
Editorial
A Liga de Mercado Financeiro FEA-
USP, InFinance do INSPER e a Empresa 
Júnior de Economia da FGV tem o 
prazer de anunciar a primeira edição 
da Markets St feita em colaboração 
entre as entidades.  A partir desta 
edição artigos dos alunos das três 
univers idades serão publ icados 
procurando explorar as especialidades 
de cada entidade.  A revista, a partir de 
agora, será de responsabilidade destas 
entidades e, portanto, os artigos 
podem ser enviados por estudantes da 
FEA, FGV e Insper.

Temos como missão aproximar os 
alunos  aos temas de economia e 
mercado financeiro e proporcionar um 
canal de publicação para análises e 
trabalhos de alunos e interessados.

Índice na pág. 2

O mundo ainda lida com rescaldos 
da crise econômica iniciada em 
2008. Uma reflexão sobre o tema 
se mostra ainda necessária. Por 
isso, nesta edição começamos com 
um artigo sobre a crise de 2008.  
Nossa série de “resenhas” também 
trata do assunto, com uma análise 
sobre o capítulo da crise do livro: 
Momentos de Decisão, de George 
W. Bush.

O Insper, representado pelo 
InFinance, traz dois artigos mais  
didáticos a respeito da Taxa Selic, 
base para todas as taxas de juros 
praticadas no mercado. 

Com foco maior em questões da 
atualidade, o CJE da FGV nos trás 
uma análise sobre a atuação do 
FED e outra sobre as relações 
bilaterais Brasil x China.

Nesta edição

FEA-USP - Relembrando a crise: Saiba como 
começou e quais foram as implicações e os 
principais responsáveis pela crise econômica 
iniciada em 2008. (Pág. 3)

FGV - Brasil e China chamam a atenção, não 
apenas por sua crescente relação bilateral, 
mas também pelas diferenças estruturais que 
os caracterizam... (Pág. 10)

INSPER -  O que é a Taxa Selic,? Qual é a 
influência do Banco Central sobre a Selic? E 
quais as diferenças entre Selic e DI? Veja as 
respostas neste artigo do InFinance (Pág. 13)
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Christian Edwin Walter
Economia - FEA/USP

• • •
Bear Sterns, Fannie Mae, Freddie Mac, 
Lehman Brothers, Merrill Lynch, AIG, 
General Motors. É difícil encontrar um 
ponto de partida para explicar a crise 
f i n a n c e i r a d e 2 0 0 8 e s u a s 
reverberações, mas esses nomes 
formam uma boa linha de raciocínio. Os 
nomes tratam-se, em ordem de 
acontecimentos, de instituições que 
mais receberam atenção da mídia 
durante o começo e o auge da crise, e 
que, muitos consideram, foram os 
responsáveis pela crise.

Entender a crise significa entender 
como o colapso do frágil mercado de 
subprime mortgages americano causou 
impactos na economia mundial. Para 
isso, é necessário entender quem foram 
os principais players da crise. Em suma, 
foram: as agências de hipoteca, as 
agências de rating, os bancos de 
investimento, as seguradoras, o próprio 
governo e, também, a população. É 
especialmente importante entender o 
papel da população no desenvolvimento 
da crise para que se possa entender 
como a população sofreu por causa 
dela. Trata-se da clássica história dos 
excessos de Wall Street prejudicando 
Main Street, que seria o mundo real, o 
trabalhador esforçado.

Nos Estados Unidos, é muito comum 
que o americano compre sua casa 
própria por meio de hipotecas. 
Hipoteca, no sentido moderno, é o que 
se chama de mortgage backed security 
(MBS), que seria uma forma de 
collaterized debt obligation (CDO). Um 
CDO é um empréstimo que se faz 
sabendo que, em caso de inadimplência, 
o bem será tomado de volta. No 
mercado imobiliário, de MBS, quando o 
americano comum não paga sua 
hipoteca, a agência hipotecária realiza o 
foreclosure, ou seja, a tomada do 
imóvel, para que este seja revendido no 
mercado. Ao fazer financiamentos de 
casas próprias desse jeito, tendo a 
segurança de se tomar de volta o 
imóvel em caso de inadimplência, é 
possível oferecer taxas de juros 
menores. E com os juros baixos, quase 
nulos, mais americanos podem financiar 
suas casas próprias. Isso tudo, claro, em 
um mercado nas condições do mercado 
imobiliário dos anos 2000 – com os 
preços de imóveis sempre subindo.

As principais agências hipotecárias 
americanas à época eram a Fannie Mae 

e o Freddie Mac, que, de facto, são de 
propriedade do governo americano. 
Além delas havia várias outras agências 
menores, que competiam pelo mercado 
prime de bons pagadores. Como o 
mercado de bons pagadores era 
escasso, na busca de maiores lucros, 
essas agências menores passaram a dar 
crédito para pagadores não tão 
confiáveis, considerados subprime. E, 
para manter competitividade, os 
acionistas das agências governamentais 
pressionaram-nas para que fizessem o 
mesmo. Naquele momento, emprestar 
para subprimes não parecia tão 
perigoso, já que a qualquer momento 
poderia se tomar o imóvel de volta e 
revendê-lo em um mercado que apenas 
se tornava mais rentável a cada ano. 
Essa facilidade de crédito também 
incentivou investidores individuais, 
como indivíduos que já tinham sua casa 
própria, a tomar empréstimos para 
comprar imóveis e revender depois a 
um preço maior. Endossando todo esse 
sistema estava um produto financeiro 
novo que foi vital para o surgimento da 
crise: uma forma sofisticada de 
derivativos criados a partir de CDOs.

Esses derivativos foram os criadores do 
processo de “securitização” das 
hipotecas. Explicando de forma mais 
simples, a agência hipotecária Fannie 
Mae, por exemplo, vendia o direito de 
receber pagamentos de hipotecas para 
bancos de investimento, como o 
Lehman Brothers. O Lehman Brothers 
combinava milhares dessas MBSs 
(hipotecas), sendo uma parte delas 
subprime, com outras formas de 
CDOs, como empréstimos para 
universitários. Com isso, formava-se um 
produto derivativo, composto de várias 
hipotecas – e, dessa forma, com o risco 
pu l ve r i z ado – , q ue s e r i a uma 
modalidade de investimento para 
fundos de outros bancos, indústrias e 

pessoas físicas. Com a expansão do 
mercado imobiliário, a expansão de 
crédito para subprimes e as taxas de 
juros baixas, esses produtos de CDOs 
eram util izados como forma de 
investimento por instituições não 
apenas dos EUA, mas de todo mundo, 
seguindo um processo chamado de 
globalização financeira. E, garantindo que 
todo o sistema funcionaria, estavam as 
agências de rating Standard & Poor’s, 
Fitch e Moody’s, que recebiam milhões 
dos bancos para dar notas AAA (triple-
A) para esses produtos, dessa forma 
sinalizando aos investidores que não 
havia investimento mais seguro do que 
eles.

O crème de la crème desse sistema 
todo era outro produto financeiro 
inédito, criado por agências seguradoras 
como a AIG: os CDS - credit default 
swaps - seguros contra inadimplência. 
Dessa forma, um banco como o 
Lehman Brothers comprava seguros 
para seus CDOs, que, no caso de 
inadimplência do sistema (ou seja, caso 
os americanos parassem de pagar suas 
hipotecas), receberiam uma forma de 
ressarcimento. Essas são a fundações 
para a crise, que formaram um sistema 
todo em torno desses subprime 
C D O s , q u e d a v a m r e t o r n o s 
extraordinários.

D e n t ro d e s s e s i s t e m a , o q u e 
aconteceria se o preço dos imóveis 
atingisse seu ponto de saturação, e, em 
seguida, começasse a cair? Porque, 
como se deve lembrar, o sistema todo 
funcionava enquanto o preço dos 
imóveis subia. Algumas inadimplências 
ocasionais de subprimes não eram 
problema, já que o risco estava muito 
pulverizado por meio desses produtos 
derivativos, que estavam segurados pela 
AIG. 

5 anos da crise: uma retrospectiva



A inadimplência ocorreu porque os 
devedores não viam mais sentido em 
pagar uma hipoteca pré-fixada a um 
preço maior do que a casa valia naquele 
momento. Dessa forma, a pulverização 
do risco já não era mais efetiva, já que 
todo o sistema estava se tornando 
inadimplente. Bancos de investimento 
sofreram grandes prejuízos, a ponto de 
falir, como o Bear Sterns, que teve de 
ser comprado e incorporado a um valor 
muito pequeno pelo JP Morgan, 
transação essa subsidiada pelo Federal 
Reserve, realizada a 10 dólares a ação. 
Além disso, foreclosures, que permitiam 
às instituições vender os imóveis 
hipotecados, não eram tão efetivos, já 
que o mercado estava cada vez mais 
retraído e os imóveis estavam muito 
desvalorizados. Depois do Bear Sterns, 
outras instituições precisaram de 
socorro. Fannie Mae e Freddie Mac 
receberam bailouts bilionários do Fed. 
Enquanto o Lehman Brothers pedia 
socorro ao Fed, o  Merrill Lynch era 
comprado pelo Bank of America. O 
bailout para o Lehman Brothers foi 
negado por Hank Paulsen, secretário do 
tesouro americano, pois o governo tinha 
decidido por não intervir na situação e 
esperar os mercados se acalmarem. 
Com isso, o Lehman Brothers faliu, já 
que não conseguiu encontrar nenhum 
comprador. Essa decisão de Paulsen foi, a 
princípio, bem recebida pelo  mercado, 
que mostrou pequenos sinais de 
recuperação no dia seguinte. Não se 
podia imaginar que, ao final do mesmo 
dia, ocorreria o momento decisivo para 
a instalação da crise financeira: o pedido 
de socorro da AIG.

Quando os bancos de investimento e 
outras instituições que tinham feito 

seguros de seu CDOs começaram a 
receber defaults em massa, recorreram à 
AIG para ativá-los e terem menos 
prejuízos. Como a AIG não podia arcar 
com todos os pedidos de seguro ao 
mesmo tempo, a seguradora tornou-se 
ilíquida e teve de recorrer ao governo, 
que a socorreu, contrariando sua 
posição no caso anterior, do Lehman 
Brothers. 

