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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar as variagdes da Taxa Selic e seu impacto no
mercado de capitais do brasileiro, e esclarecer a relacdo entre essas varidveis durante a
pandemia de 2020. Para o publico investidor e estudiosos do assunto, esta pesquisa ¢ muito
importante porque ajuda a aprofundar essa parte importante do mercado financeiro brasileiro.

PALAVRAS-CHAVE: Taxa Selic, Mercado de Capitais; Renda Fixa; Rena Variavel;
Bolsa de Valores; Economia.



ABSTRACT

This work aims to analyze the variations of the Selic Rate and its impact on the Brazilian
capital market, and to clarify the relationship between these variables during the 2020
pandemic. For the investing public and scholars of the subject, this research is very important
because it helps to deepen this important part of the Brazilian financial market.

Keywords: Selic Rate, Capital Markets; Fixed Income; Variable reindeer; Stock
Exchange; Economy.
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1 INTRODUGAO

Entendemos que a estabilizagdo monetaria € um tema bastante recorrente na
evolugdo da economia. Ao longo das ultimas duas décadas, a discuss&o da politica
monetaria brasileira tem sido um tema muito presente na area econémica nacional e

até mesmo mundial.

Dessa maneira, evidenciamos o papel das instituicdes financeiras, como
exemplo, o Comité de Politica Monetaria (COPOM), o Conselho Monetario Nacional
e o0 Banco Central. As decisdes dessas instituicdes sdo muito relevantes, tornando-
se ainda mais importantes apds o regime de metas inflacionarias criada em 1999.
Segundo Moreira e Jorge (2009, p. 63), tal sistema de metas de inflagdo, assumido
pelo Governo Brasileiro, tem como objetivo trazer uma seguranga ao mercado, e a
economia, prevendo que a inflacdo, estabelecida pelo IPCA (indice de Pregos ao

Consumidor Amplo) fique dentro de uma estabelecida e toleravel faixa.

Para um melhor entendimento da presente pesquisa, devemos melhor
entender o conceito da Taxa Basica de Juros Selic, pois entendendo seu conceito,
teremos uma melhor absorgdo do conteudo que se sucede. A Taxa Selic (Sistema
Especial de Liquidacao e Custodia) é a taxa basica de juros do Brasil, indice no qual
todas as taxas cobradas pelos bancos no pais se balizam. A taxa estabelecida pelo
Comité de Politica Monetaria (Copom), do préprio Banco Central, é utilizada nos
empréstimos feitos entre os bancos e também nas aplica¢gdes realizadas por eles em
titulos publicos federais, segundo Carvalho (2007). Ja para Securato (2009), a taxa
Selic pode ser percebida observando as operagdes realizadas com os titulos publicos
que sado emitidos pelo Tesouro Nacional e também pelo Banco Central.

A autoridade monetaria nacional, ou seja, o Banco Central do Brasil, em
meados do ano de 1999, logo em seguida a adogéo do Sistema de Regime Monetario
de Inflagdo, teve como objetivo o controle dos pregos, com a intengédo de estabiliza-
los, controlando também assim a inflagdo. Sendo assim, o Banco Central possui de
forma exclusiva o Sistema Especial de Liquidacao e Custddia, a Taxa Selic, como seu
instrumento operacional para alcangar o sucesso do equilibrio e controle da inflagao
no pais.



Os economistas brasileiros iniciaram o ano de 2020 com expectativas bem
otimistas, acreditando no aumento do PIB, apontando uma redugéo das taxas de juros
no decorrer do ano assim como uma otimizagdo do mercado. Entretanto, estabeleceu-
se no cenario mundial a grande crise, provocada pela pandemia do COVID-19,
alterando assim todo o cenario econémico brasileiro e mundial. Segundo o ex-ministro
da Fazenda, Anténio Delfim Netto, em entrevista ao site de noticias econédmicas UOL,
a atual pandemia impulsionara a queda da demanda assim como a queda da oferta
global, situacdo que gerara uma profunda recessao e pressao deflacionaria. Havera
ainda uma taxa Selic no piso entre 1% e 1,5% combinada com uma queda do PIB na
casa de 7% neste ano.

Outrora, quando havia queda nas taxas de juros, associavamos tal informagao
como o aquecimento do mercado, consequentemente com o aumento do consumo e
o aumento do PIB, pois juros mais baixos s&o mecanismos utilizados para o
barateamento do crédito, estimulos a investimentos das empresas e ao crescimento.
Contudo, em meio a pandemia, em um momento onde 0s juros ja se encontram muito
baixos e sem margem, com pessoas trancadas em casa, uma provavel onda de
faléncia e demissdes, com estabelecimentos fechados, apenas abaixar a taxa base

de juros Selic ndo deve ser o suficiente para evitar o agravamento da crise nacional.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

Antes da chegada da crise que estamos vivenciando, provocada pelo COVID-
19, o mercado de capitais estava se transformando, com a globalizagdo, um dos
centros dinamicos da economia mundial. Diariamente enormes quantias estavam
sendo transacionadas nas bolsas de valores ao redor do mundo, e o fluxo de
investimentos que gira entre os paises era igualmente grande. Assim como nos
demais mercados financeiros no Brasil, o mercado de capitais estava evoluindo
bastante nos ultimos anos, prova disso foi o volume crescente de investimentos
verificados na bolsa de valores de Sao Paulo, a Bovespa. Além disso, 0 mercado
acionario nacional vem se tornando cada vez mais transparente e confiavel, fator
primordial exigido pelos investidores nos dias de hoje. Este mercado caracteriza-se

por sua complexidade, existindo uma série de fatores que influenciam seu



desempenho direta ou indiretamente. O crescimento do PIB, o aumento da inflagéao,
mudancas no indice de risco-pais, acontecimentos politicos, crises mundiais,
fenbmenos naturais, enfim, o pre¢co das acdes ndo € afetado apenas por noticias
referentes a empresa em si, e sim por quase tudo que esta acontecendo no pais e no
mundo, e com uma crise mundial sem precedentes provocada por uma pandemia, o
mundo financeiro ndo tem condigdes de prever tamanho dos danos que ainda podera
vir. Essa enorme gama de variaveis que atuam sobre o rendimento das a¢des e dos
demais ativos financeiros tornam o mercado de capitais um investimento de risco, ou
seja, a rentabilidade obtida por um investidor é variavel e incerta. Como visto acima,
sdo diversas as variaveis que atuam direta ou indiretamente sobre a bolsa de valores,
e assim sendo, mudancgas na politica monetaria tenderao a influenciar a performance

do mercado de capitais.

Diante do exposto, este trabalho analisa os efeitos da Taxa Selic no mercado
de capitais brasileiro no periodo da pandemia do novo Coronas virus, ou seja, entre
0s meses de margo e agosto de 2020. Para alcangar este objetivo, no ambito
bibliografico foram pesquisados livros e revistas académicas, entre site e dados de
orgaos competentes como OMS (Organizagao Mundial da Saude) e indicadores do
IBGE (Instituto Brasileiro e Geografia e Estatistica) e Banco Central.

