MODULO (M1):
Fundamentos de Economia




4.2.1 Principais
Economicos



Principais Indicadores Economicos

Conceito

Os principais indicadores da economia brasileira e cobrados em prova sao:
> PIB — Produto Interno Bruto;
> PNB — Produto Nacional Bruto;
> Taxa SELIC-Meta e Selic-Over;
> Taxa Dl;
> TR — Taxa Referencial;
> TLP — Taxa de Longo Prazo;
> PTAX — Taxa de cambio; e
> IPCA e IGP-M — indices de Inflac3o.
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PIB — Produto Interno Bruto

Conceito

O Produto Interno Bruto (PIB) € uma medida de tudo que é produzido dentro de um pais
em um determinado ano, sendo considerado o melhor medidor de bem estar econdémico
de uma sociedade. O economista Mankiw (2007) definiu PIB como “o valor de mercado
de todos os bens e servicos finais produzidos em um pais em um dado periodo de
tempo”. Desta forma, é possivel apresentar o PIB de forma NOMINAL (medido a precos
correntes do ano) e de forma REAL (medido a precos constantes de determinado ano,
descontando o efeito da inflacdao dos precos correntes).

Perceba que foi citado “valores finais” da cadeia produtiva. Isto ocorre para que nao haja
um valor acima do que de fato um pais produziu, excluindo da conta todos os bens e
servicos intermediarios, mesmo que eles tenham contribuido para o devido calculo. A
seguir veremos este conceito de valor agregado (ou valor adicionado), que serve para
saber o quanto cada produtor contribui individualmente para o PIB do pais.

Para chegarmos nesse valor, é possivel calcular através de trés maneiras, que sao:
> Otica do Consumo (Dispéndio ou Despesa);
> Otica da Produc3o;
> Otica da Renda.
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PIB — Produto Interno Bruto

PIB e o Valor Agregado (Adicionado)

Cada bem ou servico prestado esta agregando valor ao PIB, mas para o devido célculo
consideramos apenas o valor final. Para descobrirmos o valor adicionado de uma pessoa
ao PIB, basta descontar do valor cobrado os bens e servicos intermediarios que |he custou
para gerar aquele faturamento. Por exemplo, um (1) MARCENEIRO vendeu por
RS 500,00, madeiras para uma (2) FABRICA construir uma cama. Apds isso, esta fabrica
vendeu por RS 2 mil a cama. O PIB total gerado foi de RS 2 mil, no entanto, o marceneiro
gerou RS 500,00 e sobre a madeira, a fabrica AGREGOU mais RS 1.500,00 ao PIB.

PIB TOTAL GERADO:

RS 2.000,00 \_
=

STORE

MARCENEIRO FABRICA CONSUMIDOR
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PIB — Produto Interno Bruto

Otica do Consumo (Dispéndio)

Pela OTICA DO CONSUMO (Dispéndio), o PIB resulta da soma dos seguintes fatores:
» Consumo das Familias: Como o nome ja diz, € o consumo das pessoas fisicas!
> Investimentos das Empresas: despesa das empresas em investimento, sendo em
bens de capital, matérias-primas e produtos (variacdao de estoques),;
> Gastos do Governo: este item leva em consideracao todos os gastos que o
governo faz em bens ou servicos. Nao € considerado os gastos com transferéncias
(como bolsa familia) e nem os pagamento de juros sobre a divida publica.
> Balanca Comercial: Também chamada de EXPORTACAO LIQUIDA, é a resultante
das nossas exportacoes, descontado das importacdes. Quanto mais caro o dolar
(desvalorizacao do real), maior sera esse item e maior sera o PIB.

Balan¢a Comercial

\
[ |

PI B - Consumo + Investimentos + GGastos do Governo + Xexporta;éo - iMportagéo
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PIB — Produto Interno Bruto

Pela OTICA DA PRODUCAOQ, também chamado de OTICA DA OFERTA, o Produto Interno
Bruto corresponde a soma dos valores agregados liquidos dos setores primario,
secundario e terciario da economia (industria, agropecuaria e servi¢os), mais os impostos
indiretos, mais a depreciacao do capital, menos os subsidios governamentais. Portanto, a
Otica da Produc3o é o processo reverso da dtica do consumo, pois, para alguém comprar,

outra deve vender (produzir).

d FORMULA:

Otica da Producio

Producao
da Industria

Producao
Agricola

Producao
de Servicos
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PIB — Produto Interno Bruto

Otica da Renda

Para chegarmos ao PIB pela OTICA DA RENDA, devemos somar todas as remuneracdes
com base em salarios, juros, aluguéis e lucros distribuidos (dividendos), ou seja, o
somatorio da renda do trabalho, renda do capital, renda de instalacdes e renda do
processo de producao.

Mesmo ndo sendo muito utilizada (o mais comum é mensurar o PIB através da Otica do
Dispéndio ou pela Otica de Producdo), a OTICA DA RENDA tem como vantagem
compreender a situacao dos rendimentos do pais, mensurando a maneira pela qual é
remunerada toda produc¢ao nacional de riqueza.

d FORMULA:

PI B :‘ Salarios ‘+ ‘Juros ‘ == ‘ Aluguéis ‘+‘ Dividendos‘
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PNB — Produto Nacional Bruto

Conceito

O Produto Nacional Bruto (PNB) se difere do PIB apenas por incluir os valores dos bens e
servicos produzidos e realizados no exterior. Enquanto que o PIB considera apenas o que
foi gerado INTERNAMENTE (dentro do pais), o PNB considera o que foi gerado
INTERNAMENTE e EXTERNAMENTE, ou seja dentro e fora do pais.

Com isso, para chegarmos no PNB devemos subtrair do PIB o que chamamos de Renda
Liquida Enviada ao Exterior (RLEE), que é a diferenca dos valores enviados para o exterior
e os valores recebidos do exterior a partir dos fatores de producao. Quando mais valores
enviarmos para o exterior, menor serda a producdao nacional. Quando maior for o
recebimento dos valores do exterior, maior sera a produ¢ao nacional.

d FORMULA:

PNB = ‘ PIB ‘— ‘ RLEE (envio menos recebimento)‘
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SELIC-META

Conceito

A Selic-Meta é a taxa de juros definida pelo COPOM, que toma essa decisdao com base na
Meta de Inflacao (IPCA). Ela sera a META que o governo deseja para taxa de juros
praticada pela economia brasileira em relacao a divida brasileira para aquele periodo.

3 PRINCIPAIS INFORMACOES:
> E a meta da taxa de Juros brasileira;
> Definida pelo BACEN através do COPOM;
> Alterada através de AGO (cada 45 dias) ou AGE;
> Praticada pelo Governo.
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SELIC-OVER

Conceito

Ja a SELIC-OVER é a taxa de juros apurada no SELIC (Sistema Especial de Liquidagao e
Custddia). Ela é obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das
operacdoes de financiamento por um dia, lastreadas em Titulos Publicos Federais e
cursadas no referido Sistema na forma de operagcdes compromissadas.

