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APRESENTAGCAO

Ol3, meu querido Estrategista. Tudo bem?

Eu sou a professora Amanda Aires, graduada em Economia pela Universidade Federal de Pernambuco
(UFPE) com Extensdo Universitaria na Universitat Zurich, na Suica, Mestre em Economia também pela UFPE com
a minha disserta¢do (em que estudei o processo de faléncia bancaria no Brasil) sendo premiada pela Federagao
Brasileira de Bancos —a FEBRABAN. Finalmente, sou Doutora em Economia pela UFPE com Doutorado Sanduiche
na Université Laval, no Canada. Ao longo da minha jornada académica, especializei-me em sistema financeiro e
inteligéncia artificial.

No meu caminhar profissional, trabalhei na Agéncia de Fomento do Estado de Pernambuco, fui Gerente
de Avaliagao Economico-Financeira dos projetos de Concessao do Estado e atualmente sou Secretdria de Estado
de Desenvolvimento Profissional e Empreendedorismo no Governo de Pernambuco. Essa pasta abraga tudo que
esta relacionado a economia do trabalho.

Além desse vinculo publico, fui colunista da Radio CBN/Recife entre os anos de 2014 e 2020. Nesse tempo,
eu comentava diariamente sobre o mercado financeiro brasileiro. Por fim, sou professora para concursos desde
2009 e professora do Estratégia desde 2019. Ainda no mercado de concursos, publiquei dois livros focados em
economia para concursos.

Por meio do presente e-book, vocé serd convidado a revisar os principais topicos da matéria de
Conhecimentos Bancdrios, um dos principais contelidos para qualquer concurso bancario, em especial para a
nossa CEF, pois levamos em conta os temas mais cobrados nas provas anteriores desse concurso. A luz das provas
passadas, extraimos os pontos mais relevantes da disciplina, de modo que vocé podera revisa-los por meio de
apontamentos tedricos e questdes.

Desafio langado. Vamos 1a? Sera uma grande alegria permanecer ao seu lado!

Observacdo: para quaisquer duvidas e sugestoes, fico a sua disposi¢do no endereco:

@ @profamandaaires

u Estratégia Concursos @ @estrategiaconcursos
- o
W Estratégia
‘r @estrategia.concursos f Estrategia Concursos Concursos


https://www.youtube.com/EstrategiaCursos
https://www.tiktok.com/@estrategia.concursos
https://www.instagram.com/estrategiaconcursos/
https://web.facebook.com/EstrategiaConcursos
https://www.instagram.com/profamandaaires/
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SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL |

1.0 CONSIDERAGCOES INICIAIS

Na aula de hoje, vamos entender mais sobre o SFN, sua composicdo normativa, supervisora e, ainda, seus
operadores. Além disso, vamos entender também que esse sistema ndao é composto por um bloco Unico, mas é
segmentado em quatro partes: mercado de crédito, monetario, de capitais e mercado cambial.

Entender o Sistema Financeiro Nacional significa entender o universo onde estdo inseridos todos os
intermediarios financeiros. E sobre esse mundo que vamos comegar a estudar agora.

Ao trabalho?

2.0 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é nosso ponto de partida, pois retne institui¢cdes, publicas e privadas,
gue permitem a realizacdo dos fluxos de renda entre os agentes superavitdrios e os agentes deficitarios da
economia.

Como assim?

Na economia ha dois tipos de pessoas: aquelas que poupam, consumindo menos do que ganham e
aquelas que ndo poupam, ou seja, gastam mais do que seus rendimentos. Os primeiros agentes sao chamados de
agentes poupadores, credores ou superavitarios, e os segundos agentes sio chamados de agentes gastadores,
devedores ou deficitarios.

Imagine quao dificil (e desorganizado) seria o “encontro” entre essas pessoas. As que gastam mais do que
a renda, seja para consumir ou investir, necessitam de recursos extra para cumprir com suas obrigacoes.

Os individuos que poupam gostariam de aplicar seus recursos, obtendo remuneragdo extra em alguma
aplicagdo financeira.

Para resolver esse problema, foi criado o SFN: reunir as instituicoes que realizam a intermediacdo entre
agentes credores (superavitarios) e agentes devedores (deficitarios).

Como veremos adiante, essas instituicdes, além de intermediar o fluxo de recursos entre poupadores
e devedores, realizam diversas outras fungdes, como a regulagdo do préprio sistema, e o auxilio para que a
intermediagdo ocorra da forma mais eficiente possivel.

Esta é a funcdo principal.

Mas, como tudo na vida, ha outras funcdes pelas quais o SFN existe.

Ha, inclusive, uma funcio estabelecida pela prépria Constituicdo Federal de 1988 (CF/88).

No artigo 192, a CF/88 dispde que o SFN é estruturado de forma a promover o desenvolvimento

equilibrado do Pais e servir aos interesses da coletividade.
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Nada mais natural. Afinal, o desenvolvimento equilibrado do Pais depende de eficiente intermediacdo
financeira, efetuada pelas instituicGes que comp&em o SFN.

Dessa forma, o SFN também atende a fungdo de promover desenvolvimento equilibrado.

Outra funcdo importante é a fiscalizacdo do funcionamento do préprio sistema. Afinal, nada adianta
promover a interacdo entre poupadores e devedores e ndo fiscalizar.

Dessa maneira, o SFN serve também para fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional, por meio de institui¢cdes
(que veremos adiante) que servem para isso.

Por fim, a dltima funcdo é a diversificacao de riscos.

Nao se assuste com o nome!

Diversificar riscos serve para reduzir riscos de calote no sistema financeiro.

Portanto, podemos resumir as fungdes do SFN antes de continuar a aula:

ATENGAO

DECORE!

(&)

o Intermediacdo de recursos entre poupadores e devedores
o Promover o desenvolvimento equilibrado

o Fiscalizacdo das instituicdes participantes

o Diversificacdo de riscos

Bom, ja conhecemos as fun¢des do SFN.

Mas, quais sdo as instituicdes que dele fazem parte?
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de crédito e distribuidoras™ futuros previdéncia
Instituigdes Demais instituigdes ndo Sociedades
de pagamento** bancarias de capitalizagio
* Dependendo de suas atividades corretoras e distribuidoras também s3o Ascalizadas pela CVM
k ** As InstituigBes de Pagamento nio compbern o SFN, mas sio reguladas e fiscalizadas pelo BCB, conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN. J

Essa é a divisdo do SFN proposta pelo Banco Central e apresentada no sitio eletronico da prépria entidade.

Resumidamente, as entidades pertencentes ao SFN estdo divididas entre 6rgaos normativos, entidades

supervisoras e operadores:

e Orgdos Normativos — Constituidos por instituicdes que estabelecem as diretrizes e normativas gerais

do SFN. A principal entidade é o Conselho Monetario Nacional.

¢ Entidades Supervisoras — Enquanto os 6rgdos normativos estabelecem as diretrizes, as entidades

supervisoras regulam e fiscalizam as atividades das entidades que pretendem regular. Podem,

inclusive, aplicar multas e demais sanc¢des as entidades que ndo atendem aos determinantes

regulamentares.

E importante frisar que, mesmo que chamadas de “supervisoras”, essas entidades também elaboram

normas (regulamentam) nos mercados que supervisionam. Por exemplo: a CVM é entidade supervisora do ponto

de vista do SFN, mas, por regulamentar o mercado de capitais, também pode ser entendida como entidade

normativa em relagdo ao mercado de capitais.
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O modo como sdo classificadas depende do referencial (se do ponto de vista do SFN, ou do ponto de vista
do mercado em que atuam), ou da visdo do autor.

e Operadores — Todas as demais entidades que fazem parte do SFN e participam da intermediacdo
financeira. Nesta aula, elas estdo divididas em Instituicdes Financeiras Bancarias, InstituicGes
Financeiras Ndo Bancarias e InstituicGes Financeiras Auxiliares.

Essa é a definicdo estabelecida pelo préprio Banco Central.

E evidente que todas as representacdes acima citadas significam o mesmo conceito. Diferem, apenas,
na classificacdo das instituicdes. Dessa forma, é importante a apresentacdo de todas elas, para evitar alguma
“surpresa” em sua prova.

Antes de detalhar o funcionamento de cada um desses elementos, é fundamental que vocé saiba um ponto
relevante: esse sistema financeiro ndo é um conglomerado Unico. A fim de dar mais estabilidade ao sistema, o
mercado financeiro é dividido em 4 segmentos:

e Mercado de crédito

* Mercado de capitais

® Mercado cambial

e Mercado monetario

O objetivo dessa segregacao é tornar o mercado mais estdvel. Assim, dentro do mercado de crédito, sdo
realizadas as opera¢des com o agente econémico “familias”. No mercado de capitais, sdo realizadas as operagoes
junto as empresas. O mercado cambial traz as operagdes com o agente econdmico “resto do mundo” e tem
associagdo com a conversdo de moedas. Finalmente, o mercado monetario traz as operagGes com o governo.

N3o se preocupe em entender em profundidade agora. E importante que vocé saiba, sim, mas cada um
desses mercados serd analisado profundamente em uma aula especifica.

Antes de entender o funcionamento desses mercados, é preciso entender o funcionamento total do SFN.
E sobre isso que vamos falar agora.

Todas as institui¢des solicitadas pelo Edital serdo contempladas a partir de agora. Iniciamos com o Conselho

Monetario Nacional.

3.0 INSTITUICOES NORMATIVAS

Como o préprio nome sugere, as instituicdes normativas sdo as responsdveis por estabelecer as normas
gerais do SFN e de seus mercados. A instituicdo normativa por exceléncia é o CMN (normatiza os mercados de
cambio, capitais, crédito e monetario). Além dele, ha também mais dois Conselhos: o Conselho Nacional de

Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC).
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3.1 CONSELHO MONETARIO NACIONAL

O Conselho Monetario Nacional (CMIN) foi criado pela Lei 4.595 de 1964.
Atualmente, no governo Lula, o CMN é composto por:

* Ministro de Estado da Fazenda (presidente do Conselho)

* Ministra de Estado do Planejamento e Orcamento

e Presidente do Banco Central do Brasil

A composicao do CMN:

ATENGAO

DECORE!

(&)

° Ministro da Economia — é o Presidente do CMN
o Presidente do BACEN

o Secretdrio Especial de Fazenda do Ministério da Economia

As reuniées do CMN sdo realizadas, ordinariamente, uma vez por més. O Presidente do CMN pode
convocar reunides extraordinarias quando lhe for conveniente.

As deliberacdes do CMN sdo realizadas mediante resolugées, por maioria de votos, cabendo ao Presidente
a prerrogativa de deliberar, nos casos de urgéncia e relevante interesse, ad referendum dos demais membros.

O Conselho possui funcdo exclusivamente normativa, ou seja, atua na fixacao e no estabelecimento de
diretrizes, regulamentacao, regulagao e disciplina do SFN.

E interessante recordar essas expressdes grafadas acima, pois elas podem fazer diferenca no momento da
prova. Afinal, como o CMN nao possui atividade executiva, qualquer questdo que apresente entre suas fungdes
termos como “executar”, “fiscalizar”, “supervisionar”, “efetuar”, “receber”, “fazer”, entre outros afins, é suspeita.

Continuando, devemos compreender que a func¢do primeira do CMN é formular a politica da moeda
e do crédito. Moeda e crédito sdo as formas principais em que os recursos sao transferidos entre os agentes
superavitarios e deficitarios na economia.

Ou seja, essa funcdo primdria deve permitir que a politica de moeda e crédito atenda ao progresso
econdmico e social do Pais, assim como, seja administrada de maneira eficiente, a fim de manter a estabilidade

do SFN e, em ultima andlise, do prdprio Pais.
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No entanto, formular a politica de moeda e crédito é algo muito amplo e abstrato. O CMN também atua
de forma mais pratica, atendendo a diversas fun¢des que objetivam a formulacdo da politica de moeda e crédito.
Vejamos as principais com os devidos comentarios. Ressalta-se que as fung¢bes aqui sdo citadas da mesma

maneira que na Lei, pois € como geralmente a banca solicita na prova.

e Estabelecer as metas de inflagdo — As metas de inflacdo e os respectivos intervalos de tolerancia sdo
estabelecidos anualmente pelo CMN e consistem na variacdo anual de indice de precos de ampla
divulgacdo. Atualmente, o indice utilizado é o IPCA. Considera-se que a meta foi cumprida quando
a variacdo acumulada da inflacdo — medida pelo IPCA, relativa ao periodo de janeiro a dezembro de

cada ano calendario — situar-se na faixa do seu respectivo intervalo de tolerancia.

e Orientar a aplicagdo dos recursos das instituicdes financeiras, quer publicas, quer privadas — Essa
disposicdo significa que compete ao CMN estabelecer que institui¢cGes financeiras podem exercer
atividades nos segmentos dos mercados financeiros. Por exemplo, os bancos comerciais operam no

mercado de crédito pois foram orientados pelo CMN a aplicar seus recursos nesse sentido.

¢ Propiciar o aperfeicoamento das instituicées e dos instrumentos financeiros, com vistas a maior
eficiéncia do sistema de pagamentos e de mobilizagao de recursos — Trata-se de uma importante
funcdo com vistas a melhorar a atividade principal do SFN: a intermediacdo financeira. Dessa
maneira, o CMN pode estabelecer diretrizes com o objetivo de trazer eficiéncia a intermediacdo de

recursos entre poupadores e devedores.

e Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢cdes financeiras — As instituicdes financeiras, participantes
do SFN, possuem importantes funcées na economia. Imagine que os depdsitos de todos os
brasileiros sejam efetuados no Banco do Brasil. O que acontece com a economia brasileira se o
BB quebrar? Provavelmente, algo muito tragico. Dessa maneira, o CMN tem como funcdo criar
diretrizes para zelar pela liquidez (necessidade de recursos para cumprimento de obrigacGes a curto
prazo) e solvéncia (garantia de cumprimento de todas as obriga¢des) das instituicGes financeiras

participantes do SFN.

e Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgamentadria, fiscal e da divida publica, interna
e externa — O Governo tem diversas fungdes a cumprir. Entre elas, estdo a politica monetaria e
crediticia (oferta de moeda, liquidez e recursos para investimentos na economia) e a politica
fiscal (compreende os gastos do governo com consumo e investimento, que sdo evidenciados no
orgamento publico). A fim de prevenir abusos e irregularidades no gerenciamento dessas politicas,
sobretudo em relagdo ao crescimento da divida publica, interna e externa, o CMN coordena as
diretrizes dessas atividades. Do ponto de vista pratico, talvez o melhor exemplo de cumprimento

dessa funcdo esteja na definicdo dos membros do CMN: Ministro da Economia (responsavel

Estratégia Concursos | E-book- Resumo de Conhecimentos Bancarios para o Banco do Brasil 10
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pela politica fiscal e divida publica), Presidente do Bacen (responsavel pela politica monetaria) e
Secretdrio Especial da Fazenda do Ministério da Economia (responsavel pelo orgcamento).

Dessa fun¢do do CMN, derivam outras como:

TOME

NOTA!

&)

o Aprovar os orcamentos monetarios, preparados pelo Banco Central da Republica do Brasil,
por meio dos quais se estimardo as necessidades globais de moeda e crédito; e

o Determinar as caracteristicas gerais das cédulas e das moedas.

Todas elas sdo referentes a autorizacdo concedida ao Banco Central para a emissdo de papel-moeda.

e Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operac¢des crediticias em todas as suas
formas, inclusive aceites, avais e prestacdes de quaisquer garantias por parte das instituicoes
financeiras — Certas instituicdes financeiras realizam operacGes de crédito, ou seja, emprestam
recursos aos individuos que solicitarem. Ao CMN cabe regular e disciplinar as maneiras que essas

atividades serdo feitas.

e Regular a constituicdo, funcionamento e fiscalizagcdo dos que exercerem atividades subordinadas
ao SFN, bem como a aplicagdo das penalidades previstas — Basicamente, cabe ao CMN regular e

disciplinar a atuacdo de todas as instituicdes pertencentes ao SFN.

e Limitar, sempre que necessario, as taxas de juros, descontos comissdes e qualquer outra forma
de remuneragdo de operagoes e servigos bancdrios ou financeiros, inclusive os prestados pelo
Banco Central da Republica do Brasil - O CMN, sempre que entender necessario, pode limitar as
taxas de juros, bem como outras remunerag¢des usufruidas pela prestagdo de servigos bancarios
e financeiros. Essa fungao ja foi utilizada em demasia no periodo em que o Brasil apresentou alta

inflagdo.

e Disciplinar as atividades das Bolsas de Valores e dos corretores de fundos publicos (atualmente
chamados de Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobilidrios) — As Bolsas de Valores e as
Sociedades Corretoras de Titulos e Valores Mobiliarios sdo entidades participantes do SFN (veremos
adiante suas caracteristicas) que seguem diretrizes gerais estabelecidas pelo CMN.

Estratégia Concursos | E-book- Resumo de Conhecimentos Bancarios para o Banco do Brasil 1
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Expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas institui¢cdes

financeiras — Normas contdbeis e de estatistica sdo fundamentais para o exercicio das atividades do SFN.

Dessa maneira, cabe ao CMN expedi-las.