1.2PROBLEMATIZACAO

1.2.1 QUESTAO DA PESQUISA

A competicdo entre diferentes participantes segue o principio do melhor
interesse, transparéncia e disponibilidade de informagdes, o mercado de capitais €
considerado eficaz. Segundo o mesmo autor, também s&o utilizados modelos
matematicos, como a analise fatorial de variaveis de gestdo, e os modelos
matematicos sdo fornecidos nas demonstracdes financeiras da empresa. Ha uma
correlagdo significativa entre esses modelos, o que pode ser explicado na bolsa de
valores. A problematica que se coloca que €, de que forma a taxa Selic influencia os
principais indicadores do mercado de capitais brasileiro?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar como a taxa Selic influencia no mercado de capitais.

1.3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Compreender a taxa Selic;

e Entender como se regula e os tipos de mercados de capitais;
e Verificar a influéncia da taxa Selic sobre os investimentos nos mercados

de capitais.

1.4 JUSTIFICATIVA

A taxa Selic utilizada no sistema financeiro brasileiro € uma ferramenta de
extrema importancia em necessario econémico, fato este que justifica a presente
pesquisa, elencando suas inumeras fungdes reguladoras no sistema econdémico, a
taxa Selic possuindo capacidade de influenciar diversas variaveis econdmicas,
simplesmente por se tratar da taxa basica de juros utilizada pelo Brasil e

correspondendo ao custo de oportunidade.

Analisando os ultimos anos, percebemos uma forte recessao presente na
economia brasileira, apés um periodo de crescimento consideravel na economia.

Podemos observar no Grafico 1 a taxa de crescimento do PIB de 2003 a 2017.
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Grafico 1 — Taxa de crescimento do PIB — 2003 a 2017
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Fonte: Elaboragéo propria, com base em dados de IBGE — Contas Nacionais Trimestrais

Analisando o Grafico 1, notamos trés momentos distintos que representam o
inicio da recuperagao. O primeiro momento, entre os anos de 2003 e 2008, obtivemos
um satisfatério crescimento econémico, onde alcangcamos uma taxa média de 4,2%
ao ano. O segundo momento em que notamos outro crescimento, deu-se entre os
anos de 2009 e 2014, onde ainda notamos que obtivemos um crescimento de produto,
entretanto, podemos também identificar uma desaceleragdo, com exceg¢ao do ano de
2010, neste segundo momento em que podemos observar um ritmo crescente
obtivemos uma média crescente de 2,8% ao ano, uma taxa consideravelmente menor
que o periodo anterior analisado. Por fim, os anos de 2015 e 2016, foram marcados
por uma forte recessao, alcancando perdas superiores a 7% no PIB, e finalizamos a
analise do Grafico 01 observando um leve levante da taxa do PIB no ano de 2017.

Segundo o Banco Central (2020), os principais canais de transmissao da
politica monetaria sdo: taxa de juros, taxa de cambio, prego dos ativos, crédito e
expectativas. Ao afetar tais variaveis, as decisdes de politica monetaria influenciam
os niveis de poupancga, investimento e consumo dos agentes econémicos, que, por
sua vez, refletem-se em alteragdes na demanda agregada e, consequentemente, na

taxa de inflagao.

Fica evidenciado que, quando os juros sobem, o mercado de capitais reavalia
para baixo o valor das empresas listadas no mercado, antecipando perda de

rentabilidade, lucros e investimentos menores. Essa conexdo negativa mostra
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coeréncia na permanente demanda dos investidores e empresas por reducdo das

taxas de juros.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O Trabalho em sua revisdo de literatura elucidados principais indicativos
econdmicos do mercado financeiro com énfase na taxa Selic, a metodologia busca
apresentar analises financeira econémicas para investimentos e infracdes resultantes
da oscilagdo do ddlar junto a nova crise mundial do novo Corona virus. A pandemia
trouxe consigo uma queda das bolsas de valores em todo mercado financeiro, desta

forma é preciso saber onde, como e quando investir.

A metodologia de pesquisa sera baseada em uma revisao bibliografica, onde
foram utilizados como referéncia teses, dissertagdes, livros e artigos da area de
economia e finangas empresarial discutindo analise econémica do mercado financeiro

durante a pandemia no Brasil.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este trabalho tem como objetivo analisar as variagbes da Taxa Selic e seu
impacto nos fundos de investimento de referéncia do Brasil, e tenta esclarecer a
relacao entre essas variaveis durante a pandemia de 2020. Para o publico investidor
e estudiosos do assunto, esta pesquisa € muito importante porque ajuda a aprofundar

essa parte importante do mercado financeiro brasileiro.

O sistema financeiro do Brasil consiste em duas categorias principais:
intermediarios financeiros e agéncias auxiliares. A primeira categoria é
supervisionada pelo Banco Central (BACEN). A fungcdo do banco central é
supervisionar e supervisionar as politicas monetarias e cambiais nacionais. De acordo
com Fortuna (1998: 15), Os intermediarios financeiros incluem empresas, bancos de
investimento, de desenvolvimento, caixas econdmicas, sociedades de crédito

imobiliario (SCI) e associa¢des de poupanga e empréstimo (APE).

A relagéo entre a taxa de cambio do Selic e o sistema financeiro nacional é
feita por meio do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que é responsavel por
definir o tipo de politica monetaria que o banco central seguira. O COPOM é composto
por oito membros do Conselho de Administracdo do Instituto de Bancos Centrais,
presidentes e diretores de politica monetaria, politica econémica, relagdes
internacionais e gestao de riscos corporativos, organizagdo do sistema financeiro e
controle das operagbes de crédito rural, fiscalizagdo, supervisdo e relacoes
institucionais. Em caso de empate nas decisdes de politica monetaria, o presidente
do COPOM tem direito de voto (ABREU, 2016).

O COPOM ¢ o 6rgao responsavel pela determinagao da taxa de juros SELIC
A taxa de juros SELIC é a taxa basica de juros da economia brasileira e uma das
formas de combater ou estimular a inflagdo e o consumo. Os fundos de investimento
em acdes "misturam agdes (...) e outros ativos (incluindo derivativos) em suas
carteiras de investimento." S0 mais agressivos, com maiores riscos e retornos
esperados” (ASSAF NETO, 2012, p. 342). Eles sao divididos em trés categorias:
fundos passivos, que sao usados para replicar os retornos de carteiras previamente

selecionadas; Fundos ativos com maiores retornos em benchmarks de mercado
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propuseram, portanto, estratégias de mercado agressivas e fundos setoriais que se

concentram em agdes de empresas em uma determinada area de mercado.

O referencial tedrico esta dividido em cinco partes, incluindo esta introdugéo.
O segundo item fornece um referencial tedrico para a solugéo do tema, como uma
breve introducdo ao cenario econdmico do periodo da pesquisa, a estrutura do
sistema financeiro do pais e as bases teoricas e explicativas das taxas de juros
SELIC, CDI e fundos de investimento.