A tendéncia € que a SELIC-OVER tenda a convergir para a SELIC-META. Essa taxa é o que
chamamos de TAXA LIVRE DE RISCO (TLR) da economia brasileira, que é o quanto um
investidor esta recebendo por emprestar recursos para o Brasil. Desta forma, a taxa
cobrada nos demais segmentos de empréstimos existentes no mercado brasileiro é
composta pela meta da taxa de juros Selic, acrescido pelo Risco de inadimpléncia e
demais custos (custos administrativos, impostos, lucro, ...).

3 PRINCIPAIS INFORMACOES:
> E a média didria das negociacdes dos Titulos Plblicos Federais (TPF);
> E alterada diariamente (dias Uteis) e anualizada;
> Praticada pelo Mercado Financeiro;
> Resolucdo em vigor para maiores informacées: Resolucdo BCB n2 46/2020.
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DI — Deposito Interbancario

Conceito

A taxa DI, que significa Depodsito Interbancario, é a taxa média ponderada das operacoes
realizadas entre instituicdes financeiras pelo prazo de um dia. Essas operacdes sao
chamadas de CDI (Certificados de Depdsito Interbancario), sendo um contrato privado de
empréstimo restrito ao mercado interbancario. Como de praxe, a taxa DI também é
expressa de forma anual e com base em 252 dias uteis.

No entanto, com o passar dos anos, esta operacao ficou cada vez menos comum, gerando
um problema para a industria de renda fixa, pois o CDI é muito utilizado como parametro
de rentabilidades (remuneracao de CDB, LCIl, LCA e também como benchmark para a
remuneracao de taxa performance de diversos fundos de investimentos).

Desta forma, a CETIP (atual B3), criou um novo modelo de fallback (plano B) quando nao
ha operacOes suficientes para calculo do DI (ocorrer menos de 100 operacdes ou O
somatorio dos volumes das operacgOes elegiveis para o calculo da Taxa DI for inferior a
RS 30 bilhdes), ela sera igual a Taxa SELIC Over divulgada no dia.
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DI X SELIC

Conceito

O Tesouro Nacional, através da emissdao de papéis (mercado primario) da o parametro
para a curva de juros da economia brasileira - curva Selic. No entanto, a taxa Selic Over é
obtida mediante o calculo da taxa média das operacoes de financiamento por um dia
entre as instituicdes financeiras, lastreadas em titulos publicos federais. Quando o
financiamento é lastreado em Titulos Privados, temos a taxa DI.

Banco

Titulos Privados (DI)
Central

Taxa DI

Titulos Publicos Federais

Taxa Selic Over

IF = Instituicao Financeira
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TR — Taxa Referencial

Conceito

A TR é um indice de referéncia de juros da economia brasileira, principalmente utilizada
para correcOes da Poupanca, empréstimos de habitacdo como o SFH, titulos da divida
agraria (TDA) e do FGTS.

Para chegarmos no valor da Taxa Referencial, o banco central aplica um redutor sobre a
Taxa Basica Financeira. Para a formacao da TBF, calcula-se as taxas de juros negociadas
no mercado secundario com Letras do Tesouro Nacional (LTN). Assim, a TBF de um més
sera uma média ponderada entre as taxas médias das LTNs com vencimentos
imediatamente anterior e imediatamente posterior ao prazo de um meés, seguida da
aplicacao, ao valor resultante, de um fator multiplicativo fixado em 0,93.
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TLP — Taxa de Longo Prazo

Conceito

A Taxa de longo prazo (TLP) é o principal custo financeiro dos financiamentos do BNDES.
Ela compde a taxa de juros final, junto com as remuneragdes (spreads) do BNDES e dos
bancos repassadores e a taxa de risco de crédito do cliente. A TLP mensal é composta de
uma parcela de juros reais pré-fixados ("TLP-Pré") e da inflagao (IPCA), sendo que a
TLP-Pré serd CALCULADA E DIVULGADA NO INiCIO DE CADA MES PELO BANCO CENTRAL.

A partir da data de inicio de vigéncia dos contratos em TLP, a parcela de juro real sera

fixa, ao longo da vida dos contratos, variando apenas o componente da inflacao, que é o
IPCA.

Juros Reais
Prefixados
(“TLP-Pré”)

Inflagao

(IPCA)
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Taxa de Cambio

Conceito

Por definicao do Banco Central do Brasil a “Taxa de Cambio é o preco de uma moeda
estrangeira medido em unidades ou fracdes (centavos) da moeda nacional. No Brasil, a
moeda estrangeira mais negociada é o doélar dos Estados Unidos, fazendo com que a
cotacao comumente utilizada seja a dessa moeda”.

Contratos de cambio sao realizados por motivos de viagens internacionais, transferéncias
unilaterais, negociacdes, podem ser realizados diretamente com uma corretora de
cambio ou alguma instituicao financeira autorizada pelo Bacen, sendo que elas possuem
liberdade para negociar as suas taxas pelos seus spreads. Para o fechamento de contrato
de cambio, passa-se pelas fases de contratacdao, negociacao da taxa e posterior
liguidagao.

A liguidagao é a ultima fase do fechamento do contrato de cambio. Ela acontece quando
se efetiva o envio da moeda estrangeira entre os envolvidos, através de um banco ou
corretora. O fechamento de cambio se da quando ha a conversao das moedas da
negociacao, quando ha o crédito ou débito da moeda estrangeira entre as partes e a
instituicao responsavel realiza a transferéncia internacional através do SWIFT.
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Taxa de Cambio

PTAX

A PTAX é a principal taxa de cambio utilizada nacionalmente como referéncia do real por
ddlares americanos. Seu nome veio da PTAX800, por causa da PTAX800, uma transacao
do Sistema do Banco Central usada durante muitos anos pelo publico para consultar taxas
de cambio, mas que foi descontinuado em 2014,

Antigamente, a PTAX era calculada através de uma média ponderada pelo volume das
operagdes no mercado interbancario de cambio, com liquidacao em dois dias uteis. Hoje
em dia, o BANCO CENTRAL consulta os dealers em quatro momentos de alta liquidez no
mercado de cambio, que informam qual foi o valor que eles fizeram numa unica
negociacao naquele momento com o dolar americano, ou seja, qual o preco praticado no
mercado interbancario. Com estas informacdes, o BACEN faz uma MEDIA SIMPLES
(aritmética), de cada ponta de compra e venda do ddlar, excluindo em cada caso, as duas
maiores e as duas menores. A divulgacdao da PTAX ocorra a cada consulta (sao 4 por dia)
e no final do dia também, com a PTAX do dia. A participacao dos dealers (instituicoes
financeira) no calculo da Ptax é avaliada mensalmente e um desempenho insatisfatorio, o
leva ao descredenciamento.

