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Editorial

A Liga de Mercado Financeiro FEA-
USP, InFinance do INSPER e a Empresa
Junior de Economia da FGV tem o
prazer de anunciar a primeira edicao
da Markets St feita em colaboragio
entre as entidades. A partir desta
edicdo artigos dos alunos das trés
universidades serao publicados
procurando explorar as especialidades
de cada entidade. A revista, a partir de
agora, sera de responsabilidade destas
entidades e, portanto, os artigos
podem ser enviados por estudantes da
FEA, FGV e Insper.

Temos como missdo aproximar os
alunos  aos temas de economia e
mercado financeiro e proporcionar um
canal de publicagio para andlises e
trabalhos de alunos e interessados.

Indice na pag. 2

Nesta edicao

O mundo ainda lida com rescaldos
da crise economica iniciada em
2008. Uma reflexao sobre o tema
se mostra ainda necessaria. Por
isso, nesta edicao comegamos com
um artigo sobre a crise de 2008.
Nossa série de “resenhas” também
trata do assunto, com uma analise
sobre o capitulo da crise do livro:
Momentos de Decisao, de George
W. Bush.

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

Com foco maior em questoes da
atualidade, o CJE da FGV nos tras
uma analise sobre a atuacao do
FED e outra sobre as relagoes
bilaterais Brasil x China.

LTI

FEA-USP - Relembrando a crise: Saiba como
comegou e quais foram as implicages e os

principais responsaveis pela crise economica
iniciada em 2008. (Pag. 3)

FGV - Brasil e China chamam a atengio, ndo
apenas por sua crescente relagio bilateral,

mas também pelas diferengas estruturais que
os caracterizam... (Pag. 10)

INSPER - O que é aTaxa Selic,? Qual é a
influéncia do Banco Central sobre a Selic? E

quais as diferencas entre Selic e DI? Veja as
respostas neste artigo do InFinance (Pag. |3)
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5 anos da crise: uma retrospectiva

Christian Edwin Walter
Economia - FEA/USP

Bear Sterns, Fannie Mae, Freddie Mac,
Lehman Brothers, Merrill Lynch, AIG,
General Motors. E dificil encontrar um
ponto de partida para explicar a crise
financeira de 2008 e suas
reverberagcoes, mas esses nomes
formam uma boa linha de raciocinio. Os
nomes tratam-se, em ordem de
acontecimentos, de instituicoes que
mais receberam aten¢io da midia
durante o comeco e o auge da crise, e
que, muitos consideram, foram os
responsaveis pela crise.

Entender a crise significa entender
como o colapso do fragil mercado de
subprime mortgages americano causou
impactos na economia mundial. Para
isso, é necessario entender quem foram
os principais players da crise. Em suma,
foram: as agéncias de hipoteca, as
agéncias de rating, os bancos de
investimento, as seguradoras, o proprio
governo e, também, a populacio. E
especialmente importante entender o
papel da populagao no desenvolvimento
da crise para que se possa entender
como a populagio sofreu por causa
dela. Trata-se da classica historia dos
excessos de Wall Street prejudicando
Main Street, que seria o mundo real, o
trabalhador esforc¢ado.

Nos Estados Unidos, € muito comum
que o americano compre sua casa
propria 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 inadimpléncia,
o bem sera tomado de volta. No
mercado imobiliario, de MBS, quando o
americano comum n3ao paga sua
hipoteca, a agéncia hipotecaria realiza o
foreclosure, ou seja, a tomada do
imovel, para que este seja revendido no
mercado. Ao fazer financiamentos de
casas proprias desse jeito, tendo a
seguranga de se tomar de volta o
imével em caso de inadimpléncia, é
possivel oferecer taxas de juros
menores. E com os juros baixos, quase
nulos, mais americanos podem financiar
suas casas proprias. Isso tudo, claro, em
um mercado nas condigoes do mercado
imobiliario dos anos 2000 — com os
precos de imoveis sempre subindo.

As principais agéncias hipotecarias
americanas a época eram a Fannie Mae

e o Freddie Mac, que, de facto, sao de
propriedade do governo americano.
Além delas havia varias outras agéncias
menores, que competiam pelo mercado
prime de bons pagadores. Como o
mercado de bons pagadores era
escasso, na busca de maiores lucros,
essas agéncias menores passaram a dar
crédito para pagadores niao tao
confiaveis, considerados subprime. E,
para manter competitividade, os
acionistas das agéncias governamentais
pressionaram-nas para que fizessem o
mesmo. Naquele momento, emprestar
para subprimes ndo parecia tio
perigoso, ja que a qualquer momento
poderia se tomar o imoével de volta e
revendé-lo em um mercado que apenas
se tornava mais rentavel a cada ano.
Essa facilidade de crédito também
incentivou investidores individuais,
como individuos que ja tinham sua casa
propria, a tomar empréstimos para
comprar imodveis e revender depois a
um prego 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 “securitizagao” das
hipotecas. Explicando de forma mais
simples, a agéncia hipotecaria 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
universitarios. Com isso, formava-se um
produto derivativo, composto de varias
hipotecas — e, dessa forma, com o risco
pulverizado —, que seria uma
modalidade de investimento para
fundos de outros bancos, indUstrias e

pessoas fisicas. Com a expansio do
mercado imobilidrio, a expansio de
crédito para subprimes e as taxas de
juros baixas, esses produtos de CDOs
eram utilizados como forma de
investimento por instituigoes nao
apenas dos EUA, mas de todo mundo,
seguindo um processo chamado de
globalizagao financeira. E, garantindo que
todo o sistema funcionaria, estavam as
agéncias de rating Standard & Poor’s,
Fitch e Moody’s, que recebiam milhoes
dos bancos para dar notas AAA (triple-
A) para esses produtos, dessa forma
sinalizando aos investidores que nao
havia investimento mais seguro do que
eles.

O créme de la créme desse sistema
todo era outro produto financeiro
inédito, criado por agéncias seguradoras
como a AlG: os CDS - credit default
swaps - seguros contra inadimpléncia.
Dessa forma, um banco como o
Lehman Brothers comprava seguros
para seus CDOs, que, no caso de
inadimpléncia do sistema (ou seja, caso
os americanos parassem de pagar suas
hipotecas), receberiam uma forma de
ressarcimento. Essas sio a fundagdes
para a crise, que formaram um sistema
todo em torno desses subprime
CDOs, que davam retornos
extraordinarios.

Dentro desse sistema, o que
aconteceria se o prego dos imoveis
atingisse seu ponto de saturagao, e, em
seguida, comegasse a cair! Porque,
como se deve lembrar, o sistema todo
funcionava enquanto o prego dos
imoveis subia. Algumas inadimpléncias
ocasionais de subprimes nao eram
problema, ja que o risco estava muito
pulverizado por meio desses produtos
derivativos, que estavam segurados pela
AlG.




A inadimpléncia ocorreu porque os
devedores nao viam mais sentido em
pagar uma hipoteca pré-fixada a um
preco maior do que a casa valia naquele
momento. Dessa forma, a pulverizagio
do risco ja ndo era mais efetiva, ja que
todo o sistema estava se tornando
inadimplente. Bancos de investimento
sofreram grandes prejuizos, a ponto de
fali, como o Bear Sterns, que teve de
ser comprado e incorporado a um valor
muito pequeno pelo JP Morgan,
transagao essa subsidiada pelo Federal
Reserve, realizada a 10 dolares a agio.
Além disso, foreclosures, que permitiam
as instituicdes vender os imoéveis
hipotecados, ndo eram tio efetivos, ja
que o mercado estava cada vez mais
retraido e os imoveis estavam muito
desvalorizados. Depois do Bear Sterns,
outras instituicdes precisaram de
socorro. Fannie Mae e Freddie Mac
receberam bailouts bilionarios 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, secretario do
tesouro americano, pois o governo tinha
decidido por nao intervir na situagao e
esperar os mercados se acalmarem.
Com isso, o Lehman Brothers faliu, ja
que nao conseguiu encontrar nenhum
comprador. Essa decisao de Paulsen foi, a
principio, bem recebida pelo mercado,
que mostrou pequenos sinais de
recuperagao no dia seguinte. Ndo se
podia imaginar que, ao final do mesmo
dia, ocorreria o momento decisivo para
a instalagao da crise financeira: o pedido
de socorro da AlG.