Vale notar um ponto muito relevante: essas funcdes do Conselho Monetério Nacional, acima estabelecidas,
faziam parte de um grupamento maior de fung¢bes que incluiam varias outras obrigacGes exclusivas do CMN.
Contudo, com a Lei Complementar 179/2021, muitas dessas ac8es foram revogadas.

Nesse caso, vale ressaltar que essas funcdes revogadas pela LC 179/2021 n3o foram atribuidas a nenhuma
outra entidade de acordo com a nova regulacdo, que ficou bem restrita a reforcar a autonomia do Banco Central
e, principalmente, a nova estruturacao do processo de exercicio da diretoria do Banco.

Com base em tantas revogac¢des da LC 179/2021, o que vemos é que as funcdes do CMN ficaram muito mais
enxutas do que eram, ndo é verdade? Nesse caso, é importante focar no que temos agora. Contudo, entender o

gue existia antes é essencial para observarmos essa total reestruturacao do nosso CMN.

3.2 CONSELHO NACIONAL DE SEGUROS PRIVADOS (CNSP)

O Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP) formula as diretrizes e normas para o setor do Sistema
Financeiro Nacional responsavel pelos seguros privados.

Mas, o que sao seguros privados?

Sdo contratos firmados entre uma sociedade seguradora e um interessado em se proteger contra eventuais
riscos e contingéncias predeterminados.

Sdo seguros privados os seguros de coisas, pessoas, bens, responsabilidades, obrigacGes, direitos e
garantias, ou seja, ndo é sé o seguro de coisas (carro, por exemplo), mas também seguro de vida e outros.

As principais fungdes do CNSP sdo as seguintes:

TOME

NOTA!

&)

e Fixar as diretrizes e normas da politica de seguros privados;

e Regular a constitui¢do, organizagao, funcionamento e fiscalizagdo dos que exercerem atividades de

seguros privados, bem como a aplicagdo das penalidades previstas;

e Estipularindices e demais condi¢des técnicas sobre tarifas, investimentos e outras relagdes patrimoniais

a serem observadas pelas Sociedades Seguradoras;
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e Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguros;

e Fixar normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas pelas Sociedades Seguradoras;

Estabelecer as diretrizes gerais das operagbes de resseguro (as quais veremos adiante);

Disciplinar as operacdes de cosseguro (quando o valor assegurado é muito grande — imagine o valor
gue uma seguradora deveria pagar para um shopping que pegasse fogo por completo — é comum

duas seguradoras prestarem juntas o servico de seguro);

Disciplinar a corretagem de seguros e a profissdo de corretor;

¢ Regular o exercicio do poder disciplinar das entidades autorreguladoras do mercado de corretagem

sobre seus membros, inclusive do poder de impor penalidades e de excluir membros;

Disciplinar a administracdo das entidades autorreguladoras do mercado de corretagem e a fixacdo de
emolumentos, comissdes e quaisquer outras despesas cobradas por tais entidades, quando for o

Caso.

3.3 CONSELHO NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR (CNPC)

O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar exerce a fun¢ao de 6rgao regulador do Regime de
Previdéncia Complementar operado pelas entidades fechadas de Previdéncia Complementar.
Ele é o CMN desse importante setor, cujas entidades operadoras sdo os fundos de pensdo (entidades
fechadas de previdéncia complementar).
O Conselho Nacional de Previdéncia Complementar contara com 8 (oito) integrantes, com direito a voto e
mandato de 2 (dois) anos, permitida uma reconducdo, sendo:
I. 5 (cinco) representantes do poder publico; e
Il. 3 (trés) indicados, respectivamente:
a) pelas entidades fechadas de previdéncia complementar;
b) pelos patrocinadores e instituidores; e

c) pelos participantes e assistidos.

Em funcdo das modificacdes que estdo sendo realizadas nesse 6rgdo, considera¢des adicionais serdo

atualizadas neste topico quando oficialmente publicadas.
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4.0 INSTITUICOES SUPERVISORAS E CORRELATAS

A seguir, seguem as instituicdes supervisoras e correlatas mais importantes: BACEN, CVM, SUSEP e PREVIC.

4.1 BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN)

Na tabela com as instituicGes pertencentes ao SFN, o Banco Central do Brasil (Bacen) figura como entidade
supervisora, segue as diretrizes do Conselho Monetdrio Nacional e supervisiona as entidades financeiras
captadoras (ou ndo) de depdsitos a vista, bancos de cdmbio e demais instituicdes financeiras intermediarias.

Evidentemente, é bastante coisa!

Antes de 2021, o Presidente do Banco Central era escolhido pelo Presidente da Republica e tinha seu
mandato e dos seus diretores, compativeis com o mandato presidencial. Atualmente, depois da Lei Complementar
170/2021, a regra passa a ser diferente. De acordo com a LC, a partir do préximo mandato, o regramento de

nomeacao do Presidente do Banco Central e de seus diretores passa a funcionar de forma diferente:

Art. 42 O Presidente e os Diretores do Banco Central do Brasil serao
indicados pelo Presidente da Republica e por ele nomeados, apds
aprovacdo de seus nomes pelo Senado Federal.

§ 12 O mandato do Presidente do Banco Central do Brasil terd duragao
de 4 (quatro) anos, com inicio no dia 12 de janeiro do terceiro ano de
mandato do Presidente da Republica.

§ 22 Os mandatos dos Diretores do Banco Central do Brasil terdao
duracgdo de 4 (quatro) anos, observando-se a seguinte escala:

| - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 12 de margo do
primeiro ano de mandato do Presidente da Republica;

Il - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 12 de janeiro do
segundo ano de mandato do Presidente da Republica;

1l - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 12 de janeiro do
terceiro ano de mandato do Presidente da Republica; e

IV - 2 (dois) Diretores terdo mandatos com inicio no dia 12 de janeiro do
quarto ano de mandato do Presidente da Republica.

Assim, vocé deve atentar para o que é solicitado nas provas e, principalmente, em questdes de provas

anteriores para ndo pegar nada desatualizado, hein?
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Entendido o funcionamento operacional do Banco Central, € importante compreender suas fun¢des. Antes

de detalhar as fungdes do Banco Central, vamos resumi-las:

ATENGAO

DECORE!

(&)

o Emissdao de moeda e execucgao dos servicos de meio circulante.

o Formulagdo, execucdo e acompanhamento das politicas cambial, monetaria e crediticia.

o Formulagdo, execucdo e acompanhamento da politica de relacGes financeiras com o exterior.
o Recebimento de depdsitos compulsérios e voluntarios dos bancos comerciais e concessdo

de crédito a eles.

o Depositario das reservas internacionais do pais.

EMISSOR DE MOEDA

Esta é a primeira e, talvez, mais conhecida funcdo do Bacen.

O Banco Central detém o monopdlio das emissdes de papel-moeda e moeda metalica. O CMN estabelece
os limites e as diretrizes para a emissdao, mas quem emite os “Reais” é o Banco Central.

A moeda é algo necessdrio e sua importancia, intuitiva. Todas as transacdes econémicas realizadas no Pais
sdo liquidadas em moeda. Quando compramos ou vendemos bens e servicos, utilizamos moeda para pagar/
receber esses bens.

Seria muito estranho se fosse de outra maneira. Imagine que esse curso fosse vendido mediante a entrega
de alimentos ao Estratégia Concursos. Os alunos interessados na aprovacdo do Concurso trariam alimentos até a
sede do Estratégia, que forneceria as aulas. Seria algo extremamente custoso e ineficiente.

No entanto, o excesso de moeda também é algo prejudicial. Quantidade de moeda superior a necessidade
dos individuos geralmente provoca inflacdo.

Vamos a um exemplo.

No Brasil, existe apenas um produto a venda (pipoca), vendido pelo préprio governo. Os habitantes do

Pais, tendo ao todo RS 1.000,00, compram 1 mil unidades de pipoca ao preco de RS 1,00.
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Portanto, 1 mil unidades de pipoca sdo vendidas por més.
Agora, o Brasil eleva a quantidade de moeda em 100%, ou seja, ha disponiveis RS 2 mil em circulagdo.
Mas, a quantidade de pipoca produzida permanece a mesma. Afinal, demora certo tempo para mais milho
ser produzido, mais panelas fabricadas e assim por diante.
O que acontece com o prego da pipoca?
Bom, as mesmas 1 mil unidades de pipoca passam a ser vendidas por RS 2,00. Toda a moeda na economia
s6 pode comprar pipoca, pois esse é o Unico produto vendido. Evidentemente, ninguém ird “rasgar” dinheiro.
Portanto, mais moeda na economia provocou aumento no preco da pipoca.
O exemplo é simples, mas serve para demonstrar o efeito do aumento da quantidade de moeda em

circulacdo na economia.
Mais moeda = pregos mais altos = mais inflagao.

Além da emissdo de moeda propriamente dita, o Bacen pode controlar a quantidade de moeda em

circulacdo na economia de outras formas, efetuando, assim, a politica monetaria.

Abaixo, seguem as maneiras possiveis:

e Emissdao de moeda — Exemplo ja citado, mas que esta repetido devido a sua importancia. Lembre que
0 Bacen possui o monopdlio de emissdao da moeda. Contudo, o CMN ndo exerce mais a funcdo de
autorizar a emissao.

e Executar os Servicos de Meio Circulante — Substituir as moedas com defeito, ou rasgadas, ou até
mesmo que desaparecem de circulacdo. Dessa maneira, o Bacen atende a demanda por moeda.

e Exercer o controle do crédito sob todas as suas formas — Ao controlar o crédito em circulacdo na
economia, o Bacen controla a quantidade de moeda.

e Receber os recolhimentos compulsérios e os depodsitos voluntarios a vista das institui¢des financeiras
— Os Bancos Comerciais que recebem depdsitos a vista podem criar dinheiro. Quando depositamos

certa quantia em nossa conta-corrente, permanecemos com o saldo pronto para ser sacado.

No entanto, o banco utiliza esses valores para realizar suas operagdes financeiras. Ele pode emprestar a
outros correntistas ou aplicar o dinheiro de diversas outras formas. Desse modo, o saldo que aparece em nossa
conta-corrente é apenas virtual. Ele ndo estd |a fisicamente, pois foi alocado em outras aplicagGes.

Essas operagdes, ao elevar a quantidade de moeda em circulagdo, promovem também aumento de precos
e da inflagdo. Nessa perspectiva, o Banco Central recolhe compulsoriamente certo percentual dos depdsitos a
vista e a prazo alocados nos Bancos Comerciais. Essa operacdo, conhecida popularmente como “compulsério”,

permite ao Bacen controlar a quantidade de moeda em circula¢do na economia.
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Da mesma maneira, o Bacen pode recolher os depdsitos voluntarios dos Bancos Comerciais, ou seja, servir

de “Banco dos Bancos”.
¢ Efetuar, como instrumento de politica monetaria, operacoes de compra e venda de titulos publicos
federais — O Governo Federal pode apresentar déficit em suas operacgdes financeiras. Simplesmente,
se tiver mais despesas do que receitas em determinado periodo, o Governo esta com a conta “no

negativo”.

Mas, existem algumas formas de financiar este déficit. Uma delas é a emissdo de titulos publicos. O
Governo, por meio da Secretaria do Tesouro Nacional, vende esses titulos ao setor privado, que compra os papéis
na expectativa de auferir rendimentos.

O Banco Central pode realizar operacdes de compra e venda desses titulos junto ao setor privado.

PRESTE

MAIS ATENGAO!

]

O Banco Central ndo pode comprar titulos diretamente do Governo Federal. Isso é proibido pela CF/88.
O que ele faz é comprar os titulos que estdo em posse do setor privado, a fim de realizar politica monetaria.

E simples, comprando os titulos do setor privado, o Bacen paga em dinheiro e eleva a quantidade de
moeda em circulagdo na economia. Do mesmo modo, caso queira vender titulos ao setor privado, este paga com
dinheiro. Como resultado, menos dinheiro permanece em circulagdo na economia.

Resumindo:

VENDA DE TiTULO AO SETOR PRIVADO -> DIMINUI A CIRCULACAO DE MOEDA.
COMPRA DE TITULOS DO SETOR PRIVADO -> AUMENTA A CIRCULACAO DE MOEDA.

Dessa maneira, caso o Banco Central pretenda realizar uma politica monetaria expansionista (aumentar
a quantidade de moeda na economia), ele compra titulos do setor privado. Do contrario, caso queira praticar
politica monetdria contracionista, vende titulos ao setor privado.

Esse tipo de operagao é chamado de operagdo de mercado aberto (open market) e sera vista com maiores

detalhes na aula que tratar do tema mercado monetdrio.
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BANCO DOS BANCOS

J& foi mencionada uma das operagdes em que o Bacen serve como banco dos bancos. Ao receber depédsitos
voluntdrios das instituigdes financeiras, cumpre essa funcao.

Mas, ha algumas outras que se enquadram nesse quesito.

Basicamente, o Bacen funciona como banco dos bancos quando presta servicos eminentemente financeiros
aos Bancos Comerciais. Quando um banco comercial precisa de financiamento e o Bacen concede, ele age como
banco dos bancos. Do mesmo modo, como ja citado, quando os bancos comerciais procuram um “repouso” para
seus recursos, o Banco Central atende e os deposita em seus cofres.

Essa funcdo ja foi detalhada. Vamos compreender como o Banco Central concede empréstimos aos Bancos
Comerciais.

O Banco Central realiza operagdes de redesconto e empréstimos as instituicdes financeiras bancarias.
Bom, vamos por partes.

Primeiramente, cabe definir o que sdo instituicdes financeiras bancdrias. S3o aquelas que exercem
as atividades de Bancos Comerciais, ou seja, que recebem depdsitos a vista. Dessa maneira, um Banco de
Investimentos, mesmo que faca parte do SFN, ndo pode receber do Banco Central empréstimos e redescontos,
tendo em vista que ndo recebem depdsitos a vista (mais adiante esse tema sera tratado com mais detalhes).

Os redescontos sdo créditos concedidos pelo Banco Central as instituicdes financeiras bancdrias que
sofram de problemas de liquidez no curto prazo, ou seja, que apresentem débitos mais elevados do que créditos
e ndo tenham como cumprir com suas obrigacdes no curto prazo. Um bom exemplo é o Banco Comercial, que
ndo consegue cumprir com os saques didrios de seus correntistas.

Nessa hipdtese, o Banco Central concede recursos a essas instituicdes, que garantem a operagao
depositando titulos publicos federais nos cofres do Bacen. A operacdo é chamada de redesconto, pois esse é o
nome da taxa de juros cobrada, o redesconto.

Nesses casos, o Bacen funciona como emprestador de ultima instancia. Isto é, como os bancos nao
conseguem tomar empréstimos no mercado com outras instituicdes financeiras, pois estdo geralmente em
situacdo de dificuldade, eles recorrem ao Bacen.

Bom, esses conceitos sdo mais do que suficientes para a compreensao da funcao de Banco dos Bancos
exercida pelo Bacen e sdo resumidos como:

e Receber depdésitos voluntarios

e Conceder empréstimos e redescontos
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BANCO DO GOVERNO

O Banco Central é o responsavel pelo depésito das reservas internacionais que o Pais possui.
Nas transa¢des econOmicas que o Brasil efetua com outras nag¢des, o Pais pode apresentar saldos positivos
ou negativos.
Por exemplo, nas transacdes feitas com a Argentina, o Brasil pode exportar RS 1 mil e importar RS 10 mil.
Nesse cendrio, apresenta um déficit de RS 9 mil.
Mas, pode também apresentar superdvits. Nesse caso, o Brasil recebe mais recursos do que precisa para
pagar suas operagdes com o resto do mundo, portanto acumula reservas internacionais.
O que fazer com essas reservas? Ora, depositar no Bacen!
A Lei 4.595/64 define que o Bacen deve ser o depositario das reservas oficiais de ouro e moeda estrangeira
e de Direitos Especiais de Saque (DES).
E exatamente o que acabamos de explicar. As reservas dividem-se em 3 maneiras: moeda estrangeira
(comumente em dodlar dos Estados Unidos), ouro e DES.
Os Direitos Especiais de Saque nada mais sdao que uma moeda criada pelo Fundo Monetario Internacional
(FMI), que serve para ser trocada entre os Bancos Centrais dos paises.
Neste tdpico, ainda é necessario fazer um alerta.
As transagdes entre o Banco Central e o Governo Federal sdo limitadas e devem seguir diversos
regulamentos.
Em suma, precisamos saber que:
¢ O Banco Central ndo pode conceder empréstimos e financiamentos ao Governo Central. Isso ja foi
explicado quando citamos a proibicdo do Banco Central em comprar titulos emitidos pelo Tesouro
Nacional.
¢ As disponibilidades de caixa do Governo Federal serdao depositadas no Banco Central. Ou seja, os
valores em caixa que pertencem a Unido, reservados para cumprir com suas obrigacdes ou para

simples reserva, devem ser depositados no Bacen.

SUPERVISAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Vimos que o Bacen é parte das Institui¢ées Supervisoras do SFN.

Evidentemente, deve supervisionar alguém, ou algo. As instituicdes sob supervisdo do Bacen sao:

e Instituicdes que captam depdsitos a vista. Os Bancos Comerciais sao o melhor exemplo.

e |nstituicdes financeiras que ndo captam depdsitos a vista. Os Bancos de Investimento servem de
exemplo: eles atuam captando depdsitos a prazo e aplicando-os em titulos das mais diversas

espécies.
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¢ Bancos de Cambio.

e Qutras entidades financeiras que intermediam recursos.

