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“Ha duas ocasifes na vida em que ndo devemos especular: quando
nao estamos em condicdes de fazé-lo, e quando estamos.”

Mark Twain,
O Calendario de Pudd 'nhead Wilson
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CAPITULO 06
O MERCADO FINANCEIRO

r

O mercado financeiro ¢ o mercado onde os recursos excedentes da economia
(poupanca) sdo direcionados para o financiamento de empresas ¢ de novos projetos
(investimentos). No mercado financeiro tradicional, o dinheiro depositado em bancos por
poupadores ¢ utilizado pelas instituicdes financeiras para financiar alguns setores da
economia que precisam de recursos. Por essa intermediagdo, os bancos cobram do tomador
do empréstimo (no caso as empresas) uma taxa - spread -, a titulo de remuneragao, para
cobrir seus custos operacionais € o risco da operagao. Quanto maior for o risco de o banco
nao receber de volta o dinheiro, maior sera a spread.

O mercado de capitais faz parte do mercado financeiro. Nele, os recursos dos
poupadores sdo destinados a promog¢ao do desenvolvimento econdmico de forma direta,
isto &, de projetos e empresas. E no mercado de capitais que empresas que precisam de
recursos conseguem financiamento, por meio da emissao de titulos, vendidos diretamente
aos poupadores/investidores, sem intermediagdo bancaria. Dessa forma, os investidores
acabam emprestando o dinheiro de sua poupanga a empresas, também sem a intermediacao
bancaria.

O repasse dos recursos de poupadores/investidores as empresas pode ser feito de
duas formas :

1. Divida: Os investidores compram titulos emitidos pelas empresas que
precisam de dinheiro. Esses titulos ddo aos investidores o direito de receber
a quantia emprestada, mais juros previamente determinados. Os titulos sao
chamados de titulos de divida e esse mercado ¢ conhecido como mercado
de renda fixa.

2. Acgodes: Também aqui os investidores compram titulos emitidos por
empresas. Mas os titulos ndo garantem remuneracao fixa aos investidores.
A remuneragdo dos titulos sdo os dividendos - parte do lucro que uma
empresa de capital aberto distribui entre seus acionistas. Os investidores
tornam-se socios da empresa. Esses titulos sdo chamados ag¢des e o
mercado ¢ conhecido como mercado de renda variavel.

Entre o mercado de capitais e o mercado financeiro tradicional existem duas
diferencas basicas, que tornam o primeiro mais eficiente do que o segundo:

e No mercado de capitais a captacao de recursos por empresas € mais barata, pois nao
ha necessidade do pagamento da spread aos bancos.

e Para o investidor ¢ vantajoso, pois ele pode desfazer-se do titulo a qualquer
momento, 0 que nao seria possivel num empréstimo tradicional. Ou seja, se o
investidor mudar de opinido quanto ao risco de investir em determinada empresa,
pode vender os titulos no mercado. Essa liquidez (facilidade de compra e de venda)
reduz o seu risco de perda. Assim, o mercado de capitais faz com que o repasse de
recursos dos poupadores as empresas seja mais interessante para ambas as partes .
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O mercado de capitais ¢ fundamental para o crescimento de um pais, pois sem ele
muitos projetos ndo conseguiriam sair do papel por falta de capital e financiamento.
Muitas empresas perderiam sua competitividade e dificilmente conseguiriam desenvolver-
se. Poucas sobreviveriam num ambiente sem a injecdo de capital de investidores.

V1.1 —= O MERCADO DE CAPITAIS

A colocagao inicial dos titulos no mercado ¢ chamada de lancamento no mercado
primario. Quando essa colocagdo ¢ feita pela primeira vez, no caso de acdes, por exemplo,
diz-se que a empresa esta sendo listada em bolsa (em inglés IPO- Initial Public Offering).

A negociagdo desses titulos apos a oferta inicial € feita em mercados secundarios
especificos. No Brasil temos:

e As bolsas de valores para as acdoes

e A Cetip (Central de Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos
Privados) para os titulos de divida das empresas.

e O Selic (Sistema Especial de Liquidacao e Custodia).para titulos publicos,

O Mercado de Capitais no Brasil pode ser esquematizado da seguinte maneira:
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VI.1.1 - MERCADO DE RENDA VARIAVEL - AGOES

VI.1.1.1 - O QUE SAO AGCOES?

Acdes sdao a menor parcela do capital de uma empresa. As agdes sdo titulos que
nao garantem remuneracdo predeterminada aos investidores. Como parte do capital de
uma empresa, t€ém sua remuneracdo determinada pela capacidade da empresa em gerar
lucro.

Os detentores de acdes sdo sdcios da empresa e, como tal, correm o risco de
sucesso ou fracasso das estratégias adotadas pela mesma. Se o invesidor mudar de opinido
quanto a capacidade da empresa em conseguir lucro no mercado, pode comprar ou vender
os papéis. Essa negociacdo ¢ feita nas bolsas de valores, um mercado livre e aberto. O
funcionamento desse mercado ¢ regulado pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
cujo objetivo ¢ garantir transparéncia nos negocios realizados em bolsa e das informagdes
fornecidas pelas empresas.

VI1.1.1.2 - TIPOS DE AGAO

ORDINARIAS (ON) - Conferem a seu detentor, chamado de acionista, o direito de voto nas
assembléias de acionistas da empresa. Na assembléia sdo definidas as estratégias de
negocios, sdo escolhidos os conselheiros e os diretores da empresa. Os dividendos - parte
do lucro que a empresa distribui entre seus acionistas - podem ndo ser prioritarios para
esse tipo de agdo.

PREFERENCIAIS (PN) - O acionista ndo participa das decisdes estratégicas da empresa, mas
por outro lado tem prioridade no recebimento de dividendos. Também em situagdes em
que a empresa entra em processo de faléncia ou de dissolugdo, esse acionista tem
prioridade no recebimento dos recursos oriundos da venda dos ativos da companhia. As
acOes preferenciais sdo as mais procuradas por investidores, apresentando maior liquidez
(facilidade de compra e de venda no mercado). Por isso, ¢ comum as acdes preferenciais
terem prego superior ao das ordindrias.

VI1.1.1.5 - NEGOCIACAO

Formacao de precgo

O preco das agdes estd diretamente relacionado a oferta e a procura. Quando as
perspectivas de crescimento dos lucros de uma empresa aumentam, ampliando suas
chances de valorizagdo no mercado, a procura pelas acdes da empresa também cresce e,
conseqlientemente, seu preco.

As perspectivas envolvem fatores como a politica econdmica, estratégias da
empresa, lancamentos, inovagdes tecnoldgicas e aumento da competitividade dentro de seu
setor. Fusdes, aquisi¢cdes ou a possibilidade de fechamento de capital (recompra de todas
as acdes em circulacdo no mercado) também influenciam no preco das agdes.

Lotes redondos e fracionados
Ao comprar agdes na bolsa de valores por meio de corretoras € preciso determinar a

quantidade de agdes, isto ¢, os lotes que se quer adquirir. Em geral sdo negociados lotes
com 1.000 agdes. Isso significa que o preco de negociagdo em bolsa se refere a 1.000
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acdes. Apenas algumas agdes sdo negociadas em lotes unitarios. Os lotes fechados sdo
chamados no mercado de lotes redondos. H4 ainda a op¢do de compra de lotes menores do
que os minimos. S3o os lotes fracionados. O mercado fracionario tem liquidez menor,
além de precos menos atraentes para o investidor.

Tipos de ordem de compra e venda :

- Ordem a mercado: O investidor especifica apenas a quantidade e o tipo de agdo que quer
comprar ou vender, sem estabelecer o preco, definido pelo mercado.

- Ordem limitada: O investidor limita o preco de compra ou de venda das agdes para a
corretora, que sO executara o pedido se o mercado estiver operando de acordo com os
limites estabelecidos.

- Ordem casada: O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de agcdes a um
determinado valor, que sO sera executada se ambas as ordens forem atendidas.

- Ordem de financiamento: O investidor especifica uma ordem de compra ou de venda de
uma ac¢do e outra ao mesmo tempo de venda ou de compra da mesma agdo, no mesmo
mercado ou em outro

VI1.1.1.6 - BOLSA DE VALORES

A bolsa de valores ¢ um local, fisico ou eletronico, onde sdo negociados titulos e
valores mobilidrios emitidos por empresas. As acdes sdo os titulos mais comprados e
vendidos nas bolsas.

Como local fisico (pregdo), a bolsa de valores pode ser comparada a uma feira
livre, onde os vendedores gritam os precos pelos quais estdo dispostos a vender seus
titulos. A freguesia também grita os pregos que quer pagar pelos titulos. Dessa forma, a
aparente confusdo que se imagina existir no pregdo das bolsas de valores nada mais ¢ do
que compradores e vendedores tentando chegar a um acordo quanto ao preco das agdes.

No caso da bolsa eletronica, as ordens de compra e de venda sdo enviadas
eletronicamente pelas corretoras. O fechamento da operacdo somente se d4 no momento
em que os dois pregos (de compradores e vendedores) coincidem.

EXGHHﬂO:Supondo que uma corretora envie uma ordem de compra de uma agdo
no valor de R$ 100,00. Essa ordem ¢é registrada no sistema e fica a
espera da primeira ordem de venda enviada ao mesmo prec¢o. No momento em
que a ordem de venda coincidir com a de compra, o negbdcio sera
automaticamente fechado.

E importante ter em mente que Bolsa ndo ¢ cassino. Por isso ndo deve ser vista
como tal. Como descrito no item Mercado de Capitais, os investidores compram agdes
com o objetivo de tornarem-se s6cios de uma empresa.

V1.1.1.7 - BOVESPA

A BOVESPA ¢ a Bolsa de Valores de Sdo Paulo, fundada em agosto de 1890.
Sua sede administrativa fica na Rua XV de Novembro, 275, no centro da cidade de
Sao Paulo.



Bertolo MATEMATICA FINANCEIRA 9

Atualmente, a Bovespa ¢ a instituigdo com maior destaque no mercado
acionario brasileiro por abrigar o maior centro de negociagdo dentre as nove bolsas de
valores do Pais. A Bovespa ¢ uma instituicdo formada por associagdes civis sem fins
lucrativos, com autonomia administrativa, financeira e patrimonial. Toda
regulamentacdo ¢ supervisionada pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

A Bovespa ¢ integrada por sociedades corretoras que operam por meio de dois
sistemas: o fisico (Pregdo - Viva Voz) e o eletronico (Megabolsa). Além de acdes, a
Bovespa negocia também outros valores mobilidrios de emissdo ou co-
responsabilidade de companhias abertas, como debéntures , notas promissorias
(commercial-paper), opcdes, bonus de subscricdo e cota de fundos. Pela sua
importancia na América do Sul, a Bovespa também compra e vende certificados de
depositos de acdes de empresas do Mercosul, chamados BDRs (Brazilian Depositary
Receipts), negociados de forma semelhante as ADRs.

V1.1.1.8 - COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) ¢é responsavel pela
regulamentagdo e fiscalizacdo do mercado de capitais no Brasil. Como autarquia,
sua administra¢do ¢ autonoma, embora a nomeagao de seu presidente e de seus quatro
diretores seja feita pelo Presidente da Republica. A principal fungdo da CVM ¢
garantir aos investidores do mercado de capitais seguranca em suas operagdes. Essa
seguranga ¢ possivel por meio de normas, de maneira que as empresas possam ter
suas agoes negociadas em bolsa. A CVM também normatiza operagdes societarias
(mudancas na estrutura acionaria) e financeiras que possam colocar em risco a correta
avaliacdo das empresas abertas (listadas em bolsa) por parte dos acionistas
minoritarios.

Companhias listadas na Bovespa

Para uma empresa ter suas agdes negociadas em bolsa deve ser uma
companhia ou Sociedade Anonima (SA) de acordo com a Lei n° 6.404, de 15
dezembro de 1976, além de estar regulamentada pela CVM, apresentando sua
situagdo financeira periodicamente.

As principais informagdes financeiras que as empresas devem enviar a CVM e o
prazo para sua divulgagdo sao :

‘Tipp  Descrigho  Periodicidade Entrega Até:
PDFPY Demonstragdes Financeiras Padronizadas Anual 31/mar
IAN Informagdes Anuais Anual 31/mai
1°.ITR Informagdes Trimestrais Trimestral 15/abr
2°.ITR Informacgdes Trimestrais Trimestral 15/jul
3°.ITR Informagées Trimestrais Trimestral 15/out

VI1.1.1.9 - American Depositary Receipts (ADR)

Os American Depositary Receipts sdo recibos emitidos por bancos americanos,
lastreados em agdes de empresas de outros paises, como o Brasil, por exemplo. Os ADR
sdo negociados nas bolsas americanas como se fossem acdes. Todos os direitos e
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proventos sdo enviados ao investidor. O ADR também ¢ utilizado por empresas para
captar recursos no Exterior.

Existem trés tipos de ADR:

Nivel I - Recibos emitidos para dar liquidez as a¢des das empresas no mercado secundario
americano, nao permitindo que os recursos sejam captados pela empresa emissora da acao.
Tém custo de emissao menor e s6 podem ser negociados no mercado de balcao americano,
por investidores pré-qualificados pela SEC, 6rgao americano com fungdes semelhantes as
da comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

Nivel Il - Os ADRs de Nivel II tém as mesmas caracteristicas dos de Nivel I, podendo, no
entanto, ser negociados em bolsa por qualquer investidor, uma vez que cumprem todos os
requisitos de negociacdo de agdes de empresas americanas estabelecidos pela SEC,
inclusive as normas de contabilidade americanas (USGAAP).

Nivel lll - Recibos que cumprem todos os requisitos de negociagdo de a¢des americanas
estabelecidos pela SEC. Sao emitidos por empresas que desejam captar recursos (mercado

primario).
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1.1.2.1 - Mercado de Renda Fixa

O mercado de renda fixa tem como caracteristica a negociagao de titulos de divida,
que permitem aos investidores receber a quantia emprestada (principal) mais juros
previamente determinados. Uma maneira de entender melhor esse mercado ¢ entender a
diferenca entre o rendimento de titulos de renda variavel (acdes) e titulos de renda fixa:

» Os titulos de renda variavel (A¢odes) ndo garantem ao investidor rendimento
definido, ndo pagam juros sobre o capital, mas, dependendo do desempenho da
empresa, o rendimento pode ficar muito acima dos titulos de renda fixa. Além
disso, tem-se ainda a vantagem de conseguir dividendos quando uma empresa tem
lucro em determinado periodo.

»  Os titulos de renda fixa garantem ao investidor rendimentos predeterminados,
como, por exemplo, a taxa de juros prefixada ou pos-fixada. Esses titulos sao
seguros para os investidores, uma vez que a possibilidade de perda de patrimonio ¢
tendente a zero, isto €, dificilmente o valor na data de resgate sera inferior ao valor
investido. Os titulos sdo chamados de privados quando emitidos por instituigdes
privadas e publicos quando emitidos pelo governo municipal, estadual ou federal.

Os titulos publicos federais sdo negociados entre bancos e institui¢cdes financeiras
por meio do Selic. Os titulos privados, publicos estaduais e municipais sao negociados e
liquidados na Cetip. O investidor s6 tem acesso aos titulos publicos indiretamente, por
meio dos fundos de investimentos.

VI1.1.2.2 - SELIC/CETIP

O SELIC (Sistema Especial de Liquidacdao e Custodia) foi criado em 1979 e é
administrado pelo Banco Central do Brasil por meio do Comité de Politica Monetaria
(COPOM). Tem por finalidade administrar o Mercado de Papéis Publicos,
predominantemente os federais de responsabilidade de 6rgaos publicos: Banco Central do
Brasil (BACEN) e¢ a Associagdo Nacional das Instituigdes dos Mercados Abertos
(ANDIMA). E por meio desse sistema que as instituicdes financeiras conseguem negociar
titulos federais com liquidagao imediata

O BACEN emite os papéis com fins de Politica Monetaria do Governo, ou seja,
controlar os meios de pagamento. Assim temos:
e BBC (Bonus do Banco Central);
e LBC (Letras do Banco Central);
e BBC — A (Bonus do Banco Central — Série A);
e NBC - A (Notas do Banco Central — Série E)

A STN (Secretaria do Tesouro Nacional) emite os seus papéis com fins de Politica
Orcamentaria, ou seja, cobrir o orgamento do Governo que insiste em gastar mais do que
arrecada, surgindo, ento, as :

e LTN — Letras do Tesouro Nacional que sdo exatamente iguais aos BBC e portanto
inteiramente diferentes das Letras do Tesouro anteriormente citadas
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e LFT Letras Financeiras do Tesouro que sdo absolutamente iguais as LBC
e NTN - H (Notas do Tesouro Nacional — Série H) que sdo atreladas a TR;

e NTN — D (Notas do Tesouro Nacional — Série D) que sdo completamente iguais as NBC —
E

A moeda com que o SELIC negocia ¢ a reserva bancaria, ou seja, dinheiro
imediatamente disponivel.