Quando os bancos de investimento e
outras instituicoes que tinham feito

seguros de seu CDOs comegaram a
receber defaults em massa, recorreram a
AIG para ativa-los e terem menos
prejuizos. Como a AlG nio podia arcar
com todos os pedidos de seguro ao
mesmo tempo, a seguradora tornou-se
iliquida e teve de recorrer ao governo,
que a socorreu, contrariando sua
posicdo no caso anterior, do Lehman
Brothers.

Os bancos de investimento ja nio
podiam pagar mais seus credores.
Fundos e bancos internacionais que
tinham investido nesses derivativos
americanos comegavam a sofrer
prejuizos também. A demanda por
moeda aumentava, ja 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 econdmica, ja que a escassez
de crédito freia o consumo e a
producdo de uma economia. O prejuizo
que a industria 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 continuacao, a crise
econdmica mundial de 2008-2012.
Claramente, a economia mundial ainda
nao se recuperou dos acontecimentos
de 2008, ja que os EUA ainda mostram
taxas de crescimento timidas
comparado com o pré-crise e a Europa
sofre com a sua crise de débito
soberano, que, sem duavida, foi
impulsionada pelos acontecimentos
desse periodo.

No auge da crise financeira e evolugao
para crise econdmica, o governo Lula

disse que o que os efeitos na economia
brasileira eram apenas uma “marolinha”.
De fato, o Brasil nao sofreu grande
desaceleragio em sua economia, pelo
menos n3ao tanto quanto os EUA, a
Europa e a Asia. Essa “marolinha”,
entretanto, nao foi mérito do governo,
mas deveu-se ao mercado financeiro
brasileiro, que era melhor regulado, nio
tao alavancado e menos sofisticado do
que os mercados do resto do mundo.
Portanto, por nao ter investido
massivamente em subprime CDOs e
derivativos semelhantes como outros
paises, o Brasil sofreu apenas efeitos da
desaceleragio econdmica mundial e nio
uma crise financeira de fato.

Quem foi o player culpado pelos
eventos que levaram a crise de 2008!
Foram os bancos, que criaram um
produto de especulagio a partir de
hipotecas! Foram as seguradoras, que
fizeram seguros que n3o poderiam
liquidar em uma emergéncia! Foram as
agéncias de rating, que deram notas
AAA a investimentos bastante
duvidosos! Foram as agéncias
hipotecarias, que emprestaram a
pagadores subprime? Ou foram esses
proprios pagadores, que contrairam
dividas que nao poderiam honrar? Ou
entdo o governo, composto por muitos
ex-membros do Goldman Sachs e de
outros bancos que advogaram pela
desregulamentagao dos mercados
financeiros durante os anos 80, 90 e
2000? Cinco anos se passaram e nao &
possivel culpar ninguém totalmente. O
que se deve é aprender com erros e nao
repeti-los. 0

Contato:
christian.walter@ligafeausp.com.br

DESVENDANDO UM DEAL BEM SUCEDIDO

Ana Flavia
Economia - FEA/USP

No inicio do més de setembro, dia 10, o Bank of America Merrill Lynch compareceu & FEA-USP, numa,
palestra promovida pela LMF, para apresentar, tirar duvidas e conversar sobre Investment Banking
(IB), uma das areas de atuacido no mercado financeiro. O evento contou ainda com a participagédo de
um aluno da casa, Richard Evangelista, estagiario em IB no banco.

No fim do més, 24, o BofA Merrill Lynch novamente promoveu outro evento, um Working Day com
preferéncia para alunos da USP, desta vez na sede no banco em Sa0 Paulo, na Avenida Brigadeiro Faria
Lima. A Palestra "Desvendando um Deal bem sucedido" teve como objetivo explicar as areas de
negocios do Merrill e como elas se interligam na condugao de uma operagio financeira bem sucedida. A
palestra girou em torno de uma apresentag¢ao 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 areas de
Investment Banking, Research, Sales, Corporate Banking e FICC(Renda Fixa, Cambio e Commodities),
os grupos tinham que resolver o case de acordo com a sua area, abrangendo, portanto, diversas visdes

acerca do mesmo problema.
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Em autobiografia, Bush relembra a crise de 2008

Silvio Déria
Administracdo - FEA/USP

Entender o passado é fundamental para
que possamos compreender o
presente. A andlise e interpretagio da
histéria nos possibilita avaliar as
instituicoes contemporaneas, a politica
etc. E o livro Momentos de Decisao, de
George W. Bush oferece esse tipo de
reflexdo.

Nesta autobiografia langada em 2010,
Bush conta sobre os principais
momentos de seus dois mandatos: o
atentado as Torres Gémeas, o dilema
moral com a pesquisa com células-
tronco, a decisao de enviar tropas ao
Iraque, a guerra no Afeganistio, as
questoes domésticas (Medicare,
reforma na previdéncia social e
imigragao), o furacao Katrina e a crise
financeira de 2008 - Um capitulo
inteiro é dedicado a este Ultimo tema.

PIOR QUE A GRANDE DEPRESSAO?

Passados 5 anos, os efeitos mais
danosos da crise ficaram para tras,
porém os impactos serao duradouros.
Varios agentes, a comegar pelos
préprios governos, terao que lidar com
as dividas contraidas por muito tempo.

A origem da crise remonta a década de
1990. Gragas aos avangos tecnoldgicos
e ganhos de produtividade, os Estados
Unidos conseguiram crescer a taxas
razoaveis (taxa anual de 3,8%). Ao
mesmo tempo, paises emergentes
como China, India, Rissia e os paises
exportadores de petrdleo cresciam a

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

Uma boa perspectiva de lucros surgiu
com o boom do mercado imobiliarios
dos EUA. Entre 1993 e 2007, o prego
médio de uma residéncia americana
praticamente dobrou.As taxas de juros
estavam baixas; o crédito era facil
Créditos hipotecarios eram concedidos
a qualquer um e Wall Street viu nessas
praticas uma oportunidade. Os bancos
de investimento norte-americanos
passaram a comprar grandes
quantidades de hipotecas 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
politica monetaria frouxa, o boom do
mercado imobiliario, a grande
comercializacao de titulos lastrados em
hipotecas e a alavancagem de
instituicdes 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
Depressio? - E - respondeu Ben
Bernanke. “Em termos de sistema
financeiro, ndo vemos algo parecido desde
a década de 1930, e ainda pode piorar. A
resposta esclareceu a decisGo a ser
tomada. Serd que eu queria ser o
presidente a presenciar uma calamidade
econbmica pior do que a crise de 1929?
Fiquei furioso pela situagdo ter chegado a
este ponto. Um grupo relativamente
pequeno, muitos de Wall Street, outros
ndo, apostou no crescimento eterno do
mercado imobiliario. A realidade ndo foi
esta. Em um ambiente normal, o livre
mercado faria suas andlises e eles
poderiam e eles podiam se dar mal.
Ficaria satisfeito em deixar isso acontecer.
Entretanto, este ndo era um ambiente

normal. O mercado tinha parado de
funcionar. E, como Ben explicou, se ndo
agissemos, as consequéncias seriam
catastréficas. Por mais injusto que fosse
usar o dinheiro do povo americano para
impedir o colapso pelo qual ndo foram
responsaveis, seria ainda mais injusto ndo
fazer nada e deixar a populacdo sofrer as
consequéncias.”

Grande parte do capitulo sobre a crise
de 2008 é dedicado a dificuldade de
implantacao do Programa de Alivio de
Ativos Problematicos (TARP) pelo
governo. Langado no auge da crise, o
TARP era uma forma encontrada de
impulsionar o setor financeiro, por
meio da compra de ativos e agoes. Esta
foi uma das mais controversas
iniciativas do governo, que requisitou
US$ 800 bilhées em dinheiro publico
para dar sustentagdo aos bancos. "De
certo modo, entendia as criticas. A dltima
atitude que queria tomar era socorrer Wall
Street. Como disse a Josh Bolten: - Meus
amigos de Midland vdo perguntar o que
aconteceu com o cara do livre mercado
que conheciam. Vdo questionar por que
gastamos dinheiro para salvar as
empresas responsdveis pela crise. Gostaria
que existisse uma forma de fazer
empresas individuais prestarem contas,
poupando o restante do pais. No entanto,
todos os economistas nos quais confiava
informaram que era impossivel. O bem-
estar da classe média americana estava
ligado diretamente ao de Wall Street..."
argumenta Bush.