2.1 TAXA BASICA DE JUROS

As taxas de juros eram em 10% em média nos ultimos 10 anos. Além disso, a
SELIC (a taxa basica do Banco central brasileiro) ainda era de 14,25% em 2016. Os
investidores tiveram pouco incentivo para comprar ag¢des ou investimentos
alternativos porque a taxa média de juros foi em média de 10% na ultima década. Na
verdade, menos de 1% dos brasileiros adultos investem no mercado de agdes, uma
propor¢do minuscula comparada ao observado nos Estados Unidos (cerca de
40%). A alocagao de especifico para agdes é de apenas 10% no Brasil, um percentual
insignificante em comparagdo com subsidio para poupanga e titulos de
aposentadoria, que é predominante (72%) (RECEITA FEDERAL, 2020).

No entanto, o que é obvio para nossa equipe é o impacto das decisdes da
politica monetaria do banco central brasileiro, que esta cortando taxas altas taxas de
juros, a fim de relangar o lento crescimento econémico nos ultimos anos. Combinada
ao avango de grandes reformas e ajustes, essa queda nas taxas de juros tem
permitido que a economia brasileira ndo colapse apesar das dificuldades recentes
causada pelo coronavirus. O estimulo monetario apoiou o consumo e a atividade
custo-efetivo ao permitir que familias e empresas tomem empréstimos mais
baratos. As empresas de gestdo também se beneficiaram, pois os investidores
buscaram obter rendimentos mais elevados em um ambiente de baixa taxa de juros
(MODALMAIS, 2020).

O consumo das familias representa cerca de dois tergos do PIB

brasileiro. Nessas condi¢gdes, taxas de juros mais baixas podem estimular
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significativamente a economia. Em 2020, o crédito e os empréstimos experimentaram
uma forte expansao, especialmente ao nivel de residéncias, o varejo ndo sendo
excecao (MODALMAIS, 2020).

Conforme os titulos vencem, provavelmente havera investidores forcando a
comprar agoes, ja que a SELIC caiu para o minimo historico de 2,25%. A ultima vez
que um corte de taxa basica de cerca de 10% ocorreu no Brasil — de 19,75% no 2°
trimestre de 2005 para 8,75% no 4° trimestre de 2009 - a alocacdo para acdes
individuais alcangada 25%. O Brasil é o principal mercado de gestao de ativos da
América Latina, avaliado em 8.600 bilhdes de reais (ou seja, 2.100 bilhdes de dolares)
em 31 de dezembro de 2019. Este mercado permanece em um crescimento
impressionante de 14,5% nos ultimos cinco anos. A taxa de penetragao do setor é
indiscutivelmente alta em comparagdo com outros paises latino-americanos, com
74% de PIB ante 22% no Chile ou 10% no México, mas é inferior ao observado em
todo o mundo (cerca de 120% nos Estados Unidos), o que sugere potencial de
crescimento inegavel. Além disso, a economia das familias brasileiras foi de cerca de
R$ 800 bilhdes, (US $ 199 bilhdes) em 2019, ou seja, 16% do total de ativos sob
gestdo (em comparagdo com cerca de 10% nos Estados Unidos), uma massa de
dinheiro a espera de ser investida.

Historicamente, o mercado brasileiro de servigos financeiros foi estruturado
oligopolista, com regulamentagbes rigidas e um peso significativo de atores
informais. O setor de gestao de ativos é igualmente concentrado, com cinco grandes
bancos - Itau, Bradesco, Santander, Banco do Brasil e Caixa - que controlam cerca
de 80% dos ativos sob gestdo no pais. Essa concentragéo resultou em concorréncia
fraca, pregos altos e uma escolha limitada de produtos e servigos. Além disso, os
servigos oferecidos sdo muitas vezes desenvolvidos exclusivamente internamente, e
nao personalizado de acordo com as necessidades de clientes, o0 que ndo permite
maximizar o desempenho dos seus investimentos (NYKO et al. 2013).

O desenvolvimento de uma nagéao esta condicionado a uma série de requisitos,
como por exemplo, a preservagao do poder de compra da moeda nacional, outra
condicional sdo ferramentas para o controle da inflacdo. Para a estabilidade financeira
do pais, se faz necessario a presenca de uma autoridade monetaria, € no Brasil tal

papel € ocupado pelo Banco Central do Brasil.
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O Banco Central, dentre as ferramentas disponiveis para a gestao da politica
monetaria, mais comumente, utiliza-se da taxa basica de juros para alcangar os

efeitos desejados para a estabilizagao dos pregos.

Além da taxa basica de juros, o Banco Central tem em a sua disposigao outras
duas ferramentas tradicionais de politica monetaria, que s&o as taxas de redescontos
e as aliquotas das reservas compulsorias sobre os depdsitos do sistema bancario. De
acordo com Hillbrecht (1999), a politica de redesconto ou empréstimo de liquidez,
afeta diretamente a base monetaria e a oferta de moeda. Isso porque a mesma tem

um impacto sobre o volume de empréstimos que o Banco Central concede aos bancos

A taxa de redesconto consiste em um empréstimo concedido pelo Banco
Central a um outro banco do pais, quando este se vé impossibilitado de manter e
honrar seus compromissos junto ao Banco Central somente com a captagao obtida
junto ao publico ou através do mercado interbancario, Segundo Chen (2018), em
momentos de baixa liquidez no mercado, as instituicbes financeiras podem gerar
caixa, redescontando titulos de curto prazo. O Banco Central realiza a taxa de
redesconto para regular a oferta monetaria, uma vez que, aumentando as taxas de
juros das operagbes de redesconto, dificulta ainda mais para as instituigdes
financeiras comerciais acumular suas reservas monetarias, minimizando os ativos em

circulagao.

As aliquotas de reservas compulsodrias, € mais uma ferramenta utilizada pelo
Banco Central na execucdo das politicas monetarias no pais, através do depdsito
compulsorio o Banco Central consegue garantir o poder de compra da moeda.
Hillorecht (1999), diz que o Banco Central exige que os bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial e caixas econébmicas mantenham parte de seus
recursos junto ao Banco Central. O deposito é realizado por determinagao legal que
obriga as instituigcdes financeiras comerciais a depositarem, junto ao Banco Central,

um percentual referente a seus depdsitos a vista.
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2.2 CUSTO DE CAPITAL

Sanvicente (1987) define o custo de capital como o pre¢o que a empresa paga
pelos fundos obtidos junto as suas fontes de capital. O autor explica que aplicando os
recursos com retornos superiores ao custo do capital, a empresa maximiza o
resultado de seus investidores, e acrescenta que é esta a razao pela qual o custo de
capital também pode ser definido como a taxa minima que os investimentos devem

obter como retorno.

Martins et a/ (2001) ainda ressalta que o custo de capital, funcionando como
um limite minimo para o retorno dos investimentos, representa o ponto a partir do qual
a empresa experimenta uma desvalorizagdo, caso 0 mesmo seja inferior ao retorno
esperado. Ha ainda, o prémio de risco - diferenga entre a remuneragao exigida pelos

acionistas e a Selic, livre de risco.