Os bancos de investimento já não 
podiam pagar mais seus credores. 
Fundos e bancos internacionais que 
tinham investido nesses derivativos 
americanos começavam a sofrer 
prejuízos também. A demanda por 
moeda aumentava, já que em momentos 
de crise ela torna-se o ativo mais 
seguro, tornando as taxas de juros bem 
mais altas. Dessa maneira, deflagra-se 
uma crise econômica, já que a escassez 
de crédito freia o consumo e a 
produção de uma economia. O prejuízo 
que a indústria automotiva sofreu reflete 
o fato de como uma crise financeira, 
originada em Wall Street, consegue 
afetar a economia “real”, metonimizada 
por Main Street. Hoje, é comum 
diferenciar a crise financeira americana 
de 2008 com a sua continuação, a crise 
econômica mundial de 2008-2012. 
Claramente, a economia mundial ainda 
não se recuperou dos acontecimentos 
de 2008, já que os EUA ainda mostram 
t a x a s d e c re s c i m e n t o t í m i d a s 
comparado com o pré-crise e a Europa 
sofre com a sua crise de débito 
soberano, que , sem dúv ida , fo i 
impulsionada pelos acontecimentos 
desse período.

No auge da crise financeira e evolução 
para crise econômica, o governo Lula 

disse que o que os efeitos na economia 
brasileira eram apenas uma “marolinha”. 
De fato, o Brasil não sofreu grande 
desaceleração em sua economia, pelo 
menos não tanto quanto os EUA, a 
Europa e a Ásia. Essa “marolinha”, 
entretanto, não foi mérito do governo, 
mas deveu-se ao mercado financeiro 
brasileiro, que era melhor regulado, não 
tão alavancado e menos sofisticado do 
que os mercados do resto do mundo. 
Portanto, por não ter investido 
massivamente em subprime CDOs e 
derivativos semelhantes como outros 
países, o  Brasil sofreu apenas efeitos da 
desaceleração econômica mundial e não 
uma crise financeira de fato.

Quem foi o  player culpado pelos 
eventos que levaram à crise de 2008? 
Foram os bancos, que criaram um 
produto de especulação a partir de 
hipotecas? Foram as seguradoras, que 
fizeram seguros que não poderiam 
liquidar em uma emergência? Foram as 
agências de rating, que deram notas 
AAA a i nve s t imen tos ba s t an te 
du v i do so s ? Fo r am a s a g ên c i a s 
hipotecárias, que emprestaram a 
pagadores subprime? Ou foram esses 
próprios pagadores, que contraíram 
dívidas que não poderiam honrar? Ou 
então o governo, composto por muitos 
ex-membros do Goldman Sachs e de 
outros bancos que advogaram pela 
desregulamentação dos mercados 
financeiros durante os anos 80, 90 e 
2000? Cinco anos se passaram e não é 
possível culpar ninguém totalmente. O 
que se deve é aprender com erros e não 
repeti-los. ❐

Contato: 
christian.walter@ligafeausp.com.br 

DESVENDANDO UM DEAL BEM SUCEDIDO
Ana Flávia

Economia - FEA/USP

No início do mês de setembro, dia 10, o Bank of America Merrill Lynch compareceu à FEA-USP, numa 
palestra promovida pela LMF, para apresentar, tirar dúvidas e conversar sobre Investment Banking 
(IB), uma das áreas de atuação no mercado financeiro. O evento contou ainda com a participação de 
um aluno da casa, Richard Evangelista, estagiário em IB no banco.

No fim do mês, 24, o BofA Merrill Lynch novamente promoveu outro evento, um Working Day com 
preferência para alunos da USP, desta vez na sede no banco em São Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria 
Lima. A Palestra "Desvendando um Deal bem sucedido" teve como objetivo explicar as áreas de 
negócios do Merrill e como elas se interligam na condução de uma operação financeira bem sucedida. A 
palestra girou em torno de uma apresentação do banco e um marketing case. Os alunos foram divididos 
em cinco grupos e lhes foi entregue um case para que cada grupo resolvesse. Divididos nas áreas de 
Investment Banking, Research, Sales, Corporate Banking e FICC(Renda Fixa, Câmbio e Commodities), 
os grupos tinham que resolver o case de acordo com a sua área, abrangendo, portanto, diversas visões 
acerca do mesmo problema.

mailto:christian.walter@ligafeausp.com.br
mailto:christian.walter@ligafeausp.com.br


Silvio Dória
Administração - FEA/USP

• • •

Entender o passado é fundamental para 
que possamos compreender o 
presente. A análise e interpretação da 
história nos possibilita avaliar as 
instituições contemporâneas, a política 
etc. E o livro Momentos de Decisão, de 
George W. Bush oferece esse tipo de 
reflexão. 

Nesta autobiografia lançada em 2010, 
Bush conta sobre os principais 
momentos de seus dois mandatos: o 
atentado às Torres Gêmeas, o dilema 
moral com a pesquisa com células-
tronco, a decisão de enviar tropas ao 
Iraque, a guerra no Afeganistão, as 
questões domésticas (Medicare , 
reforma na previdência social e 
imigração), o furacão Katrina e a crise 
financeira de 2008 - Um capítulo 
inteiro é dedicado a este último tema.

PIOR QUE A GRANDE DEPRESSÃO?

Passados 5 anos, os efeitos mais 
danosos da crise ficaram para trás, 
porém os impactos serão duradouros. 
Vários agentes, a começar pelos 
próprios governos, terão que lidar com 
as dívidas contraídas por muito tempo.

A origem da crise remonta a década de 
1990. Graças aos avanços tecnológicos 
e ganhos de produtividade, os Estados 
Unidos conseguiram crescer a taxas 
razoáveis (taxa anual de 3,8%). Ao 
mesmo tempo, países emergentes 
como China, Índia, Rússia e os países 
exportadores de petróleo cresciam a 

uma média de quase o dobro da 
americana. Superavitár ias , essas 
economias estocavam grandes reservas 
de capital, num fenômeno classificado 
por Ben Bernanke como excesso de 
poupança global (saving glut). Grande 
parte desse capital tinha como destino 
os Estados Unidos, mais atrativos para 
os investidores. Estes compravam 
grande quantidade de títulos do 
tesouro dos EUA, que f izeram 
despencar seus rendimentos. Com 
isso, passaram a buscar lucros maiores.

Uma boa perspectiva de lucros surgiu 
com o boom do mercado imobiliários 
dos EUA. Entre 1993 e 2007, o preço 
médio de uma residência americana 
praticamente dobrou. As taxas de juros 
estavam baixas; o crédito era fácil. 
Créditos hipotecários eram concedidos 
a qualquer um e Wall Street viu nessas 
praticas uma oportunidade. Os bancos 
de investimento norte-americanos 
p a s s a r a m a c o m p r a r g r a n d e s 
quant idades de h ipotecas dos 
credores, depois as dividiam e as 
transformavam em complexos ativos 
financeiros. Estes novos produtos 
lastreados em hipotecas renderam os 
lucros que os investidores buscavam. 
Em conjunto, uma série de fatores: a 
política monetária frouxa, o boom do 
mercado imobiliário,  a grande 
comercialização de títulos lastrados em 
h ipotecas e a a l avancagem de 
instituições financeiras criaram um 
castelo de cartas, onde a queda de 
apenas uma delas acabaria com tudo.

Em uma passagem do livro, logo que a 
crise iniciara, Bush pergunta a Ben 
Bernanke, na época presidente do FED: 
Esta é a pior crise desde a Grande 
Depressão? - É - respondeu Ben 
Bernanke. “Em termos de sistema 
financeiro, não vemos algo parecido desde 
a década de 1930, e ainda pode piorar. A 
resposta esclareceu a decisão a ser 
tomada. Será que eu queria ser o 
presidente a presenciar uma calamidade 
econômica pior do que a crise de 1929? 
Fiquei furioso pela situação ter chegado a 
este ponto. Um grupo relativamente 
pequeno, muitos de Wall Street, outros 
não, apostou no crescimento eterno do 
mercado imobiliário. A realidade não foi 
esta. Em um ambiente normal, o livre 
mercado faria suas análises e eles 
poderiam e eles podiam se dar mal. 
Ficaria satisfeito em deixar isso acontecer. 
Entretanto, este não era um ambiente 

normal. O mercado tinha parado de 
funcionar. E, como Ben explicou, se não 
agíssemos, as consequências seriam 
catastróficas. Por mais injusto que fosse 
usar o dinheiro do povo americano para 
impedir o colapso pelo qual não foram 
responsáveis, seria ainda mais injusto não 
fazer nada e deixar a população sofrer as 
consequências.”

Grande parte do capítulo sobre a crise 
de 2008 é dedicado a dificuldade de 
implantação do Programa de Alívio de 
Ativos Problemáticos (TARP) pelo 
governo. Lançado no auge da crise, o 
TARP era uma forma encontrada de 
impulsionar o setor financeiro, por 
meio da compra de ativos e ações. Esta 
foi uma das mais controversas 
iniciativas do governo, que requisitou 
US$ 800 bilhões em dinheiro público 
para dar sustentação aos bancos. "De 
certo modo, entendia as críticas. A última 
atitude que queria tomar era socorrer Wall 
Street. Como disse a Josh Bolten: - Meus 
amigos de Midland vão perguntar o que 
aconteceu com o cara do livre mercado 
que conheciam. Vão questionar por que 
gastamos dinheiro para salvar as 
empresas responsáveis pela crise. Gostaria 
que existisse uma forma de fazer 
empresas individuais prestarem contas, 
poupando o restante do país. No entanto, 
todos os economistas nos quais confiava 
informaram que era impossível. O bem-
estar da classe média americana estava 
ligado diretamente ao de Wall Street..." 
argumenta Bush. 

A aplicação do TARP teve o impacto 
psicológico esperado. Em conjunto com 
a garantia à divida bancária fornecida 
pela FDIC, o TARP transmitiu a 
mensagem inconfundível de que o 
governo não deixaria o sistema 
financeiro desmoronar. O índice Dow 
Jones aumentou 936 pontos, o maior 
aumento em um único dia na história 
do mercado de ações. 

O pânico que tinha consumido os 
mercados retrocedeu. Embora cientes 
de uma forte recessão:  "adiante, senti a 
pressão aliviar. Aproveitei meu primeiro fim 
de semana em meses sem os frenéticos 
telefonemas a respeito da crise. A 
confiança, base de uma forte economia, 
voltava..." relembra Bush.