A aplicagao do TARP teve o impacto
psicolégico esperado. Em conjunto com
a garantia a divida bancaria fornecida
pela FDIC, o TARP transmitiu a
mensagem inconfundivel de que o
governo nao deixaria o sistema
financeiro desmoronar. O indice Dow
Jones aumentou 936 pontos, o maior
aumento em um unico dia na historia
do mercado de agdes.

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




O capitulo se encerra com uma
reflexao acerca da importancia do
cargo de presidente dos Estados
Unidos e dos desafios por qual Bush
passou durante os Ultimos 8 anos.
Durante seu governo houveram
retrocessos, como no caso das
pesquisas com célula-tronco, decisoes
erradas foram tomadas, vide guerra no
Iraque. No entanto, uma singularidade
Unica de eventos catastroéficos
ocorrem durante seus dois mandatos,
eventos estes que mudaram a dinamica
do mundo em que vivemos e, por isso,
acredito que uma analise desse periodo
deve ser feita a luz do contexto da
época. Decisées sobre o rumo da
politica e economia mundial poderiam
ser melhor tomadas através do estudo
do passado, este passado (2001-2009)
principalmente.

“Sempre refleti se era possivel prever a
crise financeira. Em alguns aspectos, sim.
O perigo apresentado por Fannie e
Freddie era conhecido; insistimos vdrias
vezes para o Congresso autorizar um
controle mais rigido das agéncias e limitar
o tamanho de suas carteiras de
investimentos. Também entendemos a
necessidade de uma nova abordagem da
regulamentagdo. No inicio de 2008, Hank
propés um plano para uma estrutura de
regulamentacdo mais modernizada, que
fortalecesse a supervisdo do setor
financeiro e desse ao governo mais
autoridade para encerrar empresas em
faléncia. No entanto, meu governo e as
agéncias regulatérias subestimaram a
extensdo dos riscos tomados por Wall
Street. As agéncias de classificagcdo

criaram uma falsa atmosfera de
seguranga ao consagrar ativos instdveis. As
instituicées financeiras atingiram grande
alavancagem e ocultaram seus riscos no
balango. Muitos dos novos produtos eram
tdo complexos que até mesmo seus
criadores ndo os entendiam. Por todas
essas razées, fomos pegos de surpresa por
uma crise financeira que se formava mais
de uma década antes.”

"A natureza da presidéncia é que,
algumas vezes, ndo se escolhe a natureza
dos desafios a serem enfrentados. O
presidente decide como reagir a esses
desafios. Nos ultimos dias do meu
governo, reuni os assessores econbémicos
para um ultimo encontro no Saldo Oval.
Consegui formar uma equipe forte,
experiente e capaz de se adaptar ao
inesperado e de dar orientacoes seguras.
Fizemos o que acreditamos se necessdrio,
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 econémico de proporcoes
histéricas. O governo deixou claro que ndo
deixaria a economia desmoronar, e a
segunda Grande Depressdo alertada por
Ben Bernanke foi evitada." O

Contato:
silvio.carvalho@ligafeausp.com.br

DECISION POINTS

GEORGE W.

BUSH

WORKING DAY COM BTG PACTUAL E BR PARTNERS

No primeiro dia do més 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 apresentagéo
minuciosa do banco. Os palestrantes mostraram todo o histérico do banco, casos de sucesso e outros mal
sucedidos, mas que contribuiram para o lugar de sucesso em que a empresa se encontra atualmente. Os alunos
foram apresentados a todas as areas, fung¢oes de cada uma, tensdes, plano de carreira dentro do banco e
especificidades de cada uma. Além disso, os presentes puderam tirar dividas sobre os programas de estagio e
trainee do Pactual.

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

Na semana seguinte, dia 8, o Goldman Sachs realizou um evento préprio. Ocorrido na sede em S&o Paulo, proxima,
8 Avenida Brigadeiro Faria Lima, o evento teve como tema a analise técnica. Ministrada por John Noyce, a
palestra foi uma verdadeira aula - toda em inglés. O palestrante contou sua experiéncia profissional e fez uma
breve apresentacdo do banco; contou casos de sucesso e a experiéncia de um funcionario do Goldman Sachs.
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Mudancas no calculo do Ibovespa

Allan Ramalho
Economia - FEA/USP

AFINAL, O QUE IRA MUDAR?

Uma série de mudangas no calculo do
indice Ibovespa, com o objetivo de
melhorar a capacidade do indice de
demonstrar o desempenho da
economia e do mercado, ou seja, um
“benchmark” eficiente, foram
anunciadas no més de setembro.

Vindas num momento caracterizado
pela derrocada das agées da OGX
(recentemente retirada do indice por
pedido de recuperagao judicial), que
passaram a valer centavos diante de
diversos fatores, como a incapacidade
de geragio de fluxo de caixa (e
consequente falta de rentabilidade da
empresa), € que mesmo assim
passaram a representar a quarta maior
companhia no peso do indice, a
BM&FBovespa alega nao ter sido essa a
principal motivagdo na mudanga do
calculo. As mudangas ja estavam sendo
planejadas ha algum tempo e dao maior
campo para a bolsa incluir ou excluir
acSes do indice. Ha ainda a expectativa
de que o torne menos volatil.

Anteriormente, limitado a exclusiao por
queda na negociabilidade ou problemas
com faléncia ou recuperagao judicial, a
bolsa ganha a capacidade de retirar
empresas que sejam consideradas
problematicas e que considere estar
afetando o equilibrio do mercado. Além
disso, projegdoes usando a nova
metodologia de calculo demonstraram
que o Ibovespa estaria cerca de 10 mil
pontos acima do que se encontrava na
data de an(ncio das mudangas, 45 mil
pontos. A ressalva observada pela
propria BM&FBovespa é a de que “a
presenc¢a no indice afeta o
comportamento dos papéis e poderia
levar a resultados diferentes da
projecao”.

O critério para a inclusio sera ainda
baseado no indice de Negociabilidade
(IN), que leva em consideracao a
liquidez apresentada pelos papéis de
determinada companhia. No entanto, o
volume de negocios da companhia em
relacio ao resto do mercado tera
maior ponderagio pelo valor de
mercado das agoes que a companhia
tem em circulagio, o “free float”.
Antes, o IN era uma média simples
entre volume financeiro negociado e
nimero de negécios do papel,

ABVSP

1D

IBOVESPA -

1w M 3M

junho julho

"BVSP

1D

IBOVESPA -

1w 1M 3M

enquanto agora, o volume tera uma
participagao de dois tercos, enquanto
negocios apenas um ter¢o. Ou seja,
dentre as empresas mais negociadas,
terao maior peso na carteira do
Ibovespa as que tiverem maior volume
de agoes no mercado.

Um critério interessante é a exclusao
das “penny stocks”, ou seja, agoes que
tiverem preco médio ponderado
inferior a R$| durante os quatro
meses de vigéncia da carteira serao
descartadas na atualizacdo da
composigao da carteira. O intuito aqui
¢ diminuir o efeito que mudangas de
centavos causam no Ibovespa.

A mudanca sera gradual, sendo
implementada em duas partes: na
atualizagao da carteira em janeiro de
2014 ainda havera resquicios da antiga
metodologia. J4 em maio do mesmo
ano, o novo calculo sera adotado
integralmente.
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Especialistas afirmam que o aumento
da ponderagao 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
distor¢ao no indice, tendo como efeito
maior credibilidade para a bolsa com
os investidores internos e externos.
Ainda, segundo diretores da
BM&FBovespa, outras possibilidades
passaram pelos planos para a nova
metodologia utilizada no calculo, como
a adogao de outro indice como
benchmark e outras alternativas para o
calculo do indice de negociabilidade.
Porém, no caso da adocio de outro
indice como o novo “benchmark” da
bolsa paulista, nenhum dos candidatos
(IBrX, por exemplo) atingiu liquidez
relevante para tal. (]

Contato:
allan.ramalho@ligafeausp.com.br
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Eike Batista - Do céu ao inferno

Lucia Aiko
Atudria - FEA/USP

Eike Fuhrken Batista, filho de Eliezer
Batista da Silva (ex-presidente da Vale),
mudou-se com a familia para Europa
quando adolescente, iniciando seus
estudos em Engenharia Metallrgica na
Universidade de Aachen. Para continuar
vivendo no exterior de forma
independente, apds retorno dos pais
ao Brasil, trabalhou vendendo apdlices
de seguros de porta em porta, o que
teve suma importincia para torna-lo
um eximio vendedor, tendo sido muito
uatil essa habilidade em vendas para o
éxito de suas negociagoes. Entretanto,
abandonou a faculdade de engenharia e
voltou ao Brasil para tentar a sorte
com o ouro da Amazonia - abriu uma
empresa de compra e venda de ouro e
com isto adquiriu muita experiéncia e
capital, que utilizou para comprar
maquinas de extracao mecanica de
ouro.