Braga (1989), acrescenta que os investimentos em ativos fixos devem ser
financiados com recursos permanentes que integram a estrutura de capital da
instituicdo, formada basicamente por empréstimos de longo prazo e recursos
préprios, caso contrario, ndo € sugerido financiar os investimentos a partir dos
recursos do passivo circulante. Estes sdo considerados de curto prazo e,

provavelmente serdo exigidos antes dos retornos de investimentos surgirem.

O autor conclui que o custo de capital, portanto, corresponde a média
ponderada das taxas de custo das diversas fontes que integram a estrutura de capital
da empresa (considera-se a estrutura de capital as contas exigiveis a longo prazo e
o patrimoénio liquido).

Existem formas de se calcular o custo do capital préprio (presente no
patriménio liquido) e de terceiros (contas exigiveis a longo prazo). Ademais, é
identificada a maneira de se calcular o custo global do capital investido na empresa,
ou seja, o custo médio ponderado de suas fontes de capital.

O custo total de capital de uma empresa retrata as expectativas minimas de
remuneracao das diferentes fontes de financiamento - préprias e de terceiros. Este, é
usado como uma medida de avaliagao da atratividade econémica de um investimento
de referéncia para a analise de desempenho, viabilidade operacional e de definicao

de uma estrutura de capital.
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Segundo Assaf Neto (2010), o principio financeiro fundamental de toda
empresa € oferecer um retorno de seus investimentos que cubra, ao menos, a
expectativa minima de ganhos de seus proprietarios de capital. Dessa forma, na
teoria, toda deciséo de investimento que promove um retorno maior que do seu custo

de capital cria valor a seus proprietarios.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO

O Mercado de Capitais compreende um conjunto de instituigdes e instrumentos
que negociam titulos de valores mobiliarios, direcionando o0s recursos entre
compradores e vendedores, disponibilizando as empresas condi¢cdes de captarem
recursos de maneira mais direta com os investidores, objetivando a realizagéo de

projetos de investimentos, de médio e longo prazo.

Esse mercado surgiu para atender a uma demanda que o mercado de crédito ndo
era mais capaz de sustentar, objetivando garantir um fluxo de recursos nas condigdes
adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades. Seu surgimento foi
fundamentado em dois principios: contribuir para o desenvolvimento econdmico,
atuando como propulsor de capitais para os investimentos, estimulando a formagao
de poupanga privada; e permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista,
baseada na economia de mercado, com participacdo coletiva na riqueza e nos
resultados da economia (PINHEIRO, 2014).

O mercado de capitais pode ser visto como uma alternativa as aplicagdes
tradicionais em produtos oferecidos pelos bancos e pelo governo, com um menor
custo de financiamento para as empresas e maior acesso ao capital por parte do
publico em geral. Esse mercado subdivide-se em outros dois; o mercado de renda
fixa, que compreende os titulos de divida, e 0 mercado acionario, onde se realizam

as transagdes com ativos de patriménio liquido.

Em geral, no Brasil, 0 mercado de capitais tem sido representado pelo mercado
acionario, uma vez que operagdes com titulos da divida de longo prazo ficam
praticamente restritas ao fornecimento por érgdos estatais e a financiamentos

internacionais.
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Dentro do mercado acionario, ha ainda dois segmentos complementares: o
mercado primario e o mercado secundario de acdes. No primeiro, ocorre o
langamento inicial de titulos no mercado, havendo a transferéncia direta de recursos
dos investidores para as empresas. No segundo, acontecem as transacgdes de titulos
entre investidores, ndo havendo, portanto, transferéncia direta de recursos para as
empresas. Assim, a maior liquidez do mercado secundario se torna uma condigao

para a existéncia do mercado primario.

Os investidores estrangeiros também podem investir no mercado de capitais e
financeiro brasileiro que sdo regulamentados pela Resolugdo 4.373 / 14 do Banco
Central do Brasil e Instrucdo 560 de marco de 2015 da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Para ter acesso a Resolucao 4.373 / 14., O investidor estrangeiro
deve indicar representante legal no Brasil, que sera corresponsavel pelo seu
cumprimento, registro na Comisséo de Valores Mobiliarios - CVM, e pelas obrigagdes
que dai advenham. A Resolucéo 4.373 / 14 substituiu a Resolugéo 2.689 a partir de
30 de margo de 2015.

As transacdes realizadas pelos ndo residentes devem ser realizadas na bolsa
de valores, nos sistemas eletrénicos ou em mercado de balcao registrado, organizado
por entidades devidamente autorizadas pela CVM. De acordo com a Resolucéo 4.373
/ 14, tais titulos devem ser mantidos em custddia por entidades autorizadas pela CVM
ou pelo Banco Central do Brasil, ou registrados, se for o caso, no Sistema Especial
de Liquidacdo e Custodia (SELIC), ou com registro e liquidag&o financeira sistema
fiscalizado pela Agéncia Central de Custdédia e Liquidagdo Financeira de Valores
Mobiliarios (CETIP).

Geralmente, os investimentos por estrangeiros devem ser feitos de acordo com
a Resolucdo 4.373 / 14 para se beneficiar das aliquotas fiscais preferenciais
aplicaveis as acodes brasileiras detidas por meio de estruturas nao fiscais. O
representante legal no Brasil deve ser uma instituigdo licenciada pelo Banco Central
do Brasil (BACEN) e sera totalmente responsavel perante a operagcdo administrativa,

judicial e regulatoria.

Os investimentos por meio de fundos brasileiros mantidos em contas
brasileiras em reais agora sdo permitidos. De acordo com a Resolugéo 2.689, era

exigida uma entrada de dinheiro e uma transagéo de cambio correspondente. Outras
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regras sobre investimentos especificos, tais como: fundos de investimento imobiliario

e certificados de depdosito.

Os ultimos anos, o Brasil passou por um desenvolvimento constante e
significativo de sua estrutura regulatéria do mercado de capitais e dividas. O marco
regulatério do mercado de capitais brasileiro esta sujeito a diversas alteragbes e
atualizagdes na tentativa dos reguladores locais de simplificar e modernizar as regras,
promover padroes mais elevados de eficiéncia nas ofertas publicas, bem como a
adogao de melhores requisitos de governanga corporativa e promover o acesso ao

mercado de capitais para emissores e investidores brasileiros.

Apesar da recente crise econdmica, desenvolvimentos politicos recentes e da
pandemia covid-19, um numero significativo de ofertas publicas foi implementado nos
mercados locais, especialmente nos ultimos cinco anos (durante os quais a economia

brasileira deu sinais de recuperacao).