A Taxa SELIC ¢ a taxa média ajustada dos financiamentos diarios, com lastro em
titulos federais, apurados no SELIC. E também conhecida como taxa do overnight (D0 —
Dé zero), ¢ formada pela movimentacdo de reservas entre as instituicdes financeiras
lastreadas em titulos publicos federais.

As taxas do SELIC de 1995 até 2001 estao mostradas abaixo:

SELIC 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Janeiro| 0,00%| 2,58%| 1,73%| 2,67%| 2,18%| 1,46% -
Fevereiro| 3,63%| 2,35%| 1,67%| 2,13%| 2,38%| 1,45% -
Margo| 2,60%| 2,22%| 1,64%| 2,20%| 3,33%| 1,00% -
Abrill 4,26%| 2,07%| 1,66%| 1,71%| 2,35% - -
Maio| 4,25%| 2,01%| 1,58%| 1,63%| 2,02% - -
Junho| 4,04%]| 1,98%| 1,61%| 1,60%| 1,67% - -
Julho| 4,02%| 1,93%| 1,60%]| 1,70%| 1,66% - -
Agosto| 3,84%| 1,97%| 1,59%| 1,48%| 1,57% - -
Setembro| 3,32%| 1,90%]| 1,59%| 2,49%| 1,49% - -
Outubro| 3,09%| 1,86%| 1,67%| 2,94%| 1,38% - -
Novembro| 2,88%| 1,80%| 3,04%| 2,63%| 1,39% - -
Dezembro| 2,78%| 1,80%| 2,97%| 2,40%| 1,60% - -

A taxa SELIC representa a taxa basica da economia brasileira !!!! Em Janeiro
de 2001 a taxa SELIC estava em torno de 15,75% ao ano. Neste momento a taxa de juros
nos EEUA estava em baixa e 0 nosso COPOM estava estudando uma redu¢ao dessa taxa
internamente no pais. O Brasil lucrou bastante com a reducdo da taxa internacional:
conseguiu comprar eurobdnus com pre¢os mais baixos.

A CETIP (Central de Custodia e Liquida¢do Financeira de Titulos), foi criada
em 1986 com a finalidade de dar mais transparéncia, credibilidade e seguranga nas
operagdes realizadas no Mercado de Papéis Privados. E dirigida por um conselho de 5
membros que sdo presidentes das:

a. Associagdo Nacional das Instituicdes do Mercado Aberto (ANDIMA) — Presidente
Associagdo Nacional dos Bancos de Investimento ¢ Desenvolvimento (ANBID)
Federacdo Brasileira das Associagdes de Bancos (FEBRABAN)

Associagao Brasileira das Entidades de Crédito Imobiliario ¢ Poupanca (ABECIP)
Associacao das Empresas de Crédito, Financiamento e Investimento (ADECIF)

oo o

A CETIP administra as operagdes com os seguintes papéis:
Letras de Cambio (LC);

CDB ¢ RDB;

DI (Depositos Interfinanceiros);

Debéntures;
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e Letras Hipotecarias (LH);

Liquidagdo dos movimentos das Bolsas de Valores e da Bolsa Mercantil e de Futuros
(BM&F);

Diversos tipos de operagdes com indices;

Operagdes de Swap;

TDA (Titulos da Divida Agréaria);

LET dos estados e municipios;

Créditos Securitizados (moeda usada nas privatizagdes)

As trés ultimas operagdes sao com titulos publicos.

A liquidagdo das operagdes se da apos um dia 1util da negociacao, formando a taxa
Cetip (taxa D1 — Dé um). Conceitualmente, essa taxa determina os juros dos titulos
privados, que sdo um pouco mais altos do que a taxa Selic, uma vez que representam os
riscos de institui¢des privadas.

A tabela abaixo apresenta o ESTOQUE dos titulos divididos por sistema no dia
25/01/01:

Sistema Volume em Participagao
R$ (milhées) (%) sobre o
total
CETIP 49.188.,8 12,19
- CDB 10.751,1 2,66
-DI 36.540,2 9,06
- Outros 1.897,5 0,47
SMP 20.542,1 5,09
SNA 87.272,1 21,63
-CDB 35.983,7 8,92
- Cert. Financ. Do Tesouro 16.805,1 4,16
- Outros 34.483,4 8,55
SPR 157.501,1 39,03
SCF 51.580,5 12,78
SND (Debéntures) 26.025,9 6,45
SLH (Letra Hipotecaria) 6.037,5 1,50
Outros 5.356,4 1,33
Total 403.504,4

FONTE: CETIP
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VI.1.2.3 - TITULOS PUBLICOS

Para captar recursos no mercado, e assim financiar projetos, o governo federal, por
meio do Tesouro Nacional e do Banco Central, emite titulos, como letras, notas e bonus,
vendidos a institui¢oes financeiras num leilao primario. No leildo primério sdo negociados
os titulos diretamente com o Tesouro Nacional. Apenas institui¢oes financeiras podem
participar desse leildo, encaminhando propostas para os dealers, que sdo os representantes
do Tesouro.

Uma vez efetuada a compra, o titulo pode ser negociado ou servir como lastro para
troca de reservas entre diferentes instituigdes financeiras. Para esse tipo de negociacao,
existe um mercado secundario, chamado open market, onde a venda de titulos ¢ realizada
com o compromisso de recompra futura. Esse mercado garante as instituigdes financeiras
caixa proveniente da transferéncia de reservas lastreadas em titulos publicos. Quando essa
venda tem garantia de recompra por um dia ¢ classificada como overnight, que forma uma
taxa de juros controlada e movimentada pela Selic para a formacao da taxa SELIC.

Além dos titulos federais, ha titulos emitidos por governos estaduais e municipais.
Esse mercado, porém, tem pouca liquidez no Brasil. Confira a seguir os principais titulos

publicos federais:
e Letras do Tesouro Nacional (LTN): titulos com prazo minimo de 28 dias, negociados com
desagio.

o Notas do Tesouro Nacional (NTN): titulos pos-fixados, atrelados a um indexador, como o IGP
(Indice Geral de Precos) e a TR (Taxa Referencial). Sio nominativos e tém isen¢ao de impostos nos
juros pagos periodicamente.

e Notas do Banco Central (NBC): titulos escriturais negociados com desagio, atrelados a um
indexador econdmico ou & variagdo cambial. Geralmente tém prazos de 90 e 180 dias.

e Letras Financeiras do Tesouro (LFT): titulos com remuneragéo atrelada ao mercado overnight
(Selic) e com alta liquidez.

e Letras do Banco Central (LBC): titulo semelhante as LFT, emitido pelo Banco Central.

e Bonus do Banco Central (BBC): titulo publico de curto prazo, prefixado ¢ negociado com
desagio.

Para o investidor pessoa fisica e juridica a unica forma de aplicar em titulos publicos de
renda fixa é indiretamente, por meio dos fundos de investimentos.

A tabela abaixo mostra os compradores dos papéis do governo no mercado primario — em %

Compradores no mercado primario Modalidades de papéis

LFT LTN6m | LTN12m NBC-E NTN-C Total
Banco Multiplo Nacional** 69,7 64,3 32,6 26,2 54,6 47,0
Banco Multiplo Estrangeiro** 10,9 13,4 44 4 60,5 31,2 35,2
Banco de Investimento Nacional 0,2 2,8 0,0 1,0 0,0 0,9
Banco de Investimento Estrangeiro 0,6 4.4 9,1 1,5 0,0 2,5
Corretora/Distribuidora Nacional 6,6 14,7 13,9 1,8 14,2 6,9
Corretora/Distribuidora Estrangeira 12,0 0,4 0,0 9,0 0,0 7,5
Total Geral 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0
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VI.1.2.4 - TITULOS PRIVADOS

Titulos privados sdo titulos emitidos por empresas para a captagao de recursos sob a
forma de divida. Esses titulos garantem a seu detentor remuneracgao preestabelecida, que
varia em fung¢ao do prazo da operagao e do risco de crédito de cada empresa. Os principais
titulos privados sao:

e Certificados de Depésito Bancario (CDB): sdo titulos de renda fixa preestabelecida ou pos-
fixada, emitidos por bancos (empresas) para pessoas fisicas ou juridicas, que podem ser
transferidos para outros investidores por endosso nominativo. Os CDB podem ainda ser indexados
aos CDI, a TR, TJLP, TBF ou ao IGP. A aliquota de Imposto de Renda que incide sobre eles €,
ATUALMENTE, de 20% sobre o rendimento obtido. O Imposto sobre Operacdes Financeiras
(IOF) ¢ cobrado sobre titulos com prazo menor que 30 dias, seguindo uma proporcao inversa ao
tempo de aplicacdo: quanto maior o tempo que ficar aplicado, menor o imposto pago. Além do
CBD tradicional existem ainda o CBD Over, o Rural ¢ o com taxas flutuantes (taxas
repactuadas mensalmente).

o Recibo de Deposito Bancario (RDB): parecido com o CDB, com a diferenca de que ¢ um titulo
intransferivel.

e Letras de Cambio (LC): titulos negociaveis, provenientes de um empréstimo a uma financeira ou
sociedade de crédito garantida por uma empresa ndo-financeira e usuaria de bens e servigos. Sdo
tributadas, atualmente, em 20% de imposto de renda e IOF.

o Letras Hipotecdrias: sdo titulos garantidos por instituicdes financeiras. Sao lastreados em crédito
imobiliario, com prazo minimo de 180 dias e juros fixos repactuados.

o Debéntures: titulos de médio e longo prazo emitidos por sociedades anénimas para financiar
projetos e capital de giro junto a investidores. As debéntures sdo negociaveis e garantem a seu
detentor pagamento de juros periddicos. Apesar de serem classificadas como titulos de renda fixa,
as debéntures podem ter caracteristicas de renda variadvel, como prémios, participa¢do no lucro da
empresa ou até mesmo conversibilidade em a¢des da companhia. As debéntures sdo regulamentadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios. As caracteristicas das debéntures sdo: Nome da Empresa,
Numero da Emissdo, Data da Emissdo, Vencimento, Garantias, Tipo (simples, conversivel em
agdes ou permutavel), Valor, Cronograma de Pagamento de Juros e Datas de Repactuacdo de Juros,
Banco responsavel pela emissdo e o Agente Fiducidrio. A tributagdo para pessoas fisicas ¢ de,
atualmente, 20% de imposto de renda e IOF. Para empresas, o imposto de renda varia de acordo
com a faixa de faturamento.

¢ Notas Promissorias: também conhecidas por commercial paper, sdo titulos de curto prazo emitidos
por empresas ¢ sociedades anonimas para captar recursos de capital de giro. Nao existe garantia real
para o investidor, apenas fiangas bancarias, representando como risco a situagdo atual ¢ futura da
empresa em honrar seus compromissos financeiros. E um titulo que pode ser negociado no mercado
secundario e esta de acordo com as regulamentagdes da CVM. A tributagdo ¢ de, atualmente, 20%
de imposto de renda para pessoas fisicas.

Clique aqui e veja algumas questoes (FAQ) interessantes a respeito deste mercado.

V.1.3 - MERCADO DE CAMBIO

No mercado de cambio sdo negociados ativos financeiros (ndo todos da mesma
moeda) com vencimento determinado, cujos papéis em uma determinada moeda podem
ser negociados contra papéis em outra moeda. Esse mercado existe porque as nagdes
querem manter seu direito soberano de ter e controlar suas moedas proprias. Caso todos os
paises do mundo usassem a mesma moeda, o mercado de cdmbio ndo existiria.
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O inicio de uma operag¢do no mercado de cdmbio ocorre quando, por exemplo, uma
empresa dos EUA exporta produtos para o Japao. O fabricante dos EUA precisa ser pago
em dodlares americanos, ja o comprador no Japdo possui yen, com o qual pagard o
fabricante nos EUA. Assim, existem duas possibilidades dessa operagdo entre os EUA e o
Japao, pois o exportador americano fatura o importador japonés em dolares ou em yens:

» Se o exportador americano faturar em dolares, o importador japonés vendera yens
para comprar dolares americanos no mercado de cambio;

» Se o exportador americano faturar em yens, o exportador deve vender os yens para
comprar dolares.

Qualquer que seja a moeda da fatura, alguém ird ao mercado de cambio vender yens para
comprar dolares.

VI1.1.3.1 - MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

O mercado de cambio negocia moedas estrangeiras conversiveis. Existem duas
formas de se negociar moedas estrangeiras. A primeira ¢ a negociacdo direta com o
Exterior. A segunda ¢ internamente no Brasil.

A primeira ¢ formalmente restrita a bancos comerciais e de investimento,
licenciados pelo Banco Central, pois este mercado € essencial para equilibrar a Balanga de
Pagamentos, e nela incluem a Balanca Comercial, Balanga de Servigos, Balanga de
Capitais e Transferéncias.

No mercado interno existe a negociagdo de cambio entre varios participantes, como
corretoras e casas de cambio e_investidores em geral.

A principal moeda negociada ¢ o ddlar. Sdo quatro as taxas atuais de cotacdo do
dolar:

» Comercial: formada pelas operagdes oficiais de compra e venda de moedas
entre bancos e empresas como exporta¢des, importagdes, captagcdes ou
empréstimos.

> Interbancario: formada pela negociacao entre bancos, com prazo de
liquidacao financeira D+2.

> Paralelo: formada pelas operagdes informais de negociagao de moeda
realizadas em casas de caAmbio ou doleiros.

» Turismo: formada pela negociacao de ddlares entre pessoas que irdo viajar
para o Exterior e casas de cambio autorizadas.

A formacao da taxa de cambio ¢ determinada diretamente pela oferta e procura da
moeda (dolar). Constantemente o Banco Central interfere na oferta e/ou procura em fungao
de fatores como: conjuntura socioecondmica interna e externa, politica monetaria e nivel
de reservas cambiais. Em 1998 certamente foi o ano que a comunidade empresarial
brasileira comegou a se preocupar com medidas mais concretas para aumentar o volume de
exportacdes, principalmente em fun¢do das desvalorizagdes das moedas dos paises do
sudeste asiatico (alguns economistas até falavam em dumping cambial). A maioria das
nossas médias e pequenas empresas tém pouco know-how para exportar, sem mencionar a
caréncia de linhas de financiamento e instrumentos financeiros adequados para alavancar a
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participagdo do Brasil no mercado global. Nesse contexto, ¢ muito importante que
principalmente os profissionais da area de tesouraria, vendas e suprimentos entendam
corretamente a formacao e as nuangas acerca do mercado de cambio

Exemplo:

Uma empresa A exportou bens e tem de receber dbélar do importador
estrangeiro. Para 1isso ela deve encontrar um Dbanco que receba esses
délares no Exterior e os converta em reais. Apds fechar uma taxa
comercial com o Banco X, a empresa receberd os reais em dois dias uteis
e pagaréa uma taxa de fechamento de cdmbio para o banco.

O Banco X acabou comprando ddbélares da empresa A e no mercado
interbancéario (entre bancos) esses dbélares serdo provavelmente
revendidos a wuma taxa mais alta, garantindo wum pequeno lucro na
transacao.

Quando ocorre uma crise ou um descontrole na cotacdo do ddbélar, o
Banco Central intervém no mercado interbancdrio vendendo ou comprando
grandes lotes de ddbélares com o objetivo de equilibrar a cotacédo e
trangiilizar o mercado.

VI.1.3.2 - OPERAGOES DE ARBITRAGEM

Operagdes realizadas pelos operadores de cambio. Consiste na compra de uma
moeda estrangeira e na venda de outra moeda noutro mercado, conseguindo com isso
uma diferenca de taxas.

EXEMPLO PRATICO

Quando uma empresa nacional tem uma divida, em moeda de baixa
liquidez, com uma empresa estrangeira, ela contrata um banco para
receber os reais e compra ddbélares no mercado local. Esse mesmo banco
remete esses ddlares a um banco no Exterior, gue por sua vez o0s troca
pela moeda original da divida, pagando a empresa.

VI.1.4 - MERCADO DE DERIVATIVOS

VI1.1.4.1 - MERCADO DE DERIVATIVOS

O mercado de derivativos € resultante do mercado a vista, isto é, de todos os
produtos negociados nesse mercado, assim como a formagao de seus pregos ¢ derivada do
mercado a vista. Geralmente ouve-se falar que os derivativos sdo produtos de risco e de
alavancagem financeira (utilizacdo de recursos de terceiros para aumentar o lucro sobre o
proprio capital). Entretanto, o mercado de derivativos ¢ um instrumento que tem como
principal objetivo proteger o investidor de grandes oscilagdes de pregos no mercado.

Outra caracteristica do mercado de derivativos ¢ a negociacdo de commodities.
Commodities s3o ativos negociados na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) como
ouro, indice bovespa, moedas, cupom cambial, juro interbancario, titulos da divida
externa (C-Bonds, E I-Bonds, FRB) e ativos agropecuarios (boi gordo, bezerro, algodao,
soja, agucar, alcool, milho e café).