Em autobiografia, Bush relembra a crise de 2008



O capítulo se encerra com uma 
reflexão acerca da importância do 
cargo de presidente dos Estados 
Unidos e dos desafios por qual Bush 
passou durante os últimos 8 anos. 
Durante seu governo houveram 
retrocessos, como no caso das 
pesquisas com célula-tronco, decisões 
erradas foram tomadas, vide guerra no 
Iraque. No entanto, uma singularidade 
única de eventos catastróf icos 
ocorrem durante seus dois mandatos, 
eventos estes que mudaram a dinâmica 
do mundo em que vivemos e, por isso, 
acredito que uma análise desse período 
deve ser feita à luz do contexto da 
época. Decisões sobre o rumo da 
política e economia mundial poderiam 
ser melhor tomadas através do estudo 
do passado, este passado (2001-2009) 
principalmente. 

“Sempre refleti se era possível prever a 
crise financeira. Em alguns aspectos, sim. 
O perigo apresentado por Fannie e 
Freddie era conhecido; insistimos várias 
vezes para o Congresso autorizar um 
controle mais rígido das agências e limitar 
o tamanho de suas car teiras de 
investimentos. Também entendemos a 
necessidade de uma nova abordagem da 
regulamentação. No início de 2008, Hank 
propôs um plano para uma estrutura de 
regulamentação mais modernizada, que 
fortalecesse a supervisão do setor 
financeiro e desse ao governo mais 
autoridade para encerrar empresas em 
falência. No entanto, meu governo e as 
agências regulatórias subestimaram a 
extensão dos riscos tomados por Wall 
Street. As agências de classificação 

cr iaram uma falsa atmosfera de 
segurança ao consagrar ativos instáveis. As 
instituições financeiras atingiram grande 
alavancagem e ocultaram seus riscos no 
balanço. Muitos dos novos produtos eram 
tão complexos que até mesmo seus 
criadores não os entendiam. Por todas 
essas razões, fomos pegos de surpresa por 
uma crise financeira que se formava mais 
de uma década antes.”

"A natureza da presidência é que, 
algumas vezes, não se escolhe a natureza 
dos desafios a serem enfrentados. O 
presidente decide como reagir a esses 
desafios. Nos últimos dias do meu 
governo, reuni os assessores econômicos 
para um último encontro no Salão Oval. 
Consegui formar uma equipe forte, 
experiente e capaz de se adaptar ao 
inesperado e de dar orientações seguras. 
Fizemos o que acreditamos se necessário, 
sabendo que nossas medidas nem sempre 
seriam populares. Para alguns o TARP se 
tornou uma sigla de quatro letras. Acredito 
que ajudou a poupar o povo americano 
de um desastre econômico de proporções 
históricas. O governo deixou claro que não 
deixaria a economia desmoronar, e a 
segunda Grande Depressão alertada por 
Ben Bernanke foi evitada." ❐

Contato: 
silvio.carvalho@ligafeausp.com.br

WORKING DAY COM BTG PACTUAL E BR PARTNERS
No primeiro dia do mês de Outubro ocorreu o Working Day do BTG Pactual. Realizado na sede do banco, na 
Avenida Brigadeiro Faria Lima, o evento reuniu alunos de diversas faculdades e consistiu em uma apresentação 
minuciosa do banco. Os palestrantes mostraram todo o histórico do banco, casos de sucesso e outros mal 
sucedidos, mas que contribuíram para o lugar de sucesso em que a empresa se encontra atualmente. Os alunos 
foram apresentados a todas as áreas, funções de cada uma, tensões, plano de carreira dentro do banco e 
especificidades de cada uma. Além disso, os presentes puderam tirar dúvidas sobre os programas de estágio e 
trainee do Pactual.

Dois dias depois, 3 de outubro, houve o Working Day no BRPartners no próprio banco, também na Av. Brigadeiro 
Faria Lima. Esse foi um evento organizado pela BRP e reuniu também alunos de diversas universidades, 
principalmente de São Paulo, como FEA-USP, Poli-USP, Insper, FGV, UFABC e Mackenzie. O intuito do evento foi 
divulgar o programa de estágio, apresentar e divulgar o banco para os futuros candidatos ao mercado financeiro e 
aproximar os alunos dos sócios e do ambiente da instituição. Quem realizou a palestra foram os próprios sócios 
representantes de cada área –  Investment Banking, Sales e Trading, Private Equity, Tesouraria, Corporate 
Banking, M&A e Asset Management -, os alunos, portanto, tiveram uma visão de quem realmente está inserido 
nessa realidade.

Na semana seguinte, dia 8, o Goldman Sachs realizou um evento próprio. Ocorrido na sede em São Paulo, próxima 
à Avenida Brigadeiro Faria Lima, o evento teve como tema a análise técnica. Ministrada por John Noyce, a 
palestra foi uma verdadeira aula - toda em inglês. O palestrante contou sua experiência profissional e fez uma 
breve apresentação do banco; contou casos de sucesso e a experiência de um funcionário do Goldman Sachs. 
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AFINAL, O QUE IRÁ MUDAR?

Uma série de mudanças no cálculo do 
Índice Ibovespa, com o objetivo de 
melhorar a capacidade do índice de 
demonstrar o desempenho da 
economia e do mercado, ou seja, um 
“benchmark” e f i c i en t e , fo r am 
anunciadas no mês de setembro.

Vindas num momento caracterizado 
pela derrocada das ações da OGX 
(recentemente retirada do índice por 
pedido de recuperação judicial), que 
passaram a valer centavos diante de 
diversos fatores, como a incapacidade 
de geração de fluxo de caixa (e 
consequente falta de rentabilidade da 
empresa) , e que mesmo ass im 
passaram a representar a quarta maior 
companhia no peso do índice, a 
BM&FBovespa alega não ter sido essa a 
principal motivação na mudança do 
cálculo. As mudanças já estavam sendo 
planejadas há algum tempo e dão maior 
campo para a bolsa incluir ou excluir 
ações do índice. Há ainda a expectativa 
de que o torne menos volátil.

Anteriormente, limitado à exclusão por 
queda na negociabilidade ou problemas 
com falência ou recuperação judicial, a 
bolsa ganha a capacidade de retirar 
empresas que sejam consideradas 
problemáticas e que considere estar 
afetando o equilíbrio do mercado. Além 
disso, projeções usando a nova 
metodologia de cálculo demonstraram 
que o Ibovespa estaria cerca de 10 mil 
pontos acima do que se encontrava na 
data de anúncio das mudanças, 45 mil 
pontos. A ressalva observada pela 
própria BM&FBovespa é a de que “a 
p r e s e n ç a n o í n d i c e a f e t a o 
comportamento dos papéis e poderia 
levar a resultados diferentes da 
projeção”.

O critério para a inclusão será ainda 
baseado no Índice de Negociabilidade 
(IN), que leva em consideração a 
liquidez apresentada pelos papéis de 
determinada companhia. No entanto, o 
volume de negócios da companhia em 
relação ao resto do mercado terá 
maior ponderação pelo valor de 
mercado das ações que a companhia 
tem em circulação, o “free float”. 
Antes, o IN era uma média simples 
entre volume financeiro negociado e 
número de negócios do papel , 

enquanto agora, o volume terá uma 
participação de dois terços, enquanto 
negócios apenas um terço. Ou seja, 
dentre as empresas mais negociadas, 
terão maior peso na carteira do 
Ibovespa as que tiverem maior volume 
de ações no mercado.

Um critério interessante é a exclusão 
das “penny stocks”, ou seja, ações que 
tiverem preço médio ponderado 
inferior a R$1 durante os quatro 
meses de vigência da carteira serão 
descar tadas na a tua l i zação da 
composição da carteira. O intuito aqui 
é diminuir o efeito que mudanças de 
centavos causam no Ibovespa.

A mudança será gradual, sendo 
implementada em duas partes: na 
atualização da carteira em janeiro de 
2014 ainda haverá resquícios da antiga 
metodologia. Já em maio do mesmo 
ano, o novo cálculo será adotado 
integralmente.

Especialistas afirmam que o aumento 
da ponderação para o valor da 
empresa na bolsa faz com que o 
elemento especulativo, uma grande 
armadilha em casos como o da OGX, 
seja atenuado e, além disso, também 
gera um componente de menor 
distorção no índice, tendo como efeito 
maior credibilidade para a bolsa com 
os investidores internos e externos. 
A i n d a , s e g u n d o d i r e t o re s d a 
BM&FBovespa, outras possibilidades 
passaram pelos planos para a nova 
metodologia utilizada no cálculo, como 
a adoção de outro índice como 
benchmark e outras alternativas para o 
cálculo do índice de negociabilidade. 
Porém, no caso da adoção de outro 
índice como o novo “benchmark” da 
bolsa paulista, nenhum dos candidatos 
(IBrX, por exemplo) atingiu liquidez 
relevante para tal. ❐
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Mudanças no cálculo do Ibovespa

mailto:allan.ramalho@ligafeausp.com.br
mailto:allan.ramalho@ligafeausp.com.br


Lúcia Aiko
Atuária - FEA/USP

• • •

Eike Fuhrken Batista, filho de Eliezer 
Batista da Silva (ex-presidente da Vale), 
mudou-se com a família para Europa 
quando adolescente, iniciando seus 
estudos em Engenharia Metalúrgica na 
Universidade de Aachen. Para continuar 
v ivendo no exterior de forma 
independente, após retorno dos pais 
ao Brasil, trabalhou vendendo apólices 
de seguros de porta em porta, o que 
teve suma importância para torná-lo 
um exímio vendedor, tendo sido muito 
útil essa habilidade em vendas para o 
êxito de suas negociações. Entretanto, 
abandonou a faculdade de engenharia e 
voltou ao Brasil para tentar a sorte 
com o ouro da Amazônia - abriu uma 
empresa de compra e venda de ouro e 
com isto adquiriu muita experiência e 
capital, que utilizou para comprar 
máquinas de extração mecânica de 
ouro.