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS CFP® - Certified Financial Planner



Taxa de Cambio

Outros tipos de cotacao

Além da forma de mensuracao do Banco Central do Brasil, podemos ter outros tipos de
cotacao, como por exemplo:

» COMERCIAL: Conforme o proéprio nome diz, faz referéncias as transacOes
comerciais, sendo utilizado para balizar as grandes movimentacdes de importacao &
exportacao das empresas brasileiras, transferéncias financeiras, etc. Esta também é
a cotacao considerada nas acdes do governo no exterior, como empréstimos
(registrados no Banco Central) de brasileiros residentes em outros paises e.

> TURISMO: Ja neste caso, representa a cotacao das moedas para as pessoas fisicas
que usarao a moeda para viajar ao exterior ou para comprar produtos e servicos em
sites internacionais. Sua cotacdao € baseada no custo da moeda comercial, com o
acréscimo do |OF praticado pelo Governo. Por se tratar de moeda fisica, possui
demais custos, como por exemplo, o de logistica.

» SPOT: Chamado de Dodlar a vista ou “Cambio Pronto”, sao operacdes com
liguidacao em até D+2 e podem ser negociados nos mercados da B3.

> FORWARD: Termo utilizado para taxacOes feitas em contratos financeiros que
serao iniciados em uma data futura, como por exemplo, nos contratos futuros ou
nos contratos a termo da B3.
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Taxa de Cambio

Cambio Pronto e Cambio Futuro

O CAMBIO PRONTO é aquele em que ocorre a compra ou venda de moeda estrangeira
com prazo a vista, seguindo liquidacdo em até 2 dias Uteis. JA o CAMBIO FUTURO, possui
0 seu preco também fechado no momento da contratacdo, mas sendo liguidado em um
prazo mais extenso, além de 2 dias uteis (uma liquidacao futura).

As operacoes de cambio contratadas para liguidacao pronta devem ser liquidadas no
mesmo dia, quando se tratar de compras e de vendas de moeda estrangeira em espécie
ou em cheques de viagem; ou de operacdes ao amparo da sistematica de cambio
simplificado de exportacao. Caso nao sejam esses casos, a liquidacao ocorrera em até
dois dias uteis da data da contratacao, nos demais casos, excluidos os dias nao uteis nas
pracas das moedas.

Vale ressaltar que a liquidagao pronta é obrigatdria nos seguintes casos:
> Operacoes de cambio simplificado de exportagcao ou de importacao;
» Compras ou vendas de moeda estrangeira em espécie ou em cheques de viagem;
» Compra ou venda de ouro - instrumento cambial.
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Taxa de Cambio

Desvalorizacao do Ddlar

Como qualquer objeto, as moedas terao desvalorizacao quando mais pessoas estiverem
vendendo e/ou houver maior quantidade para vender. Desta forma, quando o délar esta
caro (RS 4,00), muitas pessoas desejam vender a moeda estrangeira fazendo com que se
tenha mais ddlares na economia brasileira DESVALORIZANDO o ddlar e VALORIZANDO O
REAL, deixando o cendrio mais atrativo para o IMPORTADOR. Esse aumento de délares
pode ocorrer da seguinte forma:

Quantidade de

Délares no Brasil e ,
] Com o ddlar “caro”, o aumento da i

$ $ $ I quantidade de dolares em
$ $ $ I circulagdo podera ocorrer através |

| de:
| o Aumento das Exportacoes H

I c Aumento da Conta Turismo
US 1,00 = RS 4,00 I lo Venda de doélares pelo BC US 1,00 = RS 2,00
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Taxa de Cambio

Valorizacao do Ddlar

A valorizacdao da moeda estrangeira ocorre da mesma forma: quando ha uma diminuicao
da sua quantidade ou quando muitas pessoas a estao comprando. Ou seja, quando o
dolar esta barato (RS 2,00), muitas pessoas desejam comprar délares, fazendo com que
se tenha menos moeda estrangeira na economia brasileira VALORIZANDO o ddlar e
DESVALORIZANDO O REAL, deixando o cendrio mais atrativo para o EXPORTADOR. Essa
diminuicao de ddlares na economia brasileira, pode ocorrer da seguinte forma:

Quantidade de
Dolares no Brasil Dolares no Brasil

| Com o délar “barato”, o seu
$ $ $ laumento de preco poderd S S S

S § S I ocorrer por causa do: S § S

I 6 Aumento das Importacdes
_' o Diminui¢ao da Conta Turismo $
I Compra de ddlares pelo BC

US 1,00 = RS 4,00 US 1,00 = RS 2,00
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Inflagcao

Conceito

Podemos definir INFLACAO como a alta persistente e generalizada dos precos em uma
determinada economia, gerando para as pessoas a perda do poder de compra e como
iremos ver a seguir, existem varios motivos para ocorrer a inflacao e para cada motivo,
temos um nome especifico: inflacao inercial, inflacago de demanda, inflacao de oferta
(custos), inflacdo estrutural.

Vocé pode perceber essa perda de poder de compra de duas formas: a primeira é
perceber que um servico que custava RS 50,00 agora esta custando RS 100,00, ou seja,
vocé precisa do dobro de dinheiro para contratar o mesmo servico (ou produto). A outra
forma é na diminuicao do produto, como por exemplo, nas barras de chocolate. A 10
anos atras, uma barra de chocolate de 200 gramas custava RS 5,00. Hoje, quando vocé vai
comprar a mesma barra de chocolate, vocé percebe que ela continua custando RS 4,00,
mas ao invés de ela ter 200 gramas, a barra de chocolate tem cem gramas (a metade), ou
seja, os mesmos RS 4,00 compram a metade, ocorrendo a perda do poder de compra.

Importante entender essa perda do poder de compra, para podermos repor ela através
de correcdes nos contratos de alugueis, nas dividas e, principalmente, nos salarios. Mas
para isso, precisamos entender “quanto foi essa inflacao” e assim, surgem os diversos
indices de inflacao, sendo os dois principais o IPCA e o IGP-M.
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Inflagcao

Motivos para a Inflacao

Os dois principais motivos que podemos ter inflacao sao:

> Inflacao de Demanda: considerado como o tipo mais cldssico, ocorre quando ha

muito mais procura por produtos (servicos) do que hd de ofertas. Esse tipo de

inflacao tende a ocorrer quando ha um rapido crescimento econdmico e causado

também pela Inflacao Monetaria, que é quando o governo emite dinheiro de forma

descontrolada, através de reducao de taxa de juros ou impressao de papel-moeda.

> Inflacao de Custos: consiste no aumento dos precos gerados pelo aumento dos

custos, como por exemplo, reducao da quantidade de certo produto ou aumento

dos custos de producao. Desta forma, esse tipo de inflacao pode ser de duas formas:
= Inflacdo de custos autdbnoma: quando o aumento dos precos ocorrem de forma
autébnoma, como foi na pandemia, onde o preco das commodities subiu e gerou
aumento no custo generalizado, ou quando um grupo oligopolista aumenta o
preco dos seus produtos e/ou servicos.
= Inflacdo de custos induzida: a inflacao de demanda faz com que as empresas
lucrem mais e com isso, as empresas contratam mais pessoas. Se houver poucas
pessoas a serem contratadas, os valores a serem pagos serdao maiores, gerando
um aumento no preco do produto e/ou servico vendido pela empresa. O
exemplo disso, foi o setor de tecnologia durante a pandemia.