O Bacen exerce a atividade de supervisdo de diversas maneiras. E necessario compreender as seguintes:
e Exercer a fiscalizacdo das instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas.
e Conceder autorizagdo as institui¢des financeiras, a fim de que possam:
a) funcionar no Pafs;
b) instalar ou transferir suas sedes, ou dependéncias, inclusive no exterior;
¢) ser transformadas, fundidas, incorporadas ou encampadas;
d) praticar operagdes de cambio, crédito real e venda habitual de titulos da divida publica federal,
estadual ou municipal, acOes, debéntures, letras hipotecdrias e outros titulos de crédito ou
mobiliarios;
e) ter prorrogados os prazos concedidos para funcionamento;
f) alterar seus estatutos;

g) alienar ou, por qualquer outra forma, transferir seu controle acionario.

e Determinar que as matrizes das instituicdes financeiras registrem os cadastros das firmas que operam
com suas agéncias ha mais de um ano.

e Autorizar instituicdes financeiras estrangeiras a operar no Brasil. Essa autorizacdo, vale mencionar, ndo
necessita mais de validagao via Decreto do Poder Executivo. Essa validagdo via decreto acontecia
até 2019.

e Estabelecer condi¢Ges para a posse e para o exercicio de quaisquer cargos de administracao de
instituicGes financeiras privadas, assim como para o exercicio de quaisquer fun¢gdes em &rgaos
consultivos, fiscais e semelhantes.

* Regular a execugdo dos servicos de compensacdo de cheques e outros papéis.

e Exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e de capitais sobre empresas que, direta ou
indiretamente, interfiram nesses mercados e em relacdo as modalidades ou processos operacionais

gue utilizem.

Todas as fungdes acima sdo autoexplicativas e, como ja sabemos, cabem ao Bacen.

Bom, finalizamos as fung¢bes exercidas pelo Bacen.
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Que tal um esquema para auxiliar a memorizar o tépico?

e Emissdo de moeda A
Emissor de Moeda . . ..

¢ Execucdo dos servicos de meio circulante )

e Redesconto )
Banco dos Bancos

¢ Cofre dos bancos comerciais -

¢ Depositdrio das reservas internacionais

¢ Depositdrio do caixa do Governo Federal

e Autorizacdo e fiscalizacdo das instituicdes financeiras, que

recebem depdsitos a vista ou ndo, assim como bancos de

Supervisao

cambio e demais instituicdes intermediarias

e Formulagdo, execucdo e acompanhamento das politicas

Outras ) . L
cambial, monetdria e crediticia

4.1.1 COMITE DE POLITICA MONETARIA (COPOM)

O Comité de Politica Monetdria (COPOM) foi instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo de
implementar a politica monetaria, definir a meta da Taxa Selic e analisar o Relatério de Inflagao.

As fungdes do COPOM estdo quase que diariamente na midia comum e especializada.

Afinal, todos ja nos deparamos com a legenda Selic. Mas, afinal, qual o seu significado?

A SELIC é a taxa de juros média apurada diariamente pelo Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia (Selic).
Portanto, antes de saber seu significado, ja sabemos que a taxa tem esse nhome devido ao sistema em que é
apurado. Ok?

A taxa SELIC é determinada nas operacOes de financiamento lastreadas por titulos publicos federais,
realizadas diariamente no mercado.

Portanto, a definicdo da Taxa Selic pelo COPOM influencia em seu valor real, que é determinado pelo
mercado.

Dessa forma, que fique gravado: o COPOM estabelece a meta da Taxa Selic; o valor real é determinado
nas operagdes de mercado, nas quais o Bacen intervém.

Bom, agora que ja sabemos o que é a Taxa Selic, podemos prosseguir com o que nos interessa: composi¢ao

e fungdes do COPOM.
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O COPOM é composto pelo Presidente mais os Diretores do Banco Central do Brasil.

As reuniGes ordinarias do COPOM sdo realizadas aproximadamente a cada 45 dias, somando, portanto, 8
reunides ordindrias por ano. O Presidente do Banco Central pode convocar reunies extraordinarias, desde que
presentes, no minimo, o Presidente (ou seu substituto) e metade do nimero de Diretores.

As deliberagGes sdo feitas por maioria simples dos votos, cabendo ao Presidente o voto de qualidade. Ou
seja, caso aconteca empate, o Presidente pode desempatar a votagao.

A definicdo da meta da Taxa Selic é feita nas reunides do COPOM, mediante votacdo.

A reducdo de financiamentos resulta em efeitos recessivos na economia. Esses efeitos recessivos geram
variagées no comportamento da inflagdo.

Como foi citado acima, cabe ao COPOM analisar o Relatdrio de Inflagdo. Caso entenda que a inflagdo segue
acima da meta, ou do intervalo da meta, pode apertar ainda mais a politica monetaria por meio do aumento da
meta (ou elevacdo do viés) da Taxa Selic. Novamente, taxa Selic mais elevada resulta em retracao de empréstimos
e efeitos recessivos na economia, conduzindo a inflacdo ao centro da meta ou dentro do intervalo permitido.

E qual foi, em 2018, a meta de inflagdo?

Resposta: 4,5% a.a., podendo variar em 1,5% para cima e 1,5% para baixo. Portanto, a inflagdo pode se
situar no intervalo entre 3% - 6% a.a.

Qual é a meta para 2023?

Resposta: 3,25%, podendo variar em 1,5% para cima e 1,5% para baixo. Portanto, a inflacdo pode se
situar no intervalo entre 1,75% - 4,75% a.a.

Como vimos no topico destinado ao CMN, a meta de inflagdo é definida pelo Conselho Monetario Nacional.
Cumpre ao Banco Central, por meio do COPOM, executar as politicas necessarias para cumprimento da meta
fixada.

Caso a meta ndo seja cumprida, o Presidente do Banco Central do Brasil divulgara publicamente as razdes
do descumprimento por meio de carta aberta ao Ministro de Estado da Fazenda, contendo:

e Descri¢cdo detalhada das causas do descumprimento;

¢ Providéncias para assegurar o retorno da inflacdo aos limites estabelecidos; e

e O prazo em que se espera que as providéncias produzam efeito.

Pelo visto, descumprir a meta de inflagdo é coisa séria.
Dessa maneira, é possivel compreender a relevancia na determinacdo da Taxa Selic e na atuagdo do
COPOM.
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Portanto, vamos resumir as funces e composicdo do COPOM:

TOME

NOTA!

&)

o Composto pelo Presidente e demais Diretores do Banco Central do Brasil

o 8 reunides ordindrias por ano (reunido a cada 45 dias)

o Implementar a politica monetdria, definir a meta da Taxa Selic e analisar o Relatério de
Inflagdo.

4.2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A Comissdo de Valores Mobiliarios é a instituicdo supervisora do mercado de valores mobiliarios. Como
ja citado em diversos momentos, possui fun¢cdo normativa, supervisora, fiscalizadora e sancionatéria. Todas elas
serdo exploradas no decorrer deste tépico.

Continuando, o esquema os tdpicos abaixo elencam o mandato legal da CVM, alinhados da mesma forma
que a Autarquia faz em suas apresentagGes institucionais®:

e Desenvolvimento do mercado

Estimular a formagdo de poupanca e a sua aplicacdo em valores mobilidrios; promover a expansdo e
o funcionamento eficiente e regular do mercado de agGes; e estimular as aplicagdes permanentes em
acoes do capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais (Lei 6.385/76,

art. 49, incisos | e Il).

e Eficiéncia e funcionamento do mercado
Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao; assegurar a observancia
de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobilidrios; e assegurar a observancia, no
mercado, das condi¢des de utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (Lei 6.385/76,

art. 49, incisos I, VIl e VIII).

¢ Protegao dos investidores

1 Retirado de: http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/mandatolegal.html
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Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra emissdes irregulares de
valores mobiliarios; atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas,
ou de administradores de carteira de valores mobiliarios; e o uso de informacao relevante nao divulgada
no mercado de valores mobilidrios. Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagdo destinadas a
criar condi¢Oes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no mercado

(Lei 6.385/76, art. 42, incisos IV e V).

e Acesso a informacao adequada
Assegurar o acesso do publico a informacdes sobre os valores mobilidrios negociados e as companhias
que os tenham emitido, regulamentando a Lei e administrando o sistema de registro de emissores, de

distribuicdo e de agentes regulados (Lei 6.385/76, art. 42, inciso VI, e art. 82, incisos | e l1).

e Fiscalizagdo e punigao
Fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores mobilidrios, bem como
a veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele participam e aos valores nele
negociados, e impor penalidades aos infratores das Leis 6.404/76 e 6.385/76, das normas da propria
CVM ou de leis especiais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar (Lei 6.385/76, art. 89, incisos lll e V, e

art. 11).

E muito importante notar que o mandato legal da CVM se trata dos objetivos que a Autarquia e o CMN
possuem conjuntamente no exercicio de suas competéncias. Guarde isso, pois, como ja vimos, trata-se das

imposicoes legais que norteiam todo o trabalho da CVM (e do seu, quando for aprovado)!

4.3 CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (CRSFN)

O CRSFN é o 6rgdo responsavel por julgar, em segunda e ultima instancia, os recursos interpostos sobre
a aplica¢ao de penalidades administrativas pelo Banco Central do Brasil, pela Comissao de Valores Mobiliarios
e pelo Conselho de Controle de Atividades Financeiras.

E necessario comentar que o CRSFN n3o é necessariamente uma instituicio normativa ou supervisora.
No entanto, serve de instancia recursal de decisdes tomadas por drgaos supervisores do SFN, por isso estd
nessa se¢ao.

Como ja vimos, BACEN e CVM supervisionam diversos mercados, podendo, inclusive, impor penalidades
aos participantes que descumpram regras vigentes.

Os participantes podem recorrer destas decisdes ao CRSFN.

O Conselho é composto por 8 membros e respectivos suplentes, designados pelo Ministério da Economia
com mandato de 3 (trés) anos. Os membros devem possuir reconhecida competéncia, e conhecimentos

especializados sobre os mercados financeiros e de capitais. Observa-se a seguinte composicdo:
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¢ DOIS Representantes do Ministério da Economia
¢ 1 representante do Bacen
¢ 1 representante da CVM

¢ 4 representantes de entidades de classe, dos mercados financeiro e de capitais.

As entidades de classe que integram o CRSFN sdo as seguintes:
e Titulares:
o ABRASCA - Associagao Brasileira das Companhias Abertas
o ANBIMA - Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
o ANCORD - Associagdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios,
Cambio e Mercadorias

o FEBRABAN - Federagdo Brasileira das Associa¢des de Bancos

e Suplentes:
o ABAC — Associagdo Brasileira de Administradoras de Consdrcios
o AMEC — Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais
o CECO/OCB - Conselho Consultivo do Ramo Crédito da Organizagdo das Cooperativas Brasileiras

o IBRACON - Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

Tanto os Conselheiros Titulares como os seus respectivos suplentes sdao nomeados pelo Ministro da
Economia com mandato de trés anos, podendo ser reconduzidos até duas vezes.

Fazem ainda parte do Conselho de Recursos Procuradores da Fazenda Nacional, designados pelo
Procurador-Geral da Fazenda Nacional, com atribuicdo de zelar pela fiel observancia da legislacdo aplicavel, e um
Secretario-Executivo, nomeado pelo Ministro de Estado da Economia, responsavel pela execu¢do e coordenacao
dos trabalhos administrativos. Para tanto, o Ministério da Economia, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de
Valores Mobilidrios proporcionam o respectivo apoio técnico e administrativo.

Um dos representantes do Ministério da Economia é o presidente do Conselho e o vice-presidente é o
representante designado pelo Ministério da Economia entre os quatro representantes das entidades de classe
gue integram o Conselho.

Ainda, em relacdo ao CRSFN, é necessdrio (e muito importante!) citar uma recente modificacdo em sua
estrutura sancionatdria. Como vimos, o Conselho julga as penalidades impostas por instituicdes supervisoras.
Mas, imagine uma situacdo em que a CVM, Bacen ou a Unidade de Inteligéncia Financeira (antigo COAF) ndo
colocassem penalidade no caso concreto. Mesmo assim, era obrigacdo dessas entidades apresentar recurso de

oficio ao CRSFN, com a finalidade de uma segunda e definitiva opinido sobre a matéria.
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Ocorre que essa era a praxe até a publicacdo do Decreto 8.652/2016, no qual foi afastada a competéncia do
CRSFN para o julgamento do recurso de oficio. Tal entendimento esta corroborado pelo novo Regimento Interno
do CRSFN, aprovado pela Portaria 68/2016 do entdo Ministério da Fazenda (atual Ministério da Economia), que
dispde, em seu art. 51, que somente serdo julgados pelo CRSFN os recursos de oficio das decisGes proferidas até
27.02.2016, em uma evidente demonstracao de extingao do instituto.

Por fim, ficou faltando apresentar o COAF que é um dos 6rgdos cujas penalidades aplicadas sdo julgadas
pelo CRSFN.

O Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF) foi criado pela Lei n. 9.613, de 03 de margo de
1998.

Sob o comando de seu presidente, o COAF estd operacionalmente estruturado em uma Secretaria Executiva
e uma Diretoria de Inteligéncia. O quadro de profissionais é composto por servidores de diversas carreiras
publicas do Ministério da Economia e de outros drgaos federais e entidades publicas. Atualmente, o COAF esta
ligado administrativamente ao Banco Central e seu presidente é nomeado pelo Presidente da Republica. Além do
presidente, o COAF é composto por um plendrio constituido pelo do Presidente do Coaf e de 12 (doze) servidores
ocupantes de cargo efetivos, de reputacdo ilibada e reconhecidos conhecimentos em matéria de prevencao e
combate a lavagem de dinheiro, escolhidos entre integrantes dos quadros de pessoal dos seguintes érgdos e

entidades:
I. Banco Central do Brasil;
Il. Comissdo de Valores Mobiliarios;
lll. Superintendéncia de Seguros Privados;
IV. Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional;
V. Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil;
VI. Agéncia Brasileira de Inteligéncia;
VII. Ministério das RelagGes Exteriores;
VIII. Ministério da Justica e Seguranca Publica;
IX. Policia Federal;
X. Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar;
Xl. Controladoria-Geral da Unido;

Xll. Advocacia-Geral da Unido.
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Compete ao COAF, em todo o territdrio nacional, sem prejuizo das atribuicGes estabelecidas na legislacdao

em vigor:

I. produzir e gerir informagdes de inteligéncia financeira para a prevencao e o combate a lavagem de

dinheiro;

Il. promover a interlocucao institucional com drgaos e entidades nacionais, estrangeiros e internacionais

que tenham conexao com suas atividades.

Cuidado com uma informacdo relevante: no inicio do governo Bolsonaro, foi ventilada a possibilidade de
se alterar o nome do COAF para UIF - Unidade de Inteligéncia Financeira -, contudo essa ideia ndo passou e o
COAF ndao mudou de nome, sé mudou de endereco. Agora, o COAF fica vinculado administrativamente ao Banco
Central.

O presidente do COAF é nomeado pelo presidente da Republica por indicagdo do presidente do Banco
Central.

O COAF supervisiona setores obrigados que nao possuem 6rgdo supervisor préprio, tais como as empresas
de fomento mercantil ou factoring, loterias, comerciantes de obras de arte e antiguidades, comerciantes de joias
e metais preciosos, entre outros previstos na Lei n. 9.613/1998.

Como ¢6rgdo regulador, o COAF expede Resolugbes que estabelecem as regras para que os setores
obrigados cumpram com os deveres de manter registro de transag¢oes, de conhecer o cliente, de comunicar
situacdes suspeitas de lavagem de dinheiro ou de financiamento do terrorismo, entre outros requisitos.

No exercicio da fun¢do de supervisor, o COAF conduz averiguacoes preliminares para verificar o devido
cumprimento de suas Resolugées. Por decisdo do Plendrio, também instaura e julga processos administrativos
sancionadores. Eventuais sang¢des aplicadas a empresas de setores regulados pelo COAF poderdo, ainda, ser
objeto de recurso ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), como ultima instancia
administrativa.

Atuando eminentemente na prevenc¢do, o COAF auxilia as autoridades competentes no combate a
lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo.

N3ao compete ao dérgdo realizar investigagdes ou controlar a infinidade de operagdes financeiras realizadas
diariamente no Brasil, nem receber ou analisar contratos e tampouco acessar contas ou investimentos de pessoas
fisicas ou juridicas.

As caracteristicas operacionais do COAF e de seu sistema de informacdes, o SISCOAF, permitem grande

agilidade de resposta e flexibilidade no intercambio de informacgGes com autoridades brasileiras e do exterior.
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Os relatdrios produzidos, denominados Relatdrios de Inteligéncia Financeira (RIF), sdo protegidos por
sigilo, inclusive bancdrio, e tém como destinatarias as autoridades competentes para investigacdo, em especial,
a Policia Federal e o Ministério Publico. A violagdo do sigilo do RIF, além de constituir crime, causa transtornos as
entidades obrigadas por lei a fornecer informacgdes ao COAF, as prdprias autoridades competentes e, em Ultima

instancia, ao Sistema de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo como um todo.