Muitos anos e muitos investimentos 
depois, Eike Batista era dono de um 
dos maiores grupos empresariais do 
Brasil, com projetos bilionários, em 
diversas áreas como petróleo, energia, 
logística, construção naval e portos. 
Suas empresas funcionavam como um 
ecossistema autossustentável. Por 
exemplo, como a mineradora MMX 
precisava de um porto para escoar a 
produção, foi criada a empresa de 
logística LLX para a construção de 
portos. E criou a MPX para fornecer 
energia de forma independente para 
suas empresas. Um modelo de 

interdependência formando um círculo 
virtuoso sem fim. Brilhante ideia.

Assim que Eike lançou na bolsa as 
ações da OGX, alcançou R$ 6 bilhões, 
sendo o maior IPO (Initial Public 
Offer ) da história da Bovespa até 
então. Cerca de 40% da OGX já estava 
negociada enquanto o projeto ainda 
estava longe de ter saído do papel. 
Naquele momento, auge de sua 
carreira, Eike já era considerado a 7º 
pessoa mais rica do mundo, segundo o 
ranking da rev ista Forbes . Em 
entrevistas já revelava seu desejo de se 
tornar o homem mais rico do mundo. 
"Meus ativos são à prova de idiotas" 
brincava Eike. Analistas do setor 
costumam dizer que os quatro 
primeiros meses de um novo campo 
de petróleo devem ser tratados como 
teste, sem divulgação de informações, 
pois as previsões podem ser diferentes 
dos resultados. Entretanto, desde sua 
criação a OGX já havia divulgado 55 
comunicados relacionados aos blocos 
sob sua concessão. Até em sua conta 
no twitter, Eike divulgava os sucessos 
das empresas do grupo X.

Em um comunicado, por exemplo, na 
primeira semana de produção, já se 
falava em 15.000 barris/dia em cada um 
dos quatro poços de Tubarão Azul. 
Meses mais tarde era produzido não 
m a i s q u e 5 . 0 0 0 b a r r i s / d i a . 
Consequências? Perda de credibilidade 
e queda de ações - em torno de 90% 
em apenas 12 meses.

O que antes parecia sonho agora se 
tornou pesadelo. Os mesmos motivos 
que tornaram tão atraente o grupo 
EBX, ho ld ing que contro la as 
empresas, trouxeram dores de cabeça 
aos investidores e ao mercado 
acionário. A produção da petroleira 
OGX, principal negócio do grupo, 
estava 60% abaixo do previsto. O erro 
no modelo do empreendedor foi que, 
apesar da diversificação e das empresas 
atuarem em áreas distintas, não houve 
redução e sim concentração de riscos. 
Ocorreu assim a transformação de um 
círculo virtuoso em um círculo vicioso.

Apesar da capacidade em vendas de 
Eike Batista ser incontestável, vide a 
captação de US$26 bi lhões de 
investidores para financiamento de 
seus negócios, o mesmo não pode ser 
dito de sua performance como 
estrategista. Embriagado com seu 

próprio sucesso, criou e vendeu vários 
projetos antes mesmo que se 
tornassem realidade, esquecendo-se da 
gestão e estruturação das empresas.

Vejamos a OGX: criada para ser uma 
concorrente da Petrobras e cujo 
quadro era formado em grande parte 
por equipes de exploração oriundas da 
estatal e que, grosso modo, eram 
responsáve i s por encontrar o 
petróleo. Faltava, no entanto, uma 
equipe de engenheiros que analisasse 
se o reservatório tinha viabilidade 
econômica e uma equipe de produção, 
que efetivamente extraísse o petróleo 
de lá. Erro considerado banal no setor, 
mas que à época não fora questionado, 
por especialistas, investidores e a mídia 
em geral.

Outra falha foi sua necessidade de 
somente aceitar notícias boas. Geólogo 
por formação, Paulo Mendonça foi 
prova de que o otimismo traz 
promoções: nunca levando más notícias 
para Eike, foi promovido a presidente 
da OGX. Aos mais céticos e realistas, a 
porta da rua lhes era apresentada. 
Marcelo Torres (ex-diretor financeiro 
da petroleira), por exemplo, foi 
demitido ao se opor a uma operação 
financeira idealizada pelo chefe. O 
empreendedor queria a melhor 
equipe, com muitos profissionais 
t a r i m b a d o s , e p a r a i s s o n ã o 
e c o n o m i z o u n o s p a c o t e s d e 
remuneração, que se baseavam na 
distribuição das ações. Foi um modo 
errôneo de remuneração, pois os 
projetos do grupo EBX eram de longo 
prazo. No entanto, os incentivos 
financeiros, de curto prazo. Muitos 
executivos se beneficiaram recebendo 
bônus milionários, antes mesmo das 
companhias saírem do papel.

Para um alívio de curto prazo para Eike 
Batista, o banco BTG Pactual tentou 
arrumar a casa e segundo André 
Esteves, presidente do banco de 
investimento, a ideia era apoiar os 
p r o j e t o s ú n i c o s e o 
empreendedorismo nacional, ainda 
afirmando que “acima de tudo, essa 
seria uma parceria para o sucesso do 
Brasil”. O mercado aceitou bem a 
parceria e as ações da OGX e MMX 
subiram assim que o acordo foi 
anunciado.

Eike Batista - Do céu ao inferno



Pelo acordo firmado em março, o BTG 
além de crédito venderia participações 
nas empresas do grupo a investidores. 
Pelo acordo firmado em março, o banco 
BTG a lém de créd i to vender ia 
participações nas empresas do grupo a 
investidores. De fato, conseguiu vender 
grande parte das ações da elétrica MPX 
por R$1,4 bilhão para a alemã E.ON.

Assim como o Eike fez com seu grupo, 
também com o banco foi acordado que 
boa parte da remuneração viria da 
valorização das ações do grupo na 
bolsa. O banco, por sua vez, fez 
recomendações, que foram aceitas, 
como diminuir a participação em 
algumas empresas além da redução de 
i nve s t imen to s . E i ke Ba t i s t a s e 
recuperaria e o banco BTG teria muito 
reconhecimento e capital vindos de um 
cenário bem sucedido. Mas não foi o 
que aconteceu. O banco percebeu que 
não conseguiria salvar o EBX ao 
descobrir que o valor da dívida do 

grupo era de cerca de US$2,6 bilhões. 
Como haviam empréstimos com 
companhias de capital fechado, alguns 
dados ficaram ocultos e o BTG 
baseando-se somente nas informações 
públicas das empresas de capital aberto, 
não fazia ideia de que a dívida era 1 
bilhão de dólares a mais que o 
esperado. A empresa, com melhor 
desempenho após o acordo com o 
banco, teve queda de 33% na bolsa e a 
parceria começou a dar prejuízo para o 
BTG. André Esteves caiu junto com o 
grupo X: seu patrimônio foi reduzido 
em 1,3 bilhão de dólares no período. As 
principais empresas do grupo EBX, 
fecharam 2012 no vermelho. Eike 
Batista, segundo a Bloomberg, não é 
mais bi l ionário e tem hoje um 
patrimônio de aproximadamente 200 
milhões de dólares.

Prova de que está no fundo do poço é a 
tentativa da sua ex-companhia, a MPX 
Energia de se desvincular dele; para tal 

troca de nome para Eneva ao ser 
aprovada a alteração da razão social da 
empresa. Sua queda foi tão relevante pra 
história do mundo dos negócios que na 
busca de minimizar os efeitos de 
oscilações bruscas, foi anunciado nesse 
mês a aprovação da primeira mudança 
do Ibovespa em 45 anos, sendo o "Efeito 
Eike" considerado o principal motivo.

A alteração que entra em vigor no 
começo de 2014, considera além da 
liquidez o valor de mercado das 
companhias em circulação no mercado 
para inclusão no índice. Ainda o papel 
não poderá ser inferior a 1 real cada, 
mediante exclusão, salvo no caso de 
grupamento de ações, ocorrendo um 
recálculo. Esse novo modelo evita que 
companhias como a OGX que embora 
tenha fechado com valor menor que 40 
centavos receba o título de quarta mais 
importante do índice, por ter como 
principal critério a liquidez.

Embora fosse possível, algumas semanas 
atrás, dizer que era prematuro uma 
derrocada completa de Eike,   agora já 
não é mais. No último dia 31, a OGX 
divulgou em fato relevante à Comissão 
de Valores Mobiliários(CVM) que devido 
a sua situação financeira desfavorável 
entrou com um pedido de recuperação 
j u d i c i a l . A p ó s i s s o , a a g ê n c i a 
classificadora de risco Moody's rebaixou 
o rating da companhia para C, sendo o 
maior caso de pedido de recuperação 
judicial da história da América Latina.  
Os papéis da petroleira já abandonaram 
o Ibovespa e nos próximos dias poderá 
ser realizado um leilão de saída da Bolsa 
paulista. Enfim, uma história que 
começou no céu, agora encontra seu 
abrigo num verdadeiro inferno.❐

Contato: lucia.aiko@ligafeausp.com.br   

O VALOR DA INTUIÇÃO FEMININA NO MERCADO FINANCEIRO

No fim do mês, dia 30, ocorreu um evento exclusivo para o público feminino no Bank of America 
Merrill Lynch. Intitulado “O valor da intuição feminina no Mercado Financeiro”, o evento promovido 
pela Liga de Mercado Financeiro  reuniu alunas de diversas faculdades de São Paulo. Ministrada por 
funcionárias de diversas áreas do banco, como Sales e IB, a conversa visou a aproximação e 
desenvolvimento de mais mulheres no Mercado Financeiro, tirando dúvidas, passando experiências e 
incentivando as jovens presentes de que essas áreas do mercado tem que ser ocupada cada vez mais 
por executivas. 

Por fim, no dia 31, o BTG Pactual, em parceria com a Poli Finance, realizou uma palestra cujo tema foi: 
"EUA: Impasse Orçamentário, FED e Consequências". Ministrada por Bruno Coutinho, sócio do BTG e co-
responsável pela área de Renda Fixa (Latam) do Asset Management, a palestra abrangeu a questão do 
impasse orçamentário que levou à paralisação de parte do governo americano durante mês de outubro, 
as consequências catastróficas que poderiam vir de uma falta de acordo entre os dois partidos – 
Republicanos e Democratas -, e as consequências do acordo final. Além disso, analisou-se a atuação do 
Fed na economia norte-americana e impactos no Brasil e no resto do mundo.
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Nos últimos anos, sobretudo desde a 
crise financeira de 2008, o mundo 
voltou sua atenção para os mercados 
emergentes. O elevado crescimento 
destes países, associado ao prêmio de 
risco da instabilidade política e dos 
problemas estruturais , torna-os 
atraentes para investidores em busca 
de maiores retornos. Dentre essas 
economias em desenvolvimento, Brasil 
e China chamam a atenção, não apenas 
por sua crescente relação bilateral, mas 
também pelas diferenças estruturais 
que caracterizam suas respectivas 
economias.