Muitos anos e muitos investimentos
depois, Eike Batista era dono de um
dos maiores grupos empresariais do
Brasil, com projetos bilionarios, em
diversas areas como petroleo, energia,
logistica, construgao naval e portos.
Suas empresas funcionavam como um
ecossistema autossustentavel. Por
exemplo, como a mineradora MMX
precisava de um porto para escoar a
producao, foi criada a empresa de
logistica LLX para a construgao de
portos. E criou a MPX para fornecer
energia de forma independente para
suas empresas. Um modelo de

interdependéncia formando um circulo
virtuoso sem fim. Brilhante ideia.

Assim que Eike langou na bolsa as
acoes da OGX, alcancou R$ 6 bilhoes,
sendo o maior IPO (Initial Public
Offer ) da histéria da Bovespa até
entao. Cerca de 40% da OGX ja estava
negociada enquanto o projeto ainda
estava longe de ter saido do papel.
Naquele momento, auge de sua
carreira, Eike ja era considerado a 7°
pessoa mais rica do mundo, segundo o
ranking da revista Forbes. Em
entrevistas ja revelava seu desejo de se
tornar o homem mais rico do mundo.
"Meus ativos sio a prova de idiotas"
brincava Eike. Analistas do setor
costumam dizer que os quatro
primeiros meses de um novo campo
de petréleo devem ser tratados como
teste, sem divulgagdo de informagoes,
pois as previsoes podem ser diferentes
dos resultados. Entretanto, desde sua
criagio a OGX ja havia divulgado 55
comunicados relacionados aos blocos
sob sua concessdo. Até em sua conta
no twitter, Eike divulgava os sucessos
das empresas do grupo X.

Em um comunicado, por exemplo, na
primeira semana de produgao, ja se
falava em 15.000 barris/dia em cada um
dos quatro pogos de Tubarao Azul.
Meses mais tarde era produzido nao
mais que 5.000 barris/dia.
Consequéncias? Perda de credibilidade
e queda de agdes - em torno de 90%
em apenas |2 meses.

O que antes parecia sonho agora se
tornou pesadelo. Os mesmos motivos
que tornaram tio atraente O grupo
EBX, holding que controla as
empresas, trouxeram dores de cabega
aos investidores e ao mercado
acionario. A produgio da petroleira
OGX, principal negécio do grupo,
estava 60% abaixo do previsto. O erro
no modelo do empreendedor foi que,
apesar da diversificagao e das empresas
atuarem em 4areas distintas, nao houve
reducido e sim concentragao de riscos.
Ocorreu assim a transformagao de um
circulo virtuoso em um circulo vicioso.

Apesar da capacidade em vendas de
Eike Batista ser incontestavel, vide a
captacao de US$26 bilhoes de
investidores para financiamento de
seus negocios, o mesmo ndo pode ser
dito de sua performance como
estrategista. Embriagado com seu

proprio sucesso, criou e vendeu varios
projetos antes mesmo que se
tornassem realidade, esquecendo-se da
gestao e estruturagao das empresas.

Vejamos a OGX: criada para ser uma
concorrente da Petrobras e cujo
quadro era formado em grande parte
por equipes de exploragao oriundas da
estatal e que, grosso modo, eram
responsaveis por encontrar o
petréleo. Faltava, no entanto, uma
equipe de engenheiros que analisasse
se o reservatorio tinha viabilidade
econdmica e uma equipe de producgio,
que efetivamente extraisse o petréleo
de la. Erro considerado banal no setor,
mas que a época hao fora questionado,
por especialistas, investidores e a midia
em geral.

Outra falha foi sua necessidade de
somente aceitar noticias boas. Gedlogo
por formagiao, Paulo Mendonga foi
prova de que o otimismo traz
promocgoes: nunca levando mas noticias
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 operagao
financeira idealizada pelo chefe. O
empreendedor queria a melhor
equipe, com muitos profissionais
tarimbados, e para isso nao
economizou nos pacotes de
remuneragao, que se baseavam na
distribuicao das agdes. Foi um modo
erroneo de remuneragio, pois oOs
projetos do grupo EBX eram de longo
prazo. No entanto, os incentivos
financeiros, de curto prazo. Muitos
executivos se beneficiaram recebendo
bonus milionarios, antes mesmo das
companhias sairem do papel.

Para um alivio 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
projetos Gnicos 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 a¢oes da OGX e MMX
subiram assim que o acordo foi
anunciado.
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Pelo acordo firmado em margo, o BTG
além de crédito venderia participagoes
nas empresas do grupo a investidores.
Pelo acordo firmado em margo, o banco
BTG além de crédito venderia
participagdes nas empresas do grupo a
investidores. De fato, conseguiu vender
grande parte das a¢oes da elétrica MPX
por R$1,4 bilhao para a alema E.ON.

Assim como o Eike fez com seu grupo,
também com o banco foi acordado que
boa parte da remuneragao viria da
valorizagdo das agdes do grupo na
bolsa. O banco, por sua vez, fez
recomendagoes, que foram aceitas,
como diminuir a participagdo em
algumas empresas além da redugio de
investimentos. Eike Batista se
recuperaria e o banco BTG teria muito
reconhecimento e capital vindos de um
cenario bem sucedido. Mas nao foi o
que aconteceu. O banco percebeu que
nao conseguiria salvar o EBX ao
descobrir que o valor da divida do

grupo era de cerca de US$2,6 bilhoes.
Como haviam empréstimos com
companhias de capital fechado, alguns
dados ficaram ocultos e o BTG
baseando-se somente nas informagdes
publicas das empresas de capital aberto,
nao fazia ideia de que a divida era |
bilhao de dolares a mais que o
esperado. A empresa, com melhor
desempenho apdés o acordo com o
banco, teve queda de 33% na bolsa e a
parceria comegou a dar prejuizo para o
BTG. André Esteves caiu junto com o
grupo X: seu patrimonio foi reduzido
em |,3 bilhao de ddlares no periodo. As
principais empresas do grupo EBX,
fecharam 2012 no vermelho. Eike
Batista, segundo a Bloomberg, nio é
mais bilionario e tem hoje um
patrimonio de aproximadamente 200
milhoes de dolares.

Prova de que estd no fundo do pogo 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 alteragao da razao social da
empresa. Sua queda foi tao relevante pra
histéria do mundo dos negécios que na
busca de minimizar os efeitos de
oscilagdes bruscas, foi anunciado nesse
més a aprovagao da primeira mudanga
do Ibovespa em 45 anos, sendo o "Efeito
Eike" considerado o principal motivo.

A alteragdo que entra em vigor no
comeco de 2014, considera além da
liquidez o valor de mercado das
companhias em circulagido no mercado
para inclusao no indice. Ainda o papel
nio podera ser inferior a | real cada,
mediante exclusao, salvo no caso de
grupamento de agdes, ocorrendo um
recalculo. Esse novo modelo evita que
companhias como a OGX que embora
tenha fechado com valor menor que 40
centavos receba o titulo de quarta mais
importante do indice, por ter como
principal critério a liquidez.