4.3 SUPERINTENDENCIA DE SEGUROS PRIVADOS (SUSEP)

A Susep é o Banco Central do mercado de seguros privados. Ou seja, exerce as atividades de supervisao
desse mercado, assim como a CVM exerce-as no mercado de capitais.
Compete a SUSEP, na qualidade de executora da politica tracada pelo CNSP e como 6rgao fiscalizador da

constituicdo, organizacdo, funcionamento e operagées das Sociedades Seguradoras:

e Processar os pedidos de autorizagdo, para constitui¢do, organiza¢do, funcionamento, fusdo (unido de
duas seguradoras), encampacao (tomada de controle pela Susep de entidade por ela autorizada a
funcionar), grupamento, transferéncia de controle acionario e reforma dos Estatutos das Sociedades

Seguradoras, opinar sobre os mesmos e encaminha-los ao CNSP;

¢ Baixar instrucGes e expedir circulares relativas a regulamentacdo das operagGes de seguro, de acordo

com as diretrizes do CNSP;

e Fixar condicOes de apdlices, planos de operacdes e tarifas a serem utilizadas obrigatoriamente pelo

mercado segurador nacional;

e Aprovar os limites de operagbes das Sociedades Seguradoras em conformidade com o critério fixado
pelo CNSP;

e Fiscalizar a execucdo das normas gerais de contabilidade e estatistica fixadas pelo CNSP para as

Sociedades Seguradoras;

e Fiscalizar as operagdes das Sociedades Seguradoras de acordo com as leis e regulamentag¢des vigentes

e aplicar as penalidades cabiveis;

¢ Proceder a liquidacdo das Sociedades Seguradoras que tiverem cassada a autorizag¢do para funcionar

no Pais.

Enguanto o CNSP estabelece as diretrizes do mercado de seguros privados, a Susep exerce a supervisao
desse mercado, com a fixacdo das normas operacionais, fiscalizacdo das entidades participantes, entre outras

atividades afins descritas acima.
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4.4 SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
(PREVIC)

A Previc é uma autarquia de natureza especial, dotada de autonomia administrativa e financeira e
patrimonio préprio, vinculada ao Ministério da Economia, com sede e foro no Distrito Federal e atua¢dao em
todo o territério nacional.

Suas atividades estdo concentradas na fiscalizacao e supervisao das atividades das entidades fechadas de
previdéncia complementar e na execugao das politicas para o regime de previdéncia complementar operado
pelas entidades fechadas de previdéncia complementar, observadas as disposi¢cdes constitucionais e legais
aplicaveis.

Entre suas competéncias, podemos citar:

e Proceder a fiscalizacdo das atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar e de suas

operagdes;

e Apurar e julgar infragGes e aplicar as penalidades cabiveis;

e Expedir instrucdes e estabelecer procedimentos para a aplicagdo das normas relativas a sua drea de

competéncia, de acordo com as diretrizes do Conselho Nacional de Previdéncia Complementar;

e Autorizar:

a) a constituicdo e o funcionamento das entidades fechadas de previdéncia complementar, bem como
a aplicagdo dos respectivos estatutos e regulamentos de planos de beneficios;
b) as operagdes de fusdo, de cisdo, de incorporacdo ou de qualquer outra forma de reorganizacdo
societadria, relativas as entidades fechadas de previdéncia complementar;
c) a celebragdo de convénios e termos de adesdo por patrocinadores e instituidores, bem como as
retiradas de patrocinadores e instituidores; e
d) as transferéncias de patrocinio, grupos de participantes e assistidos, planos de beneficios e reservas
entre entidades fechadas de previdéncia complementar;
e Harmonizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar com as
normas e politicas estabelecidas para o segmento;
e Decretar intervencdo e liquidacdo extrajudicial das entidades fechadas de previdéncia
complementar, bem como nomear interventor ou liquidante, nos termos da lei;
e Nomear administrador especial de plano de beneficios especifico, podendo atribuir-lhe
poderes de intervencao e liquidacdo extrajudicial, na forma da lei;
e Promover a mediac¢do e a conciliacdo entre entidades fechadas de previdéncia complementar
e entre elas e seus participantes assistidos, patrocinadores ou instituidores, bem como

dirimir os litigios que lhe forem submetidos;
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¢ Enviar relatdrio anual de suas atividades ao Ministério da Economia e, por seu intermédio, ao
Presidente da Republica e ao Congresso Nacional; e

¢ Adotar as demais providéncias necessarias ao cumprimento de seus objetivos.

No exercicio de suas competéncias administrativas, cabe ainda a Previc:
I. deliberar e adotar os procedimentos necessarios, nos termos da lei, quanto a:
a. celebracdo, alteracdo ou extincdo de seus contratos; e

b. nomeacdo e exoneracao de servidores;

Il. Contratar obras ou servicos, de acordo com a legislacdo aplicavel;

[1l. Adquirir, administrar e alienar seus bens;

IV. Submeter ao Ministro de Estado da Previdéncia Social sua proposta de orcamento;
V. Criar unidades regionais nos termos do regulamento; e

VI. Exercer outras atribuicdes decorrentes de lei ou de regulamento.

A Previc é administrada por uma Diretoria Colegiada composta por 1 (um) Diretor-Superintendente e 4
(quatro) Diretores, escolhidos entre pessoas de ilibada reputacdo e de notdria competéncia, a serem indicados
pelo Ministro de Estado da Economia e nomeados pelo Presidente da Republica.

E, para finalizar, é interessante conhecermos as competéncias da Diretoria Colegiada. S3o elas:

e Apresentar propostas e oferecer informagdes ao Ministério da Economia para a formulagdo das
politicas e a regulagdo do regime de previdéncia complementar operado por entidades fechadas de

previdéncia complementar;

e Aprovar os critérios e as diretrizes do programa anual de fiscalizacdo no ambito do regime operado

por entidades fechadas de previdéncia complementar;

¢ Decidir sobre a conclusdo dos relatdrios finais dos processos administrativos, iniciados por lavratura
de auto de infragdo ou instauracdo de inquérito, com a finalidade de apurar responsabilidade de

pessoa fisica ou juridica, e sobre a aplicacdo das penalidades cabiveis;

e Apreciar e julgar, em primeiro grau, as impugnacoes referentes aos lancamentos tributarios da Taxa de

Fiscalizagcdo e Controle da Previdéncia Complementar - TAFIC;
e Elaborar e divulgar relatérios periddicos de suas atividades; e

e Revisar e encaminhar os demonstrativos contdbeis e as presta¢des de contas da Previc aos érgdos

competentes.
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5.0 AGENTES DE MERCADO: INTRODUCAO

O Sistema Financeiro Nacional ndo é composto apenas pelo CMN, Banco Central, COPOM, CVM, CRSFN e
outras entidades normativas/supervisoras apresentadas. Ha, também, os operadores.

Nesta secdo serdo tratados conceitos basicos sobre estas entidades. O que sdo, para que servem, quais sdo
suas principais atividades exercidas.

Antes, ha que se detalhar por que essas entidades estdo divididas em instituicdes financeiras bancdrias e
nao bancdrias e instituicdes financeiras auxiliares.

Comecamos pela diferenca entre instituicdes financeiras bancarias e ndo bancdrias.

O mercado bancério é composto de instituicdes financeiras que captam depdsitos a vista e, portanto,
multiplicam a moeda em circulagdo na economia.

Guarde este conceito: para ser bancaria, a instituicao deve captar depésitos a vista.

Essa regra, aparentemente simples, permite ganhar pontos preciosos no momento da prova. Ha grandes
chances de a Banca tentar confundir os candidatos sobre a diferenca entre instituicdo bancaria e ndo bancaria.

Outra maneira de confundir é denominar as instituicbes bancarias de instituicdes monetarias. Ndo se
assuste pois as duas entidades representam a mesma coisa. Do mesmo modo, as instituicdes ndo bancdrias sdo
também chamadas de ndo monetdrias.

Fiqgue com o esquema:

Instituicdo Capta Depdsitos

Financeira 3 vista

e . N3o Capta
Instituicao Financeira . .
Depdsitos a vista

Mas, como seria esse processo de multiplicar a moeda?

As instituicdes bancarias, assim como qualquer outra entidade, possuem ativos e passivos. Seus ativos
correspondem as aplicagdes que possuem. Por exemplo, empréstimos concedidos, aplicagcGes em titulos publicos,
acOes de empresas, entre outros investimentos diversos.

O financiamento dessas aplicacGes é feito de diversas formas e corresponde ao passivo dessas instituicoes.

A modalidade de financiamento que nos interessa sdo os depdsitos a vista. Todos os individuos que
realizam transacGes bancdrias ja realizaram depdsitos a vista. Consistem nos valores liquidos, depositados nas
instituicdes financeiras bancarias e prontamente disponiveis aos correntistas.

Dessa forma, quando nos dirigimos ao banco para realizar um saque da conta corrente, o dinheiro estara

ali pronto para ser sacado e utilizado. Até aqui tudo bem!
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Mas, apesar de ndo ser tdo aparente assim, nossas disponibilidades liquidas (depdsitos a vista) ndo estdo
totalmente reservadas no caixa do banco. Elas sdo circulantes e financiam diversas outras aplicagdes do banco.
Assim, caso vocé tenha um saldo de RS 1 mil, parte desse valor provavelmente financiara outro individuo com
saldo negativo.

Consequentemente, se todos os correntistas forem ao banco sacar toda sua disponibilidade, o banco ndo
terd como pagar a todos.

Por isso, diz-se que os bancos multiplicam os depdsitos a vista. Ou seja, eles elevam a quantidade de
depdsitos a vista em sua posse.

Na teoria econémica, esse valor é dado pelo multiplicador bancério, que multiplica a quantidade de
depdsitos a vista, resultando na quantidade de moeda em circulagdo. Ndo é preciso conhecé-lo a fundo no
momento, pois esse é um conceito cobrado em Economia. Mas, ao menos vocé sabe o conceito por tras do
multiplicador bancario.

Isto é, a possibilidade de receber depdsitos a vista, além de categorizar as instituicdes financeiras como
bancdrias (monetarias), permitem-nas multiplicar a quantidade de moeda em circulagdo na economia.

E, por fim, o que seriam as institui¢des financeiras auxiliares?

Resumidamente, sdo auxiliares as instituicGes que se prestam a intermediacdo de recursos entre
poupadores e devedores (e investidores) na economia, mesmo que nao fornegcam propriamente os recursos. Ou
seja, elas promovem servigos com a finalidade de conferir eficiéncia a intermediagao de recursos e estdo, em sua
grande parte, lotadas no mercado de valores mobiliarios.

Neste momento, precisamos compreender mais uma ideia importante sobre o funcionamento do mercado
de capitais antes de continuar com o estudo das institui¢Ges.

Como ja foi visto, no mercado de crédito ocorre a intermediagao de recursos financeiros entre agentes
superavitarios e deficitdrios com a finalidade de atender as necessidades de liquidez de curto e médio prazos.
Ocorre que, nesse mercado, as instituicdes financeiras intermediam os recursos, o que significa que os agentes
superavitarios direcionam a elas seus recursos e elas os direcionam aos agentes deficitarios. Isto €, as institui¢cdes
financeiras figuram, além de intermediarias, como centralizadoras de recursos no mercado de crédito. O esquema

abaixo fornece uma ilustragdo desta ideia:

Estratégia Concursos | E-book- Resumo de Conhecimentos Bancarios para o Banco do Brasil 32



E-BOOK - L.
y Estrategia
( )

{
|

3
3
3
s
B
S
5
SE
SE
s
N
—

@ 7 M
. il

Intermediario: —
*‘Remunerado pelo spread

Agentes *Assume o risco
Superavitarios

Agentes
Deficitarios

\ J

E facil notar que o intermediario (as instituicdes financeiras) no mercado de crédito centraliza os recursos
financeiros, captando-os com os agentes superavitdrios e destinando-os aos deficitdrios. O esquema também
mostra que as institui¢Ges financeiras assumem o risco da operagdo (o que é ébvio) e sdo remuneradas por isso
através do spread (diferenga entre a taxa de juros de captacdo e a taxa de juros de concessdo do crédito).

No entanto, no mercado de capitais ndo é assim que os recursos circulam. Pelo contrario, ndo ha essa figura
“central” que promove a intermediagdo de recursos, pois o dinheiro e os titulos negociados circulam diretamente
entre as partes. Aqui, a fungdo dos intermediarios (institui¢des financeiras auxiliares) é prestar servigos com a

finalidade de promover eficiéncia nessa circulagdo de recursos.
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Veja um esquema com a ideia:

4 : F | )
Agersion ) | Agentes
Superavitarios Deficitarios
Prestador de Servigos:
*Remunerado pelos servigos prestados
\_ *Risco & do investidor y

Como é possivel notar, os recursos circulam diretamente entre superavitdrios e deficitarios, que assumem
grande parte dos riscos envolvidos, e os prestadores de servigos sao remunerados pelo auxilio que prestam na
eficiéncia dessas transagdes, motivo pelo qual sdo denominados instituicdes auxiliares.

Adicionalmente, cabe ja comentar mais uma ideia relativa aos agentes do mercado de capitais. Como
vimos, é comum a ideia de denominar os agentes de superavitdrios e deficitarios no mercado financeiro em
geral. No mercado de capitais, apesar de essa denominacgdo estar correta, € mais comum utilizarmos outros dois
termos: emissores (que substituem os deficitarios) e investidores (que substituem os superavitarios).

A ideia serd explanada com maior riqueza de detalhes no momento oportuno. Mas, por ora, entenda
gue, no mercado de capitais, sdo emitidos e negociados titulos, chamados de valores mobilidrios. Ocorre que os
agentes que intencionam captar recursos neste mercado (como as companhias abertas, por exemplo), emitem os
tais valores mobilidrios para tanto, por isso sdo chamados de emissores. Por sua vez, os superavitarios investem

nesses valores mobilidrios, portanto sdo conhecidos como investidores.
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6.0 INSTITUICOES FINANCEIRAS PUBLICAS E PRIVADAS

Na aula passada, vimos os detalhes tedricos das instituicdes normativas e supervisoras do sistema
financeiro nacional.

Nesta nos resta detalhar as caracteristicas das instituicGes financeiras bancdrias, ndo bancarias e auxiliares.

Para iniciar, nada mais apropriado do que apresentar o conceito de institui¢do financeira.

Consideram-se institui¢des financeiras (“IFs”) as pessoas juridicas publicas ou privadas, que tenham
como atividade principal ou acessodria a coleta, intermediagao ou aplicagao de recursos financeiros préprios ou
de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a custédia de valor de propriedade de terceiros. Eimportante
citar que se equiparam as IFs as pessoas fisicas que exer¢cam qualquer das atividades referidas acima de forma
permanente ou eventual.

Parafuncionar no Pais, dependem de prévia autorizagdo do Bacen, tanto as nacionais quanto as estrangeiras.
Vale notar que, atualmente, ndo é necessario o decreto do Poder Executivo como no passado.

Por enquanto, recorde estes conceitos:

PRESTE

MAIS ATENGAO!

;B

Caracteristicas de institui¢ado financeira:
¢ Pessoa juridica publica ou privada

¢ Tenha como atividade principal ou acesséria:

a coleta,
de recursos financeiros préprios ou de terceiros, em

* aintermediagdo ou _ _ o
L moeda nacional ou estrangeira, e a custddia de valor
e aaplicagdo

) . de propriedade de terceiros.
e Equipara-se a IF

e Pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas acima, de forma permanente ou

eventual.
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Para funcionar:
IFs nacionais = autorizagao do BACEN

IFs ndo nacionais = decreto do Poder Executivo

Continuando, é preciso definir as diferencas entre instituicGes financeiras publicas e privadas.

6.1 IFS PUBLICAS

A relevancia das IFs publicas é entendida ja pela sua definicdo: as instituicdes financeiras publicas sdo
orgaos auxiliares da execucdo da politica de crédito do Governo Federal.

A legislagdo separa, para fins de classificagao, as IFs publicas federais das IFs publicas estaduais.

O Conselho Monetario Nacional regulard as atividades, capacidade e modalidade operacionais das
instituices financeiras publicas federais, que deverdo submeter a aprovacao desse 6rgao, com a prioridade por
ele prescrita, seus programas de recursos e aplicacées, de forma que se ajustem a politica de crédito do Governo
Federal. Ademais, cabe ao CMN estatuir normas para as operag¢des das instituicdes financeiras publicas, para
preservar sua solidez e adequar seu funcionamento aos objetivos do sistema financeiro nacional (promover
desenvolvimento sustentado).

Muito interessante essa disposicdo. Isto ¢, o CMN pode atribuir prioridades as IFS publicas federais,
ajustando a aplicacdo de seus recursos, de forma que se ajustem a politica de crédito do Governo Federal. Um
exemplo interessante sdo as aplicagdes do Banco do Brasil (BB) em crédito rural. A concessao de crédito para esse
setor da economia é parte da politica de crédito do Governo Federal, cuja regulagdo do CMN concedeu como
funcdo prioritaria do Banco do Brasil.

Além do BB, outra importante IF publica federal é o Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e
Social (BNDES), pois ele é o principal instrumento de execucdo de politica de investimentos do Governo Federal.
O objetivo primordial do BNDES é apoiar programas, projetos, obras e servicos que se relacionem com o
desenvolvimento econémico e social do Pais, visando estimular a iniciativa privada, sem prejuizo de apoio a
empreendimentos de interesse nacional a cargo do setor publico.