Entre 1996 e 2010, a parcela das 
exportações brasileiras à China cresceu 
de 2% para 15%, fazendo dela a nossa 
maior parceira econômica. Por um 
lado, a ascensão chinesa ao posto de 
segunda maior economia do mundo 
tem como consequência inevitável uma 
maior participação no comércio 
internacional. Contudo, Brasil e China 
possuem fatores individuais favoráveis a 
uma forte relação bilateral. Um desses 
aspectos é a energia: a gigante asiática é 
fortemente dependente do carvão para 
gerar energia, além de ser a maior 
importadora de petróleo do mundo 
atualmente. 

Isso gera dois tipos de dependência: de 
uma fonte de energia altamente 
poluidora e também dos tradicionais 
países exportadores de petróleo, 
marcados por instabilidade política e 
um histórico diplomático pouco 
confiável. O Brasil, portanto, aparece 
como uma a l ternat iva para os 

problemas energéticos chineses já que 
apenas 3% do petróleo importado pela 
China é brasileiro e, ademais, o Brasil 
não possui a incerteza que marca os 
países da OPEP. Isso explica, em parte, o 
interesse chinês no leilão do campo de 
Libra realizado em outubro deste ano.

Essa complementaridade entre os 
produtos exportados pelo Brasil e os 
impor t ados pe l a Ch ina não é 
exclusividade do setor energético. Com 
a maior população do mundo, a China é 
um dos maiores demandantes de 
produtos agropecuários, enquanto o 
Brasil é um dos maiores produtores 
neste setor, sobretudo no que diz 
respeito à soja. Além disso, o Brasil é o 
maior exportador de minério de ferro 
do mundo, fato bastante conveniente 
para as trocas com a China, cujo PIB é 
50% composto por investimentos.

E é neste quesito que aparece a grande 
diferença entre a economia brasileira e 
c h i n e s a : o B r a s i l b a s e o u s e u 
crescimento no consumo, enquanto a 
China construiu os alicerces da sua 
ascensão em investimentos. A mudança 
no modelo de crescimento chinês tem 
custos, e o mesmo acontece no Brasil.

Durante os anos de “PIBão”, políticas 
como transferência de renda e 
facilidade na concessão de crédito 
contribuíram para acelerar o mercado 
interno de massa. Esses fatores, aliados 
ao superciclo das commodities, 
reservou ao Brasil uma capa na The 
Economist, com o título: “Brazil takes 
off”. Em contrapartida, neste ano, a 
mesma revista trouxe uma imagem 
similar à primeira, mas dessa vez com o 
titulo: “Has Brazil blown it?”. 

A explicação para isso seria o 
esgotamento da dinâmica brasileira de 
crescimento, o que explica as pequenas 
expansões do PIB nos últimos dois 
anos. A despeito de fatores externos, 
como enfraquecimento da demanda 
g loba l , o pa ís enfrenta hoje a 
necessidade de mudar seu modelo de 
crescimento. Não por coincidência, 
torna-se mais difundida a visão segundo 
a qual é necessária uma maior 
participação dos investimentos na 
composição do PIB: uma recente 
previsão do governo traz uma taxa de 
investimento de 18,7% para o fim de 
2013 e de 24,1% para 2022, patamares 
bem elevados frente aos atuais. 
Segundo a Fiesp, um incremento de 
cinco pontos percentuais na parcela do 
produto brasileiro composta por 
investimentos, associado a maior 
qualificação dos trabalhadores, dobraria 
o PIB per capita do País até 2029. Um 
crescimento de tamanha magnitude, 
apesar de surpreendente, se mostrou 
factível em países com altas taxas de 
investimento e industrialização, como 
Japão e Coreia do Sul.

Brasil e China, em suas devidas 
dimensões, se beneficiaram de uma 
conjuntura econômica favorável aos 
mercados emergentes nos últimos 
anos. As relações bilaterais entre os 
d o i s p a í s e s s e i n t e n s i f i c a r a m 
proporcionalmente, assim como as 
relações destes países com o resto do 
mundo entraram para o centro das 
atenções globais . Todavia, essas 
conquistas correm o risco de serem 
ofuscadas pelo esgotamento de pilares 
das economias brasileira e chinesa.

Apesar de diferirem na essência do 
problema, já que o Brasil necessita de 
investimento e a China de consumo 
interno, ambos os países tem à sua 
frente o desafio de promover mudanças 
estruturais. Enquanto o primeiro busca 
integrar o investimento de maneira 
mais eficiente ao seu produto interno, o 
segundo busca ativar o seu imenso 
mercado doméstico. A maneira como 
tais objetivos serão alcançados é 
incerta, tendo em vista os custos 
inerentes a mudanças desse tamanho, 
mas fica clara a insustentabilidade de 
c r e s c i m e n t o s e x c e s s i v a m e n t e 
embasados em um só aspecto da da 
demanda agregada. ❐
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Brasil, China e os desafios à frente
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• • •
Uma das principais discussões no 
mercado financeiro este ano foi em 
relação à política monetária do Federal 
Reserve, o banco central dos Estados 
Unidos, e o seu  programa de compra 
de títulos conhecido como Quantitative 
Easing (QE), que se traduz nas mídias 
n a c i on a i s como " re l a x amen to 
monetário".

Desde a segunda metade de maio deste 
ano, mais precisamente no dia 22 
daquele mês, começou-se a especular 
sobre a redução dos estímulos do QE e 
tal fato repercutiu nos mercados de 
c âmb io em todo o mundo. A 
possibilidade de o Fed reduzir seu 
programa de compra de títulos e a 
discussão em torno do momento em 
que isso ocorreria foi suficiente para 
causar alterações notáveis na cotação 
de várias moedas ao redor do mundo.

Para entender essa dinâmica, no 
entanto, é necessário que três ideias 
estejam claras. Primeiro, a relação das 
moedas em diversas economias e o 
dólar americano; segundo, o papel das 
expectativas no mundo das finanças e 
da macroeconomia e; terceiro, o que é 
o QE e qual o seu efeito na economia 
dos EUA e do mundo.

Sobre a relação das moedas no mundo 
e o dólar, o câmbio flutuante é o 
principal conceito a ser trabalhado para 
compreender o efeito global da política 
monetária do FED. Nesse sentido, o 
câmbio flutuante é uma política cambial 
na qual a cotação de uma moeda 
relativa a outras, por exemplo, o preço 
do dólar americano e do euro em 
reais, muda a toda hora, pelas forças de 
oferta e demanda. Seguindo esse 
raciocínio, quanto maior a oferta de 
dólares no mercado brasileiro, mais 
fraco é o dólar em relação ao real, ou 
seja, “gasta-se” menos moeda brasileira 
para comprar uma unidade de moeda 
estrangeira. Para ilustrar, se antes um 
dólar “custasse” R$2,50, com uma 
maior oferta de dólares, a moeda pode 
passar a valer R$2,30, por exemplo. Um 
ponto importante a se destacar no 
câmbio flutuante, entretanto, é que 
todas as moedas têm relações entre si. 

Relativo à importância das expectativas 
n o m e rc a d o f i n a n c e i ro e n a 
macroeconomia, a ideia principal é a de 
que são precificadas as informações 

disponíveis no mercado, então este “se 
prepara” para as mudanças, de modo 
que, se tudo ocorrer de acordo com as 
perspectivas, as variáveis econômicas e 
os preços de ativos não serão afetados 
fortemente.

Para ajudar a compreensão do conceito 
de expectativas, um exemplo: os juros 
da taxa básica, a taxa Selic, são 
definidos pelo Copom, no entanto, caso 
haja indícios de que o comitê irá mudar 
essa taxa, os ativos do mercado 
financeiro, como títulos públicos que 
possuem rentabilidade atrelada à Selic, 
terão seu preço ajustado. Como os 
títulos garantem o pagamento de um 
valor estipulado em uma certa data, o 
preço de revenda deles no mercado 
varia não só com a proximidade da 
data de vencimento, mas também com 
os juros que este pagará. Assim, se os 
juros aumentarem, o valor de revenda 
do t í tu lo d im inu i , po i s o seu 
rendimento, para se chegar ao valor 
estipulado na negociação inicial, será 
maior. Nesse sentido, é importante 
notar que os preços dos ativos mudam 
também com a especulação sobre a 
mudança dos juros, não há mudanças 
apenas quando, efetivamente, há uma 
decisão oficial sobre os juros.

Quanto ao QE, este é uma política 
monetária usada pelo Fed para 
estimular a economia dos Estados 
Unidos. Por meio dele, é possível 
aumentar a oferta de dinheiro que 
circula no país. Para tanto, o banco 
central imprime mais dólares e os 
utiliza para comprar títulos de outros 
bancos nacionais. Com a injeção de 
capital que recebem, esses bancos 
aumentam sua oferta potencial de 
empréstimos, possibilitando um maior 
a c e s s o a o c r é d i t o p a r a o s 
consumidores. O intuito dessa política 
não convencional é, basicamente, 
estimular a economia por meio deste 
canal de empréstimos, viabilizado pela 
impressão de dinheiro pelo Fed.

Tendo em mente a relação do dólar 
americano com as moedas no mundo, o 
funcionamento das expectativas no 
mercado e o meio de atuação do QE, 
podemos entender razoavelmente as 
movimentações cambiais neste ano e a 
importância dada a este assunto. Com 
o anúncio das possíveis reduções de 
estímulos em maio, o mercado passou a 
se preocupar com o momento da 
retirada e os seus efeitos, decorrentes 
da futura menor disponibilidade de 
dólares para o mercado.