Embora fosse possivel, algumas semanas
atras, dizer que era prematuro uma
derrocada completa de Eike, agora ja
nio é mais. No ultimo dia 31, a OGX
divulgou em fato relevante a Comissao
de Valores Mobiliarios(CVM) que devido
a sua situacdo financeira desfavoravel
entrou com um pedido de recuperagao
judicial. Apdés isso, a agéncia
classificadora de risco Moody's rebaixou
o rating da companhia para C, sendo o
maior caso de pedido de recuperagao
judicial da histéria da América Latina.
Os papéis da petroleira ja abandonaram
o |bovespa e nos proximos dias podera
ser realizado um leilao de saida da Bolsa
paulista. Enfim, uma histéria que
comegou no céu, agora encontra seu
abrigo num verdadeiro inferno.(J

Contato: lucia.aiko@ligafeausp.com.br

0 VALOR DA INTUICAO FEMININA NO MERCADO FINANCEIRO

No fim do més, dia 30, ocorreu um evento exclusivo para o publico feminino no Bank of America
Merrill Lynch. Intitulado “O valor da intuigdo feminina no Mercado Financeiro”, o evento promovido
pela Liga de Mercado Financeiro reuniu alunas de diversas faculdades de Sao Paulo. Ministrada por
funcionarias de diversas areas do banco, como Sales e IB, a conversa visou a aproximagao e
desenvolvimento de mais mulheres no Mercado Financeiro, tirando duvidas, passando experiéncias e
incentivando as jovens presentes de que essas areas do mercado tem que ser ocupada cada vez mais

por executivas.

Por fim, no dia 31, o BTG Pactual, em parceria com g Poli Finance, realizou uma, palestra cujo tema, foi:
"EUA: Impasse Orgamentario, FED e Consequénciasg". Ministrada por Bruno Coutinho, s6cio do BTG e co-
responsavel pela area de Renda Fixa (Latam) do Asset Management, a palestra abrangeu a questao do
impasse orgamentario que levou & paralisacido de parte do governo americano durante més de outubro,
as consequéncias catastroficas que poderiam vir de uma falta de acordo entre os dois partidos -
Republicanos e Democratas -, e as consequéncias do acordo final. Além disso, analisou-se a atuagio do
Fed na economia norte-americana e impactos no Brasil e no resto do mundo.
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Brasil, China e os desafios a frente

PE-EFSANFAIRSC

DIALOGO DE ALTO NIVEL BRASIL - CHINA SOBRE CIENCIA, TECNOI

Vinicius Esposito e Daniel Leite
Economia e Administragéo - FGV

Nos udltimos anos, sobretudo desde a
crise financeira de 2008, o mundo
voltou sua atengdo para os mercados
emergentes. O elevado crescimento
destes paises, associado ao prémio de
risco da instabilidade politica e dos
problemas estruturais, torna-os
atraentes para investidores em busca
de maiores retornos. Dentre essas
economias em desenvolvimento, Brasil
e China chamam a atengao, nao apenas
por sua crescente relacao bilateral, mas
também pelas diferengas estruturais
que caracterizam suas respectivas
economias.

Entre 1996 e 2010, a parcela das
exportagoes brasileiras a China cresceu
de 2% para |5%, fazendo dela a nossa
maior parceira econdmica. Por um
lado, a ascensdo chinesa ao posto de
segunda maior economia do mundo
tem como consequéncia inevitavel uma
maior participagdo no comércio
internacional. Contudo, Brasil e China
possuem fatores individuais favoraveis a
uma forte relacdo bilateral. Um desses
aspectos € a energia: a gigante asidtica &
fortemente dependente do carvao para
gerar energia, além de ser a maior
importadora de petréleo do mundo
atualmente.

Isso gera dois tipos de dependéncia: de
uma fonte de energia altamente
poluidora e também dos tradicionais
paises exportadores de petroleo,
marcados por instabilidade politica e
um histérico diplomatico pouco
confiavel. O Brasil, portanto, aparece
como uma alternativa para os
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problemas energéticos chineses ja que
apenas 3% do petréleo importado pela
China ¢ brasileiro e, ademais, o Brasil
nao possui a incerteza que marca os
paises da OPEP Isso explica, em parte, o
interesse chinés no leilio do campo de
Libra realizado em outubro deste ano.

Essa complementaridade entre os
produtos exportados pelo Brasil e os
importados pela China nido ¢
exclusividade do setor energético. Com
a maior populagao do mundo, a China é
um dos maiores demandantes de
produtos agropecudrios, enquanto o
Brasil é um dos maiores produtores
neste setor, sobretudo no que diz
respeito a 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
diferenca entre a economia brasileira e
chinesa: o Brasil baseou seu
crescimento no consumo, enquanto a
China construiu os alicerces da sua
ascensao em investimentos. A mudanga
no modelo de crescimento chinés tem
custos, e o mesmo acontece no Brasil.

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

A explicagao para isso seria o
esgotamento da dindmica brasileira de
crescimento, o que explica as pequenas
expansoes do PIB nos ultimos dois
anos. A despeito de fatores externos,
como enfraquecimento da demanda
global, o pais enfrenta hoje a
necessidade de mudar seu modelo de
crescimento. Nao por coincidéncia,
torna-se mais difundida a visao segundo
a qual é necessaria uma maior
participagao dos investimentos na
composicao do PIB: uma recente
previsio 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
qualificacao dos trabalhadores, dobraria
o PIB per capita do Pais até 2029. Um
crescimento de tamanha magnitude,
apesar de surpreendente, se mostrou
factivel em paises com altas taxas de
investimento e industrializagdo, como
Japao e Coreia do Sul.

Brasil e China, em suas devidas
dimensdes, se beneficiaram de uma
conjuntura econdémica favoravel aos
mercados emergentes nos ultimos
anos. As relagdes bilaterais entre os
dois paises se intensificaram
proporcionalmente, assim como as
relages destes paises com o resto do
mundo entraram para o centro das
atencoes globais. Todavia, essas
conquistas correm o risco de serem
ofuscadas pelo esgotamento de pilares
das economias brasileira e chinesa.

Apesar de diferirem na esséncia do
problema, ja que o Brasil necessita de
investimento e a China de consumo
interno, ambos os paises tem a sua
frente o desafio de promover mudangas
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 serdo alcangados é
incerta, tendo em vista os custos
inerentes a mudangas desse tamanho,
mas fica clara a insustentabilidade de
crescimentos excessivamente
embasados em um s6 aspecto da da
demanda agregada.(J
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A influéncia da politica monetaria do FED nas economias mundiais

Felipe Eiki e Isadora Tozi
Economia e Economia - FGV

Uma das principais discusses no
mercado financeiro este ano foi em
relagao a politica monetaria do Federal
Reserve, o banco central dos Estados
Unidos, e o seu programa de compra
de titulos conhecido como Quantitative
Easing (QE), que se traduz nas midias
nacionais como "relaxamento
monetario".

Desde a segunda metade de maio deste
ano, mais precisamente no dia 22
daquele més, comegou-se a especular
sobre a reducao dos estimulos do QE e
tal fato repercutiu nos mercados de
cimbio em todo o mundo. A
possibilidade de o Fed reduzir seu
programa de compra de titulos e a
discussao em torno do momento em
que isso ocorreria foi suficiente para
causar alteragdes notaveis na cotagao
de varias moedas ao redor do mundo.

Para entender essa dinamica, no
entanto, € necessario que trés ideias
estejam claras. Primeiro, a relagio das
moedas em diversas economias e o
doélar americano; segundo, o papel das
expectativas no mundo das finangas e
da macroeconomia e; terceiro, o que é
o QE e qual o seu efeito na economia
dos EUA e do mundo.

Sobre a relagio das moedas no mundo
e o dodlar, o cambio flutuante é o
principal conceito a ser trabalhado para
compreender o efeito global da politica
monetaria do FED. Nesse sentido, o
cambio flutuante é uma politica cambial
na qual a cotacdo de uma moeda
relativa a outras, por exemplo, o preco
do dodlar americano e do euro em
reais, muda a toda hora, pelas forgas de
oferta e demanda. Seguindo esse
raciocinio, quanto maior a oferta de
dolares no mercado brasileiro, mais
fraco é o ddlar em relaciao ao real, ou
seja, “gasta-se” menos moeda brasileira
para comprar uma unidade de moeda
estrangeira. Para ilustrar, se antes um
dolar “custasse” R$2,50, com uma
maior oferta de doélares, a moeda pode
passar a valer R$2,30, por exemplo. Um
ponto importante a se destacar no
cambio flutuante, entretanto, € que
todas as moedas tém relacdes entre si.

Relativo a importancia das expectativas
no mercado financeiro e na
macroeconomia, a ideia principal é a de
que sao precificadas as informagoes

disponiveis no mercado, entao este “se
prepara” para as mudangas, de modo
que, se tudo ocorrer de acordo com as
perspectivas, as variaveis economicas e
os pregos de ativos nao serao afetados
fortemente.