Por fim, em relacdo as IFs publicas federais, a escolha dos seus Diretores ou Administradores e a nomeacao
dos respectivos Presidentes é feita da seguinte forma:

¢ O Presidente e os Diretores das IFS publicas federais deverdo ser pessoas de reputacdo ilibada e

notdria capacidade;

e A nomeacdo do Presidente da IFs publicas federais sera feita pelo Presidente da Republica, apds

aprovacgao do Senado Federal; e
¢ As substituicdes eventuais do Presidente das IFs publicas federais ndo poderdo exceder o prazo de 30
(trinta) dias consecutivos sem que o Presidente da Republica submeta ao Senado Federal o nome

do substituto.
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Ja as instituicdes financeiras publicas ndo federais ficam sujeitas as disposicGes relativas as instituicGes

financeiras privadas, como sera visto adiante.

6.2 IFS PRIVADAS

As instituicOes financeiras privadas, exceto as cooperativas de crédito, constituir-se-do unicamente sob a
forma de sociedade anénima, devendo a totalidade de seu capital com direito a voto ser representada por acées
nominativas. Observadas as normas fixadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, as IFs privadas poderdo emitir
até o limite de 50% de seu capital social em ac¢des preferenciais.

A justificativa para a emissdao de a¢des preferenciais € muito simples. Como elas concedem preferéncia
no recebimento de direitos econémicos pelos seus titulares, mas, em geral, ndo conferem direito a voto nas
decisGes assembleares, atraem acionistas interessados apenas no exercicio de direitos econémicos (como, por
exemplo, preferéncia no recebimento de dividendos), mas respeitam um percentual minimo de ag¢des ordinarias,
gue conferem direito a voto de 50% do capital social.

Uma importante regra aplica-se as instituicdes financeiras privadas (e também publicas): o capital inicial
sera sempre realizado em moeda corrente. Ou seja, ndo é possivel, quando da sua constituicdo, que o acionista
realize o capital em bens ou créditos. E preciso que o faca em moeda corrente (dinheiro).

Adicionalmente, sera exigida no ato a realizagdo de, pelo menos, 50% (cinquenta por cento) do montante
subscrito. O valor remanescente do capital subscrito, inicial ou aumentado, em moeda corrente, devera ser
integralizado dentro de um ano da data da solugdo do respectivo processo.

Mas, como tudo em direito, existem excegoes as subscricdes em dinheiro, que sdo:

* Decorrentes de incorporagao de reservas; e

* Decorrentes da reavaliagdo da parcela dos bens do ativo imobilizado, representado por

imoveis de uso e instalacdes.

Em resumo, a regra geral é que todo o acionista subscreva sua parcela no capital social em dinheiro. No
minimo, 50% dessa subscri¢do deve ser feita a vista e o restante em até 1 ano. Excegdo a regra sdo as possibilidades
de aumento do capital decorrentes de incorporacdo de reservas (por exemplo, incorporacdo de reservas de lucros)
e realizacao de bens do ativo imobilizado. Essa segunda possibilidade ocorre quando os bens sao reavaliados pelo
valor de mercado e esse fato aumentativo também eleva o patriménio liquido, sendo registrado como aumento
de capital.

Em relagdo aos seus administradores (diretores e conselheiros de administragdo), as instituicGes financeiras
privadas deverdo comunicar ao Banco Central da Republica do Brasil os atos relativos a eleicdo de diretores e
membros de drgdo consultivos, fiscais e semelhantes, no prazo de 15 dias de sua ocorréncia. O Bacen, no prazo

maximo de 60 (sessenta) dias, decidira aceitar ou recusar o nome do eleito.
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Para encerrar esse assunto, temos que analisar as vedagOes aplicadas as IFs publicas e privadas. Recordem
gue as vedacOes abaixo aplicam-se as IFs, independentemente se forem de constituicdo publica ou privada.
Abaixo, seguem de forma esquematizada:
e conceder empréstimos ou adiantamentos:

o aseus diretores e membros dos conselhos consultivos ou administrativo, fiscais e semelhantes,
bem como aos respectivos cénjuges;

° aos parentes, até o 292 grau, das pessoas anteriormente referidas;

o as pessoas fisicas ou juridicas que participem de seu capital, com mais de 10% (dez por cento),
salvo autorizacdo especifica do Banco Central da Republica do Brasil, em cada caso, quando se
tratar de operacgGes lastreadas por efeitos comerciais resultantes de transa¢des de compra e venda
ou penhor de mercadorias, em limites que forem fixados pelo Conselho Monetario Nacional, em
carater geral;

o as pessoas juridicas de cujo capital participem com mais de 10% (dez por cento);

o as pessoas juridicas de cujo capital participem, com mais de 10% (dez por cento), quaisquer
dos diretores ou administradores da propria instituicdo financeira, bem como seus cénjuges e

respectivos parentes, até o 22 grau.

e emitir debéntures, salvo as IFs que ndo recebem depdsitos do publico, quando autorizadas pelo
BACEN; e

e adquirir bens imadveis ndo destinados ao préprio uso, salvo os recebidos em liquidacdo de empréstimos
de dificil ou duvidosa solucdo, caso em que deverdo vendé-los dentro do prazo de um (1) ano, a
contar do recebimento, prorrogdvel até duas vezes, a critério do Banco Central da Republica do

Brasil.

A concessdo de empréstimos ou adiantamentos aos seus diretores e membros dos conselhos consultivos
ou administrativo, fiscais e semelhantes, bem como aos respectivos conjuges constitui crime e sujeitard os
responsaveis pela transgressao a pena de reclusdo de um a quatro anos, aplicando-se, no que couber, o Cédigo
Penal e o Cddigo de Processo Penal.

Cabe ainda afirmar que ha uma exceg¢ao as vedacgbes acima expostas em relacdo as IFs publicas. Elas nao
estao vedadas da pratica de concessao de empréstimos ou adiantamentos as pessoas juridicas de cujo capital

participem, com mais de 10% (dez por cento).
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7.0 INSTITUICOES FINANCEIRAS BANCARIAS

Como o préprio nome sugere, as instituicdes normativas sdo as responsaveis por estabelecer as normas
gerais do SFN e de seus mercados. A instituicdo normativa por exceléncia é o CMN (normatiza os mercados de
cambio, capitais, crédito e monetario). E ele que é cobrado pelo nosso edital; no entanto, o CNSP também é
apresentado.

Antes de iniciarmos o estudo das instituices, faco uma importante ressalva: todo o conteldo apresentado
estd baseado nas Leis 4.595/1964 (Lei do Sistema Financeiro Nacional) e 9.069/1995 (Lei do Plano Real). Ocorre
que a Lei 4.595/1964 foi atualizada desde que publicada, mas muitas das suas atualizacBes ndo estdo refletidas
em seu texto legal.

Isso significa que as bancas, ao cobrarem a letra da lei, solicitam dispositivos que ndo estdo mais em vigor.
Para lidar com esse problema, resolvi apresentar o contetdo legal no decorrer da aula, exatamente como as leis
apresentam em seus textos legais. E, na aula anterior, foi apresentada a LEI 4.595 COMENTADA, anexo em que

sdo discutidas essas alteragcdes normativas supervenientes e como funcionam.

7.1 BANCOS COMERCIAIS

O banco comercial é a instituicdo bancdria por exceléncia, pois o recebimento de depdsitos a vista consiste
em sua mais importante fungao.

O objetivo principal dos bancos comerciais é proporcionar o suprimento de recursos necessarios para
financiar, a curto e médio prazos, o comércio, a indUstria, as empresas prestadoras de servicos e as pessoas

fisicas.

PRESTE

MAIS ATENGAO!

By

No prazo de financiamento: os bancos comerciais trabalham no curto e médio prazos. O financiamento de
longo prazo da economia é feito preponderantemente pelo mercado de capitais e pelo BNDES.

Entre as maneiras que os bancos comerciais possuem para atender a esses objetivos, estao:

e Desconto de titulos

e Operagoes de crédito simples e de conta corrente (conta garantia)

e Operagdes especiais, tais como as de crédito direcionado (crédito rural, entre outras) e cambio

e Captar depdsitos a vista e a prazo

e Obter recursos internos e externos para repasse
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Fique tranquilo! O estudo dos produtos bancarios sera feito oportunamente.

Em resumo, os bancos comerciais colocam-se como intermedidrios financeiros entre os agentes
superavitarios (poupadores) e os deficitarios (devedores, investidores). A captacao, via depdsitos a vista e a prazo,
além de outras maneiras, é direcionada de forma seletiva aos que necessitam desses recursos para cumprir com

suas obrigacGes deficitarias.

7.2 CAIXAS ECONOMICAS

Além de captarem depdsitos a vista e operarem como banco comercial, as Caixas Econémicas integram o
Sistema Brasileiro de Poupanca (SBP) e o Sistema Financeiro de Habitagdo (SFH).

Quanto ao SBP, as Caixas EconOmicas captam os depdsitos na tradicional caderneta de poupanca. Esses
recursos sao direcionados ao SFH, para financiar o crédito imobiliario.

Ademais, cabe a essas instituicdes a captacdo e o gerenciamento dos recursos do Fundo de Garantia por
Tempo de Servigos (FGTS).

Atualmente, existe tdo somente uma instituicdo nesse ambito: a Caixa Econdmica Federal (CEF).

A CEF é uma institui¢do financeira sob a forma de empresa publica (possui como Unico acionista a Unido
Federal) e responsavel pela operacionalizacdo das politicas do Governo Federal para habitacdo popular e
saneamento basico.

Basicamente, a CEF exerce as seguintes atividades:

¢ Bancaria, sendo também Banco Multiplo

e Captacdo e administracdo de recursos da poupanca para aplicacdo em empréstimos vinculados,

principalmente na habitacao

¢ Administracdo de loterias e de fundos, entre os quais destaca-se o FGTS.

O Estatuto da CEF dispde sobre todas suas fungdes, cujas principais seguem a seguir:

TOME

NOTA!

&)

e receber depédsitos, a qualquer titulo, inclusive os garantidos pela Unido, em especial os de
economia popular, com o propdsito de incentivar e educar a populagdo brasileira nos habitos da

poupanga e fomentar o crédito em todas as regiées do Pais;
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prestar servigos bancarios de qualquer natureza por meio de operagdes ativas, passivas e acessorias,

inclusive de intermediacdo e suprimento financeiro sob suas multiplas formas;
administrar com exclusividade os servigos das loterias federais, nos termos da legislacdo especifica;
exercer o monopolio das operagdes de penhor civil, em cardter permanente e continuo;

prestar servigos delegados pelo Governo Federal e prestar servigos, mediante convénio com outras

entidades ou empresas, observada sua estrutura e natureza de instituicdo financeira;

realizar quaisquer operagdes, servicos e atividades negociais nos mercados financeiros e de capitais,

internos ou externos;

efetuar operacdes de subscricao, aquisicao e distribuicao de acdes, obrigacdes e quaisquer outros

titulos ou valores mobilidrios no mercado de capitais, para investimento ou revenda;
realizar operagdes de cambio;

realizar operacdOes de corretagem de seguros e de valores mobilidrios, arrendamento residencial e

mercantil, inclusive sob a forma de leasing;

prestar, direta ou indiretamente, servicos relacionados as atividades de fomento da cultura e do

turismo, inclusive mediante intermediacdo e apoio financeiro;

atuar como agente financeiro dos programas oficiais de habitagdo e saneamento e como principal
orgao de execucdo da politica habitacional e de saneamento do Governo Federal, e operar como
sociedade de crédito imobilidrio para promover o acesso a moradia, especialmente para a

popula¢do de menor renda;
atuar como agente operador e financeiro do FGTS;
administrar fundos e programas delegados pelo Governo Federal;

conceder empréstimos e financiamentos de natureza social de acordo com a politica do Governo
Federal, observadas as condicdes de retorno, que deverdo, no minimo, ressarcir os custos

operacionais de captacdo e de capital alocado;
manter linhas de crédito especificas para as microempresas e para as empresas de pequeno porte;

realizar, na qualidade de agente do Governo Federal, por conta e ordem deste, quaisquer operagées

ou servicos que lhe forem delegados nos mercados financeiro e de capitais;

prestar servicos de custddia de valores mobiliarios;
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e prestar servicos de assessoria, consultoria e gerenciamento de atividades econOGmicas, de politicas

publicas, de previdéncia e de outras matérias relacionadas a sua drea de atuacdo, diretamente ou

mediante convénio ou consércio com dérgaos, entidades ou empresas;

e realizar, na forma fixada pelo Conselho Diretor e aprovada pelo Conselho de Administracdo da
CEF, aplicagbes nao reembolsaveis ou parcialmente reembolsaveis destinadas especificamente a
apoiar projetos e investimentos de carater socioambiental, que se enquadrem em seus programas
e a¢oes, que beneficiem prioritariamente a populagdo de baixa renda, e principalmente nas areas
de habitacdo de interesse social, saneamento ambiental, gestdo ambiental, geracao de trabalho
e renda, saude, educacgdo, desportos, cultura, justica, alimenta¢do, desenvolvimento institucional,

desenvolvimento rural+ e outras vinculadas ao desenvolvimento sustentavel.

Das operag¢des acima citadas, foram destacadas aquelas que diferenciam a CEF de outras instituicdes
financeiras bancérias. E o caso, por exemplo, das fun¢des de cunho social geridas pela instituicdo, como a
administracdo do FGTS.

Adicionalmente, verificam-se outras fun¢des ndo exatamente compreendidas em uma instituicdo
financeira bancdria, como a administracdo da loteria federal e o monopélio nas operacdes de penhor comum,
operacdo em que o devedor entrega um bem madvel de valor ao credor (nesse caso, a CEF), com a finalidade de
garantir o pagamento do débito.

Dessa forma, o interessado na obtenc¢do de um financiamento pode se dirigir a Caixa Econémica Federal
e entregar a instituicdo financeira algum bem de valor, geralmente metais preciosos e bens afins, como garantia
de pagamento do crédito tomado.

O financiamento é liberado apds a aprovacdo da penhora, podendo o devedor emprestar até o limite de
130% do valor do bem penhorado.

Podem ser penhorados os seguintes bens:

e Joias

¢ Metais nobres

¢ Diamantes lapidados

¢ Pérolas

¢ Reldgios

¢ Canetas e pratarias originais de valor significativo

7.3 COOPERATIVAS DE CREDITO

Uma sociedade cooperativa consiste na unido de pessoas que reciprocamente se obriguem a contribuir

com bens ou servicos para o exercicio de atividade economica de proveito comum, sem objetivo de lucro.
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Naturalmente, uma cooperativa de crédito atende a finalidade de conceder crédito e, dessa maneira, esta
inclusa no organograma do SFN.
Segundo definicdo legal, as cooperativas de crédito destinam-se, precipuamente, a prover, por meio
da mutualidade, a prestacao de servigos financeiros a seus associados, sendo-lhes assegurado o acesso aos

instrumentos do mercado financeiro.

As cooperativas de crédito podem atuar das seguintes maneiras:

TOME

NOTA!

&)

¢ Captar depdsitos, somente de associados.

e Obter empréstimos ou repasses de instituicdes financeiras nacionais ou estrangeiras.

e Conceder créditos e prestar garantias.

¢ Aplicar recursos no mercado financeiro, inclusive em depdsitos a vista e a prazo.

¢ Prestar servicos a associados ou ndo associados, servicos de cobranca, de custddia, de recebimentos

e pagamentos por conta de terceiros, entidades publicas e privadas.

E interessante notar que as cooperativas de crédito tém como finalidade atender a seus associados,
gue seriam uma espécie de “sdcios” da cooperativa. Assim, a captacdo de recursos e concessido de créditos e
garantias é direcionada aos associados das cooperativas de crédito, ndo ha qualquer interessado.

Mas, claro, sempre ha exceg¢des: precisamente, sao 3 excegdes.

Nesse caso, mesmo que a captagdo de recursos e a concessao de créditos e garantias sejam restritas aos
associados, é possivel a captacdo de recursos (i) dos Municipios, de seus érgdos ou entidades e das empresas
por eles controladas, as operagdes (ii) realizadas com outras instituicdes financeiras e (iii) os recursos obtidos de
pessoas juridicas, em carater eventual, a taxas favorecidas ou isentos de remuneracao.

Por fim, cabe lembrar que a prestacdo de servigos financeiros em geral (que ndo se confundem com a
intermediacdo de recursos, como capta¢des ou concessdes de empréstimos) pode ser praticada pelas cooperativas
de crédito a qualquer interessado. Por exemplo, ela pode prestar um servigo de cobran¢a a uma empresa que nao
seja sua associada. Nesse caso, a cooperativa esta praticando um servigo financeiro, ndo intermediando recursos
(o que, como foi visto, é permitido apenas a associados).

Em termos legais, isso significa que as cooperativas de crédito podem atuar em nome e por conta de

outras instituicdes, com vistas a prestacdo de servicos financeiros e afins a associados e a ndo associados.
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7.4 BANCOS COMERCIAIS COOPERATIVOS

E caracterizado como banco comercial na forma de sociedade andnima de capital fechado, com participagdo
exclusiva de sociedades cooperativas de crédito singulares e centrais cooperativas.