Segundo a lógica das expectativas e a 
dinâmica de demanda e oferta que 
define as cotações das moedas no 
regime de câmbio flutuante, com 
menos dólares no mercado mundial, o 
dólar se fortaleceu frente a várias 
divisas pelo globo. Para se ter uma 
ideia, no dia 22 de maio desse ano, 
depois de um discurso do presidente 
do Fed que sinalizou uma possível 
redução nos estímulos para a economia 
americana, o dólar atingiu a sua máxima 
do ano até aquele momento, R$ 2,05. 
Desde então, o mercado iniciou suas 
especulações sobre quando se daria o 
início das reduções dos estímulos, e já 
sabemos que, enquanto existe essa 
expectativa, o dólar tende a se 
apreciar. No mês de agosto, a moeda 
americana chegou a alcançar um 
patamar de R$2,44.

No entanto, as expectativas de 
mercado apontavam para o início da 
redução dos estímulos monetários em 
setembro, algo que não ocorreu. A 
frustração das expectativas fez com 
que grande parte do movimento de 
fortalecimento do dólar retrocedesse.

Ultimamente, declarações do Fed 
indicaram que os estímulos ainda não 
foram reduzidos porque a economia 
americana não está num patamar ideal, 
necessitando de um crescimento mais 
robusto para se sustentar sem a 
política monetária de apoio. A partir 
dessas informações, novas expectativas 
estão sendo criadas com relação à data 
na qual o banco central iniciará o 
tapering (redução dos estímulos); alguns 
dizem que pode ser em dezembro, já 
outros afirmam que será no primeiro 
semestre de 2014, entre março e abril.

A economia mundial e os mercados, 
assim, ficam à espera de dados sobre a 
economia americana para assentar suas 
expectativas. Segundo os discursos 
anteriores de Ben Bernanke, atual 
presidente do Federal Reserve, o 
tapering só terá início quando a 
economia dos EUA demonstre 
fundamentos propícios para a redução 
dos est ímulos . Dessa mane ira , 
conforme forem divulgados dados 
macroeconômicos, além de os agentes 
modelarem suas expectativas, levarão o 
BC dos EUA a retirar, gradualmente, 
s u a p o l í t i c a m o n e t á r i a n ã o 
convencional. ❐

Contato: felipe.eiki@cjefgv.com.br e 
isadora.tozi@cjefgv.com.br 
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BRENT E WTI SPREAD

Definitivamente em algum momento da 
escola todos estudamos a geopolítica 
do petróleo e suas implicações. Apesar 
de esse não ser o objetivo desse texto, 
é inevitável que se analise esse aspecto 
quando falamos em variação de preço e 
de demanda da commodity. Este ano, 
fatores como a Guerra da Síria, a baixa 
produção na Líbia e a violência no 
Iraque são alguns dos acontecimentos 
político-sociais que causaram grande 
stress nos preços. Além disso, o ano de 
2013 apresentou spread descendente 
entre os petróleos da qualidade Brent 
e WTI, fato inédito em quase dois anos.
 
A n t e s d e d i s c u t i r a s c a u s a s 
responsáveis por esse movimento, uma 
breve explicação sobre os diferentes 
tipos de petróleo se faz interessante. A 
indústria do petróleo geralmente 
classifica o petróleo cru em duas 
categorias: quanto à densidade (API 
gravity) e quantidade de enxofre. Dessa 
maneira, o produto pode ser leve ou 
pesado, doce ou ácido, quando 
apresenta relativamente muito enxofre 
em sua composição. A classificação mais 
desejada é leve e doce pois, assim, 
pode-se transportar o óleo de maneira 
menos custosa e seu refino é mais 
barato.

Quanto aos t ipos de petróleo 
disponíveis no mercado, três são os 
mais conhecidos: WTI, Brent e Cesta 

OPEP. De fato, o último deve soar mais 
familiar em virtude de ser mais 
trabalhado ao se analisar a geopolítica 
do petróleo, sobretudo nos anos pós 
Segunda Guerra Mundial. Entretanto, 
considerando a esfera comercial norte 
americana, os benchmarks mais usados 
referem-se aos dois primeiros. O WTI, 
West Texas Intermediate, é um petróleo 
de altíssima qualidade, ou seja, leve e 
doce, entregue em Cushing, Oklahoma. 
Já o Brent, é um produto mais pesado 
extraído no Mar do Norte e usado 
como benchmark  pela maioria dos 
países europeus.

Antes de 2011, os preços dessas duas 
variedades eram quase coincidentes, 
sendo o Brent levemente mais barato 
por devido a menores custos de 
introduzi-lo no mercado norte-
americano. Entretanto, no início desse 
ano, os spreads entre o WTI e o Brent 
não só começaram a crescer, mas o 
fizeram de maneira inversa, ou seja, a 
variedade europeia tornou-se mais 
caro que a americana. Essa relação, 
como mostra o gráfico, perdurou por 
cerca de três anos e, somente no final 
de 2013, voltou a reduzir. 

MAS O QUE PODERIA EXPLICAR 
ESSE MOVIMENTO

Diversos fatores, inclusive geopolíticos, 
podem estar relacionados a isso. O 
primeiro, e talvez o mais importante, é 
o gargalo de infraestrutura aliado à 
superprodução enfrentada pelo WTI 
em 2011. Os oleodutos foram 
sobrecarregados e, sua capacidade, 

u l t r a p a s s a d a . D e s s a m a n e i r a , 
e n f r e n t a n d o p r o b l e m a s d e 
escoamento,  o WTI iniciou uma 
tendência de queda relativamente 
isolada do Brent. Além disso, por estar 
mais exposto aos riscos geopolíticos 
do Oriente Médio, a variedade mais 
pesada teve suas cotações levemente 
aumentadas ao longo desses dois anos 
em virtude de conflitos na Síria e no 
Iraque e de uma produção mais baixa 
na Líbia. 

A construção de novas instalações e 
uma demanda paulatinamente mais 
forte nos EUA permitiu que os 
estoques de WTI fossem se reduzindo 
e os efeitos do gargalo, cada vez 
menores. Ademais, o risco menor de os 
EUA se envolverem em conflitos no 
território sírio puxaram para baixo o 
Brent. Hoje, o spread já é visivelmente 
menor mas ainda é significativo, se 
comparado aos períodos anteriores. 
Os riscos referentes ao Oriente 
Médio, ainda que pequenos, exercem 
influência na cotação.

O mercado de commodities recebe em 
sua composição diversas variáveis 
macroeconômicas dif íceis de se 
precificar. No caso do petróleo, porém, 
essas relações tornam-se ainda mais 
nebulosas e, portanto, interessantes. De 
fato, nesse mercado podemos enxergar 
a economia como parte da sociedade, 
como uma infinidade de relações e 
políticas que se combinam e, juntas, 
influenciam no preço. ❐

Contato: paulo.mattos@cjefgv.com.br 
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Investidores e estudantes se deparam 
diariamente com termos como “Taxa 
Selic”, “taxa DI” e “CDI” através de 
jornais ou em livros acadêmicos. 
Muitos entendem ou até mesmo 
“decoram” qual a influência dessas 
taxas na economia e em seus 
investimentos. Porém, nem todos 
compreendem como as mesmas são 
formadas e quais são as suas principais 
di ferenças. Para começarmos a 
entender, precisamos primeiro analisar 
certos aspectos do funcionamento do 
nosso sistema financeiro.

PRIMEIRA PARADA: TÍTULOS 
PÚBLICOS

Todos sabemos que para o governo 
dar continuidade às suas atividades, 
precisa arrecadar dinheiro por meio de 
impostos. Porém, muitas vezes o 
dinheiro dos

impostos não é o suficiente, e o 
governo precisa arranjar outros meios 
para financiar seus projetos. Um desses 
meios são os títulos públicos. Ou seja, 
quando a arrecadação de impostos não 
é o bastante, para se financiar o 
governo emite títulos por meio do 
Tesouro Nacional, que são adquiridos 
em maior porcentagem pelos bancos e 
em alguns casos por pessoas físicas. 
Porém, não são todos os bancos que 
tem o direito de comprar os títulos do 
governo. Apenas um pequeno grupo, 
chamados de Dealers Primários 
podem comprá- los diretamente. 
Resumindo, quando o governo decide 
emitir títulos, os vende diretamente 
para os dealers primários e em uma 
pequena porcentagem ás pessoas 
físicas.

A maioria dos títulos tem seus juros 
definidos na hora da compra, ou seja, já 
se sabe de antemão quanto o banco 
vai receber ao comprá-los, sendo 
assim, eles são “pré-fixados”. - exceto 
em alguns casos, em que os juros variam, 
chamando os títulos de “pós-fixados”. 
Alguns títulos pré-fixados variam de 
acordo com a inflação, com o intuito de 
correção monetária. Para entender melhor 
os detalhes dos títulos, entre aqui - 
Depois de serem emitidos pelo 
Tesouro Nacional e adquiridos pelos 
dealers primários, os títulos podem ser 

livremente comercializados entre si, 
porém só podem ser resgatados pelo 
Te souro. Você pode e s t a r s e 
perguntando: “Por que os bancos 
negociariam um título que é pré-
f ixado?” . Para responder essa 
pergunta, precisamos entender mais 
um conceito do nosso sistema 
financeiro: os depósitos compulsórios.

SEGUNDA PARADA: DEPÓSITOS 
COMPULSÓRIOS

O leitor já deve ter uma noção de que 
quando deposita o seu dinheiro no 
banco, o mesmo não deixa a quantia 
parada. Ele empresta para outras 
pessoas, cobrando juros. Podemos 
analisar esse esquema da seguinte 
maneira:

Imagine que a pessoa A faz um 
depósito de R$ 20.000,00 num banco. 
O banco então irá guardar uma parcela 
desse dinheiro (R$ 5.000,00), e vai 
emprestar o resto para uma pessoa B 
(R$ 15.000,00). A pessoa B então irá 
gastar esse dinheiro de alguma forma, e 
a quantia vai acabar parando em outro 
banco diferente. Esse banco vai 
proceder da mesma forma: vai guardar 
uma quantia do dinheiro (R$ 3.750,00) 
e vai emprestar o restante (R$ 
11.250,00) para outra pessoa , 
continuando assim o ciclo.