Para ajudar a compreensao do conceito
de expectativas, um exemplo: os juros
da taxa basica, a taxa Selic, sdo
definidos pelo Copom, no entanto, caso
haja indicios de que o comité ira mudar
essa taxa, os ativos do mercado
financeiro, como titulos publicos que
possuem rentabilidade atrelada a Selic,
terdo seu prego ajustado. Como os
titulos garantem o pagamento de um
valor estipulado em uma certa data, o
preco de revenda deles no mercado
varia ndo s6 com a proximidade da
data de vencimento, mas também com
os juros que este pagara. Assim, se os
juros aumentarem, o valor de revenda
do titulo diminui, pois o seu
rendimento, para se chegar ao valor
estipulado na negociagdo inicial, sera
maior. Nesse sentido, é importante
notar que os pregos dos ativos mudam
também com a especulagio sobre a
mudanga dos juros, nao ha mudangas
apenas quando, efetivamente, ha uma
decisao oficial sobre os juros.

Quanto ao QE, este é uma politica
monetaria usada pelo Fed para
estimular a economia dos Estados
Unidos. Por meio dele, é possivel
aumentar a oferta de dinheiro que
circula no pais. Para tanto, o banco
central imprime mais dodlares e os
utiliza para comprar titulos de outros
bancos nacionais. Com a injegao de
capital que recebem, esses bancos
aumentam sua oferta potencial de
empréstimos, possibilitando um maior
acesso ao crédito para os
consumidores. O intuito dessa politica
nao convencional é, basicamente,
estimular a economia por meio deste
canal de empréstimos, viabilizado pela
impressao de dinheiro pelo Fed.

Tendo em mente a relacio do délar
americano com as moedas no mundo, o
funcionamento das expectativas no
mercado e o meio de atuacio do QE,
podemos entender razoavelmente as
movimentacdes cambiais neste ano e a
importancia dada a este assunto. Com
o anuncio das possiveis reducoes de
estimulos em maio, o mercado passou a
se preocupar com o momento da
retirada e os seus efeitos, decorrentes
da futura menor disponibilidade de
dolares para o mercado.

Segundo a légica das expectativas e a
dindmica de demanda e oferta que
define as cotacdes das moedas no
regime de cambio flutuante, com
menos dolares no mercado mundial, o
dolar se fortaleceu frente a varias
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 possivel
reducao nos estimulos para a economia
americana, o dolar atingiu a sua maxima
do ano até aquele momento, R$ 2,05.
Desde entio, o mercado iniciou suas
especulagdes sobre quando se daria o
inicio das redugdes dos estimulos, e ja
sabemos que, enquanto existe essa
expectativa, o délar tende a se
apreciar. No més de agosto, a moeda
americana chegou a alcangar um
patamar de R$2,44.

No entanto, as expectativas de
mercado apontavam para o inicio da
reducio dos estimulos monetarios em
setembro, algo que nao ocorreu. A
frustragdo das expectativas fez com
que grande parte do movimento de
fortalecimento do dolar retrocedesse.

Ultimamente, declaragdoes do Fed
indicaram que os estimulos ainda nio
foram reduzidos porque a economia
americana nao esta num patamar ideal,
necessitando de um crescimento mais
robusto para se sustentar sem a
politica monetaria de apoio. A partir
dessas informagoes, novas expectativas
estdo sendo criadas com relagao a data
na qual o banco central iniciara o
tapering (reducao dos estimulos); alguns
dizem que pode ser em dezembro, ja
outros afirmam que sera no primeiro
semestre de 2014, entre marco e abril.

A economia mundial e os mercados,
assim, ficam a 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 sé tera inicio quando a
economia dos EUA demonstre
fundamentos propicios para a redugao
dos estimulos. Dessa maneira,
conforme forem divulgados dados
macroecondmicos, além de os agentes
modelarem suas expectativas, levarao o
BC dos EUA a retirar, gradualmente,
sua politica monetaria nao
convencional. (1

Contato: felipe.eciki@cjefgv.com.br e
isadora.tozi@cjefsv.com.br
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DIFERENCIAL DE COTACAO DO PETROLEO TIPO BRENT/WTI

Paulo Mattos
Economia - FGV

BRENT EWTI SPREAD

Definitivamente em algum momento da
escola todos estudamos a geopolitica
do petréleo e suas implicagdes. Apesar
de esse nao ser o objetivo desse texto,
€ inevitavel que se analise esse aspecto
quando falamos em variagao de prego e
de demanda da commodity. Este ano,
fatores como a Guerra da Siria, a baixa
produgdo na Libia e a violéncia no
Iraque sao alguns dos acontecimentos
politico-sociais que causaram grande
stress nos pregos. Além disso, o ano de
2013 apresentou spread descendente
entre os petroleos da qualidade Brent
e WTI, fato inédito em quase dois anos.

Antes de discutir as causas
responsaveis por esse movimento, uma
breve explicagio sobre os diferentes
tipos de petréleo se faz interessante. A
indistria do petroleo geralmente
classifica o petréleo cru em duas
categorias: quanto a densidade (AP
gravity) e quantidade de enxofre. Dessa
maneira, o produto pode ser leve ou
pesado, doce ou acido, quando
apresenta relativamente muito enxofre
em sua composigao. A classificagdo mais
desejada é leve e doce pois, assim,
pode-se transportar o 6leo de maneira
menos custosa e seu refino é mais
barato.

Quanto aos tipos de petrdleo
disponiveis no mercado, trés sio os
mais conhecidos: WTI, Brent e Cesta

Brent-WTI spread
dollars per barrel
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OPEP. De fato, o ultimo deve soar mais
familiar em virtude de ser mais
trabalhado ao se analisar a geopolitica
do petroleo, sobretudo nos anos pos
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 petréleo
de altissima qualidade, ou seja, leve e
doce, entregue em Cushing, Oklahoma.
Ja o Brent, € um produto mais pesado
extraido no Mar do Norte e usado
como benchmark  pela maioria dos
paises europeus.

Antes de 2011, os pregos 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 inicio desse
ano, os spreads entre o WTI e o Brent
nio sé comecaram a crescer, mas o
fizeram de maneira inversa, ou seja, a
variedade europeia tornou-se mais
caro que a americana. Essa relagao,
como mostra o grafico, perdurou por
cerca de trés anos e, somente no final
de 2013, voltou a reduzir.

MAS O QUE PODERIA EXPLICAR
ESSE MOVIMENTO

Diversos fatores, inclusive geopoliticos,
podem estar relacionados a isso. O
primeiro, e talvez o mais importante, é
o gargalo de infraestrutura aliado a
superprodugao enfrentada pelo WTI
em 201l. Os oleodutos foram
sobrecarregados e, sua capacidade,

2009 2010

Source: U.S. Energy Information Administration

2011

ultrapassada. Dessa maneira,
enfrentando problemas de
escoamento, o WTI iniciou uma
tendéncia de queda relativamente
isolada do Brent. Além disso, por estar
mais exposto aos riscos geopoliticos
do Oriente Médio, a variedade mais
pesada teve suas cotagdes levemente
aumentadas ao longo desses dois anos
em virtude de conflitos na Siria e no
Iraque e de uma produgao mais baixa
na Libia.

A construcio de novas instalacdes 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
territorio sirio puxaram para baixo o
Brent. Hoje, o spread ja é visivelmente
menor mas ainda € significativo, se
comparado aos periodos anteriores.
Os riscos referentes ao Oriente
Médio, ainda que pequenos, exercem
influéncia na cotagao.

O mercado de commodities recebe em
sua composicdo diversas variaveis
macroeconémicas dificeis de se
precificar. No caso do petréleo, porém,
essas relacbes tornam-se ainda mais
nebulosas e, portanto, interessantes. De
fato, nesse mercado podemos enxergar
a economia como parte da sociedade,
como uma infinidade de relacdes e
politicas que se combinam e, juntas,
influenciam no prego.d

Contato: paulo.mattos@cjefgv.com.br
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Taxa Selic X Taxa DI : Qual a diferenc¢a?

Nassim Ghosn
Economia - INSPER

Investidores e estudantes se deparam
diariamente com termos como ‘“Taxa
Selic”, “taxa DI” e “CDI” através de
jornais ou em livros académicos.
Muitos entendem ou até mesmo
“decoram” qual a influéncia dessas
taxas na economia e em seus
investimentos. Porém, nem todos
compreendem como as mesmas Sao
formadas e quais sao as suas principais
diferencas. Para comegarmos a
entender, precisamos primeiro analisar
certos aspectos do funcionamento do
nosso sistema financeiro.