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS

CFP® - Certified Financial Planner



Inflagcao

Hiperinflacao, Deflacao & Estagflacao

Vimos que a mudanca dos precos dos produtos e servicos geram o conceito de inflacao.
No entanto, outros trés conceitos sao interessantes a serem compreendidos, que sao:
> Hiperinflacao: Como o préprio nome remete, a Hiperinflacdo ocorre quando ha
um aumento dos precos dos produtos e servicos de forma completamente fora do
controle. Nao ha um percentual definido, mas de praxe, quando uma economia tem
uma inflagao acima de 50% ao ano, entendemos que esta ocorrendo este efeito. O
Brasil viveu este fendmeno nos anos 80 e inicio dos anos 90.
> Deflacao: Este é o caso onde os precos ao invés de subirem, comecam a
desvalorizar. Inicialmente, isso aparente ser bom, mas se todos os meses um
produto é vendido a um preco mais barato, o consumidor “sempre” prorroga a sua
compra. Qual a consequéncia? As empresas nao vendem e com isso necessitam
demitir funcionarios, fazendo com que a economia fique cada vez mais pobre.
> Estagflacao: Este é um conceito técnico de quando o PIB de uma economia nao
cresce, mas 0s precos nao param de subir. Temos uma economia “estagnada”, com
depreciacao do poder de compra da populacao.
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IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo

Definicao

O IPCA é o indice de inflacao oficial do Brasil, sendo calculado pelo IBGE. Ele tem como
objetivo medir a inflacdo de um conjunto de produtos e servicos comercializados no
varejo, referentes ao consumo pessoal das familias, ou seja, € influenciado pela variacao
dos precos no VAREJO.

Atualmente, a populacao-objetivo do IPCA abrange as familias com rendimentos de 1 a 40
salarios minimos, qualquer que seja a fonte, residentes nas areas urbanas das regides de
abrangéncia do SNIPC (Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor), as quais
sao: regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Vitoria,
Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e dos
municipios de Goiania, Campo Grande, Rio Branco, Sao Luis e Aracaju.

A utilizacao do IPCA ocorre em diversas frentes, como por exemplo:
> E o indicador que o CMN utiliza como meta da inflagdo;
> Nos titulos publicos do governo federal (NTN-B e NTN-B Principal);
> Correcao dos balancos e das demonstragdes financeiras de companhias abertas;
> Fornecer um panorama sobre como esta o poder de compra da populacgao.
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IPCA - indice de Precos ao Consumidor Amplo

Resumo

A PONDERAGAO DAS DESPESAS DAS PESSOAS PARA SE VERIFICAR

A VARIAGCAO DOS CUSTOS FOI DEFINIDA PELO SEGUINTE MODO:

Tipo de Gasto TOVAL I CER G o Indice Oficial de Inflagdo do Brasil;

Alimentac3o 2521 e Calculado pelo IBGE;
e Divulgado mensalmente;
Transpf)rte~e 18,77 e Utilizado como referéncia para META de
Comunicagao inflacao definida pelo CMN para o COPOM;
Despesas Pessoais 15,68 e Populagao-objetivo do IPCA abrange as
Vestuario 12,49 familias com rendimentos mensais
—— compreendidos entre 1 (hum) e 40 (quarenta)
Habitacao 10,91 salarios-minimos, qualquer que seja a fonte
Saude e cuidados 3 g5 de rendimentos, e residentes nas areas
pessoais ’ urbanas das regides metropolitanas de
Artigos de residéncia 8 09 Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Curitiba,
Porto Alegre, Brasilia e municipio de Goiania.
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IGP-M — indice Geral de Pregos do Mercado

Definicao

O IGP-M é um indice de inflacao muito utilizado para correcao de contratos de aluguéis e
também em contratos de dividas de empresas. Ele é calculado pela FGV (Fundacao
Getulio Vargas), sendo na verdade, uma composicdo de trés outros indices de inflacao:
> 60% do Indice de Precos por Atacado (IPA): Atualmente chamado de indice de
Precos ao Produtor Amplo, registra variacdes de precos de produtos agropecuarios e
industriais nos estagios de comercializagao anteriores ao consumo final.
> 30% indice de Precos ao Consumidor (IPC): medida de preco médio necessario
para comprar determinados bens de consumo e servicos no mercado varejista por
familias que possuem renda de 1 a 33 salarios minimos residentes nos principais
centros consumidores do Brasil.
> 10% Indice Nacional de Custo de Construcdo (INCC): Reflete o ritmo dos precos
de materiais de construcao e da mao de obra no setor imobilidario, sendo muito
utilizado na correcao de contratos de Compra & Venda na planta.

Diferentemente do que ocorre no IPCA, que tem maior impacto nos precos do varejo, o
IGP-M tem como principal variavel os precos no ATACADO e como a variagao cambial
tem impacto mais relevante nos precos do atacado do que no varejo, o IGP-M sofre
variacdes mais impactantes do que o IPCA quando ha variacdes cambiais.
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COPOM

Conceito

Ao Comité de Politica Monetaria (Copom), constituido no ambito do Banco Central do
Brasil, compete, com base em avaliacao do cendrio macroecondmico e dos principais
riscos a ele associados:

> Definir a meta para a Taxa Selic (taxa basica de juros do Brasil);

> Definir as orientacOes e diretrizes estratégicas para a execucdao da politica

monetaria;

> Divulgar o Relatdrio de Inflagao.

Este comité é composto pelo Presidente do Banco Central e mais 8 diretores (9
membros), se reunindo a cada 45 dias, durante dois dias. Suas decisdes sao tomadas
visando com que a inflagao brasileira (IPCA) fique em linha com a meta definida pelo
CMN.

O PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:
» Tem como principal fung¢ao definir a meta da taxa de juros do Brasil (selic-meta);
> Divulgar a cada trimestre, o relatdrio de inflacdao, analisando detalhadamente a
conjuntura econdmica e financeira do Brasil, juntamente com suas projecoes;
» Composto pelo Presidente do Banco Central e mais 8 diretores (9 membros);
> Resolucdo em vigor para maiores informacdées: Resolucdo BCB n2 61/2021
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4.2.2 Politicas Macroeconomicas:
Monetaria, Fiscal e Cambial

-



Politica Macroeconomicas

Conceito

Politicas Macroecondmicas sao ferramentas de um governo para atingir os objetivos do
PIB desejado. Quando um governo deseja que o PIB cresca, chamamos de politica
expansionista, e ao contrario, de politica contracionista, ou seja:
> Politica Expansionista: o governo “injetard” dinheiro na economia, fazendo com
gue as variaveis gue compoe o PIB, aumentem. A consequéncia € um aumento da
inflacao, aumento da liquidez, aumento do PIB e uma diminuicao da taxa de juros.
> Politica Contracionista: o governo “retira” dinheiro da economia, fazendo com
que as variaveis que compodoem o PIB, diminuam. A consequéncia é uma diminuicao
da inflacdao, diminuicao da liquidez, diminuicao do PIB e um aumento da taxa de
juros.