Nota-se que todos os bancos 
guardaram uma parcela do dinheiro 
que foi depositada. Isso acontece pois 
o banco precisa fornecer o dinheiro 
caso os seus clientes queiram fazer um 
saque. A porcentagem dos depósitos 
que os bancos precisam guardar é 
determinada pelo Banco Central, e 
recebe o nome de “depósitos 

compulsórios”. Nesse sistema, o banco 
pode literalmente criar dinheiro. O 
montante criado é inversamente 
proporcional á % do depósito 
compulsório. Por exemplo: se o 
compulsório (reservas bancárias) for 
de 25%, caso haja um depósito de R
$10.000,00 em um banco, o mesmo 
c o n s e g u e c r i a r , a t r a v é s d e 
empréstimos, 4 (1/0,25) vezes mais 
dinheiro do que foi depositado, ou 
seja, ele cria R$40.000,00 para a 
economia. Para os atentos ás aulas de 
macroeconomia, esse valor é também 
c h a m a d o d e “ m u l t i p l i c a d o r 
monetário”.

FINALMENTE,  A TAXA SELIC

Em um único dia, milhares de 
operações são feitas no mercado 
financeiro, e acaba sendo normal que 
a l g u n s b a n c o s a d q u i r a m u m a 
porcentagem de compulsório menor 
do que o Banco Central exige – ou 
seja, não possuem uma porcentagem 
suficiente dos depósitos em sua 
reserva -, e outros bancos adquiram 
uma porcentagem maior desse valor. 
Porém, todos os bancos devem 
apresentar ao BC as suas reservas em 
ordem. Naturalmente, os bancos 
acabam emprestando essa quantia uns 
para os outros. Os bancos que tiverem 
um excesso de reserva emprestam 
esse dinheiro para os bancos com 
menos reservas conseguirem fechar 
seu balanço. Essa é uma prática 
extremamente comum, pois os clientes 
podem sacar mais dinheiro do que 
depositam, fazendo com que os bancos 
não consigam captar dinheiro o 
suficiente para manter em reservas, ou 
o oposto pode acontecer, fazendo com 
que os bancos tenham mais dinheiro 
do que o suficiente para as reservas. 

Taxa Selic X Taxa DI : Qual a diferença?
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Essa prática é chamada de “mercado 
interbancário”, e os bancos que pedem 
esse dinheiro emprestado devem 
pagar em no máximo 1 dia. Ou seja, se 
o banco A pediu emprestado R$ 
1.000,00 do banco B numa quarta-
feira, ele deve devolver esse dinheiro 
acrescido dos juros na quinta-feira. 
Como garantia do empréstimo, os 
bancos oferecem os seus títulos 
comprados do governo, como foi 
explicado no começo do artigo. Em 
outras palavras, o empréstimo entre 
os bancos é lastreado pelos títulos 
públicos. A taxa de juros cobrada pelos 
bancos nesses empréstimos se chama 
taxa SELIC (Sistema Especial de 
Liquidação e Custódia) . Numa 
definição mais formal, a taxa SELIC é a 
taxa usada para operações com 
duração de um dia entre os bancos 
(chamadas de overnight), que quando 
precisam tomar recursos de outros 
bancos, oferecem títulos públicos 
como lastro.

Como os empréstimos são diários, 
e s s a t a x a é m u i t o p e q u e n a . 
Normalmente, calcula-se uma média 
de todas as taxas do mercado 
interbancário, e é divulgada em termos 
anuais. Para entender melhor os 
cálculos, visite o site do BC.

A INFLUÊNCIA DO BANCO 
CENTRAL NA TAXA SELIC

Automaticamente, identificamos a 
grande influência da taxa SELIC na 
economia: Como os títulos públicos 
negociados na taxa SELIC são muito 
líquidos e possuem a garantia do 
governo, essa taxa de juros é 
considerada livre de risco. Assim, ela 
representa um parâmetro para todas 

as outras taxas de juros da economia, 
pois se os juros da taxa SELIC são 
garantidas pelo governo, portanto 
apresentando poucos riscos, por qual 
motivo alguém emprestaria dinheiro à 
juros menores?

Logo, a taxa SELIC é uma referência 
para que as instituições financeiras 
determinem o quanto de juros vão 
cobrar dos tomadores de empréstimo.

Sendo uma taxa com tanta influência 
na economia, o Banco Central utiliza 
de certas ferramentas para controlar o 
valor da SELIC. Para entendermos 
essas ferramentas, vamos voltar á 
dinâmica dos títulos públicos:

As transações com títulos do governo 
são divididos em dois tipos de 
mercado: o mercado primário (quando 
o governo vende os títulos aos dealers 
primários) e o mercado secundário, 
que ocorre entre o Banco Central e 
os demais bancos. Já aprendemos que 
a taxa SELIC tem uma ligação muito 
forte com os títulos públicos, pois eles 
são a garantia de empréstimo entre os 
bancos nas operações de overnight. 
Portanto, os juros pagos pelos bancos 
no mercado interbancário depende 
dos juros dos títulos do governo. 
Como o Banco Central é o agente que 
gera moeda na economia, ele pode 
comprar e vender títulos livremente 
no mercado secundário. Essa prática se 
chama “operações de mercado 
aberto”. Essas operações afetam a taxa 
SELIC diretamente, da seguinte 
maneira:

Primeiramente, o BC decide qual o 
valor adequado para a taxa. A definição 
da Taxa Selic Meta é feita nas reuniões 

do COPOM (Comitê de Política 
Monetária). Dentre os critérios 
analisados esta a inflação, pois a SELIC 
pode ser usada como ferramenta de 
controle do nível de aquecimento da 
economia. Para manter a taxa SELIC 
perto da Taxa Selic Meta, o BC realiza 
operações de mercado aberto, ou 
seja, compra e vende títulos do 
governo. Quando o mesmo decide 
fazer uma operação de mercado 
aberto expansionista, o mesmo 
compra títulos dos bancos. Assim, 
aumenta a demanda por títulos, o 
aumento da demanda dos títulos é um 
aumento do preço dos mesmos. Caso 
o preço de um título aumente, os 
juros pagos pelo mesmo diminuem. A 
regra se aplica ao inverso também: 
quando o BC realiza uma operação de 
mercado aberto  contracionista, ou 
seja, vende os títulos para os bancos, o 
mesmo diminui a demanda e os preços 
dos títulos, fazendo com que seus 
juros aumentem.

Portanto, se o preço de um título 
sobe, os seus juros caem, e vice-versa. 
O Banco Central utiliza o seu poder 
de comprar e vender títulos para 
determinar o preço dos mesmos, e 
assim definir a taxa no mercado 
interbancário, controlando o valor da 
taxa SELIC. Se o BC quiser aumentar a 
SELIC, vai vender títulos aos bancos. 
Se quiser diminuir a SELIC, vai 
comprar títulos dos bancos.

E a influência dessa taxa na economia? 
Podemos pensar da seguinte maneira: 
Q u a n d o o s b a n c o s t o m a m 
empréstimos lastreados a títulos 
públicos com taxas altas, vão também 
cobrar de seus correntistas juros 
maiores. Por outro lado, se os bancos 
pegam empréstimos a juros menores, 
também faz sentido que

Logo, quando o BC deseja desaquecer 
a economia, ele eleva a taxa SELIC, 
vendendo títulos aos bancos. Quando 
o BC deseja aquecer a economia, 
procura ba ixar a taxa SELIC , 
comprando títulos públicos dos 
bancos. Tudo isso prestando atenção 
aos efeitos da inflação no processo.
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TAXA DI

Aprendemos que para os bancos 
fecharem as suas contas, precisam 
pedir empréstimos a outros bancos. 
Quando esses empréstimos são 
lastreados por títulos públicos, 
chamamos sua taxa de juros média de 
taxa SELIC. Quando os empréstimos 
são lastreados por títulos privados, – 
ou seja, títulos do próprio banco - 
chamamos sua taxa de juros média de 
taxa DI.

Os empréstimos com títulos privados 
são realizados na CETIP (Central de 
Custódia e Liquidação Financeira de 
Títu los Pr ivados) . Ass im como 
acontece com os títulos públicos, 
existem diferentes tipos de títulos 
p r i v a d o s , c a d a u m c o m s u a 
característica. O principal título 
privado – o mais negociado – se chama 
CDI (Cer t i f i cado de Depós i to 
Interbancário). O CDI não pode ser 
vendido para investidores, pois seu 
propósito é servir como garantia de 
e m p r é s t i m o e n t r e b a n c o s e 
instituições financeiras.

A taxa DI é obtida calculando a média 
das taxas de juros cobradas em 
empréstimos interbancários lastreados 
á títulos privados como o CDI.

DIFERENÇAS ENTRE SELIC E DI

A principal diferença entre as duas é 
que na taxa DI (emprést imos 
lastreados com títulos privados), o 
banco pode realizar um prazo de 
negociação maior do que um dia. Ou 
seja, enquanto que no mercado 
in terbancár io de emprés t imos 
lastreados á títulos públicos os bancos 
deveriam pagar aos outros no prazo 
máximo de um dia – operações 
overnight -, nas operações com títulos 
pr ivados esse prazo pode ser 
estendido, embora isso seja raro de 
acontecer.

Como são taxas que representam as 
n e g o c i a ç õ e s e n t r e b a n c o s e 
instituições financeiras em prazos 
curtos e lastreados á títulos com muita 
liquidez, ambas as taxa SELIC e a taxa 
DI são muito parecidas. A diferença 
entre as duas é muito pequena. Essa 
diferença se da por conta da natureza 
dos títulos: um banco que tomar 
empréstimos á taxa DI pagará um 
pouco mais do que na taxa SELIC, pois 
os títulos públicos são garantidos pelo 

governo, e portanto, apresentam 
menos risco.

Como a taxa DI também mede o custo 
de dinheiro para empréstimo entre os 
bancos,- da mesma forma que a SELIC 
– ela também serve de referência para 
a formação da taxa de juros do 
mercado. Apesar da pouca diferença 
entre as duas, o mercado prefere 
utilizar a taxa DI como referência para 
comparar com os resultados da 
maioria dos fundos de investimento.