Vale ressaltar que apesar dos efeitos da pandemia covid-19, o mercado de
capitais brasileiro registrou um volume de 213,3 bilhdes de reais em transagdes de
janeiro até o final de agosto de 2020, segundo banco de dados da Associagéo
Brasileira dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), com énfase particular
em transagdes envolvendo titulos patrimoniais, como ofertas de agdes e recibos de
depdsito brasileiro (BDR). Esse desempenho expressivo do mercado de capitais local
no contexto da pandemia covid-19 decorre, em grande parte, de importantes medidas
econdmicas do governo federal, como a redugédo da taxa basica de juros brasileira
(SELIC) ao seu menor nivel historico. e do abrandamento da volatilidade dos
mercados locais. As ofertas de acgdes locais dignas de nota entre julho de 2019 e
agosto de 2020 incluem aquelas implementadas pela C&A, Priner, Petz, Grupo Soma,
Aura Minerals e Cogna, entre outros.

O desempenho dos mercados de renda fixa e securitizagdo também mostrou
resiliéncia no contexto da pandemia covid-19 e do cenario de baixa taxa SELIC.

Além disso, a politica publica do governo federal tem visto investimentos em
infraestrutura, a privatizagdo de empresas publicas e a realizagao de varias reformas
para reduzir despesas publicas e burocracia, o que teve um efeito positivo na
percepcao do mercado em relagao ao Brasil. Especificamente, os financiamentos de

infraestrutura de longo prazo realizados por meio de operagbes no mercado de
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capitais vém ganhando destaque nos ultimos anos, com a consolidagao da utilizagéo
de instrumentos como debéntures de infraestrutura (criada pela Lei n° 12.431) e
evidenciados pela grande quantidade de empresas locais que contam com ofertas
publicas desses tipos de instrumentos de divida para obter o financiamento

necessario para seus projetos de infraestrutura.

O sistema de mercado financeiro e de capitais brasileiro € um setor altamente
regulamentado e é composto essencialmente por 6rgdos reguladores como o
Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Conselho Nacional de Seguros Privados e
orgaos de supervisdo como o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), que fiscaliza, regulamenta e fiscaliza, conforme o caso,
companhias abertas, instituigbes financeiras e bolsas de valores, entre outras

entidades.

De acordo com a Lei de Valores Mobiliarios, a CVM regula, desenvolve,
controla e fiscaliza o mercado de valores mobiliarios. Também € responsavel por
regular: o exame e a fiscalizagdo das companhias abertas; a negociagdo e
intermediacdo dos mercados de valores mobiliarios e derivativos; a organizagao,
funcionamento e operagao das bolsas de valores e dos mercados de mercadorias e
futuros e a gestao e custodia de valores mobiliarios.

Normalmente, as leis federais aplicaveis aos mercados de capitais no Brasil
contém disposi¢cdes gerais e seu objetivo principal é estabelecer a composi¢cao dos
mercados de capitais brasileiros; as pessoas habilitadas a operar como agentes de
mercado; e as diferentes agéncias independentes com poderes de supervisao e 0s
limites de sua autoridade. Os regulamentos que estabelecem as regras especificas
que cada participante do mercado e operagao deve cumprir sdo as instrugcdes da
CVM, as circulares do Banco Central e as resolugdes do CMN. Esse sistema beneficia
o mercado de capitais brasileiro, pois a promulgacao de leis € um procedimento muito
burocratico e ndo pode acompanhar as constantes mudangas a que estao sujeitos os

mercados financeiros e de capitais, e a promulgac¢ao do Banco Central.

A maioria das regulamentacdes relevantes do mercado de capitais foi emitida
pela CVM em uma tentativa de atualizar e modernizar o mercado brasileiro. Observe
o seguinte em particular:Instrugcdo Normativa CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002,

que contém regras sobre a divulgagcdo e uso de informagao relevante sobre
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companhias abertas e restricbes a negociagdo de valores mobiliarios; Instrugéo
Normativa CVM n° 361, de 5 de marcgo de 2002, que disciplina as ofertas publicas de
aquisicao; Instrucdo Normativa CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que dispde
sobre as regras aplicaveis as ofertas publicas de valores mobiliarios no mercado local;
Instrugcdo Normativa CVM n°® 476, de 16 de janeiro de 2009, que contém regras
aplicaveis ao registro automatico de ofertas publicas a investidores profissionais
(ofertas restritas); Instrucdo Normativa CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, que
disp6e sobre o registro de companhia aberta no Brasil; Instrugdo Normativa CVM n°
559, de 27 de margo de 2015, que dispde sobre a aprovagdo de programas de
certificados de depdsito de valores mobiliarios brasileiros a serem negociados no
exterior e Instrucdo Normativa CVM n°® 560, de 27 de marco de 2015, que dispde
sobre o registro, requisitos e divulgacdo de informagdes aos investidores

estrangeiros.

Outro elemento na estrutura do mercado financeiro e de capitais brasileiro é a
ANBIMA, uma agéncia autorreguladora que exige que seus associados (entre outros,
bancos, subscritores, corretoras, bancos de investimento) cumpram o conjunto de
regras que criou para melhorar padrées de governanga corporativa. Atualmente, a
ANBIMA possui parceria com a CVM para agilizar o registro das ofertas publicas. Por
meio dessa parceria, a ANBIMA é responsavel por examinar e solicitar alteragdes nos
documentos das ofertas publicas (o prazo da ANBIMA para alteracbes nos
documentos em uma oferta publica regular € muito menor do que o da CVM) e, uma
vez satisfeita a ANBIMA com os documentos, o publico a oferta esta sujeita a
aprovacao final da CVM.

O Brasil possui atualmente uma bolsa de valores registrada que permite as
empresas negociar publicamente suas agdes, debéntures e outros titulos de divida e
patrimoniais, a B3 SA - Brasil, Bolsa, Balcao (anteriormente conhecida como BM &
FBOVESPA). Além dos regulamentos fornecidos pelo CMN, pela CVM e pelo Banco
Central, as companhias abertas que desejam negociar suas ag¢des na bolsa de
valores também devem cumprir os regulamentos do B3 (que contemplam, entre
outros, regulamentos sobre requisitos minimos de governanga corporativa que deve

ser observado por empresas listadas).

Em 2020, a maior parte da atividade regulatéria foi dedicada a mitigar os

efeitos e distor¢gdes nos mercados de capitais locais causados pela pandemia
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covid-19. Nesse sentido, a CVM promulgou varias regras, como a Resolucao
n° 849 de 31 de margo de 2020, cujas disposi¢cdes, entre outras coisas,
prorrogaram o prazo para cumprimento de certas obrigacdes regulatérias e de
divulgacdo para companhias abertas no exercicio fiscal 2020, incluindo a
divulgacdo de formularios de referéncia e publicagdo de informacdes
financeiras trimestrais. As disposi¢cdes implementadas por esta Resolugao
correspondem as da Medida Provisdria n°® 931, de 30 de margo de 2020
(posteriormente convertida na Lei n° 14.030, de 28 de julho de 2020), que
ampliou o prazo para cumprimento das obrigacdes legais aplicaveis as

sociedades por a¢des no ambito fiscal ano 2020.

Embora nenhum dos projetos de lei que propdem alteragdes na tributagcao dos
fundos de investimento (PL 10.638 / 18 e PL 336/18) tenha apresentado avangos
significativos no Congresso, em 3 de margo de 2020 o Congresso inseriu uma nova
medida provisoria - Medida Proviséria n® 898, de 15 de outubro de 2019 (MP 898/19)
- disposicdes anteriormente propostas na Medida Provisoria n.° 806/17.