Estas estratégias poderdo vir através de 3 politicas (Monetaria, Fiscal e Cambial), sendo
que elas ndo precisam ter as mesmas estratégias, ou seja, pode-se ter, por exemplo, uma
politica monetaria expansionista, enquanto a cambial é contracionista, lembrando que o
PIB é a soma de todos os setores que podem consumir dentro de um pais (Pessoas Fisicas,
chamado de Consumo; Pessoas Juridicas, chamado de Investimentos; Governo,
considerado os Gastos do Governo; estrangeiros, resultante da Balanca Comercial).
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Politica Monetaria

Conceito

Politica monetaria € o controle da oferta de moeda na economia, ou seja, o meio de
estabilizar e controlar os niveis de precos para garantir a liquidez ideal (equilibrio) do
sistema econOmico do pais. Para controlar o dinheiro e a taxa de juros, as autoridades
monetarias utilizam-se dos seguintes instrumentos:
> Operacoes de Mercado Aberto (Open Market): Compra ou venda de Titulos
Publicos Federais (TPF) pelo BACEN. Este é o instrumento mais agil e eficaz que o
governo dispde para fazer politica monetaria.
> Deposito Compulsdrio: O Banco Central obriga os bancos a depositar parte dos
recursos captados dos clientes, via depdsitos a vista, a prazo ou poupan¢a, huma
conta no BACEN. Quanto maior o percentual do compulsdrio, menor sera a liquidez
do mercado.
> Operacdes de Redesconto Bancdrio: E a taxa de juros cobrada pelo Banco Central
pelos empréstimos concedidos aos bancos. Quanto maior a aliquota cobrada pelo
BACEN, menor a liquidez do mercado.

Importante compreender que maior a oferta de moeda na economia, significa ter mais
dinheiro em circulacdao, e quanto mais dinheiro em circulacdao, maior o PIB e maior a
tendéncia de um aumento da inflacao.

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS

CFP® - Certified Financial Planner



COPOM

Conceito

Ao Comité de Politica Monetaria (Copom), constituido no ambito do Banco Central do
Brasil, compete, com base em avaliacao do cendrio macroecondmico e dos principais
riscos a ele associados:

> Definir a meta para a Taxa Selic (taxa basica de juros do Brasil);

> Definir as orientacOes e diretrizes estratégicas para a execucdao da politica

monetaria;

> Divulgar o Relatdrio de Inflagao.

Este comité é composto pelo Presidente do Banco Central e mais 8 diretores (9
membros), se reunindo a cada 45 dias, durante dois dias. Suas decisdes sao tomadas
visando com que a inflagao brasileira (IPCA) fique em linha com a meta definida pelo
CMN.

O PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:
» Tem como principal fung¢ao definir a meta da taxa de juros do Brasil (selic-meta);
> Divulgar a cada trimestre, o relatdrio de inflacdao, analisando detalhadamente a
conjuntura econdmica e financeira do Brasil, juntamente com suas projecoes;
» Composto pelo Presidente do Banco Central e mais 8 diretores (9 membros)
> Resolucdo em vigor para maiores informacdées: Resolucdo BCB n2 61/2021
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Politica Monetaria

POLITICA

Expansionista

Aplicacao Pratica

OPERACAO LIQUIDEZ

COMPRAR Titulos Publicos.
REDUZIR a Taxa de Juros.
REDUZIR Compulsorio.
REDUZIR Redesconto.

AUMENTA

INFLACAO

AUMENTA

PIB

AUMENTA

Contracionista

VENDER Titulos Publicos.
* AUMENTAR a Taxa de Juros.
* AUMENTAR Compulsorio.
* AUMENTAR Redesconto.

REDUZ

REDUZ

REDUZ

J EXEMPLOS:

> EXPANSIONISTA: Havendo uma diminuicao do compulsdrio, os bancos terdao mais

recursos para poder emprestar e, com isso, havera mais recursos circulando na

economia.

> CONTRACIONISTA: Quando o Banco Central vende titulos publicos, o investidor

entrega o dinheiro para o governo e recebe os papéis (LFT, LTN, NTN-B ...). Desta
forma, ha menos dinheiro na economia circulando.
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Politica Fiscal

Conceito

Politica Fiscal reflete o conjunto de medidas pelas quais o Governo arrecada receitas
(impostos, taxas e contribuicdes) e realiza despesas de modo a cumprir trés funcoes:

> Estabilizacao macroeconomica: crescimento do PIB e controle da inflacao;

> Redistribuicao da renda: projetos sociais, tais como bolsa familia;

> Alocacao de recursos: fornecimento de bens e servicos publicos.

Quando as arrecadagdes sao menores que as despesas, o governo se financia através da
venda de titulos publicos. Esta anadlise primdria, que leva em consideracao somente as
despesas NAO financeiras, quando positiva, chamamos de Superavit Primario, quando
negativa, déficit primario. Ela serve para analisar o quao eficiente esta o governo atual.

Para analisar a eficiéncia do Pais como um todo, deve-se descontar também os juros que
ele estd pagando por toda a sua divida (dividas criadas pelo governo atual e pelos
governos anteriores). Este resultado chamados de Superavit/Déficit NOMINAL.

Caso o governo tenha um déficit fiscal, ele pode tomar mais divida (Vender Titulos
Publicos) ou tentar aumentar sua receita (aumentar os impostos, exceto o imposto de
exportagao, ja que o seu aumento faz com que as empresas nacionais vendam menos). O
dinheiro do compulsério nao pode ser utilizado para isso.
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Politica Fiscal

Contas do Setor Publico

Receitas
(impostos, taxas e
contribuicoes)

Despesas NAO
financeiras

Superavit / Déficit
PRIMARIO

Pagamento dos
juros da divida
Publica

Superavit / Déficit Superavit / Déficit
NOMINAL o)
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Politica Fiscal

Aplicacao Pratica

POLITICA OPERACAO

* Aumento dos gastos publicos;
EXPANSIONISTA * Diminuicao das cargas tributarias;
 Aumento das transferéncias (Ex. bolsa familia)

* Diminuicao dos gastos publicos;
Elevagcao da carga tributaria;
Extincao de transferéncias (Ex. leve leite).