Principais produtos do mercado de derivativos :
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e Contratos futuros: sdo contratos realizados entre duas contrapartes com vencimento futuro, da
qual sdo fixados os montantes e valores de compra e venda de uma determinada commodity,
obedecendo a um ajuste diario de posi¢des e de margens.

e  Opcdes sobre o disponivel: op¢ao por meio da qual um investidor adquire o direito de comprar ou
vender uma commodity a um prego ¢ a uma data preestabelecidos de um outro investidor.

e  Opcdes sobre o futuro: opgao da qual um investidor adquire o direito de comprar ou vender um
contrato futuro a um preco e uma data preestabelecidos, de um outro investidor.

e A Termo: contratos de compra ¢ venda de commodities futuro com precos ¢ prazos definidos,
diferenciando-se dos contratos futuros por ndo apresentarem ajustes diarios. A liquidagdo fisica e
financeira se da na data determinada no contrato a termo. Existe a necessidade de depodsito de
margem para o comprador do contrato.

e Swaps: troca de indices entre dois investidores com o objetivo de evitar riscos. A maioria dos
investidores utiliza o swap para proteger-se de desvalorizagdes de moedas. Um exemplo: Imagine
que um investidor "x" tenha uma divida (passivo) em ddlar, com vencimento daqui a um ano. Sua
renda ¢ em reais. Para paga-la, ele estaria trocando reais por doélar na data de vencimento. Mas
durante esse periodo o real se desvalorizou a um patamar inviavel. Esse mesmo investidor entdo
estard gastando muito mais reais para cobrir sua divida em dolar. Se ele tivesse feito um swap e
trocado seu risco de dolar para reais, teria evitado essa brusca oscilacdo do mercado. Esse
mecanismo de prote¢do se chama hedge.

VI1.1.4.2 - BOLSA DE MERCADORIAS E FUTUROS (BM&F)

A Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) foi fundada em outubro de 1917.
Criada para regulamentar, controlar e oferecer parametros, opera hoje todos os negocios do
mercado futuro e alguns negécios a vista de determinadas commodities.

A BM&F se responsabiliza em garantir o cumprimento dos contratos fechados, ou
seja, pela entrega financeira ou fisica das commodities com os precos, as taxas e
qualidades iguais as dos contratos firmados.

Permite ainda a formacdo de precos a mercado, sem interferéncia, e a realizacao
dos servigos de liquidagdo e custodia. Outro papel fundamental da BM&F ¢ popularizar
e difundir a cultura do mercado de futuros e derivativos.

Na BM&F existe um pregdo fisico onde sdo negociadas as principais commodities
do mercado. Cada commodity ¢ negociada em uma roda formada por operadores de
corretoras de valores .

As principais bolsas do mundo que negociam commodities e futuros no mundo sdo
a Bolsa de Chicago (Chigago Board of Trade ( http://www.cbot.com/ ) e a Bolsa de
Londres, de Nova lorque. Confira os contratos negociados na BM&F:
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CONTRATO FINANCEIRO
OURO

e  Contrato Disponivel Padrao de Ouro de 250 gramas

e Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 10 gramas

e Contrato Disponivel Fracionario de Ouro de 0,225 grama

e Contrato Futuro de Ouro 250 gramas

e Contrato de Opg¢des de Compra sobre Disponivel Padrao de Ouro
e Contrato de Opgdes de Venda sobre Disponivel Padrao de Ouro

e Contrato a Termo de Ouro

iNDICE
e Contrato Futuro de Ibovespa

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Ibovespa

e Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Ibovespa

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Ibovespa - Modelo Europeu
e Contrato de Opg¢des de Venda sobre Futuro de Ibovespa - Modelo Europeu

TAXAS DE CAMBIO
e Contrato Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

e Contrato de Opgodes de Compra sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

e Contrato de Opgoes de Venda sobre Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Délar Comercial
e Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

e Contrato Futuro Fracionario de Taxa de Cambio de Reais por Dolar Comercial

TAXAS DE JURO
e  Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um dia

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Indice de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato de Opgdes de Venda sobre indice de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um dia

e Contrato de Opgdes de Compra sobre Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de um
dia

e Contrato de Opgdes de Venda sobre Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de um dia
e Contrato Futuro de Cupom Cambial
e Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de 30 Dias Prefixada

e Contrato Futuro de Taxa Média de Depositos Interfinanceiros de Longo Prazo - DI Longo

TITULOS DA DiVIDA EXTERNA

e Contrato Futuro de Capitalization Bond
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e  Contrato Futuro de Eligible Interest Bond
e Contrato Futuro de Floating Rate Bond
A tabela abaixo apresenta o perfil da divida externa brasileira em bilhdes de US$:
NOV/00 DEZ/99 DEZ/98 DEZ/97
Discriminagao
Valor| % do| Valor| %do| Valor| %do| Valor| %do
total total total total
Divida externa por prazo
Meédio e longo prazos (Divida 202,45| 87,4|214,08| 88,7|215,21| 89,1| 158,30 | 82,0
registrada)*
Curto prazo (Divida ndo registrada)** 29,08 | 12,6 27,39| 11,3| 26,43| 10,9| 34,82| 18,0
Divida externa por devedor
Setor publico nao financeiro 90,34 | 39,0 100,68 | 41,7| 95,37| 39,5| 86,72 | 44,9
Médio e longo prazos 87,62 37,8 97,36| 40,3| 91,98| 38,1| 80,98| 41,9
Curto prazo 2,72 1,2 3,32 1,4 3,38 1,4 5,741 3,0
Setor Privado 141,19 | 61,0 | 140,79 | 58,3 | 146,28 | 60,5| 106,40 | 55,1
Meédio e longo prazos 114,83 | 49,6 116,71 | 48,3| 123,23 51,0| 77,32| 40,0
Curto prazo 26,36 | 11,4| 24,07| 10,0 23,05| 9,5 29,08| 15,1
TOTAL 231,53 100,0 | 241,47 | 100,0 | 241,64 | 100,0 | 193,12 | 100,0

FONTE: Banco Central do Brasil
* Dados estimados a partir de 1999, considerando as variagdes cambiais
** Inclui a divida de curto prazo registrada

CONTRATOS ELETRONICOS

SWAPS
e Contratos a Termo de Troca de Rentabilidade

OPCOES FLEXIVEIS
e Contrato de Opgoes de Compra Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Délar EUA

e Contrato de Opgoes de Venda Flexiveis de Taxa de Cambio de Reais por Dolar EUA
e Contrato de Opgdes de Compra Flexiveis de Indice Bovespa

e Contrato de Opgdes de Venda Flexiveis de fndice Bovespa
AGROPECUARIOS

e Contrato Futuro de Agucar Cristal Especial

e Contrato de Opgéo de Compra sobre Futuro de Agucar Cristal Especial
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e Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Agtcar Cristal Especial
e Contrato Futuro de Alcool Anidro Carburante

e  Contrato Futuro de Algodao

e Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Algodao

e Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Algodao

e  Contrato Futuro de Boi Gordo

e Contrato de Opg¢ao de Compra sobre Futuro de Boi Gordo

e Contrato de Opcdo de Venda sobre Futuro de Boi Gordo

e Contrato Disponivel de Café Arabica

e Contrato Futuro de Café Arabica

e Contrato de Opgao de Compra sobre Futuro de Café Ardbica

e Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Café Arabica

e Contrato Futuro de Milho em Gréo a Granel

e Contrato de Opgdo de Compra sobre Futuro de Milho em Gréo a Granel
e Contrato de Opg¢ao de Venda sobre Futuro de Milho em Grao a Granel
e Contrato Futuro de Soja em Grao a Granel

e Contrato de Opg¢ao de Compra sobre Futuro de Soja em Grao a Granel

e Contrato de Opgao de Venda sobre Futuro de Soja em Gréo a Granel

VI1.1.4.3 - OPGOES DE ACOES

O que sao opgoes de agdes ?

Sdo contratos que ddo direito de compra ou venda de um determinado numero de
agoes, a um prego fixo e com prazo de exercicio preestabelecido. Os meses de vencimento
das opg¢des sdo fevereiro, abril, junho, agosto, outubro e dezembro.

Na op¢do de compra o titular pode exercer seu direito a qualquer hora, até a data de
vencimento. J4 nas opg¢des de venda o titular s6 pode exercer seu direito de venda na data
de vencimento. As opcdes sdo compradas pagando-se um prémio ao emissor da opcao.

Tipos de opgao

OPCAO DE COMPRA (Call): Existem opg¢des de compra que ddo ao titular o direito de
comprar um determinado nimero de acdes a um preco fixo até¢ a data de vencimento da
op¢do. Se ele nao exercer seu direito, perdera o prémio pago. O vendedor da opcao
(langador) deve cumprir seu compromisso com o titular da opgao caso este queira exercer
seu direito.

OPCAO DE VENDA (Put): Opgdo que da ao titular o direito de vender determinado nimero
de agdes a um prego fixo, na data de vencimento. Se o titular ndo exercer seu direito
perdera o prémio pago. O vendedor da op¢ao (langador) deve honrar seu compromisso,
que no caso € comprar as agdes ao prego determinado na opgao.
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Como funciona ?

O mercado de opgdes ¢ negociado na Bovespa e regulado pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Para se comprar uma opc¢ao as ordens sdo semelhantes as de
compra de agdes. E comum os investidores utilizarem as opgdes para alavancar seus
rendimentos, uma vez que o prémio pago ¢ muito inferior ao prego da ag¢ao e os pregos sao
muito mais sensiveis as oscilacdes. Também hé a possibilidade de operagdes de hedge,
onde um investidor pode se proteger das variagdes de preco de agdes fixando o preco de
venda ou de compra desse ativo.

Uma das principais varidveis do mercado de opg¢des ¢ a volatilidade de pregos
(indica o grau médio de variacdo das cotagdes de um titulo em um determinado periodo).
A volatilidade influi nos prémios das opg¢des, podendo ter oscilagdes diarias de mais de
100%. A medida que se aproxima o vencimento de exercicio das opgdes as oscilagdes se
tornam maiores, muitas irdo "virar po". Isso significa que quem comprou uma opg¢ao de
compra ao prego (Strike = preco de exercicio) 4,00 de uma empresa X e o prego da acao
do mercado no vencimento estiver em 3,50, sua op¢ao perde a validade, uma vez que nao
ha razdo para o investidor exercer seu direito de compra a 4,00 se ¢ possivel comprar a
3,50 no mercado.

Quando se langam opcdes de compra ou de venda, as corretoras exigem um lastro
como garantia de que o vendedor estara cumprindo sua obrigacdo. O lastro pode ser em
agoes, titulos ou dinheiro.

Abaixo estdo as seguintes operagdes que podem ser feitas com opgoes:

COC (Comprar Opgédo de Compra): o comprador adquire o direito de compra de um papel
até a data de vencimento da op¢ao, ao prego do exercicio (preco predeterminado do papel),
pagando um prémio ao langador da opgao.

COV (Comprar Opgéo de Venda): o comprador adquire o direito de venda de um papel, ao
preco de exercicio, até a data de vencimento da opg¢ao, pagando um prémio ao lancador da
op¢ao.

VOC (Vender Opgdo de Compra): o langador da op¢do tem a obrigagdao de vender os papéis
ao comprador, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O langador
recebe do comprador o prémio referente a opgao.

VOV (Vender Opgido de Venda): o langador da op¢do tem a obrigacdo de adquirir do
comprador os papéis, ao preco do exercicio, quando este quiser exercer seu direito. O
lancador recebe do comprador o prémio referente a opgao.

Margem de Garantia: A Bovespa exige que, para toda opc¢do lancada ao mercado, o
lancador deposite uma margem para garantir o cumprimento do contrato. Apenas o
langador da opgdo tem esta obrigagdo. Caso o langador faca uma venda coberta, ou seja,
possua os papéis em sua carteira, essas acdes serdo depositadas como garantia. Do
contrario, devera depositar dinheiro, titulos, ouro ou a¢des como garantia. Podera haver
aumento no valor das margens (chamada de margens adicionais) caso o papel do contrato
de opgao sofra grande oscilagdo.
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VI.1.4.4 - ESTRATEGIA DE OPGOES

Se o investidor apostar numa alta do mercado, ele pode valer-se de algumas
estratégias basicas utilizando as opgdes para aumentar o ganho sobre o capital. A primeira
delas seria comprar opcdes, pagando um prémio, com um strike (prego de exercicio)
inferior ao preco de mercado do papel e aguardar a valorizagdo para realizar a opgao ou
vendé-la a um prego maior. A segunda estratégia seria lancar opgdes de venda com strike
abaixo do valor do papel no mercado para receber o prémio pelas opgoes.

Se a tendéncia do mercado for de baixa, o investidor pode comprar opcdes de
venda com um strike alto, garantindo assim um preco fixo no futuro para vender suas
acoes ou vender estas opgdes por prego maior. O investidor também pode langar opgdes de
compra com strike alto suficiente que garanta que a opc¢ao nao sera exercida, lucrando o
prémio das opgdes.

Acompanhe abaixo outras combinagdes de estratégias com as opgoes

TRAVA DE ALTA: O investidor compra um opc¢do de compra (titular) a um preco de
exercicio P e lanca um op¢do de compra a um prego de exercicio P' maior que P da
posig¢do titular. O prémio da opg¢ao titular ¢ maior do que o da posicdo langadora, isto ¢, o
investidor terd um desembolso inicial nesta trava. As opgdes possuem a mesma data de
vencimento. Esta trava ¢ utilizada quando o mercado apresentar tendéncia de alta. Seu
ganho (ou perda), no entanto, ¢ limitado. Por assumir uma posi¢do comprada na opg¢ao de
compra com preco menor que na posicdo vendida, sua chance de ganho ¢ maior.
Acompanhe a seguir como se comporta o rendimento da operacdo em fungdo do preco da
acao.

TRAVA DE BAIXA: O investidor compra uma opc¢do de compra (titular) com preco de
exercicio P e ao mesmo tempo lanca um opg¢ao de compra com um prego de exercicio P'
menor que P da posi¢do titular. O prémio da opg¢do titular ¢ menor que da posigdo
langadora. Neste caso, o investidor terd um ganho inicial nesta trava. As op¢des possuem a
mesma data de vencimento. Esta trava ¢ utilizada quando o mercado apresentar tendéncia
de baixa. O ganho ou a perda do investidor sdo limitados. Por langar op¢des com prémios
maiores do que na posi¢do titular, o investidor estd apostando que nenhuma das opgdes
sera exercida e que seus lucros estardo justamente na diferenca entre os prémios das
opcdes. Acompanhe a seguir como se comporta o rendimento da operagdo em funcdo do
prego da acdo.

BOXE FECHADO: ¢ uma operacdo de renda fixa com utilizagdo de opg¢des. Basicamente ¢
uma combinagdo de uma trava de alta com uma trava de baixa. O Boxe ¢ uma boa
estratégia de captagdo quando a taxa de juros envolvida nessa operacdo for menor que a
taxa de juros do mercado. O Boxe pode também ser utilizado como uma operagao de
empréstimo, se a taxa envolvida for maior que a taxa de juros de mercado.

O Boxe de empréstimo ¢ formado por:

o Compra de opcdo de compra ao preco de exercicio P.
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o Langamento de op¢do de venda ao precgo de exercicio P.
e Langamento de opg¢do de compra ao preco de exercicio P' (P' > P).
e Compra de opg¢do de venda ao prego de exercicio P' (P' > P)

O Boxe de captagao ¢ formado por:
e Compra de opgao de compra ao prego de exercicio P.

o Langamento de opc¢do de venda ao preco de exercicio P.
e Langamento de opg¢do de compra ao preco de exercicio P' (P' <P).
o Compra de opg¢ao de venda ao prego de exercicio P' (P' <P).

Todas as opgdes se referem ao mesmo ativo-objeto e data de vencimento.

BUTTERFLY (BORBOLETA): Esta operagdo tem a finalidade de limitar as perdas do
investidor que opera opgdes e ¢ uma alternativa de obter ganhos quando se espera relativa
estabilidade de precos.

Butterfly de compra:
e Compra de opgao de compra ao prego de exercicio P.

e Langamento de 2 opg¢des de compra ao prego de exercicio P' (P' > P).

e Compra de opgdo de compra ao precgo de exercicio P" (P" > P' > P).
Butterfly de venda:

e Compra de opg¢ao de venda ao prego de exercicio P.

o Langamento de 2 op¢des de venda ao preco de exercicio P' (P' > P).

o Compra de opg¢do de venda ao prego de exercicio P" (P" > P' > P).