PRIMEIRA PARADA:TITULOS
PUBLICOS

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

impostos nao é o suficiente, e o
governo precisa arranjar outros meios
para financiar seus projetos. Um desses
meios sao os titulos publicos. Ou seja,
quando a arrecadagiao de impostos nao
é o bastante, para se financiar o
governo emite titulos por meio do
Tesouro Nacional, que sao adquiridos
em maior porcentagem pelos bancos e
em alguns casos por pessoas fisicas.
Porém, nao sio todos os bancos que
tem o direito de comprar os titulos do
governo. Apenas um pequeno grupo,
chamados de Dealers Primarios
podem compra- los diretamente.
Resumindo, quando o governo decide
emitir titulos, os vende diretamente
para os dealers primarios e em uma
pequena porcentagem 4s pessoas
fisicas.

A maioria dos titulos tem seus juros
definidos na hora da compra, ou seja, ja
se sabe de antemao quanto o banco
vai receber ao compra-los, sendo
assim, eles sao “pré-fixados”. - exceto
em alguns casos, em que os juros variam,
chamando os titulos de “pos-fixados”.
Alguns titulos pré-fixados variam de
acordo com a inflagdo, com o intuito de
correcdo monetdria. Para entender melhor
os detalhes dos titulos, entre aqui -
Depois de serem emitidos pelo
Tesouro Nacional e adquiridos pelos
dealers primarios, os titulos podem ser
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livremente comercializados entre si,
porém sé podem ser resgatados pelo
Tesouro. Vocé pode estar se
perguntando: “Por que os bancos
negociariam um titulo que é pré-
fixado?”. Para responder essa
pergunta, precisamos entender mais
um conceito do nosso sistema
financeiro: os depdsitos compulsorios.

SEGUNDA PARADA: DEPOSITOS
COMPULSORIOS

O leitor ja deve ter uma nogao de que
quando deposita o seu dinheiro no
banco, o mesmo nao 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
deposito de R$ 20.000,00 num banco.
O banco entao ira 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 entio ira
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 depositos
que os bancos precisam guardar é
determinada pelo Banco Central, e
recebe o nome de “depositos
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compulsorios”. Nesse sistema, o banco
pode literalmente criar dinheiro. O
montante criado € inversamente
proporcional a2 % do deposito
compulsério. Por exemplo: se o
compulsério (reservas bancarias) for
de 25%, caso haja um depésito de R
$10.000,00 em um banco, o mesmo
consegue criar, através de
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 as aulas de
macroeconomia, esse valor é também
chamado de “multiplicador
monetario”.

FINALMENTE, A TAXA SELIC

Em um dnico dia, milhares de
operagbes sio feitas no mercado
financeiro, e acaba sendo normal que
alguns bancos adquiram uma
porcentagem de compulsério menor
do que o Banco Central exige — ou
seja, ndo possuem uma porcentagem
suficiente dos depdsitos em sua
reserva -, € 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 balanco. Essa é uma pratica
extremamente comum, pois os clientes
podem sacar mais dinheiro do que
depositam, fazendo com que os bancos
nao 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.
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Essa pratica é chamada de “mercado
interbancario”, e os bancos que pedem
esse dinheiro emprestado devem
pagar em no maximo | 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 titulos
comprados do governo, como foi
explicado no comego do artigo. Em
outras palavras, o empréstimo entre
os bancos é lastreado pelos titulos
publicos.A taxa de juros cobrada pelos
bancos nesses empréstimos se chama
taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidagdo e Custdédia). Numa
defini¢io mais formal, a taxa SELIC é a
taxa usada para operagbes com
duracio de um dia entre os bancos
(chamadas de overnight), que quando
precisam tomar recursos de outros
bancos, oferecem titulos publicos
como lastro.

Como os empréstimos sao diarios,
essa taxa € muito pequena.
Normalmente, calcula-se uma média
de todas as taxas do mercado
interbancario, e é divulgada em termos
anuais. Para entender melhor os
calculos, visite o site do BC.

A INFLUENCIA DO BANCO
CENTRAL NA TAXA SELIC

Automaticamente, identificamos a
grande influéncia da taxa SELIC na
economia: Como os titulos publicos
negociados na taxa SELIC sio muito
liquidos e possuem a garantia do
governo, essa taxa de juros é
considerada livre de risco. Assim, ela
representa um parametro para todas

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

Logo, a taxa SELIC é uma referéncia
para que as instituigoes financeiras
determinem o quanto de juros vao
cobrar dos tomadores de empréstimo.

Sendo uma taxa com tanta influéncia
na economia, o Banco Central utiliza
de certas ferramentas para controlar o
valor da SELIC. Para entendermos
essas ferramentas, vamos voltar a
dinamica dos titulos publicos:

As transagoes com titulos do governo
sio divididos em dois tipos de
mercado: o mercado primario (quando
o governo vende os titulos aos dealers
primarios) e o mercado secundario,
que ocorre entre o Banco Central e
os demais bancos. Ja aprendemos que
a taxa SELIC tem uma ligagdo muito
forte com os titulos publicos, pois eles
sao a garantia de empréstimo entre os
bancos nas operagbes de overnight.
Portanto, os juros pagos pelos bancos
no mercado interbancario depende
dos juros dos titulos do governo.
Como o Banco Central é o agente que
gera moeda na economia, ele pode
comprar e vender titulos livremente
no mercado secundario. Essa pratica se
chama “operagdoes de mercado
aberto”. Essas operagdes afetam a taxa
SELIC diretamente, da seguinte
maneira:

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

do COPOM (Comité de Politica
Monetaria). Dentre os critérios
analisados esta a inflagao, pois a SELIC
pode ser usada como ferramenta de
controle do nivel de aquecimento da
economia. Para manter a taxa SELIC
perto da Taxa Selic Meta, o BC realiza
operacoes de mercado aberto, ou
seja, compra e vende titulos do
governo. Quando o mesmo decide
fazer uma operagio de mercado
aberto expansionista, o mesmo
compra titulos dos bancos. Assim,
aumenta a demanda por titulos, o
aumento da demanda dos titulos é um
aumento do pre¢o dos mesmos. Caso
o pre¢o de um titulo aumente, os
juros pagos pelo mesmo diminuem. A
regra se aplica ao inverso também:
quando o BC realiza uma operagao de
mercado aberto  contracionista, ou
seja, vende os titulos para os bancos, o
mesmo diminui a demanda e os pregos
dos titulos, fazendo com que seus
juros aumentem.

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

E a influéncia dessa taxa na economia?
Podemos pensar da seguinte maneira:
Quando os bancos tomam
empréstimos lastreados a titulos
publicos com taxas altas, vao 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 titulos aos bancos. Quando
o BC deseja aquecer a economia,
procura baixar a taxa SELIC,
comprando titulos publicos dos
bancos. Tudo isso prestando atengao
aos efeitos da inflagdo 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 sio
lastreados por titulos publicos,
chamamos sua taxa de juros média de
taxa SELIC. Quando os empréstimos
sao lastreados por titulos privados, —
ou seja, titulos do proéprio banco -
chamamos sua taxa de juros média de
taxa DI.

Os empréstimos com titulos privados
sao realizados na CETIP (Central de
Custodia e Liquidagao Financeira de
Titulos Privados). Assim como
acontece com os titulos publicos,
existem diferentes tipos de titulos
privados, cada um com sua
caracteristica. O principal titulo
privado — o mais negociado — se chama
CDI (Certificado de Deposito
Interbancario). O CDI n3o pode ser
vendido para investidores, pois seu
proposito € servir como garantia de
empréstimo entre bancos e
instituicoes financeiras.

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

DIFERENCAS ENTRE SELIC E DI

A principal diferenca entre as duas é
que na taxa DIl (empréstimos
lastreados com titulos privados), o
banco pode realizar um prazo de
negociagdo maior do que um dia. Ou
seja, enquanto que no mercado
interbancario de empréstimos
lastreados 2 titulos publicos os bancos
deveriam pagar aos outros no prazo
maximo de um dia — operagdes
overnight -, nas operagées com titulos
privados esse prazo pode ser
estendido, embora isso seja raro de
acontecer.