CONTRACIONISTA

J EXEMPLOS:
> Expansionista: Quando o Governo faz obras publicas (por exemplo, estradas), ele
esta contratando pessoas e pagando com dinheiro. Consequentemente, estara
retirando dinheiro dos cofres publicos e injetando na economia.
> Contracionista: Quando ha um aumento dos tributos, os recursos estao saindo
das empresas e das familias, e indo para os cofres publicos. Desta forma, ha menos
dinheiro circulando na economia.
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Politica Cambial

Conceito

O Banco Central define POLITICA CAMBIAL como “o conjunto de acdes governamentais
diretamente relacionadas ao comportamento do mercado de cambio, inclusive no que se
refere a estabilidade relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de
pagamentos”. Nessa politica, podemos ter 3 regimes cambiais:
> Cambio Fixo: regime na qual a taxa de cambio é estritamente imutavel ao longo
do tempo. O resultado € uma mudanc¢a constante nas reservas cambiais, pois o
governo se compromete a comprar/vender a moeda estrangeira, para manter o
equilibrio de oferta e demanda.
» Cambio Flutuante: resultado puro de oferta e demanda pela moeda, sem
intervengao do Banco Central, permanecendo inalterado as Reservas Internacionais.
> Flutuacao Suja: Também chamado por Cambio Flutuante Administrado, ele é o
Cambio Flutuante, mas com interferéncia do Banco Central. Inicialmente, o Bacen
atuava apenas quando ultrapassava a “banda cambial”, que é um certo teto ou um
certo piso estabelecido por ele, mas hoje atua sempre que acredita que ha
desequilibrio, necessitando de correc¢des.
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Politica Cambial

Balanco de Pagamentos (BP)

A economia de um pais aberto depende de um sistema eficiente de contabilidade
nacional, que registra os fluxos de producdo, renda, comércio e capitais com o exterior.
Esse sistema inclui o Balango de Pagamentos, que é uma ferramenta de contabilidade que
registra todas as transacdes econdmicas entre um pais e o resto do mundo durante um
determinado periodo de tempo, geralmente um ano. Ela é dividida em trés contas
principais, que sao:

> CONTA CORRENTE

> CONTA DE CAPITAIS

> CONTA FINANCEIRA

Essas contas fornecem dados essenciais para entender a situacao macroeconOmica,
auxiliando na formulacao de politicas e na avaliacao das relacdbes econOmicas
internacionais do pais.

A seguir, veremos mais especificamente, cada uma delas.
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Politica Cambial

BP: Conta Corrente

A CONTA CORRENTE, também chamada de transacdes correntes registra os fluxos entre
residentes e nao residentes de um pais de quatro sub-contas, que sao:
> Balanca Comercial: também chamada de exportacao liquida, mede a diferenca
entre as exportagdes e as importagdes de bens.
> Balanca de Servicos: registra as receitas e despesas relativos a prestacao de
servicos em transagdes entre residentes e nao residentes, e também pelo saldo da
conta turismo (os gastos das viagens de residentes ao exterior, menos os das viagens
de ndo-residentes para o pais). Temos como exemplo nessa conta, viagens
internacionais, servigcos de transportes, seguros e aluguel de equipamentos.
> Renda Primaria: Refere-se aos rendimentos derivados do trabalho e do capital.
Inclui @ Remuneracao de Empregados (Saldrios e outros beneficios pagos a
trabalhadores residentes por entidades ndo residentes, ou Vvice-versa) e
Rendimentos de Investimentos (Juros, dividendos e lucros repatriados por empresas
multinacionais ou por investidores).
> Renda Secundaria: Envolve transferéncias unilaterais sem contrapartida, ou seja,
nao ha uma obrigacdo de reembolso. Temos como exemplos remessas de
trabalhadores estrangeiros para seus paises de origem, doac¢des, ajuda internacional,
pensdes e outras transferéncias privadas ou governamentais.
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Politica Cambial

BP: Conta de Capitais

A CONTA DE CAPITAL registra transferéncias de capital e a compra/venda de ativos ndo
produzidos e nao financeiros. Ela é geralmente menor em volume comparada a Conta
Financeira e inclui:
> Transferéncias de Capital: Incluem transferéncias unilaterais de propriedade de
ativos fixos, como doac¢des de imdveis, cancelamento de dividas, e transferéncias de
bens de capital.
> Aquisicao e/ou Alienacdo de Ativos Ndo Produzidos e N3o Financeiros: Incluem
transacOes relacionadas a compra e venda de ativos intangiveis (como direitos
autorais, patentes, marcas registradas, licencas e franquias), bem como a aquisicao e
alienacao de recursos naturais (como terrenos e subsolos).

Essas transacdes nao envolvem um aumento ou diminuicao direta dos recursos
financeiros disponiveis para o pais, mas podem afetar a capacidade de gerar receitas no
futuro.
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Politica Cambial

BP: Conta Financeira

A CONTA FINANCEIRA contabiliza as transacdes que envolvem ativos e passivos
financeiros entre residentes e nao-residentes, sendo dividido da seguinte forma:
> Investimentos Diretos: Refere-se a investimentos em negdcios e industrias
estrangeiras, como a compra de empresas, fabricas, e outros ativos que resultem em
controle ou influéncia significativa sobre a entidade investida.
> Investimentos de Carteira: Incluem investimentos em ac¢des, titulos de divida, e
outros instrumentos financeiros sem intencao de controle direto, como a compra de
acoes em mercados estrangeiros ou aquisicao de titulos emitidos por governos ou
empresas estrangeiras.
> Derivativos Financeiros: Contratos financeiros cujo valor é derivado de um ativo
subjacente, como opg¢oes, futuros, swaps, etc.
> Outros Investimentos: Incluem todas as outras formas de investimento que nao
sao classificadas como investimentos diretos ou de carteira, como empréstimos
internacionais, depdsitos em bancos estrangeiros, e créditos comerciais.
> Reservas Internacionais: Ativos mantidos pelo banco central, como moeda
estrangeira, ouro, SDRs (Direitos Especiais de Saque), e a posicao de reserva no FMI.
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Politica Cambial

Reservas Internacionais

As reservas monetarias internacionais, também chamadas de “reservas cambiais”, sao os
ativos dos bancos centrais e autoridades monetarias, tais como, moedas estrangeiras
(ddlar, euro, libra esterlina, ...), direitos especiais de saque junto ao Fundo Monetario
Internacional (FMI), depdsitos no Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), ouro,
entre outros ativos.

Elas funcionam como uma espécie de seguro para o pais fazer frente a seus
compromissos financeiros (obrigacdes no exterior, emissao de moeda e financiar déficits
temporarios em seus balancos de pagamentos) e a choques de natureza externa, tais
como crises cambiais e interrupcdes nos fluxos de capital para o pais.