Todas as opgdes se referem ao mesmo ativo-objeto e data de vencimento.
VI1.1.4.5 - MERCADO A TERMO

No mercado a termo ¢ possivel comprar ou vender agdes a um prazo e preco predeterminados. As
operagdes a termo possuem as seguintes caracteristicas:
e Os prazos dos contratos a termo sdo geralmente fixados em 30, 60, 90, 120 ou 180 dias;

e Existem sempre dois lados envolvidos: o comprador e o vendedor;

e O contrato determina o tipo ¢ a quantidade de agdes;

e As acdes estao disponiveis para o comprador do contrato a partir do terceiro dia util do fechamento
do negocio;

e O preco da cotagdo a vista e a taxa de juros influenciam diretamente no prego final do contrato;

e O comprador do contrato ou o vendedor a descoberto (aquele que langa o contrato de venda de
acdes sem efetivamente possuir os titulos) necessita depositar uma margem de garantia, que varia de
acordo com a classe da ag@o, podendo ir de 20% a 100% do valor do contrato.
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e A liquidagdo do contrato pode ser antecipada. Para tanto, paga-se o valor pro rata relativo aos dias
corridos.

Acompanhe o exemplo a seguir:
EXEMPLO

Imagine que um investidor esteja interessado em comprar
determinado papel, porém ndo possuil capital disponivel para fazer a
compra a vista. Por conta dessa procura, surgem no mercado outros
investidores para financiar a compra de ag¢des a prazo. Eles competem
entre si oferecendo a melhor taxa de juros para o investidor inicial. Ao
fechar um contrato a termo, o comprador a termo recebe as agdes do
vendedor praticamente a vista, e se dispde a pagar essas acgdes no prazo
determinado do contrato. Para garantir o pagamento, a CVM exige um
depbdésito de margem de garantia.

O comprador do contrato tem a liberdade de fazer o gque gquiser com
as agdes. Caso o papel suba consideravelmente ele poderd vendé-los e
liquidar o contrato antecipadamente. O investidor que financiou as acgdes
a vista, isto é, que vendeu as acgdbes a termo, receberd, no fim do
contrato, o valor formado pelo preco das agdes na data do fechamento do
negbécio acrescido de uma taxa de Jjuros predeterminada, compativel com os
custos e riscos envolvidos.

Existem estratégias utilizadas por investidores mais experientes no mercado a
termo. A primeira ¢ a operac¢ao de financiamento (report), que nada mais € do que uma
operagdo de renda fixa. O investidor compra a vista e vende a termo, garantindo assim
uma remunera¢ao fixa a uma taxa de juros mais atraente do que a oferecida pelo mercado.
A segunda ¢ a chamada operacgao caixa (deport), o investidor vende a vista as acdes que
possui e as recompra a termo. Aqui, o investidor estaria precisando de caixa (capital)
imediato e as taxas de financiamento eram maiores do que as taxas do mercado a termo.

Na BM&F sdo negociados contratos a termo de diversas commodities como
Deposito Interfinanceiro (DI), ouro, etc. Esses contratos possuem as mesmas
caracteristicas dos contratos a termo de acdes. Em 1993, foi criado o contrato a termo de
Certificados de Energia, que garantem ao titular um prego de energia predeterminado.

VI1.1.4.6 - MERCADO DE FUTUROS

O mercado de futuros foi criado com o objetivo de proteger produtores e
investidores de grandes oscilagdes de preco sobre os ativos finaanceiros, indices e
produtos agropecudrios. Caracterizam-se por envolver a compra/venda de determinado
ativo a um preco predeterminado, ajustado diariamente em uma conta de ajuste e por ter
depositos de margens entre as contrapartes.

Esses contratos ainda permitem a difusdo de pregos, administragdo da composicao
de uma carteira ao risco, a diminui¢do da volatilidade do preco do ativo no mercado a vista
e também indicam o valor futuro do ativo.

Quem participa do mercado:

Hedgers: participantes do mercado de futuros que tentam afastar seus riscos financeiros
das oscilagdes de prego (ou taxa de juros) dos produtos que geralmente produzem.

Especuladores: responsaveis por assumirem os riscos das oscilagdes de prego e garantir a
liquidez no mercado de futuros. Normalmente, os especuladores liquidam os contratos
antes da data de vencimento e raramente entregam fisicamente os produtos.
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Arbitradores: Investidores que negociam em mercados distintos, obtendo lucro quando
houver discrepancia de pregos entre os mercados.

Para entender o funcionamento bdsico do mercado de futuro, acompanhe o
exemplo a seguir:

EXEMPLO

Um produtor de café vende toda sua producdo para uma empresa de
torrefacdo. Para assegurar que sua producdo seja vendida a um preco que
lhe garanta ter lucro, esse produtor lanca um contrato de venda futura
de café na Bolsa de Mercadoria e Futuros (BM&F) ao preco de US 250,00 a

saca.

Um especulador, investidor ou arbitrador ird comprar o contrato.

Esse contrato vai garantir no futuro a compra das sacas ao preco de US

250,00, independente do preco de mercado. Imagine que, no vencimento do
contrato, o preco do café esteja em US$ 150,00 a saca.

Neste caso o produtor conseguiu garantir sua produgcdo ao preco
preestabelecido. No vencimento do contrato ele ira vender sua produgdo a
U$ 150,00 a saca e ja terd recebido em sua conta de ajuste diario US$S
100,00 por saca. O comprador do contrato, também chamado de titular, iréa
ter um prejuizo de US$ 100,00 por saca. Antes do vencimento ele poderia
ter vendido esse contrato para um outro investidor.

VI1.1.4.7 - MERCADO FUTURO PARA RENDA FIXA

O mercado de futuros foi criado pelas instituigdes financeiras para se protegerem
de grandes oscilagdes das taxas de juro que existiam no pais na década de 80, mais
precisamente em 1986. A taxa de juro ¢ um importante instrumento regulador do custo do
dinheiro e tem grande impacto sobre as grandes variaveis da economia, como a produgdo,
0s investimentos € o consumo.

A taxa negociada no pregdo da BM&F refere-se as operagdes de troca das reservas
monetarias de um dia entre as instituigdes bancarias, que ¢ calculada pela Cetip, chamada
de Deposito Interfinanceiro de um dia futuro (DI-1). A grosso modo podemos chamar
essa taxa como a que as institui¢cdes financeiras remuneram seu dinheiro emprestando a
outras institui¢des.

Entenda como funciona um contrato futuro de DI 1:

e Os contratos DI 1 estdo vinculados as taxas diarias do overnight, que ¢ a taxa
média de troca de recursos entre institui¢des financeiras, calculada na Cetip.

e Cada contrato ¢ calculado sobre um valor de R$ 100.000,00, descontada a taxa
mensal do overnight no periodo de tempo que vai da data da operagao até o
vencimento. Esse valor ¢ chamado de Prego Unitario (PU):

PU =100.000 / (1 + Taxa mensal overnight / 3000) nimero de dias tuteis até o
resgate

e Os contratos possuem datas de resgate definidas, com vencimento no primeiro dia
util do més.

e A taxa de juros do contrato é pos-fixada.
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A taxa do CDI-over € o ativo objeto e reflete as tendéncias do mercado
interbancario.

O tultimo dia de negociacao do contrato € o dia util anterior a data de vencimento.

Sdo admitidas operacdes de compra e venda para liquidacdo diaria (day trade),
desde que realizadas no mesmo pregdo, pelo mesmo cliente, ou operador especial,
intermediadas pela mesma corretora de mercadorias e registradas pelo mesmo
membro de compensacdo. Os resultados conseguidos com essas operagdes sdao
movimentados financeiramente no dia 1til seguinte ao de sua realizagao.

As posigdes em aberto sdo combinadas, conforme as regras da BM&F, por ajustes
diérios realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia de fechamento do
negocio.

a) Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xMxn

b) Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior
AD={PAt-[PAt-1x(1+1i/100)]} x M x n onde:

AD = valor do ajuste diario;

PA t =prec¢o (PU) de ajuste do dia;

PO = prego (PU) da operacao;

M = valor em reais de cada ponto de PU, estabelecido pela BM&F;

n = namero de contratos;

PAt-1 = preco (PU) de ajuste do dia anterior;

1 = taxa média de DI de um dia, da Cetip, referente ao dia anterior, expressa em
percentual ao dia (taxa efetiva dia), com até sete casas decimais.

Sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste didrio que for

positivo. Caso esse valor seja negativo acontecera o inverso.

Todos os contratos de futuros exigem deposito de margem de garantia,
estabelecido pela BM&F, com reducdo de 20% para hedges. A margem de garantia
pode ser alterada a qualquer momento. O investidor pode utilizar os seguintes
ativos como margem: dinheiro, ouro, cotas do FIF e, a critério da Bolsa, titulos
publicos e privados, cartas de fianga, apolices de seguro, acdes e cotas de fundos
fechados de investimento em agoes.

Acompanhe o exemplo a seguir:

EXEMPLO

Um banco vende um contrato de DI -1 dia futuro para se proteger da

alta de juros.

A data da operacdo é 17/07, uma segunda-feira, e o vencimento & no

dia 21/07, uma sexta-feira.

O prazo para saque no overnight é de cinco dias.
O PU negociado na BM&F no dia 17/07 foi de 99.750.
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VALOR DO CONTRATO 100.000,00
PU NEGOCIADO NA BM&F 99.750
Taxa Over a .m. 1,50%

Taxa
. Taxa de Mercado
E Saques ate Jld'lﬁo Juro - FUturo .M

Mercado Pu Co
I T s e e o

17/7 5 1,50 1,49  99.752,04 (2,04)  (2,04)
18/7 4 1,51 | 1,53 |99.796,26 |99.801,91 (5,65) (5,66)
19/7 3 1,49 1,49 99.851,15 99.846,49 4,66 4,66
20/7 2 1,50 | 1,52 | 99.898,74 |99.900,74 (2,00) (2,00)
21/7 1 1,47 1,49  99.950,36 99.948,69 1,66 1,67
24/7 0 100'800'0 99.999,93 0,67 = 0,67

Total taxa 0,25% 0,25% (2,71)

Total
Por que utilizar o mercado futuro de taxas de juros?
A principal funcdo das operacdes que envolvem futuros € o hedging (protecao)
contra grandes oscilagdes na taxa de juro de algum contrato financeiro. As principais

estratégias sao:

e Taxa pés-fixada contra taxa prefixada: se o investidor tem uma grande divida com a taxa de
juro pos-fixada e o cenario econémico aponta para uma alta de juros, a solugdo para evitar o
impacto da alta seria vender um contrato futuro, transformando a taxa pos-fixada em prefixada. As
datas de liquidagao financeira do contrato e do empréstimo devem coincidir.

e Taxa prefixada contra taxa pds-fixada: se o investidor tiver uma grande divida com a taxa de
juro prefixada, e houver uma expectativa de baixa de juro, por meio da compra de um contrato
futuro, sera possivel proteger-se do impacto da baixa do juro sobre o resultado financeiro.

VI1.1.4.8- MERCADO FUTURO PARA MOEDA

O mercado de futuros para moeda no Brasil ¢ negociado na BM&F e o principal
contrato realizado € o contrato futuro de taxa de cambio de reais por délar comercial. Os
investidores utilizam esse instrumento para se proteger das oscilagcdes cambiais realizando
hedges, que asseguram uma taxa de cambio futura fixa, além de limitar perdas e
imprevistos.

Alguns investidores realizam operacdes de arbitragem tentando obter lucro em
diferentes mercados. Outros ainda apostam em determinadas tendéncias de
comportamento da taxa de cambio, especulando nesse mercado. Os especuladores sdo
essenciais, pois garantem liquidez ao mercado.

Veja a seguir as principais caracteristicas de um contrato futuro:
e A unidade de negociagdo por contrato ¢ de U$ 100.000,00;

e A cotagdo ¢ de reais por U$ 1.000,00 com trés casas decimais;
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e Sdo admitidas operagdes de compra e venda para liquidagao didria (day trade), desde que realizadas
no mesmo pregao, pelo mesmo cliente, ou operador especial, intermediadas pela mesma corretora
de mercadorias e registradas pelo mesmo membro de compensagao. Os resultados auferidos nessas
operacdes sao movimentados financeiramente no dia util seguinte ao de sua realizagao.

e Asposi¢des em aberto sdo combinadas, conforme as regras da BM&F, por ajustes diarios realizados
ao final de cada pregdo, inclusive no dia de fechamento do negoécio.
a) Ajuste das operagdes realizadas no dia
AD=(PAt-PO)xMxn

b) Ajuste das posi¢des em aberto no dia anterior
AD = (PAt-PAt-1)xM x nonde:

AD = valor do ajuste diario;

PA t =prego (PU) de ajuste do dia;

PO = preco (PU) da operagao;

M = multiplicador do contrato, estabelecido em 100;
n = numero de contratos;

PAt-1 = prego (PU) de ajuste do dia anterior;

e Sera creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste didrio que for positivo. Caso este
valor seja negativo, ocorrera o inverso.

e M- Muitos contratos serdo liquidados antes do vencimento. Os contratos em aberto na data de
vencimento serdo liquidados financeiramente seguindo a formula:
VL =(TCx 1.000) x M

VC = Valor de liquidagdo do contrato;

TC = Taxa de cambio do délar para entrega imediata, divulgada pelo Banco Central, calculada pela
média de venda no PTAXS800;

M = Multiplicador do contrato, estabelecido em 100 ;

e A BM&EF exige um depo6sito de margem para garantir os ajustes diarios.

Para melhor entender o funcionamento desse tipo de contrato, acompanhe um

exemplo de uma empresa utilizando um hedge cambial:
EXEMPLO

Uma grande empresa nacional X 1ird exportar sua producgdo para uma
empresa localizada nos Estados Unidos. O contrato de exportacgdo é de US
5.000.000,00 (cinco milhdées de ddbélares), com prazo de vencimento de 270
dias.

De posse desse contrato, a empresa X realiza um empréstimo em
délar junto a um banco para receber adiantado o valor do contrato e
assim financiar a produgdo. O juros do empréstimo em ddélar sdo de 11% ao
ano.

A empresa X, por conta desse empréstimo, corre o risco da
oscilacdo cambial. Para evitar o risco compra alguns contratos de ddélar
futuro, garantindo uma taxa futura.

e PTAX800 (to): 1,791
e Dbélar do vencimento (Dv): 1,850
e Numero de contratos (Nc): US$ 5.000.000,00 / 100.000 = 50 contratos

e Juros em reais: 16% a.a.

e Juros em dbélares: 10% a.a.
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e Resultado futuro (Rf):
Rf = (Df - Dv) * Nc * 100.000
e Dobélar Futuro (Df):
Df = ( 1 + Juros em reais / 1 + Juros em ddbélar)prazo/360 *PTAX (to)

Df (1,16 / 1,10)270/360 * 1,791 = 1.8638

Rf = (1,8638 - 1,8500) * 50 * 100.000 = R$ 69.000,00

e Resultado do Mercado a vista (Ma):

Ma = (1,8500 - 1,8638) * 50 * 100.000 = R$ -69.000,00

Neste exemplo, podemos notar que independente dos Jjuros em dblar
ou em real, o contrato futuro garantiu um hedge perfeito. O hedge
resultou num lucro de R$ 69.000,00 e no mercado a vista, um prejuizo de
R$ 69.000,00.

Caso a empresa X ndo tivesse comprado os contratos e travado o
délar futuro, sua divida em ddbélar poderia gerar um grande prejuizo, se
houvesse uma grande desvalorizacdo do real. Ao realizar o contrato
futuro, independente da oscilacdo cambial, a empresa pode garantir uma
cotacdo futura e planejar o seu fluxo de caixa.

V1.1.4.9 - MERCADO FUTURO PARA PRODUTOS AGROPECUARIOS

Na Bolsa de Mercadorias ¢ Futuro (BM&F) sdo negociados contratos futuros de
produtos agropecuarios ou commodities, como café¢, soja, algodao, agucar, milho, boi
gordo e bezerro. Os contratos garantem ao vendedor e comprador de produtos um preco
futuro fixo, que permite um planejamento financeiro previsivel.

Os contratos futuros sdo cotados em doélar e cada produto possui uma unidade de
referéncia. O café, por exemplo, € cotado por sacas de 60 Kg; o boi gordo, em arrobas, ¢
assim por diante. A BM&F estabelece uma série de padroes e regras para garantir a mesma
qualidade dos produtos negociados entre os diversos produtores. Os produtos em geral sao
armazenados e inspecionados pela propria BM&F.

Os principais participantes desse mercado sdo os produtores que fazem a venda de
contratos futuros e os compradores das commodities, como industrias de alimentos,
torrefagdo de café, etc. Ambos os participantes tentam se proteger de eventuais oscilagdes
nas cotagdes das commodities. H4 também investidores que procuram especular nesse
mercado para conseguir lucro e aumentar a liquidez dos contratos.

Acompanhe abaixo as principais caracteristicas do contrato futuro de café ardbica,
a commodity mais negociada no mercado .