Como sio taxas que representam as
negociagdes entre bancos e
instituicdes financeiras em prazos
curtos e lastreados a titulos com muita
liquidez, ambas as taxa SELIC e a taxa
Dl sao muito parecidas. A diferenca
entre as duas é muito pequena. Essa
diferenga se da por conta da natureza
dos titulos: um banco que tomar
empréstimos a taxa DI pagara um
pouco mais do que na taxa SELIC, pois
os titulos publicos sao 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 referéncia para
a formagao da taxa de juros do
mercado. Apesar da pouca diferenga
entre as duas, o mercado prefere
utilizar a taxa DI como referéncia para
comparar com os resultados da
maioria dos fundos de investimento.

No proximo 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. Nao perca! (1

Contato: nassimaebg@al.insper.edu.br
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NO PASSO DO MERCADO

NOVEMBRO/13

As mais valorizadas

CODIGO/EMPRESA

CSNAS - CSN ON

PRECO (R$)

12,83

ELPL - AES Eletropaulo PN 9,47
GOLL4 - GOL PN 10,5
LLXL3 - LLXON 1,2

USIMS5 - Usiminas PNA 12,57

VARIAGAO (%)
3MESES

CODIGO/EMPRESA

As menos valorizadas

MMXMS3 - MMX ON

PRECO (R$)

BISA3 - Brookfield ON 1,12
MRFGS3 - Marfrig ON 4,37
RSID3 - Rossi ON 2,31
OIBR3 - Ol ON 3,72

VARIAGAO (%)

3MESES

RENDA FIXA \ NOV/13* (%) OUT/13 (%) SET/13 (%) ACUMULADO 12 MESES**
Selic 0,21 0,81 0,71 7,78
CDI 0,21 0,80 0,70 7,62
CDI(1) 0,68 0,67 0,65 7,45

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

RENDA VARIAVEL
| Ibovespa
|indice Small Cap
|1Brx 50

|Délar Comercial - Mercado

Ouro - BM&Bovespa

NOV/13* (%) | OUT/13 (%) | SET/13 (%)
-3,70 3,66 4,65
-3,81 -1,08 5,20
2,65 6,16 5,10
3,76 0,81 -7,09
1,05 1,06 -12,88

ACUMULADO 12 MESES**
-4,93
-7,77

8

10,05
-15,71

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

INFLAGAO
IPCA
IGP-M

NOV/13* (%)

0,57
0,86

0,35
1,5

OUT/13 (%) | SET/13 (%)

ACUMULADO 12 MESES**

5,84
5,27

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

FOCUS (8 DE NOVEMBRO DE 2013)

uss$)

|Taxa de Cambio - fim de periodo (R$/US$)
Taxa de Cambio - média do periodo (R$/

| Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a)

a.a)

|PIB (% de crescimento)

Meta Taxa Selic - média do periodo (%

|Produgéo Industrial (% de crescimento)

|Conta Corrente (US$ Bilhdes)

| Balanga Comercial (US$ Bilhoes)

BilhGes)

Investimento Estrangeiro Direto (US$

2,29
2,17

9,75
8,34

2,48
1,80
-79,00
1,99
60,00

2013

2,25
2,16

10,00
8,38

2,50
1,77
-79,00
1,90
60,00

2,25
2,16

10,00
8,38

2,50

-79,00

60,00

2,40
2,36

9,75
9,75

2,20
2,39
-77,00
9,25
60,00

2014

2,40
2,32

10,25
10,25

2,13
2,50
-72,70
9,25
60,00

HA 4 HOJE | HA 4 SEMANAS HOJE
SEMANAS

10,25
10,25

60,00

Fonte: Banco Central
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AUMENTO DA SELICE SEU IMPACTO NEGATIVO NA BOLSA

Rodrigo H. de Lima
Economia - INSPER

O conceito de "juros" sempre esteve
muito presente no imaginario popular.
Qualquer um que ja tenha feito alguma
modalidade de empréstimo ou
financiamento, tem a noc¢io da
influéncia desse elemento na compra.
Seu valor pode aumentar e transformar
gastos aparentemente razoaveis em um
fardo que compromete
consideravelmente o orgamento
mensal. Economicamente, o conceito de
"taxa de juros" carrega consequéncias
mais profundas, que chegam a
influenciar a economia de maneira
extremamente incisiva, trata-se de um
impacto macroeconémico.

No Brasil, destacam-se duas
importantes taxas de juros:a SELIC e a
CDI. A primeira é considerada a taxa
basica da economia, ou seja: é a taxa
basica utilizada como referéncia para a
politica monetéria. E a partir dessa taxa
que as demais taxagoes do mercado
brasileiro se baseiam.

A Selic é a taxa que os bancos captam
dinheiro. Logo, as demais empresas,
quando forem captar dinheiro, vao
conseguir empréstimos com a rede
bancaria a uma taxa de juros acima da
SELIC, a2 uma taxa chamada de CDI. O
motivo se encontra no fato do banco
nao trabalhar com capital préprio, mas
sim com dinheiro dos poupadores e
investidores, emprestando-o a quem
necessitar de financiamento. Ou seja, o
banco é um intermediario financeiro, e
¢ isso que justifica a existéncia do CDI.
Assim, conclui-se que o CDI sempre
acompanha a SELIC, porém, com uma
sutil superioridade.

Sua influéncia econémica ocorre pelo
fato de que, quando as taxas sdo
elevadas, as pessoas sio influenciadas a
poupar em vez de consumir. HA menos
demanda por produtos na economia,
assim como, investimento (Ja 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
demanda, o consumo, e,
consequentemente a inflagao, ou seja, a
alta geral dos pregos 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 ha tendéncia de
alta uma vez que, embora a inflagao
tenha arrefecido nos ultimos meses, ela
ainda se encontra acima do centro da
meta que € atualmente de 4,5%,
embora um pouco abaixo do teto da
meta q é de 6,5%.

A aproximagdo do ano eleitoral, 2014,
gera forte movimentagao no Palacio do
Planalto para que a inflagio esteja em
um patamar mais inferior, ou
consequentemente mais proximo da
meta. Quando a inflagdo foge do centro
da meta, poe-se em cheque a
capacidade do governo controla-la, o
que relembra tempos dificeis da
histéria do pais antes do Plano Real de
1994 que conseguiu controlar a
hiperinflagdo tipica da economia
brasileira de anos antes. Esse controle é
muito importante do ponto de vista
eleitoral, uma vez que altas taxas de
inflacao corroem a renda da populagao,
e torna mais desigual a distribuicao das
riquezas geradas.

O que gera insatisfagao, desigualdade e
tensao popular. E se aliarmos isso a PIBs
abaixo da expectativa e considerados
insuficientes, a situacao e instabilidade
politica pode gerar resultados
catastroficos para os partidos do
governo e aliados, e acima de tudo, para
o pais como um todo.

ESTATISTICA

Por meio de um instrumental
estatistico e possivel verificar a

correlacdo entre mais de uma variavel,
no caso a taxa basica de juros e a
cotagdo de grandes empresas listadas
na bolsa de valores, Bovespa.

A andlise do impacto da taxa SELIC,
tem como fundamento entender seus
possiveis impactos, e
consequentemente do CDI, na cotagao
de importantes agbes da bolsa de
valores. A observagao de empresas
cotadas em bolsa permitem corroborar
a tese de influéncia negativa do
aumento da SELIC na cotagao 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 sao geralmente atrelados ao
CDI (ou SELIC). Ou seja, esse tipo de
investimento financeiro de baixo risco,
mais conservador, aumenta sua
rentabilidade.

O mercado de agdes costuma ser mais
arriscado, seus retornos dependem de
uma série de fatores que podem tanto
aumentar como diminuir o valor da
acao. Dessa forma, quando os juros
sobem, ha uma maior preferéncia por
ativos de renda fixa. Principalmente os
de renda fixa pos-fixados que
aumentam a medida que a taxa de juros
sobe. Com isso, o mercado de agdes é
portanto preterido e perde folego.

De fato, o aumento da taxa de juros
impacta a cotacao das bolsas pelos
motivos ja apresentadas, e no Brasil, nos
Gltimos meses o aumento na taxa
basica de juros, como se era de se
esperar, desanimou e continua
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
rentaveis. (]
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