit.

A estrutura sintética do balango de pagamentos é a seguinte:
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Brasil - Ano 2007 US$ milhdes

+ Exportagdes 160.652,0
Importacdes (120.611,6)

= Saldo da Balanca Comercial 40.040,4

+ Viagens internacionais

+ Transportes (fretes)

+ Seguros

+ Rendas de capital (lucros, dividendos e juros)

+ Servigos governamentais

+ Servicos diversos

= Saldo da Balancga de Servigos

= Transferénci nilaterai =l

= SALDO EM CONTA CORRENTE (A+B+C) b

+/- Investimentos diretos

+/-  Reinvestimentos

+/-  Empréstimos e Financiamentos

+/-  Amortizacbes

+/-___Qutros

= Movimentos de Capitais

= Erros e Omissdes G
= SALDO DO BALANCO DE PAGAMENTOS (D +E +F) 87.484,3 [G

O indicador mais acompanhado pelo mercado é a balanga comercial que registra o resultado liquido
das transagOes com exportacGes e importacGes de mercadoria do pais (bens e servigos).

O saldo de pagamentos é a Unica categoria do balanco de pagamentos que implica movimentacdes
visiveis entre fronteiras e possui uma participacdo bastante relevante no seu valor total. Observe que no
ano de 2007 o resultado da balanca comercial do Brasil representou quase 50% do saldo do balanco de
pagamentos.

Balanco de Pagamentos - saldo - US$(milhées)
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Fonte : Banco Central do Brasil

¢. Cupom Cambial

Um importante elemento de politica cambial € o Cupom Cambial. Quanto maior for o cupom cambial,
mais atrativo se torna investir no mercado financeiro brasileiro, portanto, aumenta a tendéncia da
entrada de capitais estrangeiros no pais em busca de maior rentabilidade.

O cupom cambial é medido pela diferenga entre as taxas de juros das aplica¢des financeiras e a variagao
cambial do mesmo periodo. E a remuneracdo efetiva das moedas externas convertidas em Reais
aplicadas no mercado financeiro brasileiro. Ou seja, nada mais é do que a remuneracgao efetiva dos
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Ddlares convertidos em Reais e aplicados no mercado financeiro brasileiro em um titulo que renda
corregao cambial, mais uma taxa de juros, no caso, o cupom cambial.

O valor do cupom cambial determinara o interesse do investidor estrangeiro em aplicar seus recursos no
Brasil, considerando o ganho que poderia obter em seu pais, além de levar em conta o risco de crédito
em aplicar no Brasil.

O titulo do tesouro que tem essas caracteristicas € a NTN-D (Nota do Tesouro Nacional série D, é uma
modalidade de titulos emitidos pelo Governo Federal). Para o investidor nacional que aplica em Reais, a
remuneragao desse titulo deve ser competitiva com os demais titulos do Tesouro, e a corre¢do cambial,
se negativa (valorizacdo do Real), pode representar uma perda para o titulo, caso o valor do Cupom
Cambial ndo a cubra.

Exemplo

Exemplo

Supondo que a remuneracgao dos titulos nos quais sdo aplicados os recursos dos investidores
estrangeiros seja de 19,25% ao ano e a variagdo cambial, no mesmo periodo, de 6% ao ano, o valor
bruto do cupom cambial sera de 100,5% ao ano, calculado da seguinte forma:

{[(1+19,25%) / (1+6%)] — 1} x 100

A taxa de cupom cambial varia conforme a oferta e a procura por Délar. Se houver uma pressao
vendedora de papéis lastreados em Délar, a tendéncia do cupom é subir, pois o vendedor estara dando
um prémio ou juros maiores para atrair o comprador. Porém, se houver uma pressdo compradora
(como aconteceu com a liberagdo do Délar em 15/01/99), a tendéncia é baixar o prémio, pois os
compradores estardo procurando papel em Ddlar e os juros pagos pelo cupom cambial podem até se
tornarem negativos.

O cambio flutuante é um empecilho a entrada do capital estrangeiro de curto prazo, pois na entrada de
Délares ele, naturalmente, valoriza o Real e na saida, desvaloriza seguindo a lei da oferta e da procura.
Com o cambio fixo, tal fato ndo acontecia.