As reservas aumentam quando ha um superavit no Balangco de Pagamentos (BP), ou seja,
qguando a soma das “Transacoes Correntes”, “Conta de Capital” e “Conta Financeira”
forem positivas. Assim, em um economia sem interven¢ao do governo, ocorrera uma
valorizagao da moeda local, diminuindo assim o valor da moeda estrangeira. Da mesma
forma, quando o Balan¢co de Pagamento for negativo, havera uma diminuicao de moeda
estrangeira no pais, ocasionando um valorizacao do doélar (desvalorizacao da moeda local,
no caso do Brasil, uma desvalorizacdo do Real).
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Politica Cambial

Reservas Internacionais

REGIME ENTRADA DE DOLARES SAIDA DE DOLARES
CAMBIO Para manter o preco fixo, Para manter o preco fixo,
o BACEN ira comprar os délares, o BACEN ira vender seus dolares,
FIXO . . .
aumentando sua reserva cambial. diminuindo suas reserva cambial.
o s . O BACEN nao ira interferir,
CAMBIO O BACEN nao ira interferir, mantendo sua reserva cambial.

FLUTUANTE mantendo sua reserva cambial. | el e o do délar ird
Assim, o preco do ddlar ird diminuir.

aumenta.
Se o BACEN entender ser relevante, Se o BACEN entender ser
CAMBIO ele ird comprar parte desses ddlares | relevante, ele irda vender ddlares
FLUTUANTE para minimizar a desvalorizacao do para minimizar a valorizacao do
SuUJO dolar. Com isso, aumentara a sua dolar. Desta forma, diminuira a
reserva cambial. sua reserva cambial.
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Politica Cambial

Swap Cambial e Swap Cambial Reverso

Swap é um derivativo financeiro que promove simultaneamente a troca de taxas ou
rentabilidade de ativos financeiros entre agentes econdmicos (neste caso, uma das partes
é o Banco Central), ndao ocorrendo transferéncias de ativos, mas sim um crédito ou débito
em moeda local no final da operacao. Nesta operacao, os indexadores serao a taxa Selic e
a variacao cambial do dolar. Estas operacdes poderao ser de dois tipos:
» Swap Cambial: o Banco Central “vende” ddlares com a obrigacdao de “recompra-
los” no futuro, recebendo em troca a taxa de juros do periodo. Desta forma, o
governo age com o intuito de arrefecer uma alta do délar.
> Swap Cambial Reverso: desta vez, o Banco Central estd na ponta contraria ao
Swap Cambial. Ao invés de “vender” dolares, ele “compra” ddlares para evitar uma
valorizacao do real (desvalorizacdo do ddlar), pagando ao investidor os juros do
periodo e recebendo a variacao do délar.

Nos dois casos, apds a operagcao, analisa-se o resultado operacional da
valorizacdo/desvalorizacdo do dodlar, havendo somente o pagamento/recebimento do
resultado financeiro.
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Politica Cambial

Aplicacao Pratica

POLITICA OPERACAO

EXPANSIONISTA * Banco Central compra ddlares; ou
(Desvalorizagao Cambial) * Realiza Swap Cambial Reverso
CONTRACIONISTA * Banco Central vende délares; ou
(Valorizagao Cambial) * Realiza Swap Cambial

J EXEMPLOS:

> Expansionista: Quando o Banco Central compra délares, o governo pretende
deixar o délar mais “caro”, pois pretende ESTIMULAR AS EXPORTACOES e restringir
as importacdes, fazendo com que haja um AUMENTO no PIB, lembrando que uma
das variaveis do PIB é Balanca Comercial (Exportacao menos Importacao).

> Contracionista: Quando o Banco Central vende délares, o governo pretende
deixar o délar mais “barato”, pois pretende ESTIMULAR AS IMPORTACOES e
restringir as exportacdes, fazendo com que haja uma DIMINUICAO no PIB, pois a
Balanca Comercial sera negativa.
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Politica Cambial

Cupom Cambial

O CUPOM CAMBIAL pode ser definido como “a taxa de juros em ddlar, que remunera
investimentos em moeda estrangeira feitos no Brasil”. E como se o investidor ndo
precisa se transformar seus recursos para reais, mantendo toda a aplicacao em délares.
Qualqguer investidor podera fazer essa aplicacdo através de duas formas, que sao:
> Cupom Cambial Sujo (DDI): O valor do délar inicial é calculado com base na PTAX,
sendo que ela utiliza a taxa média do ddlar do dia anterior.
> Cupom Cambial Limpo (FRC): E retirado o efeito da variacdo cambial, substituindo
a PTAX do dia anterior pela operacao da taxa do délar spot.

Primeiramente iremos apresentar a formula direta do Cupom Cambial (taxa de juros
Brasil, dividida pela diferenca do délar futuro pelo ddélar a vista). Depois iremos
apresentar a origem da formula, pois ela remete a férmula dos juros compostos (valor
presente acrescido por uma certa taxa de juro). Outro ponto interessante é que estas
taxas sao apresentadas ao ano e com isso, deveremos fazer as devidas conversoes de
taxas, sendo que a taxa Brasil (Selic ou DI) possui conversao em juros compostos e base
em 252 dias uteis e a taxa do cupom cambial segue a regra americana, ou seja,
conversao por juros simples e base em 360 dias corridos.
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Politica Cambial

Cupom Cambial: Formula 1

Para chegarmos no valor do cupom cambial, conforme formula abaixo, basta dividir a taxa
de juros Brasil do periodo pela variacao do preco do délar futuro em relacao ao dodlar a
vista. Mas para deixar mais facil a compreensao do calculo, iremos trazer um passo a
passo para o devido calculo, conforme a seguir:

> (1) A TLR Brasil (taxa livre de risco: Selic ou DI) deverd ser convertida para o prazo

do periodo, utilizando a conversao por juros compostos e dias uteis (lembrando que

um ano possui 252 dias uteis).

> (2) Encontrar a variacao do ddlar, dividindo o délar futuro pelo délar spot.

> (3) Fazer a divisdo da TLR Brasil do respectivo periodo, pela variacdao do ddlar.

> (4) Converter a taxa encontrada para ano, devendo ser utilizada a conversao por

juros simples e através de dias corridos (um ano possui 360 dias corridos).

Q FORMULA:
DU
c Cambial — (1 + TLR)252 ; 360
upom tambiat =\ — Futuro) ~ * |*dias corridos
Dolar aVista
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Politica Cambial

Cupom Cambial: Calculo Férmula 1

J EXEMPLO 1: O contrato futuro de délar, com vencimento em 90 dias corridos (63
dias uteis), estd sendo negociado a RS 2,10. Sabendo que o délar spot esta sendo
negociado a RS 2,07, a taxa livre de risco Brasil estd em 12,00%a.a, qual a taxa do
Cupom Cambial?