Dessa forma, sdo instituicOes financeiras bancarias, mas controlados por cooperativas, pois estas devem
possuir, no minimo, 51% das ag¢Ges ordinarias (com direito a voto)

E vedado a essas instituicdes participar do capital social de outras instituicdes financeiras autorizadas a
funcionar pelo Bacen. Essa vedacdo é aplicada para manter viva a ideia de cooperativa, ou seja, o atendimento
de seus associados.

Em resumo, trata-se de cooperativas de crédito organizadas na forma de banco comercial, pois a natureza
das operagOes praticadas pelas cooperativas de crédito é mantida e a elas adicionadas as opera¢des bancarias
tradicionais, como a emissdo de taldo de cheques, de cartdes de crédito e administracdo de carteira de crédito.

Adicionalmente, visto organizarem-se como banco comercial ou multiplo, cabe aos bancos cooperativos
o respeito as normas regulamentares e prudenciais estabelecidas pelo Bacen, como o respeito ao Acordo de

Basileia.

7.5 BANCOS MULTIPLOS

O Banco Muiltiplo é a pessoa juridica que oferece diversos servicos financeiros. Ou seja, mantém operacdes
financeiras diversas, que seriam prestadas por distintas instituicdes, como uma sé instituicao.

Um banco multiplo pode operar com as seguintes carteiras:

e comercial;

e investimento e/ou desenvolvimento (sendo esta exclusiva para bancos publicos);

¢ de crédito imobiliario;

¢ de crédito, financiamento e investimento; e

e de arrendamento mercantil.

Para ser configurada como banco muiltiplo, a instituicao financeira deve possuir ao menos duas carteiras,
sendo, obrigatoriamente, uma delas comercial ou de investimento.

Vale lembrar que nao ha vinculagdo entre as fontes de recursos captados e as aplicagées do banco multiplo,
salvo os casos previstos em legislacdo e regulamentagdo especificas. Ou seja, o banco multiplo pode fazer, por
exemplo, uma captacdo em depdsito a vista (carteira comercial) e direciona-la para a concessdo de crédito
imobilidrio.

Os bancos multiplos cumprem um relevante papel na economia nacional, pois permitem reduzir os custos

das operacgdes financeiras por eles realizadas, conferindo maior eficiéncia a intermediagao financeira.
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Aideia é muito simples. Podemos imaginar duas institui¢es distintas, uma realizando atividades bancérias
e a outra, atividades de cambio. A unido dessas duas instituicdes em um banco multiplo permite a diluicdo de

custos operacionais, barateando o custo total da atividade. Dessa forma, todos ganham.

PRESTE

MAIS ATENGAO!

;L

Atencdo a essa possibilidade de exercicio de diversas atividades por um banco multiplo. Nem todas as
operag¢des de um banco multiplo criam moeda, tdo somente as envolvidas na carteira comercial, pois sdo as que

aceitam depésitos a vista.

QUESTOES COMENTADAS

HORA DE

PRATICAR!

1. (FCC - AP (MANAUSPREV)/MANAUSPREV/Economia/2015) Autoridade de apoio que faz parte do

Sistema Financeiro Nacional:

A) A Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP - autarquia vinculada ao Ministério da Economia,

responsavel pelo controle e fiscalizacdo do mercado de seguro, previdéncia aberta e capitalizacao.

B) A Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM - responsavel pela regulacdo e fiscalizacdo do mercado de capitais,

especialmente no que se refere as sociedades de capital aberto.

C) OBanco do Brasil - BB - tem funcao tipica de autoridade monetdria, sendo o banco responsavel pela emissao

de moeda, via ajustamento das contas das autoridades monetdrias e do Tesouro Nacional.

D) As caixas econdmicas — sdo instituicdes de cunho eminentemente social, concedendo empréstimos e
financiamentos a programas e projetos de assisténcia social, salide, educacao, trabalho, transportes urbanos

e esporte.
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E) A Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC - 6rgdo do Ministério da Previdéncia Social, responsavel

por fiscalizar as atividades das entidades fechadas de previdéncia complementar (fundos de pensao).
Comentarios:
Essa questdo, atualmente, possui duas alternativas corretas. Vamos comenta-las:

A) Aalternativa A esta certa. A SUSEP é uma autarquia vinculada ao Ministério da Fazenda (atual Ministério da
Economia) e exerce a fiscalizagdo dos mercados de seguros, previdéncia aberta e titulos de capitalizagdo.

B) A alternativa B estd certa. Gabarito. Exato: a CVM é drgdo supervisor do mercado de capitais, no qual estdao
inseridas as companhias de capital aberto.

C) Aalternativa C estd errada. A autoridade monetaria é o Bacen.

D) Aalternativa D esta errada. As caixas econ6micas financiam projetos sociais, mas elas ndo sao instituicdes de
cunho social, pois elas sdo instituicdes financeiras.

E) Aalternativa E estd errada. Atualmente, essa fungdo é desempenhada pela PREVIC.

Gabarito: letra B

2. (FCC - Esc BB/BB/"Sem Area"/2012) O Sistema Financeiro Nacional tem como entidades supervisoras:
A) Receita Federal do Brasil e Resseguradores.
B) Comissdo de Valores Mobiliarios e Bolsas de Mercadorias e futuros.
C) Banco Central do Brasil e Superintendéncia de Seguros Privados.
D) Banco do Brasil e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social.
E) FEBRABAN e Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar.
Comentarios:

As entidades supervisoras do SFN sdo: Bacen, CVM, PREVIC e SUSEP.

Gabarito: letra C
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3.

(FCC - Esc BB/BB/"Sem Area"/2011) O Sistema Financeiro Nacional tem na sua composi¢do, como

entidade supervisora,

A)
B)
0
D)

E)

a Caixa Econdmica Federal.

o Banco Central do Brasil.

o Banco da Amazonia.

o Banco do Nordeste.

o Banco do Brasil.

Comentarios:

Quest3o direta.

A entidade supervisora citada é o Bacen.

Gabarito: letra B

4,

(FCC - TNS (SEMPLAN)/Pref Teresina/Analista de Orgamento e Finangas Publicas/2016) A respeito dos

chamados intermediarios financeiros, € INCORRETO afirmar:

A) o Banco Central, por ser caracterizado como “banco dos bancos”, atua da mesma forma que os demais
intermedidrios financeiros.

B) sua funcdo de intermediacdo financeira é a de fazer a ponte entre poupadores e tomadores de recursos.

C) a diferenciagdo entre os varios instrumentos financeiros esta calcada em caracteristicas variaveis de risco,
liquidez, rentabilidade e emitente.

D) a diferenga bdsica entre um intermediario financeiro bancario e um intermediario financeiro ndo-bancdrio
consiste em que estes ndo captam recursos por meio de depdsitos a vista.

E) e) bancos de investimentos, as chamadas financeiras (sociedades de crédito, financiamento e investimento)
e as firmas de leasing (sociedades de arrendamento mercantil) sdo exemplos de intermediarios financeiros
nao-bancarios.

Comentarios:

Os intermedidrios financeiros sdo aqueles que intermedeiam recursos entre os agentes poupadores e

devedores, captando daqueles e emprestando a estes.
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Nesse sentido, o Bacen nao é intermediario financeiro, mas drgao supervisor do sistema.

As demais alternativas estdo corretas.

Gabarito: letra A

5. (FCC - Esc BB/BB/"Sem Area"/2011) O Sistema Financeiro Nacional é integrado por

A) Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestao.
B) Secretaria do Tesouro Nacional e Conselho Monetario Nacional.
C) d4rgdos normativos, entidades supervisoras e operadores.

D) Receita Federal do Brasil e Comissdo de Valores Mobilirios.

E) Secretarias estaduais da Fazenda e Ministério da Fazenda.

Comentarios:

O SFN é integrado por érgdos normativos, superiores e operadores.

Gabarito: letra C

SISTEMA MONETARIO: CONCEITOS INICIAIS

Iniciaremos esta aula com a apresentac¢do do sistema monetdrio. O objetivo é apresentar os conceitos de
base monetaria e suas condicionantes, recolhimentos compulsérios, redescontos e outros tipos de operagées
monetadrias envolvendo a autoridade monetaria e as instituicdes financeiras.

Adiante, sera apresentada a regra do compulsdrio e redesconto. Ao final da aula, discutiremos o mercado
interbancdrio.

O Sistema Monetario de um determinado pais consiste nas instituicdes e regras cujo objetivo é conceder

eficiéncia nas transagGes econdmicas, além de possibilitar ao pais o controle da politica monetaria.

InstituigGes e regras cujo objetivo é

. '_ conceder eficiéncia nas transagdes
Sistema Monetario

econdmicas, além de possibilitar ao pais

o controle da politica monetaria.
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Para fins de analise macroeconémica, o Sistema Monetdrio é composto da Autoridade Monetdria (Banco
Central) e dos Bancos Comerciais, os quais estdo autorizados a receber depdsitos a vista do publico ndo financeiro.
Desse modo, podem influenciar na determinagdo dos meios de pagamento e da oferta monetdria.

Quando cada um de nés vai ao banco comercial depositar certa quantia, mantemos esse saldo em conta
corrente. Essa é a chamada moeda escritural.

No entanto, os bancos utilizam esses recursos para conceder empréstimos a outros individuos, que
também passam a apresentar saldo em conta corrente.

Naturalmente, o banco esta disponibilizando mais capital do que dispde. Esse é o mecanismo basico para
entender por que os bancos influenciam na determinacdo da oferta monetdria. Quando operam no mercado,

elevam a quantia de moeda em circula¢gdao na economia.

FIQUE

ATENTO!

()

O Banco Central, devido ao exercicio do monopdélio da emissdao monetdria, controla a base monetaria da
economia. Esse fato é fundamental na compreensao da politica monetaria. Pois, mesmo que os bancos comerciais
influenciem na determinacao da moeda em circulacao, a Autoridade Monetdria influencia em todas as instancias

do circuito monetario, como veremos adiante no decorrer deste médulo.

1.0 MOEDA

Naturalmente, vamos comecar pela unidade basica do sistema monetério: a moeda.

A moeda é definida como toda forma de ativos financeiros utilizados como meio de troca nas transa¢oes
econOmicas.

Esse é o conceito basico e minimo de moeda. Por toda histodria, varias formas de moeda foram adotadas
e varias caracteristicas foram derivadas como consequéncia. No entanto, em todas as formas assumidas, a
caracteristica de meio de troca foi o denominador comum. Na atualidade, a moeda assume outras caracteristicas,
como reserva de valor, como veremos adiante.

Comecando pela caracteristica bdsica de meio de troca, devemos compreender que, ao promover
eficiéncia nas trocas, essa caracteristica é intrinseca a moeda.

Ou seja, sua utilizacdo possibilita reduzir os custos de transacdo, eliminando a necessidade de desejos
mutuos para a realizacdo de negdcios. Imagine o seguinte caso: eu oferto aulas de macroeconomia e exijo em

troca dotagdes de alimento. Naturalmente, caso alguém quisesse oferecer garrafas de vinho eu ndo aceitaria,
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resultando em uma transa¢do a menos. Ao adotar a moeda, eu posso aceita-la e adquirir as dotacdes de alimento
que preciso.

Assim, todos (interessados) podem adquirir o curso sem necessitar conhecer minhas preferéncias de
consumo, oferecendo moedas na transacdo. Obviamente, mais transa¢des serdo realizadas de modo mais
eficiente.

Outra fungdo da moeda é servir como unidade de conta. Todos os bens e servi¢os dispostos na economia
podem ser cotados em relagdo ao valor de unidades da moeda de referéncia. Assim, dotacGes de alimento
custam 10 unidades monetarias, garrafas de vinho, 5 unidades monetarias, e assim por diante. A possibilidade de
comparar os valores entre os bens auxilia no processo decisorio e, consequentemente, nas transagoes.

Naturalmente, a ado¢do de um padrdo monetario confere ainda mais facilidade a essa caracteristica. E
como se tornasse mais tangivel o valor dos bens. Afinal, todos sabem o significado e a diferenca entre R$ 5,00 e
RS 1 mil.

E importante salientar que, em periodos inflacionarios, a moeda perde a fungdo de unidade de conta.
Nada mais natural: a inflagdo resulta em desvalorizacdo da moeda; assim, cada vez mais um nimero maior de
moeda é necessario para exprimir o valor de determinado bem/servico; no limite, o valor seria muito grande e os
agentes escolheriam outra unidade mais estdvel para essa fun¢do. No Brasil, a dissociacdo entre meio de troca
e unidade de conta ocorreu na adogdo do Plano Real. As transagGes eram cotadas em URV (unidade de conta),
mas liquidadas em cruzeiro real (meio de troca).

Por fim, pode-se também utilizar a moeda como reserva de valor. Ao realizar as transag¢des, os agentes ndo
necessitam consumir toda a renda derivada da produ¢do no mesmo periodo em que ela é produzida. O resultado
desse fato é a geracdo de poupancga.

Assim, o excesso de producdo sobre o consumo no periodo corrente pode ser armazenado e consumido
no futuro. Nesse aspecto, a moeda assume a forma de ativos financeiros.

Podemos resumir as fun¢des da moeda da forma que segue:

A) Meio de troca — fungdo intrinseca da moeda, permitindo eficiéncia nas transagdes.

B) Unidade de Conta —denominador comum na cota¢do do valor dos bens e servigos transacionados; permite

apurar o valor relativo dos bens; pode perder a fun¢do em periodos de grande inflacao.

C) Reserva de Valor — possibilidade de a moeda render juros e efetivar transagdes dentro do ambiente

intertemporal.
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ESQUEMATIZANDO

()

*

Meio de troca

Unidade de Conta

Fung¢des da moeda

— Reserva de Valor

No limite, caso a moeda perca toda a credibilidade e, portanto, suas fun¢des, o pais pode escolher outra
moeda para realizar as transagdes. E o caso de paises cuja inflagdo atingiu valores t3o elevados que escolheram o
ddlar como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor (processo chamado de dolarizacdo). Naturalmente,
ao adotar a moeda de outra nagdo, o pais perde a possibilidade de efetuar politica monetaria e influenciar a
renda por esse canal.

Podendo assumir formas distintas, a moeda n3do se resume ao papel-moeda ou a moeda metdlica,

chamadas de moedas de curso forcado?. Ativos financeiros também podem ser utilizados como meio de troca.

O que diferencia essas formas de moeda € a liquidez e seus emissores.
Devemos compreender a liquidez como a capacidade de conversdo de um ativo em dinheiro sem perda

de valor. Assim, a conversdo de papel moeda em ativos é imediata, o que concede a essa espécie de moeda

2 Moedas de curso forgado sdo aquelas que ndo possuem nenhum ativo como lastro (moeda fiducidria). O valor é derivado da confianga
que a moeda exprime, como o ddlar (USS), ou o real (RS).
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a maior liquidez de todas. Do mesmo modo, a conversao de titulos financeiros em ativos ndo é tdo imediata,
evidenciando menor liquidez, além de incorrer em custos de transacdo maiores.

Em que pese a relevancia da liquidez na caracterizacdo dos agregados monetarios, atualmente o Banco
Central define os agregados monetarios de acordo com o sistema emissor.

Essa é uma modificacdo recente promovida pelo BACEN e tem sido muito cobrada pelo CESPE. Portanto,
atencdo: antes a definicdo era realizada pelo grau de liquidez do meio de pagamento; no momento, os agregados
monetarios sdo definidos de acordo com a instituicdo emissora.

Mais precisamente, atualmente, existem os seguintes agregados monetarios no Brasil:

M1 = Também conhecido como meio de pagamento restrito, M1 é gerado pelas instituigoes
emissoras de haveres estritamente monetdrios. Abrange o papel moeda em poder do publico +
depositos a vista.

M2 = Também conhecido como meio de pagamento ampliado, corresponde ao M1 e as demais
emissoes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado interno por instituicoes
depositarias - as que realizam multiplicacdo de crédito (veremos adiante esse conceito com mais
detalhes). Abrange M1 + depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanga + titulos
emitidos por institui¢ées depositarias

M3 = Também conhecido como meio de pagamento ampliado, é composto por M2 e pelas
captagoes internas por intermédio dos fundos de renda fixa e das carteiras de titulos registrados
no Sistema Especial de Liquida¢do e Custodia (SELIC). Contém M2 + quotas de fundos de renda
fixa + operagdes compromissadas registradas no SELIC.

M4 = Também conhecido como poupanga financeira, engloba o M3 e os titulos publicos de alta
liquidez. Agrega, portanto, M3 + titulos publicos de alta liquidez.

E importante citar que o processo de inovacdo financeira realizado pelo mercado cria ativos financeiros
substitutos da moeda. Ao passo que essas inovagdes ocorrem de maneira consistente, a definicdo de agregados

monetarios torna-se varidvel. Naturalmente, os componentes de M1, M2, M3 e M4 sdo mutaveis.
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ATENGAO

DECORE!

(&)

E preciso ter em mente que todos os agregados sdo considerados substitutos da moeda, isto é, podem
substitui-la em qualquer de suas fungdes quando for o caso. Indo além, a variacdo nas quantidades em circulagao
de cada um dos agregados monetarios pode significar variacdo na oferta de moeda e, consequentemente,
mudangas na politica monetaria.

No momento, cabe detalhar o conceito de papel-moeda devido a sua elevada liquidez e vital importancia
no sistema econdmico.