Em geral, a MP 898/19 tinha como objetivo principal um assunto alheio, que
era introduzir mudangas no programa de assisténcia financeira Bolsa Familia para
familias de baixa renda. Ao revisar essas mudancgas, o Congresso procurou também
mudar a tributagdo dos fundos de investimento brasileiros, para criar uma fonte
adicional potencial de receitas fiscais para ajudar o governo a financiar as mudangas

no Bolsa Familia.

A MP 898/19 altera substancialmente as regras de diferimento da tributacéo
aplicavel aos fundos de investimento fechados na tentativa do governo de eliminar o
regime de diferimento fiscal para essas pessoas juridicas. De acordo com o projeto
de lei, os fundos de investimento seriam tributados de acordo com as regras

atualmente aplicaveis aos fundos abertos.

Entre as principais mudangas que seriam ocasionadas pela legislacéo
proposta, destacam-se as seguintes: tributagdo automatica dos ganhos dos fundos
de investimento ( regime de come cotas ); tributacéo retroativa de todos os ganhos
acumulados por fundos fechados até maio de 2019 e tributacdo das operagdes de
cisdo, fusdo e transformagao de fundos fechados realizadas a partir de 1 de janeiro
de 2019.



24

Em ultima analise, porém, a MP 898/19 nao foi votada pelo Congresso no prazo
estatutario previsto na Constituicdo, portanto os potenciais efeitos discutidos acima
so6 terdo relevancia caso seja levantado outro projeto de lei ou medida provisoéria de
teor semelhante, que pode ou pode n&o acontecer em um futuro préximo.

O Brasil possui uma estrutura legal abrangente em termos de leis e
regulamentos de valores mobiliarios aplicaveis aos investidores e companhias
emissoras, e requisitos que devem ser observados para cada tipo de titulo de capital
ou divida. Nos ultimos anos, os reguladores locais promulgaram uma série de regras
que completam e atualizam esta estrutura legal para fornecer as empresas locais um
melhor acesso aos mercados de capitais e financeiros, e orientacdo detalhada e
transparéncia para investidores locais e estrangeiros que desejam adquirir titulos
emitidos em Brasil.

Este esfor¢o - evidenciado nos ultimos anos na promulgacdo das regras
descritas neste capitulo e de outras em anos anteriores - € reconhecido pelos
participantes do mercado. De fato, seus resultados tém sido verificados em termos
praticos: apesar da atual crise econémica e politica que atinge o Brasil, um numero
significativo de ofertas publicas de titulos de divida e agbes tem sido observado no
mercado local nos ultimos meses, mostrando que tanto investidores quanto as
empresas emissoras contam cada vez mais com os mercados de capitais para suas
necessidades de financiamento e capital (de curto e longo prazo). Destaca-se
também a resposta oportuna dos reguladores locais para mitigar os efeitos e
distor¢bes causados pela pandemia covid-19, por meio da promulgag¢ao de normas e
regulamentos que permitiram o bom funcionamento do mercado de capitais brasileiro
em 2020.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 ABORDAGEM: QUALITATIVA E/OU QUANTITATIVA

O trabalho apresentado é qualitativo bibliografico, ao qual segundo Gil (2008)
proporciona um maior conhecimento para o pesquisador acerca do assunto, a fim de
gue esse possa formular problemas mais precisos ou criar hipoteses que possam ser
pesquisadas por estudos posteriores. A abordagem qualitativa &€ basicamente aquela
que busca entender um fenbmeno especifico em profundidade. Ao invés de
estatisticas, regras e outras generalizagdes, a qualitativa trabalha com descri¢des,
comparacgdes e interpretagdes.

3.2 QUANTO AOS OBJETIVOS: EXPLORATORIA, DESCRITIVA, EXPLICATIVA

Trata-se de uma pesquisa exploratoria, com base em pesquisa bibliografica.
Para Marconi e Lakatos (2003, p.188), “as pesquisas exploratérias sao
compreendidas como investigagbes de pesquisa empirica cujo objetivo é a
formulacdo de questdes ou de um problema, com ftripla finalidade: desenvolver
hipéteses, aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente, fato ou
fenbmeno para a realizagdo de uma pesquisa futura mais precisa ou modificar e

clarificar conceitos”.

3.3 PROCEDIMENTOS TECNICOS

O método de pesquisa utilizado no desenvolvimento deste Trabalho de Concluséo
de Curso foi a pesquisa bibliografica que de acordo com Gil (2010) € o ponto de
partida para o desenvolvimento de qualquer estudo cientifico, pois permite ao
pesquisador aprofundar conhecimentos tedricos sobre o tema ou problema que esta

pesquisando.
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De acordo com Vergara (2010) a pesquisa bibliografica é realizada com base
em materiais ja publicados e tratados tais como livros artigos, revistas, periodicos,
manuais, dentre outros. De acordo Gil (2001), “a pesquisa bibliografica obtém os
dados a partir de trabalhos publicados por outros autores, como livros, obras de
referéncia, periodicos, teses e dissertacdes e a pesquisa de levantamento: analisa
comportamento dos membros de uma populagado por meio da interrogagéo direta a
uma amostra de pessoas desta populagao”.
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4 ANALISE DE DADOS

O termo Taxa Selic decorre do sistema Selic (sistema de liquidagao e custédia),
que € responsavel por registrar todas as operagdes realizadas com titulos publicos
de emissdo do governo federal. O nome aparece porque € a taxa de cambio dos
titulos registrados no Selic.

De acordo com a meta do IPCA (indice Nacional de Pregos ao Consumidor)
estabelecido pelo CMN (Comité de Politica Monetaria), além de ser utilizado como
referéncia para a remuneragao dos titulos publicos federais, também é utilizado pelo
Banco Central como ferramenta (Comisséo de Investimentos) de auxilio controlar a
inflacdo. O IPCA é um indicador oficial usado por érgaos governamentais, incluindo o
Banco Central, para medir a inflagdo no Brasil (NYKO et al. 2013)

O valor dessa taxa de cambio é calculado pela média diaria das transacdes de
titulos publicos no sistema Selic. Para ajustar a relagdo e o montante de liquidez da
economia (moeda em circulagdo) e garantir o combate a inflagdo, o Banco Central
estabeleceu a meta para a taxa Selic. O valor alvo da taxa de juros é definido pelo
COPOM (Comité de Politica Monetaria), que é composto pelos membros do Conselho
de Administragéo do Instituto de Bancos Centrais e pelo chefe da area bancaria.

Desde o inicio do programa anti-inflacionario do Brasil em 1994, a taxa de juros
de curto prazo é usada tanto para atrair capital estrangeiro, necessario para garantir
a politica do regime monetario da taxa de cambio que prevaleceu até janeiro de 1999,
ou seja, para garantir o balango da balanga de pagamentos. A partir de junho de 1999,
com a adogao do regime monetario, metas de inflagdo, a taxa de juros de curto prazo
ou a taxa basica do Banco Central dentro (taxa Selic) tornou-se a variavel crucial no

modelo usado para manter a inflagdo em dentro das metas definidas.