EXEMPLO

e O objeto de negociacdo é o café cru em grdos tipo 6 inspecionado
pela BM&F;

e A negociacdo de um contrato é referente a 100 sacas de 60 Kg;

e Os meses de vencimento sdo marc¢o, maio, julho, setembro e
dezembro;
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As posicdes em aberto s&o combinadas, conforme as regras da BM&F,
por ajustes realizados ao final de cada pregdo, inclusive no dia
de fechamento do negbcio.

a) Ajuste das operacdes realizadas no dia
AD = (PA t - PO) x TC x 100 x n

b) Ajuste das posicdes em aberto no dia anterior
AD = (PA t - PA t-1) x TC x 100 x n onde:
AD valor do ajuste diéario;
PA = preco (PU) de ajuste do dia;
PO preco (PU) da operacédo;
TC = Taxa de cadmbio de reais por ddélar (venda do pronto
divulgada pelo Banco Central);
n = numero de contratos;
PAt-1 = preco (PU) de ajuste do dia anterior;

[

Seré creditado ao comprador e debitado ao vendedor o ajuste diario que for positivo.
Caso esse valor seja negativo, ocorrerd o inverso;

A BM&F exige um depdsito de margem para garantir os ajustes didrios. Para os
investidores que realizam hedges, a BM&F reduz essa margem em 20%;

O local de entrega fisica dos produtos ¢ o municipio de Sao Paulo. O inicio € o
segundo dia util do més de vencimento;

Acompanhe a seguir um exemplo de hedge utilizando contratos futuros de café:

EXEMPLO

Para assegurar um preco futuro de sua safra, um produtor de café procura
uma corretora credenciada pela BM&F que opera no mercado futuro e vende
10 contratos.

Cada contrato se refere a 100 sacas de 60 Kg.

Prazo de vencimento do contrato é de 180 dias.

A cotacdo do mercado a vista é de US$ 100,00/saca.

A cotacdo do contrato para liquidacdo futura: Lf = U$ 93,00/saca.

A cotacdo a vista na data de vencimento do contrato: Cf = U$
80,00/saca.

O resultado futuro (Rf) é calculado da seguinte forma:

Rf

Lf

Cf:

n

Rf

No

= (Lf - Cf) x n

:Cotacdo Liquidacdo Futura do contrato = U$ 93,00/saca;
Cotacdo na data de vencimento = U$ 80,00/saca;

Numero de sacas = 10 x 100 = 1.000 sacas

= (93 - 80) x 1.000 = U$ 13.000,00

vencimento do contrato, caracterizado como mercado a vista, o

resultado foi de:

Ra

= U$ 80,00 x 1.000 = US 80.000,00
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Resultado final para o produtor foi de:
R = Rf + Ra = U$ 93.000,00

Os U$ 93.000,00 foi justamente o valor do contrato futuro acertado (
US$ 93,00/saca x 1.000 = US$ 93.000,00).

Se a cotacdo na data de vencimento do contrato fosse Cf = U$
120,00/saca.

Rf = (93 - 120) x 1.000 = US$ -27.000,00

Ra U$120,00 x 1.000 = US$ 120.000,00

R = U$ 93.000,00

Independente da cotacdo na data de vencimento, o valor que o produtor
receberd pela sua safra serd de U$ 93.000,00. No primeiro caso, ele
obteve um lucro de US$ 13.000 em relacdo a cotacdo de vencimento do
contrato e, no segundo caso, um prejuizo de US$ 27.000. A maior
vantagem, entretanto, ao vender esses contratos, é assegurar uma
cotacdo futura, caracterizando um hedge.

VI1.1.4.10 - SWAPS

Os swaps sdo contratos assinados por duas contrapartes em que se dad a troca de
fluxo de caixa baseada em indicadores, taxas de juros e taxas cambiais entre contas de
ativos e passivos. Os swaps sdo caracterizados como hedges perfeitos e sua utilizagdo visa
diluir riscos as oscilagdes do mercado, como desvalorizacdo cambial, aumento nas taxas
de juros, entre outros.

Eles podem ser negociados no mercado balcio nao seguindo normas padronizadas
da BM&F. Neste caso sdao registrados na Central de Liquidacao e Custddia de Titulos
Privados (Cetip). Alguns contratos sdo registrados e regulamentados na BM&F e podem
exigir depdsitos de margem.

Acompanhe este exemplo bésico :

EXEMPLO

e A empresa X vendeu um imével de sua propriedade e decide investir
em um Certificado de Depdésito Bancario (CDB) com prazo de um ano a
uma taxa de Jjuros prefixada de 20% ao ano. Os diretores
financeiros da empresa apostam gque a economia sofrerd algumas
pressdes e a taxa de Jjuros 1ird aumentar. Diante desse cenario,

decidem realizar um swap com um banco, trocando a taxa de juros

prefixada do CDB pelo CDI-over pds-fixado.

e Se, no final do contrato, a taxa prefixada do CDB superar a taxa
pbés-fixada, a empresa receberda os Jjuros do CDB, descontada a
diferenca entre a taxa prefixada e a taxa do CDI-over do periodo.
Caso contrario, se as expectativas dos diretores da empresa se
confirmarem, isto é, a taxa pds-fixada for maior que a prefixada,
a empresa X receberd o rendimento do CDB, mais a diferenca de
taxas do CDB com o CDI-over.

O vencimento dos contratos ¢ determinado pelas contrapartes e normalmente nao ¢
possivel a venda ou a liquidagao com antecedéncia. A grande utiliza¢do de swaps é notada
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quando uma institui¢do possui ativos e passivos com indexadores distintos e uma outra
institui¢@o possui uma posicao oposta a primeira. Em outras palavras: se uma institui¢do A
tiver passivos em dolar e ativos indexados ao CDI-over, e ndo quiser correr riscos de
variagdo cambial, ela procura uma instituicdo B, com ativos em dolar e passivos em CDI-
over, e faz um contrato de swap, trocando o passivo em délar por um passivo indexado ao
CDI-over que ¢ o mesmo indexador do ativo.

Os swaps sdo indicados também para os investidores que possuem descasamento
de prazos entre passivos e ativos, ou seja, os prazos de vencimento de empréstimos e
dividas ndo coincidem com os prazos de investimento ou de receitas e podem
comprometer o fluxo de caixa de uma empresa
SWAP ENTRE DOLAR + JUROS COM A TAXA DO CDI-OVER: Este ¢ um dos mais
tradicionais swaps realizados no mercado. Acompanhe um exemplo de como arbitrar taxas
de diferentes mercados utilizando swaps e auferir lucro.

EXEMPLO

Um Banco X possui uma linha de crédito para exportacdo e consegue
um financiamento de R$ 1.000.000,00 a uma taxa de US$ (ddlar) + 17% por um
prazo de 180 dias. No mercado, a taxa de swap entre ddélar contra CDI-
over é de US$ + 20%, que é maior que a taxa de financiamento para o mesmo
periodo. O Banco X ira arbitrar esta diferenca de taxas entre estes dois
mercados.

A variacdo cambial no periodo de andlise foi de 8.57%.
A taxa CDI-over no periodo foi de 15%

ARBITRAGEM POR MEIO DO SWAP

ATIVO PASSIVO

Pq a0 CDI - over Emoprestlmo (Us +

original 15%)
—1.000.000%1.15 ;1.000.000*1.17*1.085
1.150.000,00 1.270.269,00
Us$ + 20% CDI - over
- * *
; 1.000.000%1.20%1.085 |_; oo 00041 45
1.302.840,00 1.150.000,00

otal 2.452.840,00 2.420.269,00

32.571,00

Swap

SWAP ENTRE MOEDAS (Currency Foreign Exchange): Esse tipo de swap, também
chamado de swap cambial, ¢ utilizado por instituigdes ou empresas que emitem titulos nos
mercados internacionais (eurobonds) em moedas diferentes do délar como yen, lira,
marco, libra, e outras moedas. Muitas vezes emitir titulos em mercados diferentes do
americano garante uma taxa de remunera¢do mais adequada, além de uma maior base de
investidores potenciais.

Por tratar-se de troca de fluxo de pagamentos de titulos, h4 periodicamente o pagamento
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de juros, que também devem fazer parte do swap.
Acompanhe o exemplo a seguir:
EXEMPLO

Um investidor americano planeja comprar um eurobond de outra
empresa, em liras italianas no valor de ITL 10.000.000,00, que paga
juros anuais de 4,5%, com prazo de vencimento de dois anos. No ato da
compra ele desembolsa os ITL 10 bilhdes de liras e receberd anualmente
juros de ITL 450 milhdes, no final de dois anos receberd o valor do
principal mais outra parcela dos juros

Valor do ‘10.000.000.000,0

principal 0
Juros a .a . ]4,50%

Fluxo de caixa do Eurobond !

(10.000.000.000,00)
450.000.000,00
10.450.000.000,00

Taxa interna de

4,50
Retorno (AR

Supondo que esse investidor projete que, no futuro, a lira
italiana ird se desvalorizar perante ao dblar, e que ele prefira néo
correr o risco de oscilacdes cambiais. No mercado internacional a
cotacdo da lira no presente e no futuro acompanha a seguinte tendéncia:

Cotagéo Lira/Doélar !
2.000,00
2.100,00

LGP > 200,00

Conforme a planilha abaixo, a lira Italiana estara se
desvalorizando. O cliente entdo decide trocar o fluxo de caixa do
Eurobond junto a uma corretora de Swap ( Swap broker) por um fluxo em
délar.

5.000.000,00

Valor do
principal

Juros a .a.

6,50%
Os U$ 5 milhGes equivalem aos ITL 10 bilhdes do Eurobond. A taxa
de juros em dbélar é maior.

Fluxo de c o Eu nd |
(5.000.000,00)

5.325.000,00

Taxa interna de 6,50%
[Retorno

Ao realizar este contrato de Swap, todos os recebimentos de juros e do
principal do Eurobond deverd ser enviado ao Swap Broker, e este lhe
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enviard o fluxo do contrato de Swap em dbélar. Acompanhe abaixo o efetivo
fluxo de caixa em Liras da operacdo de Swap:

Fluxo de caixa final do Swap

(10.000.000.000,00 |= 5 mi x 2000,00 (cotacdo da
) ITL ano 0)

= 325 mil x 2000,00 (cotagdo
682.500.000,00 da ITL ano 1)
= 5,325 mi x 2000,00
(cotacdo da ITL ano 3)

11.715.000.000,00

Taxa interna
de Retorno

11,70%

Repare que o rendimento do investidor aumentou. A taxa de retorno
do Eurobond era de 4,5% e com o Swap a taxa passou para 11,70%. Se o
lira italiana tivesse se valorizado, o investidor iria ter uma taxa de
retorno menor comparada ao délar.

VI.1.5 - MERCADO DE FUNDOS DE INVESTIMENTO
VI.1.5.1 - FUNDOS DE INVESTIMENTO

Os fundos de investimento sdo condominios abertos ou fechados, que possibilitam
a seus cotistas a oportunidade de, em conjunto, investir no mercado de capitais - de renda
fixa e/ou varidvel - e mercados estruturados aos quais, individualmente, teriam pouco ou
nenhum acesso. Os fundos conferem ao investidor melhores condigdes de remuneragao no
mercado, devido & administragao profissional e por lidarem com volume de recursos
extremamente expressivos.

Cada fundo tem seu proprio regulamento em que constam as regras a serem
seguidas na sua administragdo, ou seja, o objetivo do fundo e sua politica de investimento.

Os fundos de investimento sdo criados por institui¢des financeiras autorizadas pelo
Banco Central e pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Essas instituicdes sdo
responsaveis por administrar o patrimonio de um fundo e fornecer ao investidor todo tipo
de informagdo de forma transparente aos investidores. Existem no mercado diversos tipos
de fundo, para os mais variados perfis de investidores.

Os fundos sdo uma alternativa para os investidores obterem rentabilidade de acdes
e titulos de renda fixa sem necessariamente conhecer profundamente o mercado financeiro.

Os fundos também diluem o risco de grandes perdas, pois o patrimonio deles ¢
aplicado em diversos ativos. Um pequeno investidor, sozinho, ndo conseguiria investir em
tantos ativos !

Categorias de fundos:
Fundos de Investimento Financeiro (EIF)
Modalidade que agrega aplicagdes em ativos de renda fixa ou variavel, bem como em

instrumentos derivativos, em acordo com a regulamentagdo do fundo e regras de
enquadramento do Banco Central.
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O patrimonio desses fundos ¢ aplicado em titulos publicos prefixados, pds-fixados , titulos
mobiliarios, ouro ¢ operacdes com derivativos. Podem ter prazo de resgate curto ou
indefinido (de 30, 60 ou 90 dias). Com o objetivo de reduzir o risco desses fundos, a
legislacdo proibe que uma pessoa juridica obtenha, sozinha, mais de 10% do patrimdnio
total do fundo. O gestor do fundo também ndo pode aplicar mais do que 20% do
patriménio numa Unica empresa.

Fundos de Aplicagdao em Cotas de FIF (FAC)

Categoria de fundos cujos recursos sdo aplicados em cotas de fundos FIF, garantindo
maior diversidade do portfélio e distribuicdo de risco. Existe uma regra da CVM para
distribuicdo do risco que impede o gestor do fundo de aplicar mais do que 25% do
patrimonio num unico fundo FIF.

Os fundos se classificam ainda em Fundos de Renda Fixa, Fundo de Renda
Variavel e Fundo de Previdéncia Privada.

V1.1.5.2 - FUNDOS DE RENDA FIXA

Fundos de Renda Fixa: Este fundo tem o patrimonio investido em titulos prefixados/pds-
fixados publicos ou privados (por exemplo, CDB, RDB, debéntures e titulos publicos
federais). Os titulos prefixados garantem uma rentabilidade alta no caso de queda da taxa
de juros. Os titulos pos-fixados acompanham as taxas de juros no vencimento.

Fundos DI: Investidores mais conservadores, que preferem correr poucos riscos, tém nestes
fundos uma op¢do.Estes fundos sdo atrelados ao Certificado de Deposito Interfinanceiro
(CDI).

Fundos de Derivativos: Tém seu patriménio aplicado em derivativos de ativos
prefixados/pos-fixados. Por meio de swaps, opcdes, futuros, o administrador consegue se
alavancar e obter maiores rendimentos. Entretanto, também pode haver perda de
patrimonio.

Fundos Cambiais: Segmento cujo objetivo € seguir a variagdo dos titulos cambiais. Esta
modalidade de fundo ¢ composta por um patrimdnio de titulos da divida publica ou
privada atrelada atrelado ao ddlar e/ou por derivativos cambiais (exemplo: mercado futuro
de dolar).

Fundos de Investimento no Exterior (FIEX): O patrimonio ¢ aplicado em titulos da divida
externa brasileira, como os C-bonds, titulos de crédito de financiamento no Exterior e
alguns derivativos vinculados aos titulos de divida externa.

Fundo multiportfélio: Também conhecido como multicarteira, ¢ composto por diferentes
ativos (renda fixa ou varidvel), em proporcdes distintas, de acordo com a politica de
investimento do fundo

VI.1.5.3 - FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

Fundo Mutuo de Investimento em Titulos e Valores Mobiliarios (FITVM): Neste fundo o
investidor pode conseguir bons rendimentos com renda varidvel sem, necessariamente
conhecer o mercado. O patrimdnio do fundo ¢ investido em acdes, titulos mobiliarios,
titulos publicos e cotas de fundos FIF, FAC, FIEX. Pelo menos 51% devem ser aplicados
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em renda variavel. Convém, porém, conhecer as estratégias do administrador, que deve ser
compativel com o perfil do investidor. Por estarem sujeitos a grandes oscilagdes, estes
undos também apresentam maiores chances de perda de patriménio. As taxas de
administracdo ¢ de performance variam de acordo com a instituigdo gestora.

Fundo Passivo: O fundo passivo de renda varidvel acompanha o indice Bovespa, ou seja, o
administrador aplica o patrimonio do fundo nas ac¢des que compdem o indice. Os
rendimentos, portanto, sdo iguais ao do Ibovespa.

Fundo Carteira Livre - Ativo: Tem seu patriménio investido em acdes a critério do
administrador. Alguns fundos aplicam em setores especificos como telecomunicacao,
bancos, internet, etc. Os rendimentos costumam ser maiores e, portanto, também os riscos
envolvidos costumam ser mais elevados. A politica, estratégia e o histérico dos gestores
sdao importantes e devem ser considerados pelo investidor antes de decidir em qual fundo
aplicar.

Fundo Derivativo: Tem seu patrimdnio aplicado em agdes, titulos publicos e privados,
cotas de fundos e derivativos (op¢do, futuros e contratos a termo). Este fundo pode ser
uma boa op¢ao para investidores agressivos, que procuram uma remuneracao mais alta. Os
riscos envolvidos costumam ser altos e geralmente o patrimonio esta alavancado. Assim, o
risco de haver perda de patrimonio € maior, assim como também a necessidade de
depositos adicionais para cumprir as operagdes realizadas.