O papel-moeda instituiu um marco na histéria econémica. Anteriormente, as transa¢des eram realizadas
por moeda metalica ou por outra forma de pagamento que fosse lastreada em metal precioso, ou mesmo pelo
préprio metal (chamado moeda-mercadoria). Assim, as transa¢des eram liquidadas em moedas de ouro, ou
por meio de papel moeda que estivesse lastreado em ouro, denominada moeda fiduciaria. A liquidagdo das
operacoes estava garantida, pois a fonte de valor (ouro) permanecia depositada nos cofres do governo, lastreando
as operagoes.

No entanto, essa maneira ndo é mais praticavel. No momento, as transa¢des no mundo sdo realizadas, em
grande maioria, por papel-moeda sem qualquer lastro, j4 denominadas de curso de forcado.

A fonte de confianca na liquidac¢do das transacdes é a credibilidade do governo central.

A medida que o governo central adota determinado papel-moeda para realizar suas transacdes econdmicas,
o restante da economia assume a mesma forma.

O papel-moeda é dividido em 3 espécies:

INDO MAIS

FUNDO!

o

A) papel-moeda emitido —total de moeda emitido pela Autoridade Monetaria, que pode se encontrar

no caixa da Autoridade Monetdria ou em circulagdo pelo setor privado bancario ou ndo bancario.
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B) papel-moeda em circulagdo — é o total de moeda em circulagdo na economia, ou seja, quantidade
de moeda emitida (-) a quantidade de moeda no caixa da Autoridade Monetaria

C) papel-moeda em poder do publico — corresponde ao total de papel-moeda emitido que se encontra
em poder do publico ndo financeiro, isto é, que ndo esteja em poder da autoridade monetaria ou dos

bancos comerciais.

A quantidade de papel-moeda em circulacio e de papel moeda emitido é praticamente a mesma, dada a
qguantidade desprezivel (em relacdo ao total de moeda circulagdo) de moeda no caixa da Autoridade Monetdria.

O papel-moeda em poder publico consiste na quantidade de numerario que nao estd em poder da
Autoridade Monetdria e dos Bancos Comerciais. Quando somado a quantidade de moeda escritural, origina o
conceito de meios de pagamento restrito (M1).

Agora, que ja sabemos o que é e de que forma esta dividida a Moeda, podemos tratar a maneira como
ela troca de maos. Mais especificamente, como ocorrem as relagdes monetdrias entre a Autoridade Monetdria,

Bancos Comerciais e o publico nao financeiro.

2.0 POLITICA MONETARIA

Finalmente, ca estamos no tema Politica Monetaria. Apenas para que vocé possa compreender bem, a
politica monetdria diz respeito a uma movimenta¢ao da oferta de moeda que é executada pelo Banco Central de
acordo com as determinagdes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional - CMN (lembro que a fungdo de
determinar as diretrizes da Politica Monetaria no foi retirada do CMN com a LC 179/2021).

Para que possamos entender com clareza, a politica monetaria é o conjunto de esforgos (instrumentos)
empreendidos pelo governo no sentido de modificar a quantidade de moeda na economia e também a taxa de

juros.

conjunto de esforgos (instrumentos) empreendidos pelo governo no sentido

de modificar a quantidade de moeda na economia e também a taxa de juros.

Politica Monetaria

Ha outro motivo relevante em se realizar politica monetaria: variar a renda da economia.

N3o se preocupe, tudo sera explicado.
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Inicialmente, ja sabemos como a quantidade de moeda na economia sera impactada por meio do exercicio

da politica monetdria. Mas, cabe resumir:

RESUMINDO

°
°
Yt

e Variacoes das Reservas Internacionais: considerando as transagdes com o resto do mundo, a
obtenc¢ao de saldo positivo entre a entrada e a saida de moeda estrangeira provoca aumento
da quantidade de moeda doméstica em circulagdao. De maneira analoga, caso o resultado for
deficitario, a quantidade de base monetaria é reduzida. Em resumo, a varia¢do positiva das reservas
internacionais eleva a quantidade de moeda em circulagao.

e Redescontos: os redescontos sdo as operagdes de crédito com os bancos comerciais, quase sempre
para fins de liquidez. Assim, mais operacGes de redescontos significam maior base monetaria. De
maneira analoga, a reducdo da taxa de redesconto torna essa operagdao mais atrativa, também
elevando a base monetaria.

e Operacoes de Mercado Aberto (Open Market): de longe, essa é a maneira mais usual do Banco

Central exercer a politica monetdria. Consiste na compra de titulos na posse do setor privado.

Assim, o Banco Central troca com o setor privado ativos monetdrios de alta liquidez por outros ndo tao
liquidos.

Sabemos que o prego dos titulos estd inversamente relacionado a taxa de juros. A elevagao na demanda
por titulos possibilita a elevacdao no preco dos mesmos e, portanto, queda na taxa de juros, além de disponibilizar
mais moedas em circulacdo para as transacdes de ativos.

Quando elevada a quantidade de moedas em circulagdo na economia, a politica monetdria é chamada de
expansionista. Quando reduzida, de contracionista (reducionista).

Assim, vamos pensar na compra de titulos pelo Bacen, as chamadas opera¢des de mercado aberto. Ao
comprar titulos publicos federais no SELIC, o Bacen coloca esses titulos em seu balancete e confere em troca
moeda ao setor privado. Essa moeda a mais na economia é a prépria variacdo positiva na quantidade de moeda
em circulacdo, ou seja: é o efeito da politica monetaria expansionista.

Do mesmo modo, ao elevar a quantidade de redescontos realizados, o Bacen disponibiliza mais empréstimos
aos Bancos e, assim, aumenta a quantidade de moeda na economia. E assim por diante.

O outro efeito da politica monetéria é modificar a taxa de juros da economia. Existem diversas taxas

praticadas, mas a inten¢do do Bacen é variar a Taxa Selic.
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Ja sabemos que ela é a taxa média obtida diariamente nas negociacGes do SELIC.
Mas, como isso ocorre mesmo? Antes, qual é o conceito de taxa de juros na teoria econémica?

Vejamos os dois termos.

FIQUE

ATENTO!

()

A taxa de juros é o prec¢o que equilibra a oferta e a demanda por liquidez.

Do economés ao portugués:

Na economia existem individuos deficitdrios em termos de poupanca, que podemos denominar de
investidores, ou devedores. Os fundos por eles poupados ndo sdo suficientes para a utilizacdo que pretendem.
Desse modo, demandam poupancga.

Do outro lado, hd aqueles que poupam recursos, ou seja, possuem remuneracao superior aos gastos e,
consequentemente, dispdem de recursos liquidos para investir ou mesmo gastar mais.

A taxa de juros é exatamente a variavel que ajusta a quantidade de poupanca ofertada a quantidade de
poupanc¢a demandada.

Os poupadores obtém, a titulo de remuneracdo, uma taxa de retorno sobre 0s recursos em excesso que
possuem. E como se fosse um prémio pela prudéncia (gastar menos do que ganham). Como o consumo traz
utilidade (satisfagdo) aos individuos, consumir menos que a renda deve trazer consigo um prémio, expresso pela
taxa de juros.

Dessa forma, quanto maior a taxa de juros, maior o incentivo a poupar, pois ha eleva¢ao do prémio pela

prudéncia.

RESUMINDO

¢ A politica monetaria tem 3 objetivos diretos: controle da quantidade de moeda em circulagdo,
determinacdo da taxa de juros e variacdo da renda da economia (PIB). Indiretamente, a politica

monetdria pode atingir outras questdes, como, por exemplo, a distribuicdo de renda. E o caso de
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politica monetdria utilizada para o controle da inflagdo. Como a inflacdo retira o poder de compra da
renda e os trabalhadores possuem maior dificuldade em ajustar seus salarios a inflacdo do que os
empresarios, o controle da inflacdo atinge mais positivamente os salarios do que os lucros e, assim,
ajusta a distribuicao de renda.
¢ Apolitica monetdria é expansionista se elevar a quantidade de moeda em circula¢ido e contracionista
se reduzir.
¢ O aumento/reducdo da quantidade de moeda pode ser feito por meio da variacdo de reservas
internacionais, redescontos, compulsdrios e operagées de mercado aberto.
¢ O aumento da quantidade de moeda reduz a taxa de juros. A reducdo da quantidade de moeda
aumenta a taxa de juros.
¢ As operacdes de mercado aberto possuem de um lado o Bacen e, do outro, os agentes privados
autorizados a operar no SELIC, como, por exemplo, bancos comerciais e de investimentos.
e As operagoes de mercado aberto sdo realizadas no SELIC. As operacdes de redesconto e compulsério

sdo realizadas diretamente entre o Bacen e os bancos (comerciais ou ndo).

Por fim, mais moeda, em tese, aumenta o consumo, os investimentos e os gastos do governo, aumentando

o PIB. A redugao da quantidade de moeda em circulacdo na economia possui efeito contrario.

3.0 DEFICIT PUBLICO (PRIMARIO, OPERACIONAL E NOMINAL)

O governo desempenha suas atividades financeiras de maneira muito parecida com uma empresa, ou
uma familia. Em resumo, o governo possui receitas, originadas no recebimento de tributos, por exemplo, e
despesas, que sdo diversas, mas geralmente classificadas como correntes (manutengdo da maquina publica) e

de capital (investimentos).

PRESTE

MAIS ATENGAO!

;|

O governo pode apresentar, em determinado periodo, o mesmo valor de despesas e receitas. Mas, na
pratica, isso é muito dificil de acontecer. Geralmente, o governo apresenta despesas mais elevadas do que

receitas, situacao denominada de déficit.
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Indo direto ao ponto, temos a seguinte situagao:

Dt= Gt-Rt

Considerando como o déficit no periodo t, como o gasto do governo no mesmo periodo e como a receita,
despesas maiores que receitas provocam déficit. Do contrario, receitas mais elevadas que despesas, resultam
no chamado superavit.

E importante salientar que o déficit publico é uma medida de fluxo, ou seja, deve ser avaliado durante um

periodo de tempo (por exemplo, 1 ano, 1 trimestre, 1 més etc.).

EXEMPLIFICANDO

A diferenciacdo entre varidveis fluxo e varidveis estoque é muito importante em economia e financas
publicas. Em geral, as variaveis fluxo podem ser interpretadas como uma torneira vazando agua e as variaveis
estoque como um copo de agua. Quanto maior a vazao de agua da torneira, mais rapido o copo enche. Ou seja,
varidveis fluxo com valores maiores resultam em variaveis estoque maiores.

Aplicando o exemplo ao nosso caso, quanto mais elevado o déficit publico (variavel fluxo), maior o aumento
da divida publica, que é a variavel estoque correspondente. O déficit publico é a vazdo da torneira, enquanto a
divida publica corresponde ao copo d’agua.

Mas, ndo é o momento de tratar este topico em detalhes. Vamos passo a passo.

Continuando, a ideia de déficit € muito simples e basica. Mas, ha como complicar. E as Bancas exploram
issO.

Existem diversas maneiras de se medir o déficit publico, pois é possivel avaliar de distintas maneiras as
despesas e receitas publicas. Por exemplo, podemos considerar nos calculos apenas as despesas e receitas ndo
financeiras, ou seja, aquelas que ndo consideram os pagamentos e recebimentos de juros. Ou, de outro modo,
podemos retirar das despesas com juros o efeito provocado pela inflagdo, o que resultaria no conceito real de
despesas com juros .

Para esquematizar nosso estudo, seguem as 3 medidas de déficit piblico com todos os comentarios e

dicas para facilitar a resolucdo de questdes:

e Déficit Nominal
E a medida de déficit que considera todas as despesas e receitas incorridas pelo governo em determinado

periodo. Aqui, entra tudo: despesas com juros, com o pagamento de pessoal, com investimentos e assim por
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diante. Todas as receitas e despesas sdo medidas pelo seu valor nominal, ou seja, ndo ha correcdo pela inflagdo.

\
Todas as despesas e receitas incorridas
pelo governo em determinado periodo
J
Défict Nominal
4 N\
Todas as receitas e despesas sao medidas
pelo seu valor nominal, ou seja, ndo ha
corregao pela inflagdo
L J

Assim, ficamos com a expressao ja citada:

Dt= Gt- Rl‘

e Déficit Primario
O déficit primario é a medida que exclui os pagamentos e recebimentos de juros. Diferentemente do
conceito de déficit nominal, que considera todas as despesas e receitas, aqui, ndo se contabilizam as despesas

com juros, amortiza¢des da divida publica, entre outras despesas e receitas financeiras.

~
Medida que exclui os pagamentos e
recebimentos de juros
J
Défict Primario
4 )
N3o se contabilizam as despesas com juros,
amortizagées da divida publica, entre

outras despesas e receitas financeiras

Sua expressado € a seguinte:

Dp - thf- R t"f
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E evidente que o sobrescrito nf corresponde a “n3o financeiro”. A pergunta que surge é a seguinte: qual é

o interesse em se retirar as despesas financeiras?

PRESTE

MAIS ATENGAO!

;|

O principal motivo é evidenciar a fonte de alimentacdo da divida publica. Ndo podemos considerar as
despesas com juros, por exemplo, como fator de origem da divida publica. O nascimento da divida é sempre
devido a diferenca entre despesas e receitas ndo financeiras, aos gastos em excesso. E por isso que tem o nome
de déficit primario: é a fonte primaria da divida publica.

Adicionalmente, o déficit primario é uma importante medida, pela possibilidade de avaliar o superavit
primdrio, quando as receitas superam as despesas. O superavit primdrio é relevante, pois serve de fonte de

recursos para o pagamento dos juros, de modo que a divida publica anteriormente contraida se estabilize.

EXEMPLIFICANDO

&)

Vamos imaginar uma situacdo simples. Digamos que a despesa com juros corresponda a 10% do PIB do
pais. Do mesmo modo, o superdvit primario é também igual a 10% do PIB. Esse nimero permite que o governo
pague as despesas com juros sem elevar a divida publica, pois as despesas com juros serdao pagas com a economia
gerada pelo superavit primario. Se, por exemplo, o superavit primario corresponder a 5% do PIB, o excesso de
juros sobre o superavit primario (no total 5% do PIB) ird provocar aumento da divida publica.

Dessa forma, a queda do superavit primdario, mantendo-se constantes todas as outras questdes, indica que

a economia para o pagamento das despesas com juros é menor, o que pode elevar a divida publica, por exemplo.

e Déficit Operacional
O déficit operacional é a medida utilizada em um ambiente inflaciondrio, pois deduz do déficit os efeitos

da inflagdo no pagamento de juros.
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E interessante entender o porqué deste fato. Do ponto de vista do credor, a taxa de juros é a remuneragdo
obtida para ele emprestar o dinheiro para o governo financiar o déficit. No entanto, a inflagdo corrdéi o valor real
dessa remuneracdo. Dessa forma, é de se esperar a corre¢do da taxa de juros pela taxa de inflacdo para que o
poder de compra da remuneragdo se mantenha e o credor se interesse em emprestar o seu dinheiro. Ou seja,
guanto mais elevada a taxa de inflacdo, mais elevada serd a taxa nominal de juros.

Mas, o que importa, é o valor real das despesas com juros, ou seja, a despesa nominal de juros deduzida
da taxa de inflacdo.

E por isso que o déficit operacional, ao corrigir as despesas com juros pela inflagdo, é tdo importante em

uma economia com elevada taxa de aumento de precos.

Vejamos a expressdo que representa este conceito:

Do=G/”-R"+(i-n),

Vamos analisar por partes. Como ja sabemos, Gtnf-Rtnf é o déficit primario. E (i-m)t representa a despesa
com juros (i) deduzida da inflagdo () no periodo.

Ou seja, o déficit operacional é igual ao déficit primario mais a despesa com juros reais.

ESCLARECENDO!

&)

Utilizada em um ambiente inflacionario

Défict

Operacional

Deduz do déficit os efeitos da inflagdo no

pagamento de juros
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Por fim, cabe comentar que todas as medidas de déficit sdo classificadas como “acima da linha”. Apesar
da estranha denominagdo, o conceito acima da linha é a forma encontrada para representar a causa do déficit
publico.

Um pouco abstrato, mas vamos facilitar.

Tente se lembrar de quando estava iniciando seus estudos em matematica e precisou fazer uma subtracdo

entre os nimeros 10 e 5. Provavelmente, sua professora ensinou-lhe a fazer da seguinte maneira:

10
-5

Bom, os valores presentes na subtracdo estdo acima da linha e o resultado, abaixo da linha. Assim devemos
interpretar o déficit publico. Acima da linha esta a causa do déficit, como, por exemplo, um excesso de despesas.
Abaixo da linha estd o valor do déficit, ou seja, a variacdo da divida publica — também chamada de necessidade
de financiamento do setor publico.

Em resumo, o objetivo em se medir o déficit publico pelo método acima da linha é evidenciar de maneira
desagregada as despesas e receitas, de modo que se entenda o porqué do déficit publico naquele montante.