) RESPOSTA: Perceba que o contrato apresentado esta para 3 meses (90 dias corridos
e/ou 63 dias Uteis), mas a taxa Brasil estd apresentada ao ano. Diante disso, o primeiro
passo (1) é converter a taxa para o periodo do contrato (63 dias Uteis). A segunda etapa
é saber (2) qual a diferenca (em taxa) do ddlar de hoje para o ddlar futuro e para isso,
basta dividir os dois valores dos ddlares, para posteriormente . Desta forma:

(1) TAXA BRASIL 63 DU: (2) DOLAR FUTURO POR (3) FORMULA
o 12 [i] DOLAR A VISTA Com os valores de (1) e (2)
0 252 [n] 0 2,10 [ENTER] calculados, iremos enxergar

0 63 02,07 [+] aonde estes numeros sao

o [R/S] R:1,014493 aplicados na formula. Veras

R: 2,8737% = 1,028737 agora. que basta dividir e
converter para ano.
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Politica Cambial

Cupom Cambial: Calculo Férmula 1

(J EXEMPLO 1: O contrato futuro de délar, com vencimento em 90 dias corridos (63 dias
Uteis), esta sendo negociado a RS 2,10. Sabendo que o délar spot esta sendo negociado
a RS 2,07, a taxa livre de risco Brasil esta em 12,00%a.a, qual o valor do Cupom Cambial?

DU
c Cambial — (1 + TLR)252 . 360
upom Lamblat =\ - nlar Futuro * dias corridos
Doélar a Vista

@ c cambial - (1928737 _ ) 360
upom Lamottt =\1,014496 ~ ~)* 90

@ Cupom Cambial = (1,014038 — 1) x 4

@ Cupom Cambial = (0,014038) x 4

e Cupom Cambial = 0,056150 = 5,62% ao ano
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Politica Cambial

Cupom Cambial: Formula 2

Como foi dito, o Cupom Cambial faz parte da formula basica da matematica financeira de
juros compostos. Como assim? Exatamente isso, a féormula basica nos diz que todo e
qualquer valor futuro parte do valor presente pela correcao de uma certa taxa de juros e
o ddlar futuro nao é diferente.

Para chegamos no ddlar futuro (Forward), basta termos o délar a vista e multiplicarmos
por uma certa taxa. Mas qual taxa? Essa taxa sera a divisao entre a taxa livre de risco
Brasil, dividida pela taxa do Cupom Cambial, conforme férmula abaixo. Gostamos de
apresentar ela, pois os exames nao costumam colocar a férmula do Cupom Cambial nas
suas “listas de formulas”. No entanto, aqui teremos que fazer a parte algébrica,
necessitando “isolar” o Cupom Cambial para poder resolver o problema.

0 FORMULA: DU
(14+TLR)252
Forward = Spot X DC
(1 + CC X m)
RAFAELTORD
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Politica Cambial

Cupom Cambial: Calculo Férmula 2

(J EXEMPLO 2: O contrato futuro de délar, com vencimento em 90 dias corridos (63 dias
Uteis), esta sendo negociado a RS 2,10. Sabendo que o délar spot esta sendo negociado
a RS 2,07, a taxa livre de risco Brasil esta em 12,00%a.a, qual o valor do Cupom Cambial?

DU :

1 + TLR)252 !
eForward = Spot x e '@ (1+cCx0,25) = L I28737)
B I ’ 1,014493
(1+cc><360) !
63 l
(1 + 12%)252 :
R$2,10 =R$2,07 X 90 l 1+CCx0,25= 1014041
(1+ CC><—360) :

I
R$2,10  (1+12%)°%° :
R$2,07 (1+CCx0,25) : CCx0,25=1,014041 -1
i
(1,028737) | 0,014041
1,014493 = =
@ (1+CC x 0,25) : ce 0,25
|
@ 1,014493 x (14 CC x 0,25) = (1, 028737):° CC =0,056164 = 5,62% a.a.

RARAEL TORD

ACADEMIA DE FINANCAS

CFP® - Certified Financial Planner



Politica Cambial

Dolar Forward: Calculo Formula 2

J EXEMPLO 3: Sabendo que faltam 90 dias corridos (63 dias Uteis) para do contrato
futuro de délar, que a taxa spot do délar estda em RS 3,18, o cupom cambial em 6,00%
ao ano e a taxa livre de risco brasil em 11,25% ao ano, qual o valor do forward do délar?

DU |
(1+ TLR)252 | 1,027011
Forward = Spot X DC | Forward = R$ 3,18 x —
(1 + CC><—360) : 1,015

63 |

(1 +11,25%)25Z |
Forward = R$ 3,18 X Forward =R$ 3,18 x1,011833

(1+6%x5m) |

(1+0,1125)025 I° F d = RS
F d=R$3,18 x orward = R$ 3,217630
orward = RS (1+0,06 x 0,25) |

|
(1,1125)%25 :

(1+0,015) I
|

ONONON -

Forward = R$ 3,18 x

RARAEL TORD
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4.2.3 Analise




Ciclos Economicos

Conceito

Os Ciclos Econdmicos referem-se as flutua¢des da atividade econdmica no longo prazo. O
ciclo envolve uma alternancia de periodos de crescimento relativamente rapido do
produto (recuperacao e prosperidade), com periodos de relativa estagnacdao ou declinio
(contracdao ou recessao). Estes ciclos sdo caracterizados por inumeras atividades
econOmicas, tais como o PIB real e a taxa de desemprego. Definiu-se quatro fases para
um ciclo econémico. Sao eles:

> Declinio;

> Depressao;

> Recuperacao;

> Boom (Pico).

RARAEL TORD
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Ciclos Economicos

As 4 Fases dos Ciclos Economicos

As quatro principais fases dos ciclos econémicos sao:

> Declinio (Contracdo / Recessdo): Fase em que diminui o volume da producdo e a
atividade empresarial. Caracteriza-se por um aumento do desemprego. Um pais sera
considerado em declinio quando se verificar uma quebra na atividade empresarial
(PIB negativo) durante dois trimestres consecutivos.

> Depressdo (Fundo): E o "ponto mais baixo" ao qual caem a producdo, a taxa de
desemprego aumenta e a taxa de inflagao diminui com atraso (lag). Este periodo é
identificado quando o PIB tem uma queda muito acentuada (10% ou mais), gerando
muitos pedidos de Recuperacao Judicial, alta taxa de desemprego e baixos niveis de
investimentos das empresas, por um longo periodo.

> Recuperacao (Expansdo): Ocorre apds se chegar ao ponto mais baixo da
depressao. Esta fase se caracteriza pelo aumento da producao e diminuicao da taxa
de desemprego. Enquanto a economia nao atingir a capacidade produtiva plena, o
nivel de inflacao sera baixo.

> Boom (Pico): E o ponto mais alto de todas as fases do ciclo econémico. A taxa de
desemprego atinge o nivel minimo ou mesmo desaparece, a economia opera em
poténcia plena e todos os recursos de trabalho e capital disponiveis no pais sao
engajados na producao. Via de regra, a inflacao tende a aumentar nesse periodo.
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Ciclos Economicos

Exemplo em Grafico

EUA China

Alemanha

México

Tendéncia de Crescimento
no longo prazo

Declinio Depressao Recuperacao Boom (Pico)
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