No próximo artigo, vamos entender 
como a SELIC e a DI afetam os seus 
investimentos diretamente, e os 
cuidados que devemos tomar ao 
analisar o descolamento das duas 
taxas. Não perca! ❐

Contato: nassimaebg@al.insper.edu.br 
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As mais valorizadas As menos valorizadas

CÓDIGO/EMPRESA PREÇO (R$) VARIAÇÃO (%)  
3MESES

MMXM3 - MMX ON 0,65 -66,32
BISA3 - Brookfield ON 1,12 -37,08
MRFG3 - Marfrig ON 4,37 -32,46
RSID3 - Rossi ON 2,31 -19,51
OIBR3 - OI ON 3,72 -18,97

CÓDIGO/EMPRESA PREÇO (R$) VARIAÇÃO (%)  
3MESES

CSNA3 - CSN ON 12,83 81,73
ELPL - AES Eletropaulo PN 9,47 45,69
GOLL4 - GOL PN 10,5 40,94
LLXL3 - LLX ON 1,2 40,19
USIM5 - Usiminas PNA 12,57 33,02

RENDA VARIÁVEL NOV/13* (%) OUT/13 (%) SET/13 (%) ACUMULADO 12 MESES**
Ibovespa
indice Small Cap
IBrX 50
Dólar Comercial - Mercado
Ouro - BM&Bovespa

-3,70 3,66 4,65 -4,93
-3,81 -1,08 5,20 -7,77
-2,65 6,16 5,10 8
3,76 0,81 -7,09 10,05
1,05 1,06 -12,88 -15,71

*	
  Rendimento	
  até	
  o	
  dia	
  08/11/13	
  **	
  Até	
  outubro	
  (1)	
  rendimento	
  bruto	
  do	
  1o	
  dia	
  útil	
  do	
  mês	
  FONTE:	
  Valor	
  
Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
  até	
  o	
  dia	
  08/11/13	
  **	
  Até	
  outubro	
  (1)	
  rendimento	
  bruto	
  do	
  1o	
  dia	
  útil	
  do	
  mês	
  FONTE:	
  Valor	
  
Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
  até	
  o	
  dia	
  08/11/13	
  **	
  Até	
  outubro	
  (1)	
  rendimento	
  bruto	
  do	
  1o	
  dia	
  útil	
  do	
  mês	
  FONTE:	
  Valor	
  
Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
  até	
  o	
  dia	
  08/11/13	
  **	
  Até	
  outubro	
  (1)	
  rendimento	
  bruto	
  do	
  1o	
  dia	
  útil	
  do	
  mês	
  FONTE:	
  Valor	
  
Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
  até	
  o	
  dia	
  08/11/13	
  **	
  Até	
  outubro	
  (1)	
  rendimento	
  bruto	
  do	
  1o	
  dia	
  útil	
  do	
  mês	
  FONTE:	
  Valor	
  
Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00

INFLAÇÃO NOV/13* (%) OUT/13 (%) SET/13 (%) ACUMULADO 12 MESES**
IPCA
IGP-M

- 0,57 0,35 5,84
- 0,86 1,5 5,27

*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00

RENDA FIXA NOV/13* (%) OUT/13 (%) SET/13 (%) ACUMULADO 12 MESES**
Selic
CDI
CDI(1)

0,21 0,81 0,71 7,78
0,21 0,80 0,70 7,62
0,68 0,67 0,65 7,45

*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00
*	
  Rendimento	
   até	
   o	
   dia	
   08/11/13	
  **	
   Até	
  outubro	
   (1)	
   rendimento	
  bruto	
   do	
   1o	
   dia	
   útil	
  do	
  mês	
   FONTE:	
  
Valor	
  Data	
  acessado	
  em	
  11/11/2013	
  às	
  00:00

FOCUS (8 DE NOVEMBRO DE 2013)FOCUS (8 DE NOVEMBRO DE 2013)
201320132013 201420142014

HÁ 4 
SEMANAS

HÁ 1 
SEMANA

HOJE HÁ 4 SEMANAS HÁ 1 
SEMANA

HOJE

Taxa de Câmbio - fim de período (R$/US$)
Taxa de Câmbio - média do período (R$/
US$)
Meta Taxa Selic - fim de período (% a.a)
Meta Taxa Selic - média do período (% 
a.a)
PIB (% de crescimento)
Produção Industrial (% de crescimento)
Conta Corrente (US$ Bilhões)
Balança Comercial (US$ Bilhões)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ 
Bilhões)

2,29 2,25 2,25 2,40 2,40 2,40
2,17 2,16 2,16 2,36 2,32 2,33

9,75 10,00 10,00 9,75 10,25 10,25
8,34 8,38 8,38 9,75 10,25 10,25

2,48 2,50 2,50 2,20 2,13 2,11
1,80 1,77 1,72 2,39 2,50 2,42

-79,00 -79,00 -79,00 -77,00 -72,70 -70,80
1,99 1,90 1,55 9,25 9,25 10,00
60,00 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00

Fonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  CentralFonte:	
  Banco	
  Central

http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
http://www.valor.com.br/valor-data
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• • •
O conceito de "juros" sempre esteve 
muito presente no imaginário popular. 
Qualquer um que já tenha feito alguma 
moda l idade de emprést imo ou 
f inanciamento, tem a noção da 
influência desse elemento na compra. 
Seu valor pode aumentar e transformar 
gastos aparentemente razoáveis em um 
f a r d o q u e c o m p r o m e t e 
consideravelmente o orçamento 
mensal. Economicamente, o conceito de 
"taxa de juros" carrega consequências 
mais profundas , que chegam a 
influenciar a economia de maneira 
extremamente incisiva, trata-se de um 
impacto macroeconômico.

N o B r a s i l , d e s t a c a m - s e d u a s 
importantes taxas de juros: a SELIC e a 
CDI. A primeira é considerada a taxa 
básica da economia, ou seja: é a taxa 
básica utilizada como referência para a 
política monetária. É a partir dessa taxa 
que as demais taxações do mercado 
brasileiro se baseiam.

A Selic é a taxa que os bancos captam 
dinheiro. Logo, as demais empresas, 
quando forem captar dinheiro, vão 
conseguir empréstimos com a rede 
bancária a uma taxa de juros acima da 
SELIC, a uma taxa chamada de CDI. O 
motivo se encontra no fato do banco 
não trabalhar com capital próprio, mas 
sim com dinheiro dos poupadores e 
investidores, emprestando-o a quem 
necessitar de financiamento. Ou seja, o 
banco é um intermediário financeiro, e 
é isso que justifica a existência do CDI. 
Assim, conclui-se que o CDI sempre 
acompanha a SELIC, porém, com uma 
sutil superioridade. 

Sua influência econômica ocorre pelo 
fato de que, quando as taxas são 
elevadas, as pessoas são influenciadas a 
poupar em vez de consumir. Há menos 
demanda por produtos na economia, 
assim como, investimento (Já que os 

juros em empréstimos para se investir 
tornam-se menos atrativos) e consumo 
(quanto mais se poupa, menos se 
consome). O Banco Central atua 
subindo a taxa SELIC para reduzir a 
d e m a n d a , o c o n s u m o , e , 
consequentemente a inflação, ou seja, a 
alta geral dos preços da economia.

Analisando dados de Janeiro de 2012 a 
Julho de 2013, identifica-se uma 
constante queda na SELIC, seguida por 
um aumento progressivo, até os dias de 
hoje. Sendo que, ainda há tendência de 
alta uma vez que, embora a inflação 
tenha arrefecido nos últimos meses, ela 
ainda se encontra acima do centro da 
meta que é atualmente de 4,5%, 
embora um pouco abaixo do teto da 
meta q é de 6,5%. 

A aproximação do ano eleitoral, 2014, 
gera forte movimentação no Palácio do 
Planalto para que a inflação esteja em 
um pa t amar ma i s i n fe r io r, ou 
consequentemente mais próximo da 
meta. Quando a inflação foge do centro 
da meta , põe-se em cheque a 
capacidade do governo controlá-la, o 
que relembra tempos difíceis da 
história do país antes do Plano Real de 
1994 que conseguiu controlar a 
hiperinflação típica da economia 
brasileira de anos antes. Esse controle é 
muito importante do ponto de vista 
eleitoral, uma vez que altas taxas de 
inflação corroem a renda da população, 
e torna mais desigual a distribuição das 
riquezas geradas. 

O que gera insatisfação, desigualdade e 
tensão popular. E se aliarmos isso a PIBs 
abaixo da expectativa e considerados 
insuficientes, a situação e instabilidade 
po l í t i ca pode gerar resu l tados 
catastróficos para os partidos do 
governo e aliados, e acima de tudo, para 
o país como um todo.

ESTATÍSTICA

Por me io de um ins t rumenta l 
estatístico e possível verificar a 

correlação entre mais de uma variável, 
no caso a taxa básica de juros e a 
cotação de grandes empresas listadas 
na bolsa de valores, Bovespa.

A análise do impacto da taxa SELIC, 
tem como fundamento entender seus 
p o s s í v e i s i m p a c t o s , e 
consequentemente do CDI, na cotação 
de importantes ações da bolsa de 
valores. A observação de empresas 
cotadas em bolsa permitem corroborar 
a tese de influência negativa do 
aumento da SELIC na cotação na bolsa 
de valores.

Com o aumento da Taxa de Juros 
SELIC, os bancos passam a aumentar os 
juros que pagam sobre ativos de renda 
fixa, que são geralmente atrelados ao 
CDI (ou SELIC). Ou seja, esse tipo de 
investimento financeiro de baixo risco, 
mais conservador, aumenta sua 
rentabilidade. 

O mercado de ações costuma ser mais 
arriscado, seus retornos dependem de 
uma série de fatores que podem tanto 
aumentar como diminuir o valor da 
ação. Dessa forma, quando os juros 
sobem, há uma maior preferência por 
ativos de renda fixa. Principalmente os 
de renda f ixa pós- f ixados que 
aumentam à medida que a taxa de juros 
sobe. Com isso, o mercado de ações é 
portanto preterido e perde fôlego.

De fato, o aumento da taxa de juros 
impacta a cotação das bolsas pelos 
motivos já apresentadas, e no Brasil, nos 
últimos meses o aumento na taxa 
básica de juros, como se era de se 
esperar, desan imou e cont inua 
desanimando os investidores da bolsa 
de valores e proporcionando uma fuga 
de capital oriundo desse tipo de 
investimento em favor a investimentos 
de renda fixa, mais atrativos, seguros e 
rentáveis. ❐

Contato: rodrigohl@al.insper.edu.br 
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