Como alternativa de controle ao capital de curto prazo, existe regulamentacao para o Sistema
Financeiro Nacional. No Brasil, como os fluxos de cdmbio circulam pelos bancos, que sdo controlados
pelo Bacen, o estabelecimento de limites de posi¢cdo de cambio dos bancos limita o fluxo cambial.

6 - POLITICA DE RENDAS
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A Politica de Rendas é o conjunto de medidas que tém por objetivo a redistribuicdo da renda, a garantia
de renda minima a determinados setores ou classes sociais e a reducdo do nivel das tensdes
inflaciondrias sobre o salario dos trabalhadores.

Sao exemplos de politicas de rendas adotadas no Brasil:

¢ Politica de Preg¢os Minimos — utilizada na area rural e que garante um pre¢o minimo aos produtos
agropecuarios;

* Politica de Controle de pregos;

e Politica Salarial;

* Programas de Renda Minima.

Para compreender melhor, veja um caso que evidencia os efeitos praticos da politica de rendas (politica
salarial e controle de precos).

Uma empregada doméstica que, ao inicio do més acertava com sua patroa um saldrio

de RS 400,00, recebia-o ao final do més corroido por uma inflagdo de 40% ao més e,

portanto, com um poder aquisitivo de RS 240,00.

Dessa forma tinha que correr para gasta-lo logo, antes que este saldrio comprasse

menos ainda. O imposto inflaciondrio levava RS 160,00 do poder aquisitivo.

Com o Plano Real e uma inflagdo de 0,5% ao més, o “imposto” inflacionario leva

apenas RS 2,00 de seu poder aquisitivo, o que lhe representou um ganho efetivo de RS 158,00.

A implementacdo das a¢des dessa politica ocorre pela negociacdo com grupos organizados do pais,
como sindicatos, representantes, politicos, empresarios e populagao.

RESUMO

Os juros sdo parte fundamental do processo de intermediagao financeira e em razao de sua importancia
deve-se compreender seu processo de formacao e os fatores que a influenciam.

No Brasil, a taxa basica de juros é representada pela taxa SELIC, e é definida pelo Copom (Conselho de
politica monetadria) e serve, dentre outras razées, ao propdsito de manter a inflagdo futura dentro de um
patamar seguro e coerente com as outras diretrizes da nagdo como crescimento da produgao,
distribuicdo de renda, desenvolvimento humano e taxas de investimentos.

E a partir da taxa de juros basica de economia e seus diversos indexadores que se formam as taxas de
juros praticadas pelo mercado e conseqlientemente os spreads bancdrios que nada mais sdo que o
ganho das instituicdes financeiras no processo de intermediagdo financeira.
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Para regular, fiscalizar e monitorar este mercado o Governo, através do Conselho Monetdrio Nacional e
suas entidades, vale-se de politicas econOmicas que tém a finalidade alcancar os objetivos estratégicos e
macroecondmicos definidos pelo governo.

As politicas econdmicas sao quatro:

1. Politica Monetaria;
2. Politica Cambial;
3. Politica Fiscal;

4. Politica de Rendas.

A Politica Monetaria pode ser definida como o conjunto de medidas para controlar o volume da
liguidez (quantidade de dinheiro que circula na economia) a disposi¢cdo dos agentes econémicos, ou
seja, controlar a oferta da moeda e das taxas de juros de curto prazo que garantam a liquidez ideal de
cada momento econdmico. Sua atuac¢do sobre os meios de pagamento, titulos publicos e taxas de juros,
modifica o custo e o nivel de oferta do crédito e é executada pelo Banco Central por intermédio dos
diversos instrumentos a sua disposic¢ao.

J4 a Politica Fiscal preocupa-se com o equilibrio entre os gastos do Governo (despesas e investimentos)
e a arrecadacdo tributaria. Ocorrendo déficit (gastos superiores as receitas) no orcamento, o Governo
financia suas necessidades de caixa mediante aumento de impostos, emissées monetdrias e de titulos
publicos, de maneira a promover o equilibrio do orcamento.

A Politica Cambial é a administra¢do da taxa de cambio e o controle das operagées cambiais. A esséncia
dessa politica é encontrar a taxa de cdmbio de equilibrio, que permita a economia crescer e promover
seu desenvolvimento econémico.

Por fim a Politica de Rendas é o conjunto de medidas que tém por objetivo a redistribuicdo da renda, a
garantia de renda minima a determinados setores ou classes sociais e a reducdo do nivel das tensées
inflacionarias sobre o saldrio dos trabalhadores.
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