Fundo Off-Shore: Constituido por carteiras que aplicam recursos disponiveis no exterior
em ativos brasileiros e que tém sede formalmente localizada no exterior. Sao aplicados
pelo gestor em ADRs, commercial paper e eurobonds de empresas brasileiras com sede no
Exterior.
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VI1.1.5.4 - FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA

Hé4 no mercado duas categorias de planos de previdéncia privada: os planos
individuais, ou Fundos de Previdéncia Privada Aberta, ¢ os coletivos, ou Fundos de
Previdéncia Privada Fechada, também chamados de fundos de pensdo. Dos planos
individuais pode participar qualquer pessoa. Sdo comprados individualmente no mercado
de bancos, corretoras ou seguradoras. Ja os planos coletivos sdo vinculados a empresas e
contratados por elas. Participam dos fundos de pensdo os funcionarios das empresas
contratantes, por meio de contribuigdes mensais, geralmente descontadas em folha de
pagamento.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA ABERTA: No momento da contratagdo do plano o
participante estipula o tempo pelo qual deseja poupar, a idade com a qual gostaria de sair e
o valor do beneficio (aposentadoria) que quer receber. Atualmente, o saldo do capital
formado pelas contribui¢des mensais ¢ corrigido anualmente em 6%, mais a variagdo do
IGP-M. Apenas parte dos ganhos financeiros conseguidos acima da rentabilidade minima
garantida ¢ repassada ao participante. Oferece um beneficio fiscal ao participante,
permitindo que abata até 12% da sua renda bruta tributdvel no Ajuste da Declaragdo
Anual, reduzindo com isso a base de célculo do imposto.

FUNDOS DE PREVIDENCIA PRIVADA FECHADA: Também conhecidos como fundos de
pensdo, sdao comprados no mercado por empresas para uso de seus funciondrios. A
participagcdo dos funciondrios se d4 por meio de contribuicdes mensais, geralmente via
desconto em folha de pagamento. Atualmente, o saldo do fundo ¢ corrigido anualmente em
6% mais a variagao do IGP-M.

FUNDOS DE APOSENTADORIA PROGRAMADA INDIVIDUAL (FAPI): E uma modalidade de
fundo de investimento voltado & complementagdo da aposentadoria basica da Previdéncia
Social. Pode ser considerado, portanto, um produto de previdéncia complementar. Neste
plano, o participante ndo tem a garantia de um rendimento minimo como acontece no
plano de previdéncia privada tradicional. Mas ele podera escolher o tipo de aplicagdo onde
deseja que seu dinheiro seja investido, de acordo com seu perfil de risco (conservador ou
agressivo). No FAPI o participante adquire cotas de um fundo de investimento comum
(FIF). Todo ganho excedente tido com a aplicacdo do dinheiro no mercado ¢ repassado
integralmente ao participante.

PLANO GERADOR DE BENEFICIOS LIVRES (PGBL): E uma alternativa de complementagio
de aposentadoria. Nao oferece ao participante uma garantia de rendimento minimo. Todo
ganho excedente conseguido no mercado ¢ repassado integralmente ao contribuinte.
Também aqui o participante pode escolher o tipo de fundo de investimento onde suas
contribui¢des serdo aplicadas. Pode estipular, ainda, o valor de suas contribui¢des e o valor
do beneficio (aposentadoria) que quer receber ao final do plano.

No PGBL o participante pode deduzir as contribui¢des feitas até um limite de 12% da
renda bruta anual. O valor da aposentadoria ¢ calculado no final de todas as contribuigdes,
com base no montante acumulado na aplicacdo financeira. Ha hoje no mercado trés tipos
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de PGBL. A diferenga entre eles estd no tipo de aplicacdo financeira em que o fundo ¢
investido. Portanto, a escolha vai depender do risco que o participante estd disposto a
correr. Confira a seguir as caracteristicas de cada um.

Plano soberano: mais indicado para clientes com perfil conservador, este fundo tem seu patrimdnio
aplicado em titulos publicos, como titulos do Tesouro Nacional, Titulos do Banco Central e Créditos
Securitizados do Tesouro Nacional.

Plano renda fixa: indicado para quem tem perfil de investidor moderado, que ndo quer correr riscos. O
patriménio do fundo ¢ investido em renda fixa, além de titulos publicos.

Plano composto: mais indicado para investidores com perfil agressivo. Até 49% do patriménio sdo
investidos em renda variavel (agdes). O restante ¢ aplicado em renda fixa ou em titulos publicos.

Clique aqui e veja algumas questdes (FAQ) interessantes sobre os Fundos de
Investimentos.

VI.1.5.5 - ANALISE DE RENTABILIDADE

Para analisar a rentabilidade e o desempenho dos fundos existem alguns fatores que
devem ser considerados pelo investidor.
Volatilidade: mostra a variacao de preco das cotas dos fundos, medindo a estabilidade das
aplicagdes realizadas, permitindo, com isso, que se meca a estabilidade das aplicagdes
feitas. Quanto mais alta for a volatilidade do fundo maior seu risco.
Indice Sharpe: indice que mostra a relag@o entre o risco contido num fundo de investimento
e o valor pago ao investidor. Quanto maior esse indice, melhor seu desempenho.

Convém, ainda, comparar os rendimentos com as taxas de juros do CDI
(Certificado de Deposito Interbancario), poupanca e o Indice Bovespa, referéncias de
analise de desempenho.

5.6 - Tributagao de Fundos
A tributacdo dos fundos obedece alguns critérios:

e Nos fundos de renda fixa, o imposto de renda sobre o ganho nominal ¢ de 20%.

e Nos fundos com ativos vinculados a renda variavel, o imposto de renda sobre o
ganho nominal ¢ de 10%.

e Nos fundos de aposentadoria FAPI e PGBL, o porcentual do imposto de renda
varia de acordo com o valor do resgate. Resgates de até R$ 900 estdo isentos; de
R$ 900 até¢ R$ 1800, o imposto de renda é de 15% com uma deducdo de R$ 135;
acima de RS 1800, o IR ¢é de 27,5%, com uma deducdo de R$ 360. Nos fundos do
tipo FAPI, além da tributacdo do imposto de renda feita sobre o ganho nominal, o
fundo ainda ¢ tributado em 20% sobre o rendimento apresentado.

Sobre todos os fundos ainda incide a Contribui¢iao Provisoria sobre
Movimentac¢ao Financeira (CPMF) de 0,30% do total resgatado e IOF proporcional aos
dias de rendimento (até 29 dias).
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VI.2 — AS TAXAS DE JUROS

Vamos, agora, estabelecer quatro taxas que sdo muito importantes no mercado
financeiro: a taxa “OVER”, a TBF, a TR e a TJLP

VI.2.1 - A TAXA “OVER”

Todas as Institui¢des Financeiras e as Instituigdes autorizadas pelo Banco Central
do Brasil a operar no Mercado Financeiro, particularmente no Mercado Aberto (Open
Market), quer na CETIP ou no SELIC, utilizam bastante a taxa “Over Night” ou, mais
comumente chamada, a taxa “over”, para realizar as suas operagdes. A taxa “over” ¢ uma
taxa equivalente a um fator didrio,obtido por meio da descapitalizagao de uma determinada
taxa efetiva pelo numero de dias uteis (também chamado de saques) compreendidos no
periodo a que ela se refere.

EXEMPLO 1

Suponha que a taxa “over” em determinado momento esteja definida em 5,4% a.m.. No periodo de referéncia
da taxa, estdo previstos 22 dias uteis. Qual a taxa efetiva do periodo?
Solugéo
Como a taxa “over” é geralmente definida por juros simples (taxa
nominal), a taxa didria atinge:

L 54%
30

Sabendo que no periodo de referéncia dessa taxa existem 22 dias
uteis, a taxa efetiva é obtida pela capacitacdo composta, ou seja:

=0,18% ao dia ......... taxa nominal

i = (1 + 0,0018)%* — 1 = 4,04% a.m. ..... taxa efetiva
Em outras palavras, pode-se concluir que 4,04% representam a taxa
efetiva para 22 dias Uteis, ou mesmo para os 30 dias corridos do més.

Em resumo, os procedimentos de apurar a taxa efetiva dada uma taxa nominal de
juros “over” sdo os seguintes:
e Dividir a taxa de “over” geralmente mensal, pelo nimero de dias corridos no
periodo para se obter a taxa nominal didria;
e Capitalizar a taxa diaria pelo nimero de dias uteis previstos na operacao.
A expressdo basica de calculo da taxa efetiva é:

du
over
i(efetiva) =| 1+ -1
(efetiva) ( 3()]

sendo: “over” a taxa nominal mensal “over”, du o nimero de dias uteis previstos no prazo
da operacao.

Por outro lado, muitas vezes € interessante transformar uma taxa efetiva em taxa de
“over”. No exemplo acima, foi definida uma taxa nominal “over” de 5,4% a.m. para um
periodo com 22 dias uteis. Com isso, calculou-se a taxa efetiva de 4,04% a.m..

Se fosse dada a taxa efetiva para se transformar em “over”, o procedimento de
calculo seria o inverso, ou seja:

e Descapitalizar exponencialmente a taxa efetiva para cada dia 1til previsto
na operacao;

e Por ser nominal, e definida mensalmente, a taxa “over” ¢ obtida pelo
produto da taxa descapitalizada pelo nimero de dias corridos do més.

Aplicando-se esses procedimentos na ilustragdo, tem-se:
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1=4,04% ao més
du = 22 dias Uteis
1
i=(1,0404)%2 —1 = 0,18% ao dia util
OVER =0,18% x 30 =5,4% a.m.
A formula de célculo da taxa “over”, dada uma taxa efetiva de juros, pode ser
desenvolvida da seguinte forma:

over = {(l + i)i - 1}630

Substituindo os valores ilustrativos acima, chega-se aos 5,4% a.m., ou seja:
1
over = {(1,0404)22 - 1}30 =5,4% a.m.

EXERCICIOS RESOLVIDOS

1. Uma taxa “over” esta definida em 4,8% a.m.. Para um més de 23 dias uteis, determinar a taxa
efetiva
Solucgéo

0,048

23
i(efetiva) = (1 + j -1 =3,75% a.m.

2. Converter a taxa efetiva de 4,1% a.m. em taxa “over”, sabendo que no periodo existem 21 dias
uteis.
Solucgéo

1
over = {(1 +0,041)21 — 1}30 =5,75% a.m.

3. Uma aplicacdo pelo prazo de 35 dias corridos, que incluem 26 dias tteis, remunerou o capital
aplicado a uma taxa “over” de 4,3% a.m. Determinar a taxa efetiva mensal de juros.
Solucgéo
4,3%

over = =0,1433% ao dia.

Os juros sdo capitalizados somente nos dias Uteis. Os 25 dias uteis
considerados na operacdo equivalem a: 25/35 = 0,714286 dos 35 dias da
aplicacdo financeira, ou a: 0,714286 x 30 = 21,42858 dias do més. Logo:

i(efetiva) = (1+0,001433)%% 1 =3,12% a.m.

4, Atualizar um valor financeiro de R$ 68.500,00 por 1 dia util a taxa “over” de 2,25% a.m.
Solugéo

1
i(efetiva) = (1 + %) -1 =0,075% ao dia

Valor Atualizado = 68.500,00 x (1 + icferiva) = 68.500,00 x 1,00075 =
R$ 68.551,38

Se a atualizacdo financeira fosse por todo o periodo de 26 dias uteis,
ficariamos com:
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26
i(efetiva) = (1 + %) -1 = 1,9684% a.m.

E o valor atualizado seria: 68.500,00 x 1,019684 = RS 69.848,35
Se quiséssemos fazer a atualizacdo financeira pela taxa efetiva no
periodo de 36 dias corridos, teriamos:

i(efetivo) = 1,9684%

E o valor atualizado seria o mesmo que o anterior, ou seja R$ 69.848,35

5. Se no exemplo anterior a taxa “over” permanecer a mesma nos primeiros 10 dias uteis, subir para
2,28% a.m. nos 7 dias uteis seguintes e descer para 2,26% a.m. nos ultimos 9 dias uteis, qual sera o valor
atualizado?

SOLUCAO
O fator de atualizacdo seria:
22 22 22
F=(1+—O’(;O 5)'O x(1+ 0.0 8) x(1+ OOO 6) =1,019786

O valor atualizado seré:
68.500,00 x 1,019786 = RS 69.855,33

Como se pode ver, a taxa “over” espelha a expectativa do Mercado
para o custo do dinheiro futuro, dentro do prazo em que vai ser
realizada determinada operacédo.

6. Fulano quer aplicar R$ 500.000.000,00 em um titulo de Beltrano por 36 dias, com 26 dias uteis, e
revende-lo no fim do prazo. Fulano projetou as taxas “over” acima (2,25% - 2,28 ¢ 2,26% a.m.),
respectivamente, para nimeros de dias Uteis indicados. Beltrano concordou com as proje¢des de Fulano e o
negocio foi fechado no prazo combinado. No fim dos 36 dias corridos ou 26 dias tteis, verificou-se que as
taxas “over” tiveram, na realidade, os seguintes valores: 2,20% a.m. para os 10 primeiros dias tteis, 2,25%
a.m. para os 7 dias Uteis seguintes e 2,27% a.m. para os ultimos 9 dias uteis. Quem levou a melhor? Fulano
ou Beltrano?

Solucgédo
F, = 1,019786 (Projecdes)
2,25% 2,28% 2,26%
0 TIO T17 T2 dias Uteis
l2,20% l2,25% 2,27%
F, = 1,019575 (Realidade)
0,022 0,0225 0,0227

F, =1+ x1+ =) x(1+—=>—)° =1,019575
) =( 3o)x( 30)X( 30)

Assim:
VvV, = 500.000.000,00 x 1,019786 = RS$ 509.893.000,00
V, = 500.000.000,00 x 1,019575 = RS$ 509.787.500,00

Fulano projetou taxas “over”, de propdsito ou ndo, acima da
realidade, assim aplicou seu dinheiro com Beltrano, recebendo mais do

que deveria na ocasido da revenda (26 dias uteis apds). O valor a mais
foi de (V; - V,) = R$ 105.500,00.
Em termos de %, o ganho extra foi de (F;/F,) = 1,000207 ou

0,020695%, que deve incidir sobre o valor aplicado de R$ 500.000.000,00
(época zero). Entéo:
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0,020695% x 500.000.000,00 = RS 103.474,50 na época zero

Levando o valor acima para a época da revenda (26 dias Uteis apds),
aplicando obviamente o F, = 1,019575, vamos ter:

103.474,50 x 1,019575 = RS 105.500,00, exatamente o valor (V; — V,)
acima.

Fulano levou a melhor sobre Beltrano, pois na ocasido da revenda
conseguiu R$ 105.500,00 a mais. Isto se deve as projecdes de taxa “over”
realizadas por Fulano e Beltrano. Veja como é importante fazer o célculo
das projecdes da taxa o mails corretamente possivel. Essa é a maior
dificuldade da Matemé&tica Financeira e, por que n&o dizer, do Mercado
Financeiro como um todo, pois é baseando-se no comportamento das taxas
futuras que se toma as decisdes mais acertadas no presente, tanto para
comprar ativos (aplicar recursos) como para vender (tomar recursos)

Posteriormente veremos como efetuar algumas operagdes financeiras usando a taxa
“over”.

VI.2.2 - TAXA BASICA FINANCEIRA (TBF)

Criada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) por meio da Resolucao n°®2.171
de 30/06/95, a TBF teve por principal finalidade ajudar no projeto de ampliacdo do prazo
das aplicagdes financeiras, ocorridas ap6ds o Plano Real e paralelamente servir de base para
o célculo da TR (Taxa Referencial) e o seu Redutor.

A TBF, calculada pelo BACEN, consiste no estabelecimento diario da taxa média
mensal ponderada pelo volume dos 30 maiores Conglomerados Financeiros, eleitos
semestralmente pelo BACEN, em fun¢ao da quantidade de captacdo de depositos e recibos
de depositos a prazo (CDB e RDB) pré-fixados de 30 a 35 dias, quantidade essa obtida por
meio de seus balangos semestrais. A amostra desses Conglomerados Financeiros ¢
composta de seus Bancos Multiplos, Comerciais e de Investimento e de Caixas
Economicas.

Diariamente as Instituigdes Financeiras da amostra devem fornecer ao BACEN sua
taxa média mensal ponderada pelo volume captado, o qual calcula a TBF no dia util
imediatamente posterior ao dia de referéncia, segundo a relacdo:

> M, xT,
TBF =+

2 M,
k=1

em que:

TBF = taxa basica financeira do dia da coleta

1<k<n

n = niimero de Conglomerados da amostra = 30

My = montante dos CDB/RDB emitidos pelo k-ésimo Conglomerado
Tk = taxa média mensal ponderada do k-ésimo Conglomerado

Assim a TBF relativa a coleta do dia 2, por exemplo, s6 € calculadano dia3 e
publicada nos jornais do dia 4, supondo-se 2 e 3, dias uteis.

Os mesmos tipos de Institui¢des Financeiras que ajudam a compor a TBF foram
autorizadas pelo BACEN, quando da criacao da TBF, a acolher os Depositos a Prazo de
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Reaplicacdo Automatica (DRA), atrelados a TBF, antes pelo prazo minimo de trés meses e
agora reduzido a dois meses.