A decisao do Comité de Politica Monetaria (Copom) sobre a taxa de juros Selic
€ seguida por diversas instituicées financeiras e analistas, instituicdes econdémicas,
académicos e politicos. A fim de compreender e prever possiveis alteragdes nas taxas
de juros. O Copom € o 6rgao deliberativo da politica monetaria do Banco Central do
Brasil, responsavel por fixar a meta para a taxa Selic, fixada em 20 de junho de 1996.

Formalmente, o objetivo do Copom & formular a politica monetaria, definir a

meta para a taxa Selic e seus possiveis desvios e analisar o “relatério de inflagao”. A
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taxa de juros apurada na reunido do Copom € a meta da taxa Selic (taxa média de
juros de liquidagao diaria, lastreada em titulos federais, calculada no regime especial
de liquidacéo e tutela), podendo essa taxa de juros ser valida para todo o periodo

entre as reunides ordinarias do Comité.

Nos ultimos anos, as variagbes das taxas de juros brasileiras mostraram
momentos diferentes. Considerando a necessidade de garantir que a inflagado seja
consistente com as metas estabelecidas pelo Fundo Monetario Internacional,
algumas decisbes incrementais das autoridades monetarias foram implementadas
para acomodar o crescimento da demanda agregada e a resisténcia da inflagdo ao
declinio. O Conselho Monetario Nacional (CMN). diante das vicissitudes de alguns
fatores econémicos as vésperas, € muito importante analisar os determinantes do
processo de selecao entre escolhas limitadas, a fim de tentar prever a evolugdo do
Copom sob determinadas condigdes.

A proposigdao de uma regra de conduta da politica monetaria remontaria,
segundo Barro (2006), as contribuigdes seminais de Milton Friedman, ja em fins dos
anos quarenta. Dentre as regras propostas e implementadas, a destacavel tem sido
a regra de Taylor, proposta em Taylor (1993) e especificada como:

it=Tmt+r*x+05(mt—-1*)+0.5(yt)

Um fato interessante sobre essa regra que a distingue da fungao resposta atual
€ que ela ndo possui parametros estimados pela econometria. O autor assume que o
peso é uma covariavel e que o hiato do produto e o desvio da meta da inflagdo sao
0,5. Além disso, o autor assume que o valor médio da meta de inflagdo e da taxa de
juros de equilibrio é de 2%.

A critica a essa abordagem é que as autoridades monetarias ndo devem usar
essas regras mecanicamente. Mas a literatura ndo enfatiza esse fato, ou seja, ndo
faz recomendacgdes que enfatizem que o comportamento mecénico deve ser seguido
pelas autoridades monetarias que escolhem as regras de politica. No entanto, as
regras de politica mostradas na formula ndo serdo mais formulas matematicas. Mas
isso nao significa que deva ser usado mecanicamente. Pelo contrario, a maioria das

recomendacgdes sobre regras de politica monetaria sugere que as regras devem ser
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usadas como diretrizes de politica, incluindo diretrizes de politica para paises
emergentes (TAYLOR 2000, p. 502).

Outro fato interessante é que a aplicagao efetiva da regra exigira um certo grau
de discricionariedade, pois em alguns casos, devido a certos fatores ndo incluidos na
regra, € necessario modificar os instrumentos de politica monetaria. A raiz da
problematica € a combinacdo de escolha discreta e covariavel integrada, que se deve
a Park & Phillips (2000), onde a teoria progressiva € necessaria para este tipo de
modelo. Embora a consisténcia da estimativa de maxima verossimilhanga (ML) tenha
sido identificada para tais processos, o vetor de pardmetros estimados sera uma
combinagcdo de dois componentes ligados a direcdo do vetor verdadeiro do
parametro, as vezes seguindo uma diregéo paralela e as vezes seguindo uma direcéo
ortogonal. Portanto, um teste de pontuagdo com base na segunda derivada da fungéo
de maxima verossimilhanga ndo sera robusto porque a amostra converge para dois

pontos diferentes e, portanto, seguira uma distribuicdo de arco senoidal.

O mercado de capitais divide-se em mercado de crédito de longo prazo e
mercado de agdes. No mercado de acgdes, existem acdes redundantes e bolsas de
valores. No mercado de agbes (operagdes realizadas em bolsa de valores) s&o
investimentos de renda variavel, que podem ser aplicados por meio de carteira
propria ou de clube de investimentos.

De acordo com a definigdo da BM & FBOVESPA (2011), bolsa de valores é:
séo locais que oferecem condigdes e sistemas necessarios para a negociagédo de
titulos e valores mobiliarios de forma transparente. Além disso, também possui
atividades de autorregulagdo que visam manter um alto nivel de ética de
negociagdo e divulgar publicamente a celeridade, amplitude e detalhes das
operacdes realizadas.

De acordo com a definigdo da BM & FBOVESPA (2011), bolsa de valores é:
séo locais que oferecem condigdes e sistemas necessarios para a negociagéo de
titulos e valores mobiliarios de forma transparente. Além disso, também possui
atividades de autorregulacdo que visam manter um alto nivel de ética de
negociagdo e divulgar publicamente a celeridade, amplitude e detalhes das
operacgdes realizadas.

Até meados da década de 1960, a BOVESPA e outras bolsas de valores
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brasileiras eram entidades legais oficiais, vinculadas ao departamento financeiro do
governo estadual e compostas por corretores indicados pelo governo. Até 1999, o
mercado de capitais brasileiro consistia em 9 bolsas de valores. Desde entdo, se
unificou e passou a negociar de forma integrada, com foco na BOVESPA, que se
tornou o maior centro financeiro da América Latina.O Brasil costumava ter 9 bolsas
de valores, mas atualmente o B3 S/ A é a principal bolsa de valores. OB3 S/ A
surgiu no formato atual apos a fusdo da Bolsa de Valores de S&o Paulo, Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM & FBOVESPA) e da Central Brasileira de Liquidagao e
Liquidac&do de Valores Mobiliarios (CETIP), e foi obtido pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) e da Comissao Administrativa de Defesa Econdmica (CADE) em
22 de margo de 2017.

Como principal agéncia intermediaria das operagdes do mercado de capitais
brasileiro, a empresa desenvolve, implementa e fornece sistemas para negociagao
de acdes, derivativos de agdes, titulos de renda fixa, titulos publicos federais,
derivativos financeiros, moedas a vista e produtos agricolas.

Segundo Assaf (2011), a BMF & BOVESPA tornou-se uma das principais
bolsas de valores do mundo e publica regularmente 15 indices relacionados as
suas atividades. Segundo a Qualinvest (2011), o indice mais importante da BM&F
Bovespa é o Ibovespa. Foi criado em 1968 e € uma carteira hipotética de
investimentos, cujos principais titulos sao a vista e negociados a um valor base de
100 pontos.