O mercado pode agora também realizar operagdes, tanto ativas quanto passivas
com base nas TBF, desde que o prazo minimo seja de dois meses.

VI1.2.3 - TAXA REFERENCIAL (TR)

Criada em 1991 com a finalidade de propiciar ao Mercado Financeiro uma taxa de
juros basica semelhante a “Libor” do mercado londrino ou a “Prima-Rate” do mercado dos
EUA e de ser, portanto, utilizada pelos agentes econdmicos nos negdcios financeiros, a TR
veio também para substituir os BTN Fiscais, que refletiam taxas passadas. A TR, como
veremos, ¢ baseada na expectativa de taxas futuras.

A TR nada mais ¢ do que a TBF expurgada do juro real pago aos aplicadores e da
tributagdo embutida nas taxas brutas, ou seja, mede a expectativa de inflagdo futura ou
correcdo monetaria, se considerarmos as duas como a mesma coisa, para os proximos 30
dias.

Assim para obtermos a TR, basta que subtraiamos da TBF correspondente o juro
real pago e a tributag@o cobrada. Estas duas variaveis foram batizadas pelo BACEN de
Redutor, que ¢ também uma taxa de juros. Entretanto, como no regime de juros compostos
ndo se pode subtrair (nem somar) taxas e sim dividir (ou multiplicar) fatores, temos:

, TBF
TR = %—1 X100 emque (1+ %)Zfator da TBF

e
R .

R =1+ —— = fator do Redutor (R )
100

Pela Resolucdo do BACEN n° 2437 de 30/10/97, que revogou a Resolucdo n® 2387
de 22/05/97, a férmula do fator do Redutor, a partir de novembro de 1997, mudou para:
R=A + B (TBFn)

Em que:
R = fator do Redutor
A =1,0025
B=0,45

TBF,, = média aritmética simples das TBF relativas aos cinco ultimos dias tuteis do
meés anterior, Ana forma decimal.

As constantes A e B podem ser modificadas, porém com antecedéncia de 180 dias.
Assim, o Redutor da TR tem sempre o mesmo valor dentro de cada més.

EXEMPLO
Calcular a TR em que os dados coletados foram:
TBF = 1,7269% a.m. ...... sempre com 4 casas decimais
TBF,, = 1,5600% a.m. .....sempre com 4 casas decimais

Dia da Coleta da TBF = 28/07/97
Solucgédo
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R=A+Bx (TBF, = 1,0025 + 0,45 x (0,0156) = 1,009520 que arredondado
para 4 casas decimais da: R = 1,0095
= M—l x100 = 0,769589 % a.m.
1,0095

Arredondando também para 4 casas decimais, temos:
TR = 0,7696% a.m. de 28/07/97 a 28/08/97

OBS:- O BACEN, através da Resolucao n° 2437 manda se calcular o fator R do redutor utilizando todas as
casas decimais disponiveis em cada maquina, arredondando depois, antes de calcular a TR, para 4 casas

Por meio da Resolucdo n° 2459 de 18/12/97 do BACEN, foi modificado o calculo
do fator do Redutor, o que implicou indiretamente a modificagdo do valor da TR. O fator
do Redutor passou a:

_ 1+TBF,
~ A+ B(TBF,)

em que:

R = fator do Redutor

A =1,0000

B=0,3184

TBF,, =mesmo conceito e forma anteriores.

As constantes vigorardo por prazo indeterminado, podendo, no entanto, ser
alteradas com antecedéncia, agora mais curta ainda, de 30 dias. O BACEN calcula o fator
R do redutor utilizando todas as casas decimais disponiveis, procedendo ao
arredondamento do valor final para 4 casas decimais, exatamente como antes. E facil de
ver que o redutor da TR continuou tendo o mesmo valor dentro de cada més.

EXEMPLO

Calcular o fator R do Redutor de 01/02/98 a 01/03/98, em que:

TBF,, = 2,4028% = 0,024028

Solucgédo
o_ \+TBF,
A+ B(TBF,)
R =1,016253 que arredondando para 4 casas decimais, temos:
R =1,0163 ou R" =1,63% a.m. de 01/02/98 a 01/03/98

E bom lembrar que a férmula inicial para o valor do TR nio foi modificada. O que
mudou foi a metodologia de calculo do fator R do Redutor, para se enquadrar nos numeros
projetados pela autoridade monetéria, pois s6 de observar a formula original vé-se que um
maior redutor diminui o valor da TR (e vice-versa)e, por conseguinte diminui ( ou
aumenta) também os rendimentos ou encargos de todos os ativos atrelados a ela, inclusive
e principalmente a Caderneta de Poupanca.

Por meio da Resolugdo n°® 2604 de 23/04/99, o calculo do fator redutor da TR foi
novamente modificado, para entrar em vigor em 01/06/99. Assim temos:

R= a+bE em que:
100

R = Fator Redutor
a=1,005
b=0,48
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TBF = Taxa Bésica Financeira do dia de referéncia em termos porcentuais

EXEMPLO
Calcular a TR do dia 14/06/99, em que a TBF = 1,5772%.
Solucgéo
1. Vamos calcular inicialmente o fator R do Redutor:
R =1,005 + 0,48 15772
100

R =1,012571 que arredondado para 4 casas, da: R = 1,0126
2. Calculo da TR:

R = liﬂézzg__l x100 = 0,313253% a.m. ou TR = 0,3133% a.m.

1,0126

VI1.2.4 -TAXA DE JUROS DE LONGO PRAZO (TJLP)

Calculada pelo Banco Central de Brasil desde dezembro de 1994, a TJLP esta
diretamente relacionada aos processos de alongamento e desindexacdo, realizadas no
Sistema Financeiro Nacional.

A TJLP era calculada, inicialmente, apenas sobre a rentabilidade nominal média
dos titulos das dividas publicas, externa e interna, verificadas no periodo de trés meses
imediatamente anteriores ao de sua vigéncia, pois apesar de ser uma taxa anual, sua
vigéncia ¢ trimestral (dezembro, janeiro e fevereiro; marco, abril e maio, etc.). Assim:

TILP = p x TDE + q x TDI

Em que p e q, atualmente com percentuais respectivamente de 75 e 25, sdo os fatores de
ponderacao.

Os titulos que podem integrar a base de calculo da TJPL devem ter os seguintes
prazos minimos, a critério do BACEN: divida externa, 2 anos e divida interna, 6 meses. As
NTN, principalmente as da série D indexadas ao “dolar” dos EUA e que veremos no
proximo capitulo, estdo entre os papéis usados no calculo da TJLP. No entanto, a maioria
dos papéis que integram a base de célculo ¢ da divida externa.

Devido a alta taxa calculada pelo BACEN para o trimestre dezembro/98 —
fevereiro/99 de 18,06% a.a., superior em 54,60% a anterior, obviamente em funcdo da
crise russa de setembro de 1998, a Confederacdo Nacional da Industria (CNI) e a
Federa¢do das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) lutaram e conseguiram, por
meio de Resolugdo do BACEN, uma outra férmula de calculo para a TJLP, com base na
média/ano da propria TILP corrigida pelo fator 1,1 (10%) estabelecido pelo CMN. Como a
média da TJLP em 1998 foi de 11,6733%:

TJLP =11,6733% x 1,1 =12,8406% a.a

A partir desta resolugdo do BACEN passaram a coexistir duas férmulas para
calculo da TJLP: a inicialmente concebida e esta agora, chamada de “com redutor”. Na
virada do trimestre vai valer a que for menor. Coisas de Brasil.

O periodo de vigéncia continuard trimestral s6 que a partir de janeiro de 1999 os
trimestres serdo os civis: janeiro/marc¢o,abril/junho, etc.
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Assim a TJLP, realmente alta de dezembro de 1998, s6 serviu mesmo para o més
de dezembro de 1998.

Os recursos do PIS-PASEP, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e do
Fundo da Marinha Mercante, todos repassados ao BNDES comegaram a receber a
remuneracdo da TJLP, ao ser criada a taxa, dezembro de 1994. Por ser o unico 6rgdo
atualmente a possuir passivos sobre os quais paga TJLP, o BNDES ¢ também a tnica
instituicdo que oferece recursos atrelados a TILP, acrescidos, € claro, de uma taxa de juros.
Assim, temos as operagdes da FINAME (Agéncia Especial de Financiamento Industrial,
empresa 100% subsididria do BNDES) principalmente as dos programas basicos FINAME
e Leasing, em que a maioria dos empréstimos ¢ realizada com a TJLP.

Apenas a titulo de curiosidade apresentamos a seguir os valores das primeiras e das
ultimas TJLP, em que podemos constatar a queda de patamar.

Vigéncia Taxa Anual

de 01/12/94 a 28/02/95 26,01%
de 01/03/95 a 31/05/95 23,65%
de 01/06/95 a 31/08/95 24,73%
de 01/09/95 a 30/11/95 21,94%
de 01/12/97 a 28/02/98 9,89%
de 01/03/98 a 31/05/98 11,77%
de 01/06/98 a 31/08/98 10,63%
de 01/09/98 a 31/11/98 11,68%

Dezembro/98 18,06%
de 01/01/99 a 31/03/99 12,84%

O ministro da Fazenda anunciou em 22/09/99 nova mudanca na metodologia de
calculo para a TILP. De acordo com o ministro, o assunto, depois de discutido no governo,
foi concluido coma decisdo de passar a calcular a taxa com base na expectativa de inflagao
em 12 meses e nas taxas de juros reais internacionais, embutindo o “risco Brasil”. Pela
nova metodologia, segundo o Ministro, a expectativa de inflagdo nos proximos 12 meses
(3 meses deste ano e 9 meses do proximo), seria de 6,50% e a taxa de juro internacional,
de aproximadamente 6%. Com isso,a nova TJLP, que passou avigorar a partir de 1° de
outubro/99, foi de 12,50%. O Ministro explicou que a TJLP de 12,50% vale por 12 meses
a partir de 01/10, mas tem prazo de vigéncia até 31/12/99. Ou seja, nessa data ela devera
ser recalculada.

Para facilitar o entendimento e perceber as diferencas e semelhancas entre os
diversos papéis componentes do mercado podemos também agrupa-los em:

e Aplicagdes Financeiras com Rendas Fixas

e Operagdes de Empréstimos e Financiamentos
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V1.3 - APLICAGOES FINANCEIRAS COM RENDA FIXAS

Sao as seguintes as aplicacdes financeiras com a renda fixa que temos no mercado:
e Renda pré - fixada: CDB, RDB, LC, BBC, LTN

e Renda pos - fixada: CDB, RDB, LC, Caderneta de Poupanca, NTN, Debéntures,
Operacoes com Fundo de Investimento de Renda Fixa, FAF

V1.4 - OPERAGOES DE EMPRESTIMOS E
FINANCIAMENTOS

Sao as seguintes as operacdes de empréstimos e financiamentos existentes no
nosso mercado financeiro:
o Empréstimos e financiamentos com encargos pre - fixados: Descontos de
Duplicatas, Capital de Giro, Crédito Direto ao Consumidor (CDC)
e Empréstimos e Financiamentos Pos - Fixados: Capital de Giro, CDC (crédito
direto ao consumidor), FINAME, POC, Repasse de Recursos do Exterior,
LEASING, Mercado Imobilirio

Clique aqui e veja algumas questoes (FAQ) interessantes relativas as operacdes de
empréstimos.
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APENDICE 01

DETERMINACAO DO NUMERO EXATO DE DIAS ENTRE
DUAS DATAS

Podemos obter o numero exato de dias entre duas datas de trés maneiras diferentes:

1%.) Pela contagem direta dos dias em um calendario, lembrando que apenas um dos dias extremos deve ser
incluido.

2%) Pela HP 12C , usando as fungdes de calendario (DATE e ADYS) que podem manipular datas entre 15 de
Outubro de 1582 até 25 de Novembro de 4046.

A calculadora usa dois formatos de datas distintos:

Més-Dia-Ano — Para trabalhar com datas no formato més-dia-ano, pressione g M.DY. Para introduzir uma
data com esse formato em vigor:

e Introduza o(s) digito(s) do més (no maximo 2 digitos).

e Pressione a tecla do ponto decimal (.)

e Introduza os dois digitos do dia.

e Introduza os quatro digitos do ano.

As datas sdo apresentadas no visor nesse mesmo formato

EXEMPLO: Introduzir 7 de abril de 1987

Pressione visor

4.071987 4.071987

Dia-Més-Ano. Para ativar o formato dia-més-ano, pressione g D.MY. Para introduzir uma data, estando
esse formato em vigor:

e Introduza o(s) digito(s) do dia (no méaximo 2 digitos)
e Pressione a tecla do ponto decimal (.).

e Introduza os dois digitos do més.

® Introduza os quatro digitos do ano.
EXEMPLO: Introduzir 7 de abril de 1987
Pressione Visor
7.041987 7.041987

Quando o formato da data ¢ dia-més-ano, o indicador de estado (anuncio) D.MY fica aceso no visor. Se o
anuncio D.MY ndo estiver aceso, o formato da data sera més-dia-ano.
O formato da data que vocés tiver especificado ficara vigorando até que vocé o mude; ele ndo é

redefinido cada vez que a calculadora ¢ ligada. No entanto, se a memoria continua for completamente
apagada, o formato da data ficard sendo més-dia-ano.
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NUMERO DE DIAS ENTRE DUAS DATAS

Para calcular o nimero de dias entre duas dadas datas:
a. Introduza a data mais antiga e pressione ENTER
b. Introduza a data mais recente e pressione g ADYS

A resposta apresentada no visor ¢ o nimero real de dias entre as duas datas, incluindo os dias adicionais
dos anos bissextos, se houver. Além disso, a HP-12C também calcula o nimero de dias entre datas, na base
de um més de 30 dias. Tal resposta ¢ mantida dentro da calculadora: para apresenta-lo no visor, pressione a
tecla x><y. Pressionando novamente esta mesma tecla, a resposta original retornara ao visor

EXEMPLO. Os célculos de juros simples podem ser feitos tanto na base do ntimero real de dias, como na
base de meses de 30 dias. Qual serd o nimero de dias de cada uma dessas formas a ser usado no calculo de
juros simples acumulados de 3 de Junho de 1983 a 15 de Outubro de 1984? Assuma a hipdtese de que vocé
normalmente expressa as datas no formato més-dia-ano.

Pressione Visor

g M.DY 11.09  Ativa o formato més-dia-ano para a data

6.031983 ENTER 6.03 Introduz a data mais antiga e separa-a da mais recente
10.151984 g ADYS 500.00 Introduz a data mais recente. O visor apresentard o

numero de dias
x><y 492.00 Numero de dias contados na base de um més de 30 dias.

3% ) Pelo uso da Tabela para contagem de Dias dada a
seguir:
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" L) fFev] (waR) eR) WA DON] 0L [AG | [SET] [oUT] Nov] DEZ|

32 60 91 121 152 182 213 244 274 305 335
33 61 92 122 163 183 214 245 275 306 336
34 62 93 123 154 184 215 246 276 307 337
35 63 94 124 155 185 216 247 277 308 338
36 64 9% 125 156 186 217 248 278 309 339
37 65 9% 126 157 187 218 249 279 310 340
38 66 97 127 158 188 219 250 280 311 31
39 67 98 128 159 189 220 251 281 312 342
40 68 99 129 160 190 221 252 282 313 343
41 69 100 130 161 191 222 253 283 314 344
42 70 101 131 162 192 223 2564 284 315 345

—
QOWoo~NOOOGPrWNAH
—
QOVWoONOOOPEWN -

-
-
—
—

12 12 43 71 102 132 163 193 224 255 285 316 346
13 13 44 72 103 133 164 194 225 25 286 317 347
14 14 45 73 104 134 165 195 226 257 287 318 348
15 15 46 74 105 135 166 196 227 268 288 319 349
16 16 47 75 106 136 167 197 228 259 289 320 350
17 17 48 7 107 137 168 198 229 260 200 321 351
18 18 49 77 108 138 169 199 230 261 291 322 352
19 19 50 78 109 139 170 200 231 262 292 323 353
20 20 51 79 110 140 171 201 232 263 293 324 354
21 21 52 80 M1 141 172 202 233 264 294 325 355
22 22 53 81 12 142 173 203 234 265 295 326 356
23 23 54 82 113 143 174 204 235 266 2% 327 357
24 24 55 83 114 144 175 205 236 267 297 328 358
25 25 56 84 115 145 176 206 237 268 298 329 359
26 26 57 8 116 146 177 207 238 269 299 330 360
27 27 58 86 117 147 178 208 239 270 300 331 361
28 28 59 87 118 148 179 209 240 271 301 332 362
29 29 8 119 149 180 210 241 272 302 333 363
30 30 89 120 150 181 211 242 273 303 334 364
31 31 90 151 212 243 304 365

NOTA: Se o ano ¢ bissexto, deve-se aumentar uma unidade ao resultado, caso o més de fevereiro esteja incluido na contagem

No caso do exemplo anterior, procuramos a coluna relativa a dias o dia 18 e na linha relativa a
meses 0 més de maio, e anotamos o nimero que se acha na intersec¢do (linha do dia 18 com coluna do més
de maio): 138.

Em seguida, fazemos o mesmo para a data de 11 de margo e encontramos 70. O niimero exato de
dias ¢ dado por: 138 - 70 = 68 dias
Vamos, também, determinar o nimero exato de dias de 20 de outubro a 15 de margo do ano seguinte.
Inicialmente, calculamos o numero de dias entre 20 de outubro € 31 de dezembro: 365 - 293 =72. Em
seguida, somamos 72 com 74 dias que vio de 1° de janeiro até 15 de mar¢o:72 + 74 = 146 dias'.

! Se 0 ano ¢ bissexto, somamos 1 ao numero de dias: 146 + 1 = 147
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APENDICE 02

TAXA DE CAMBIO

Quando importamos algo dos Estados Unidos, da Alemanha ou da Inglaterra, efetuamos o
pagamento em dolares, marcos ou libras, respectivamente.

Esse procedimento da origem ao cambio, que € a operagao de troca de moedas de diferentes paises.
E evidente que, para ser possivel a realizagdo dessa troca, ¢ necessario estabelecermos uma relagio de
equivaléncia entre as varias moedas. Essa relagcdo de equivaléncia, que em ultima anélise é o preco da moeda
estrangeira em termos de moeda nacional, € o que denominamos taxa de cAmbio. Assim, se um délar
custasse R$ 1,10, por exemplo, a taxa de cdmbio do dolar seria de R$1,10, ou seja: US$ 1,00 =R$ 1,10.

As taxas de cambio sdo agrupadas em tabelas de cotagdes, que contém os valores de compra no
Banco Central para a moeda estrangeira (preco que o agente cambial pagard na compra da moeda). A
diferenga entre os valores de compra e de venda ¢ o lucro do agente cambial.

Apresentamos, a seguir, uma tabela de cotagdes do cambio relativa a 13/12/2000(fonte Folha de Sao

Paulo)

NOME SIMBOLO  COMPRA
Peso Argentino 1,96464
Coroa dinamarquesa DKr 0,231843
Coroa norueguesa NKr 0,213741
Coroa sueca SKr 0,202557
Dolar americano US$ 1,96680
Dolar australiano $A 1,3733
Dolar canadense Can$

Escudo portugués Esc. 0,008628
Franco belga FB 0,042884
Franco francés F 0,263725
Franco suigo Sw.Fr. 1,14665
Iene japonés ¥ 0,017616
Libra esterlina £ 2,85005
Lira italiana Lit 0,0008934
Marco alemao DM 0,884496
Peseta espanhola Ptas 0,010397
Peso Mexicano 0,206945
Rublo (CEI) 0,0700291
EURO 1,72992
Xelim austriaco S 0,125718

A acepcao mais comum da palavra cambio € a que se refere a transferéncia de somas de dinheiro
sem a necessidade de efetivamente transportarmos moedas.
Assim, supondo que um importador brasileiro deva pagar uma divida a um exportador francés, ele
pode proceder de duas maneiras distintas:
e fazendo uma remessa de francos para um banco francés (letra de cdmbio), por intermédio de um banco
brasileiro, no valor da divida;
e fazendo, previamente, uma remessa no valor da divida a um banco italiano, por exemplo, quando entdo
fard uma letra de cambio em liras para que, por sua vez, o banco italiano remeta a Franca a soma em
francos.
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No primeiro caso, intervém apenas dois bancos e o cambio ¢ direto; no segundo, hd um banco
intermediario e o cambio ¢ indireto. O procedimento empregado para determinar qual é o cAmbio mais
conveniente ¢ denominado arbitragem.

APENDICE 03

POUPANCA/TR/UFIR/Salario

JAN FEV MAR ABR MAI JUN JUL AGO

Poupanca (%) 1,7588  1,4673 13179 1,1629 1,0917 1,1129 1,0880 1,1306
TR- Taxa de Referéncia 12526 0,9625 08139  0,6597 0,5888  0,6099 0,5851  0,6275
UFIR - Unidade Fiscal de Ref. (R$)  0.8287  0,8287 0,8287 08287 08287 0,8287 0,8847 0,847
BTN + TR cheia (R$) 0,8991 09104 0,9191 09266 09327 09382 09439  0,9495
Salario Minimo (R$) 100,00 100,00 100,00 100,00 112,00 112,00 112,00 112,00

Fonte Folha de Sao Paulo 09/08/96

CERTIFICADO DE DEPOSITO BANCARIO - CDB

Taxa bruta prefixada para aplicagdes em agéncias

Faixa/R$ Taxa Minima Taxa Maxima
Até 100,00 13,8 19,0
Entre 100,00 e 500,00 19,7 21,3
Acima de 3.000,00 21,5 22,0

Taxa prefixada de 09/08/96, correspondente a aplicacdo por 31 dias (21 dias uteis) - Fonte Folha de Sao Paulo de 10/08/96

APENDICE 04

PLANOS ECONOMICOS e CORRECAO MONETARIA

A corre¢@o monetaria foi introduzida no Brasil como uma compensago para desvalorizagdo
sistematica da nossa moeda, em fungdo dos indices crescentes de inflagdo.

Vamos rapidamente ver uma abordagem da corre¢do monetaria para facilitar o entendimento do
atual momento econdmico por que atravessa o pais e as mudangas que vém sendo introduzidas. Para tanto,
falemos um pouco da moeda.

No inicio da atividade comercial havia apenas a troca de mercadorias. Assim, um individuo A,
produtor da mercadoria a e necessitado da mercadoria b, procurava o individuo B que a produzia. Se
houvesse concordancia na troca, tudo bem; porém, as coisas se complicavam quando nao havia concordancia
na troca, pois A teria de procurar um outro individuo produtor de b que estivesse disposto a troca-la por a .

Com o desenvolvimento do comércio entre individuos houve, entdo, a necessidade de uma terceira
mercadoria, de aceitagdo geral e, principalmente, de facil transporte e de valor constante para todos os
produtores. Essa mercadoria passou a ser o padréo de trocas e de comparagdo de valores dos demais
produtos. Esse padrao tornou-se, assim, a moeda da comunidade.

Surgiu, entdo, o problema: qual a melhor mercadoria a ser tomada como moeda? Chegou-se a
conclusdo de que a melhor moeda seria o metal: facil de transportar, grande durabilidade e que permitia a
obtencgdo de “pedagos” para pagamentos menores.

Com o passar do tempo, a moeda foi sofrendo um processo continuo de desvalorizagdo: passou de
moeda mercadoria para moeda metalica e, finalmente, para um valor simbolico, tornando-se apenas um
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pedago de papel (papel-moeda: emissdo com lastro metdlico; papel-moeda: emissdao sem lastro metdlico;
moeda escritural ou moeda bancaria: cheque).

Chamamos de valor da moeda (ou poder aquisitivo da moeda) aquele representado pela
quantidade de bens ou servigos que podem ser adquiridos com uma unidade monetaria.

Dizemos que uma moeda ¢ estavel quando mantém, no decorrer do tempo, sempre 0 mesmo poder
aquisitivo.

A depreciacdo do valor da moeda (ou redug@o do seu poder aquisitivo) ¢ identificada como
inflacdo. Observemos, porém, que o aumento dos precos de alguns bens e servigos, resultante, por exemplo,
de uma escassez tipica das entressafras, ndo € o bastante para caracterizar um processo inflacionario. Este s6
fica caracterizado se todos os bens e servi¢os acusam uma tendéncia de alta generalizada e continua.

Assim, podemos caracterizar a inflagio como uma continua, persistente e generalizada expansio
dos precos.

Quanto a intensidade do processo inflacionario, podemos distinguir uma gama muito grande,
limitada por uma inflac¢io rastejante e uma inflacio galopante ou hiperinfla¢io.

A inflacdo rastejante ¢ caracterizada por uma leve e quase imperceptivel expansdo geral dos
pregos, como aquela que verifica, atualmente, na maioria dos paises de primeiro mundo.

Ja a inflaciio galopante ou hiperinflacfo ¢ caracterizada por uma violenta e incontrolavel
expansdo do nivel geral dos pregos. Na Alemanha, entre 1914 e 1923, foi registrada a maior inflagdo do
mundo: os pregos cresceram 1 trilhdo (10'%) de vezes.

Entre esses niveis extremos, ha certos processos inflacionarios que podemos dizer praticamente
cronicos, embora permanegam sob controle e reprimidos. No Brasil, por exemplo, desde a Segunda Grande
Guerra temos assistido a processos inflacionarios de intensidade variada , se bem que jamais tenham fugido
ao controle das autoridades financeiras.

No ano de 1964,a corre¢do monetaria foi instituida no Brasil como método para amenizar os efeitos
da infla¢do. Paralelamente, foram criadas pela Lei n® 4.357, de 16/06/64 as Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional, com o intuito de restabelecer a confianca nos titulos da divida publica.

O Governo, com a finalidade de uniformizar a corre¢do monetaria, passou a utilizar duas unidades
financeiras: Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) e a Unidade Padrao de Capital
(UPC).

Cada ORTN tinha seu valor corrigido mensalmente, de acordo com o indice de inflagdo no
periodo; e cada UPC, com corregdo trimestral, passaria a ter o valor da ORTN do més inicial do trimestre
(janeiro, abril, julho, outubro).

A ORTN era, em geral, utilizada como unidade-padrdo para financiamentos industriais, ¢ a UPC,
para financiamentos habitacionais através do extinto Banco Nacional da Habitagdo (BNH).

Pelo Decreto-lei n°. 2.283, de 28/02/86, consolidado pelo Decreto-lei n°. 2.284, de 10/03/86, a
unidade do sistema monetario brasileiro passou a se chamar Cruzado (Cz$); nesta transformacgao, o
cruzeiro correspondia a um milésimo do cruzado. As Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional foram
substituidas por Obrigag¢des do Tesouro Nacional (OTNs), sem correcdo. Este foi o Plano Cruzado do Z¢
Sarney.

Decreto-lei n°. 7.730, de 31/01/89, substituiu o cruzado pelo cruzado novo (NCz$); o cruzado
passou a corresponder a um milésimo do cruzado novo. As Obrigagdes do Tesouro Nacional foram
substituidas pelo Bonus do Tesouro Nacional (BTN). Este foi o Plano Verdo, também, do Z¢é Sarney.

Dai veio ELE ( o Collor, lembra-se!!!!) com a Lei (vejam s6 ndo foi Decreto ndo!!!) n°. 8.024, de
12/04/90, instituindo o cruzeiro (Cr$) como moeda nacional, sendo um cruzeiro correspondente a um
cruzado novo. O BTN foi mantido.

Finalmente em 15/07/94 surgiu a moeda atual, o REAL, valendo Cr$ 2.750,00 (valendo mais que

APENDICE 05

COMO ATUALIZAR DIiVIDAS PELA POUPANCA
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Veja na tabela abaixo como atualizar uma divida usando o mesmo fator de corregdo
empregado na caderneta de poupanga, isto é, corre¢do monetaria mais juros de 0,5% ao més.

Fonte: Folha de Sdo Paulo 18/08/96

Ano
Jan
Fev
Mar
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
Out
Nov
Dez

1991
34.555,20
28.602,70
26.598,50
24.392,80
22.281,80
20.342,00
18.501,80
16.728,30
14.868,40
12.668,70
10.524,90

8.023,69

1992
6.216,91
4.929,86
3.905,22
3.121,89
2.569,63
2.134,11
1.754,21
1.411,18
1.139,56

904,361
719,488
580,669

1993
466,141
365,285
288,042

227,81
176,787
136,702
104,568
79,8095
59,5565
42,9681
32,0819
23,4446

Obs:- Os fatores estdo arredondados e baseiam-se em poupanga de dia 1°.

Como calcular:
1) Localize o més e o ano da divida original;

2) Na tabela encontre o fator correspondente a data;

1994
17,05254
11,9964
8,53477
5,98685
4,08102
2,77294
1,87856
1,77978
1,73395
1,68428
1,63412
1,57985

1995
1,5281
1,4892
1,45481
1,41504
1,36083

1,3115
1,26834
1,22539
1,18835
1,15993
1,13539
1,11372

3) Multiplique o valor da divida pelo fator e divida por
2.750 para atualizad-la para reais.
divida antes por 1.000.

1) Uma divida de Cr$ 30.000,00 (cruzeiros) foi contraida em junho de 1991;

EXEMPLO

2) Na tabela o fator correspondente a junho de 1991 ¢ 20.342,0;
3) Cr$ 30.000,00 vezes 20.342,0 € igual a Cr$ 610.260.000,00 (cruzeiros) ou CR$

610.260,00 (cruzeiros reais), com o corte de trés zeros em agosto/93. Resulta em R$

221,91 (reais) na divis@o por 2.750 e atualizado para 01/08/96.

Se anterior a Ago/93,

1996
1,09352
1,07462
1,05908

1,0453
1,03329
1,02213
1,01088
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APENDICE 06

JUROS DOS EMPRESTIMOS BANCARIOS

Taxas % ao més cobradas de consumidores e empresas:

Custo do dinheiro para pessoas fisicas

Tipo Min Max
Crédito direto (pré) 5,00 7,00
Crédito Pessoal 5,00 12,00
Cheque Especial 7,90 12,00
Passagens aéreas - 4,00 4,00
Cartdo de loja 8,90 13,50

Fonte: Folha de Sao Paulo 18/08/96
** Varia conforme o prazo

Custo do dinheiro para pessoas juridica

Tipo Min Max
Hot-money (um dia) 0,100 0,174
Capital de giro 2,80 6,49
Desc. de duplicatas 2,56 5,55

Fonte: Folha de Sao Paulo 18/08/96
* Média de amostra de mercado, excluindo encargos sociais

APENDICE 07

TR - FUNCAO E FORMACAO DE PRECO

A TR taxa referencial de juros foi criada no Plano Collor II, com o intuito de ser uma taxa basica
referencial dos juros a serem praticados no més iniciado e ndo como indice que refletisse a inflagdo do més
anterior. Ela deveria funcionar como uma Libor ou Prime Rate.

A TRD, por sua vez, era a TR rateada pelo numero de dias tteis do més a que se refere a TR ¢ servia
como referéncia aos valores pro-rata ou descasados do periodo mensal cheio. A TRD foi extinta por Medida
Provisoria em 01/05/93 e definiu-se novo calculo para determinagdo da TR.

A TR passou entdo a ser calculada para cada dia do més e valia para as aplicagdes até o 30° dia a
contar da data na qual a média foi centrada, quando era recalculada para o proximo periodo de 30 dias.

O calculo da TR do dia passou a ser feito através do critério de média mével de trés dias uteis
consecutivos, centrado no dia de calculo e divulgagdo no dia seguinte ao periodo do calculo, ou seja, o quarto
dia. Assim, o valor da TR ¢ fixado com 28 dias de antecedéncia.

EXEMPLO:-A TR do dia 8 é calculada considerando a média das médias dos
CDB emitidos pelas instituic¢des financeiras selecionadas, como visto
anteriormente, dos dias 7, 8 e 9, e divulgada ao mercado no dia 10, e
vale para os vencimentos do dia 8 do més seguinte ( se o més do calculo
for de 30 dias). Nos meses em que ndo existir o dia correspondente ao
vencimento da obrigagdo, utilizar-se-& a TR do dia subseqgiiente.

O redutor aplicado sobre a média apurada das taxas dos CDB foi fixado em 1,3% a partir de
01/10/95.

E importante notar que o valor da TR sera sempre influenciado pelo niimero de dias tteis
considerados no periodo de validade da TR sob calculo.
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MERCADO DE TiTULOS FEDERAIS - Open Market

O open market € um mercado secunddrio, ou seja, um mercado onde se negociam titulos ja emitidos
anteriormente.

Atualmente, o open market é privativo das institui¢des financeiras, e € nele que ocorre a troca de
reservas bancarias, lastreadas unicamente em titulos publicos federais.

Independente de uma ou outra expectativa fortuita, as reservas bancarias das institui¢des financeiras
flutuam ao sabor de variaveis sazonais da economia, tais como: recolhimento de tributos federais; pagamento
dos salarios dos trabalhadores; ajustes dos saldos do compulsorio; resultados na compensag¢do; colocagao ou
resgate de titulos publicos.

Desta forma, podera haver deficiéncia de reservas bancarias para cobrir as obrigagdes de uma ou de
outra instituicdo financeira que com lastro em titulos publicos federais, podera obter, via BC, recursos
utilizando reservas de outras instituigoes.

Assim, os bancos se utilizam do open market via operacdes overnight para compor diariamente o seu
caixa, de acordo com a falta ou sobra de reservas bancarias, através da compra e venda de titulos federais
entre si.

| CONSUMO |+ HOJE || AMANHA || DEPOIS DE

| consumo
| consumo
CONSUMO > HOJE » AMANHA »  DEPOIS DE AMANHA
TERRA > Aluguel
TRABALHO > Salario
CAPITAL » Juros