Ao longo dos anos, esse investimento passou por todas as mudancgas
positivas e negativas que compdem o seu papel. Também sofreu uma divisdo por
10, mas essas redugdes ndo representam uma mudanga de metodologia, o que
torna o indice muito confiavel para analisar o comportamento das agdes.

Se o Ibovespa (Ibovespa) esta em torno de 115.700,00 pontos, mesmo
depois de alguns desdobramentos, ainda podemos entender a valorizagdo do
mercado acionario brasileiro desde sua criagdo. Negociagdo de agdes, todos os
quatro tipos de negociagao de agdes:

I) O mercado a vista significa comprar e vender agdes no pregao.
Representa o maior volume diario de transacdes na Bovespa. De acordo com a
definicao da BM & FBOVESPA (2011), € comprar ou vender uma determinada
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quantidade de acgbdes. Apdés a conclusdo da transagdo, o comprador fara o
pagamento no terceiro dia util (D + 3) apds a conclusao da transagéo, e o vendedor
entregara o estoque como alvo da transacgéo.

IT) O mercado a termo é definido pela BM & FBOVESPA (2011). Sao
contratos para comprar ou vender um determinado numero de agdes a um preco
fixo e liquidar em um determinado periodo.

O investidor pode escolher livremente a duragdo do contrato a prazo, com
um minimo de 16 dias e um maximo de 999 dias. O prazo para a resolugao dessas
operagdes é mais longo, podendo chegar a 30, 60, 90 ou 120 dias. Mesmo que o

periodo seja limitado, pode ser liquidado a qualquer momento antes do vencimento.

De acordo com Fortuna, 2006, p. 571. Para garantir o
cumprimento dos compromissos assumidos, os investidores
depositam margem em agbdes ou em dinheiro, composta
pelas seguintes duas partes: ... a margem inicial € de no
minimo 20% do valor, e o maior é 100% do valor.A
volatilidade do prego e o comportamento da liquidez em seis
meses determinam o prego do contrato.

A garantia adicional refere-se a diferenca entre o valor do contrato de

mercado a termo e a cotacdo do mercado a vista.

IIT) Segundo a BM & FBOVESPA (2011), o mercado futuro de agdes é um
contrato que compradores e vendedores liquidam em uma data futura pré-
determinada a um precgo. Acordado por ambas as partes. Em geral, espera-se que
o pre¢o de um contrato futuro de determinada agao seja igual ao prego a vista,
acrescido de uma pontuagédo correspondente a taxa de juros esperada entre o
momento em que o contrato futuro de agdes € negociado e a data de liquidagéo
correspondente.

O mercado futuro representa um avango no mercado a termo, permitindo
que ambos os participantes da transagao revertam automaticamente suas posi¢coes
antes da data de vencimento. Cada parte participante da operacéo do contrato no
mercado futuro de agbes da Bovespa possui relacionamento com a CBLC, nao
estando diretamente relacionado com a outra parte do contrato. Permitir a troca do
dia.

Para garantir que todas as partes cumpram seus compromissos, Sdo
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utilizados depdsitos de margem inicial, e os detentores de posi¢ées compradas ou
vendidas fizeram um ajuste de margem, que flutua no minimo R $ 0,01 de acordo
com a variagao dos precos futuros.

IV) O mercado de opgdes € um contrato que garante o direito de comprar
ou vender uma determinada acdo a uma taxa de cambio fixa dentro de um
determinado periodo de tempo. O termo mais comumente usado no mercado de
opgoes é: Titular: Em uma transacédo de compra, ele obtém o direito de comprar
ativos para expirar.Se o preco da agao no mercado a vista for superior ao preco de
exercicio, muitas vezes ira expirar.

Para obter essa garantia, ele deve pagar prémios de seguro. Em uma
transacao de venda, ele tem o direito de vender acgdes e, se o valor da letra for
menor que o preco de exercicio, ele esta inclinado a exercer as acgdes. Iniciador:
em uma transagdo de compra, vocé é obrigado a vender agbes a um preco
acordado. Por isso, ele recebeu um bénus.

Em uma venda, se o comprador quiser, vocé promete comprar o ativo.
Opcao de compra: O titular tem o direito de comprar uma determinada quantidade
de agdes a um prego predeterminado antes de uma determinada data; Prémio: Este
€ 0 prego negociado ou preco de mercado da opgao, ou o prego da opgédo em bolsa
de valores.

Para ilustrar a evolugdo do numero de investidores no mercado acionario, o
grafico a seguir mostra a evolugdo do numero de investidores cadastrados no B3
de 2002 a 2010. Vale ressaltar que esses numeros representam registros

individuais.
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5 CONCLUSAO

Este trabalho usou uma abordagem de escolha discreta ndo-estacionaria para
analisar a dindmica das intervengdes do Copom na taxa de juros basica da economia,
a taxa Selic-meta, permitindo, assim, inserir variaveis nao estacionarias apresentadas
no “Relatério de Inflacdo” do Banco Central do Brasil. O principal diferencial &
justamente o uso da abordagem discreta em contraste com a utilizagdo de uma
abordagem continua para a taxa de juros, o que permite modelar a decisao discreta
do Copom em relagdo a taxa basica. Analises que incluam este resultado sao de
grande relevancia principalmente pelo nervosismo apresentado pelo mercado em
periodos proximos as reuniées do Copom.

A informagdo e o conhecimento sdo recursos fundamentais no processo
decisério de uma organizacgdo. A necessidade de informagdes confiaveis faz com que
a contabilidade desenvolva um sistema de informacdo que permita mensurar a
situacdo econbmica da empresa, aplicando métodos e conceitos que produzam
informacgdes consistentes para embasar a tomada de decisdes dos gestores.

As informagdes de uma organizagao sao constantemente comparadas com as
de outras organizagbes, as quais atuam no mesmo segmento. Essas mesmas
informagdes também possibilitam ao administrador estabelecer comparagédo em um
contexto geral do desempenho da empresa diante do cenario econémico no qual esta
inserido, com vistas a planejar seu futuro e potencializar suas capacidades
competitivas.

Assim, as organizag¢des podem contar com a gestdo do conhecimento por meio
da contabilidade, gerando indicadores e informagdes uteis, consideradas como
primazia no mundo dos negocios, visando a sobrevivéncia e a competividade das
empresas.

Com isso, pode-se concluir que o trabalho dos profissionais da area contabil
compde o capital intelectual de uma organizagdo, configurando-se como
conhecimento fundamental na geracdo de indicadores. Isso permite verificar a
extrema importancia do conhecimento para uma gestao estratégica competitiva.

Neste contexto, a contabilidade tem se mostrado como ferramenta empresarial
importante, demonstrando o quanto € relevante para a empresa ter conhecimento e

dominio das informagbes econbmicas e financeiras, ndo apenas como indices
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isolados, mas como uma gama de indicadores que permitem um diferencial em
termos de conhecimento sobre sua situacdo econbémico-financeira e,

consequentemente, de sua vantagem competitiva.
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