Atualmente, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) é o érgdo responsavel por apurar o déficit publico
pelo método acima da linha, medicdo que é feita pelo critério de caixa, ou seja, considerando as despesas e

receitas que foram realmente realizadas (desembolsadas ou pagas) no periodo em questdo.
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QUESTOES COMENTADAS

1. CESPE - AL (CAM DEP)/CAM DEP/Consultor de Orgamento e Fiscalizagdo Financeira/2014
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Julgue o préximo item, relativo a déficit publico, resultado primario e divida publica.
O resultado primario é um conceito de déficit publico que visa medir o esforgo fiscal feito pelo governo
dentro de um dado intervalo de tempo, incluindo no calculo o efeito de déficits ou superavits passados

sobre o esforgo fiscal feito no periodo sob analise.

Comentarios

Para esquematizar nosso estudo, seguem as 3 medidas de déficit publico com todos os comentarios e dicas

para facilitar a resolucdo de questdes.

e Déficit Nominal
E a medida de déficit que considera todas as despesas e receitas incorridas pelo governo em determinado
periodo. Aqui entra tudo: despesas com juros, com o pagamento de pessoal, com investimentos e assim por

diante. Todas as receitas e despesas sdo medidas pelo seu valor nominal, ou seja, ndo ha correcao pela inflagdo.

e Déficit Primario

O déficit primdrio é a medida que exclui os pagamentos e recebimentos de juros. Diferentemente do
conceito de déficit nominal, que considera todas as despesas e receitas, aqui ndo se contabilizam as despesas
com juros, amortizacdes da divida publica, entre outras despesas e receitas financeiras. A pergunta que surge é a
seguinte: qual é o interesse em se retirar as despesas financeiras?

O principal motivo é evidenciar a fonte de alimentacdo da divida publica. Ndo podemos considerar as
despesas com juros, por exemplo, como fator de origem da divida publica. O nascimento da divida é sempre
devido a diferenca entre despesas e receitas ndo financeiras, aos gastos em excesso. E por isso que o nome déficit
é primario: é a fonte primaria da divida publica.

Adicionalmente, o déficit primario é importante medida pela possibilidade de avaliar o superavit primario,
guando as receitas superam as despesas. O superdvit primario é relevante, pois serve de fonte de recursos para
o pagamento dos juros, de modo que a divida publica anteriormente contraida se estabilize.

Vamos imaginar uma situagdo simples. Digamos que a despesa com juros corresponda a 10% do PIB do
pais. Do mesmo modo, o superavit primario é também igual a 10% do PIB. Esse nimero permite que o governo
pague as despesas com juros sem elevar a divida publica, pois as despesas com juros serdo pagas com a economia
gerada pelo superavit primdrio. Se, por exemplo, o superavit primario corresponder a 5% do PIB, o excesso de

juros sobre o superavit primario (no total 5% do PIB) ird provocar aumento da divida publica.
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Dessa forma, a queda do superavit primario, mantendo-se constante todas as outras questdes, indica que

a economia para o pagamento das despesas com juros é menor, o que pode elevar a divida publica, por exemplo.

e Déficit Operacional

O déficit operacional é a medida utilizada em um ambiente inflaciondrio, pois deduz do déficit os efeitos
da inflacdo no pagamento de juros.

E interessante entender o porqué desse fato. Do ponto de vista do credor, a taxa de juros é a remuneragio
obtida para ele emprestar o dinheiro para o governo financiar o déficit. No entanto, a inflacdo corrdi o valor real
dessa remuneracdo. Dessa forma, é de se esperar a correcao da taxa de juros pela taxa de inflacdo, para que o
poder de compra da remuneracdo se mantenha e o credor se interesse em emprestar o seu dinheiro. Ou seja,
guanto mais elevada a taxa de inflacdo, mais elevada sera a taxa nominal de juros. Mas, o que importa é o valor
real das despesas com juros, ou seja, a despesa nominal de juros deduzida da taxa de inflagdo.

E por isso que o déficit operacional, ao corrigir as despesas com juros pela inflagdo, é tdo importante em
uma economia com elevada taxa de aumento de precos.

Nota-se que o erro da questdo estd em afirmar que o calculo do resultado primario inclui o efeito de

déficits ou superdvits passados sobre o esforgo fiscal feito no periodo sob analise.

GABARITO: ERRADO

2. CESPE - ACE (TC-DF)/TC-DF/2014

Acerca da economia do setor publico, julgue o item abaixo.
Um pagamento ja liquidado pelo governo federal, mas ndo sensibilizado na Conta Unica do Tesouro

Nacional, ndo impacta o indicador de superavit primario.

Comentarios

Os indicadores de déficit, em geral, adotam o regime de caixa. Ou seja, para impactar o indicador, é

necessario que os recursos entrem/saiam da conta Unica do Tesouro.

GABARITO: CERTO
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3. CESPE - Eco (CADE)/CADE/2014

Aeconomiadosetor publico é o pilar econdmico que permite acompreensao das atividades governamentais,
em particular no que se refere as finangas publicas. Em relagdo a esse assunto, julgue o item que se
segue. Nesse sentido, considere que a sigla NFSP, sempre que for utilizada, se refere a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico.

Por meio do resultado nominal, procura-se corrigir o efeito da inflagao incidente sobre o resultado primario,
pois parte-se da premissa de que a inflagao nao distorce o aspecto real da economia, mas somente seu

aspecto monetario.

Comentarios

O indicador que corrige o efeito da inflacdo sobre as despesas financeiras é o déficit operacional.

GABARITO: ERRADO

PRODUTOS FINANCEIROS

® PRODUTOS FINANCEIROS
e CONTA-CORRENTE: Os bancos podem abrir trés tipos de contas: contas de depdsitos a vista, contas
de depdsitos a prazo e contas salario. O banco ndo é obrigado a abrir ou manter conta de depésito
para o cidadao.
o Contas de depdsitos a vista
¢ Faz a guarda de recursos prontamente disponiveis e ndo os remunera.
o Contas de depdsitos a prazo
¢ Fornece remuneragdo e os prazos mais variados para saque.
o Contas saldrio

e Receber saldrios, proventos, soldos, vencimentos, aposentadorias, pensoes e similares.

e DEPOSITOS A VISTA: Consistem nos valores liquidos, prontamente disponiveis aos correntistas, que
representam custo zero para as instituicdes financeiras captadoras.
o Os bancos multiplicam os depdsitos a vista. Ou seja, eles elevam a quantidade de depdsitos a vista
em posse do publico ndo financeiro (empresas, governos e pessoas).
o Na teoria econOmica, esse valor a mais é dado pelo multiplicador bancdrio, que multiplica a
quantidade de depdsitos a vista, resultando na quantidade de moeda em circulacéo,

conceito visto no curso de Economia.
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e DEPOSITOS DE POUPANCA: A caderneta de poupanca é a forma de aplicacdo mais popular e tradicional
existente no Brasil.

o A caderneta de poupanca funciona como uma aplica¢do voltada a pequenos poupadores.

o Baixa rentabilidade real (valor da rentabilidade descontada da inflagdo).

o Liquidez diaria, isencdo de imposto de renda para pessoas fisicas, garantias prestadas pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) e outras facilidades operacionais.

o Os rendimentos da poupanca sdo isentos de IR, mas os contribuintes que possuem mais de RS
300 mil aplicados devem declarar esses valores.

o No caso de pessoas juridicas com fins lucrativos, aplica-se uma aliquota de 22,5% sobre os
rendimentos auferidos na caderneta de poupanca sobre os rendimentos. No caso de pessoa
juridica sem fins lucrativos, ndo ha cobranga de imposto de renda.

o Modificada em 03.05.2012, para possibilitar a reducado da Taxa Selic, a remunerac¢do da caderneta
de poupanca passou a seguir 2 regras distintas:

1) Taxa Selic acima de 8,5% ao ano — remunerac¢do de 0,5% ao més mais TR.
2) Taxa Selic igual ou abaixo de 8,5% ao ano — remunerac¢do mensal equivalente a 70% da Taxa

Selic mais TR.

o Os valores depositados na poupanca ndo sdao remunerados porque o Governo gosta de
poupadores, mas sim porque esse dinheiro é utilizado em outras finalidades, que geram receitas
superiores e permitem o pagamento do rendimento da poupanca. Veja:

| - 65% (sessenta e cinco por cento), no minimo, em operagdes de financiamento imobiliario,
sendo:
a) 80%, no minimo, do percentual acima (o que totaliza 52% do total arrecadado) em operagdes
de financiamento habitacional no ambito do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH); e
b) o restante (cerca de 13% do total) em operagGes de financiamento imobilidrio contratadas
a taxas de mercado;
Il - 20% (vinte por cento) em encaixe obrigatério no Banco Central do Brasil; e
lll - os recursos remanescentes em disponibilidades financeiras e em outras operagGes
admitidas nos termos da legislacao e da regulamentag¢ao em vigor.
e A captacdo da caderneta de poupanca financia boa parte do crédito imobiliario
nacional.
¢ Os rendimentos sdo creditados mensalmente, conforme a data de aniversario da

aplicacao.
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e DEPOSITOS A PRAZO (CDB, RDB E LETRA DE CAMBIO):
o CDB - Certificado de Depdsito Bancario
¢ Promessa de pagamento a ordem da importancia do depésito, acrescida do valor da correcao
e dos juros convencionados.
e A remuneracdo do CDB pode ser pré ou pds-fixada.
¢ Incide Imposto de Renda em func¢do do prazo da aplicagdo (aliquotas abaixo). Quanto mais
tempo investido, menor a aliquota. Para prazos inferiores a 30 dias, o IOF (Imposto sobre
operagoes financeiras) também sera cobrado.
e Aliquotas praticadas:
1) aplicacGes até 180 dias: 22,5%
2) aplicagdes até 181 a 360 dias: 20%
3) aplica¢des até 361 a 720 dias: 17,5%
4) aplicagdes acima de 720 dias: 15%

o RDB - Recibo de Depdsitos Bancarios
e PRATICAMENTE IDENTICO ao CDB. Possui uma Unica diferenca: o RDB é inegociavel e

intransferivel.

o LETRA DE CAMBIO
e Forma de captacao de recursos por instituicao financeira (operagdo passiva da instituicdo)

formalizada como um titulo de renda fixa para o ser adquirente.

e TITULOS DE CAPITALIZACAO: titulo de crédito que objetiva a formagdo de poupanca e insere
um componente de sorte na modalidade: o sorteio de prémios. Sdo documentos que

representam um direito creditério de seu detentor.

o Caracteristicas: capital nominal (é o valor de aquisicdo do titulo mais corre¢do e juros); sorteios

(sdo os atrativos); prémio (valor pago pelo titulo de capitaliza¢do).

o Disponiveis, normalmente, em planos com pagamentos mensais e sucessivos ou pagamento

Unico.
e SEGUROS
o Pessoas

e Garantem o pagamento de uma indeniza¢do ao segurado e a seus beneficidrios.

e Ex: seguro de vida, seguro funeral, seguro de acidentes pessoais.

o Patrimobnio
e Cobertura de sinistros relativos ao imdvel residencial, condominial e empresarial, além de
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o Veiculos
e Garantem eventuais sinistros contra veiculos do segurado, geralmente relacionados a

colisGes, roubos, incéndios etc.

o Rural
e Oferece coberturas que, ao mesmo tempo, atendam ao produtor e a sua producdo, a sua
familia, a geracdo de garantias a seus financiadores, investidores, parceiros de negdcios,
todos interessados na maior diluicdo possivel dos riscos, pela combinacdo dos diversos

ramos de seguro.

* PREVIDENCIA COMPLEMENTAR: Todos os trabalhadores (empregados formais) deste Pais
contribuem para algum regime de previdéncia. Mas, nem sempre esse plano de previdéncia
é suficiente para suprir as necessidades que o trabalhador terd apds a aposentadoria.
E facultada & pessoa aderir a um plano de previdéncia privada, também chamado de

previdéncia complementar.

* ARRENDAMENTO MERCANTIL: A instituicdo que realiza o leasing (arrendadora) adquire o bem
escolhido pelo cliente (arrendatério) para a utilizagdo deste.

¢ O arrendamento mercantil pode ser classificado em financeiro (ha substancial transferéncia

de riscos e beneficios ao arrendatério) ou operacional (riscos e beneficios da operacdo

estejam de maneira substancial com o arrendador).

e CEDULA DE CREDITO BANCARIO (CCB):
e Titulo de crédito executivo extrajudicial.
e Emitido por pessoa fisica ou juridica.
e Em favor de instituicdo financeira ou de entidade a ela equiparada (que devem integrar o

Sistema Financeiro Nacional).

Representando promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de operacado de crédito, de

qualquer modalidade.

O objetivo é facilitar a concessao de financiamentos bancdrios.

Representa divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel.

A CCB formaliza tudo em relacdo a operacdo pactuada entre a instituicdo financeira e seu

cliente.
e OPERACOES DE CREDITO E SERVICOS FINANCEIROS

o Arrecadacdo de Tributos e Tarifas Publicas
e Os convénios de arrecadacgdo e pagamentos, realizados entre um ente publico ou privado
e uma instituicdo financeira oficial ou privada, podem compreender a arrecadacdo (pelas
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contribuicdes sociais, precos publicos devidos a concessionarias de servicos publicos, além

da gestdo de folha de pagamentos de clientes da instituicdo financeira.

o Contas Garantidas
¢ O cliente da instituicdo financeira, mesmo sem possuir crédito, pode movimentar uma conta

corrente até determinado valor limite.

o Capital de Giro
e As empresas realizam suas operagGes comerciais geralmente com recebimento a prazo.
Podem recorrer a alguma instituicdo financeira e pactuar um empréstimo de capital de giro,

que ird suprir a necessidade de capital das empresas para as mais diversas finalidades.

o Descontos de Titulos
* Modalidade de crédito que envolve direitos creditérios.
e Nas operacdes de desconto, a instituicio financeira concede um empréstimo utilizando

como garantia o direito creditorio.

o Corporate Finance
o Destinadas a aumentar o valor das empresas aos seus acionistas.
o Os bancos de investimento sdo os grandes realizadores desse tipo
de servigo.
o E necessario prover equilibrio entre as formas de financiamento das
empresas e suas aplicagdes.

o Hot Money
® S30 operagdes de curtissimo prazo, em que os recursos podem ser deslocados de um
mercado para outro com muita rapidez.

e Servem para atender as necessidades imediatas de caixa das empresas.

o Compror/Vendor
e Compror:linha de crédito rotativo para que a empresa financie o pagamento de fornecedores.

e Vendor: limite de crédito rotativo que permite ao vendedor faturar e receber a vista.

* CREDITO DIRETO AO CONSUMIDOR (CDC): concedido pela instituicdo financeira, bancaria ou
ndo bancaria, como as Financeiras, para a aquisi¢do de bens duréveis (novos ou usados) e
servigos.

e Ha a possibilidade de converter o bem financiado em garantia da operacdo, o que é
interessante a instituicdo financeira e ao tomador do crédito.

e No CDC-I hd a figura do interveniente, que garante o adimplemento do contrato.

e Os prazos figuram entre 3 e 48 meses, sendo que, no caso de veiculos, podem chegar a 72

meses.
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e CREDITO RURAL: modalidade especial de financiamento concedido por institui¢io financeira destinada
exclusivamente as atividades agropecuarias. O crédito rural é tdo prioritario no Sistema Financeiro
Nacional que 25% de todos os depdsitos a vista feitos em instituicdes bancarias sdo provisionados

para servirem de funding ao crédito rural.
e CARTOES E SOCIEDADES ADMINISTRADORAS DE CARTOES:

o Cartdo de Débito
e Emitidos por instituicdes bancdrias, a fim de permitir a movimentagdo da conta-corrente a

partir da realizacdo de operacdes de compra (débitos).

o Cartdo de Crédito
* Meio de pagamento utilizado em compras a crédito.
e Possui 2 espécies: basica e de beneficios.
¢ O saldo devedor da fatura de cartdo de crédito, quando ndo pago integralmente até o
vencimento, somente pode ser mantido em crédito rotativo até o vencimento da

fatura subsequente.

o Administradora de Cart6es

e A administradora de cartdes promove a integracdo entre a instituicdo emissora, consumidor,
bandeiras e fornecedores.

e N3o é uma instituicdo financeira se considerada individualmente. Ha que se considerar que,
recentemente, instituicdes financeiras tém adquirido administradoras de cartdo, de modo
que concentram as operagées.

e Sua remuneracdo é derivada, principalmente, das mensalidades cobradas na utilizacdo das
maquinas que aceitam cartdes de crédito e débito e de taxa sobre as vendas, cobradas dos
fornecedores.

e E comum as administradoras de cart&es e as instituicdes financeiras participarem do mesmo

grupo econdémico. Exemplo: Itali e Rede.

REGIMES DE CAMBIO

Ja vimos que o Balanco de Pagamentos registra as transagoes entres os residentes e nao residentes de

certo pais em determinado periodo de tempo. Exportadores e poupadores ofertam divisas estrangeiras em troca
de moeda nacional, ao passo que importadores e devedores/investidores demandam a moeda internacional em

troca de moeda nacional.
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As transagoes devem ser cotadas e listadas de uma maneira padrdo, ou seja, através de alguma unidade
monetaria de referéncia, independentemente de em que moeda for liquidada a operagdo. Afinal, o exportador
nao pode contabilizar mercadorias no BP. Como de praxe, a moeda padrdo para a realizagdo de transa¢des entre
residentes e n3o residentes é o délar americano (USS).

Define-se como taxa de cambio o preco da moeda nacional em termos de moeda estrangeira. Isto é,
com quantas unidades monetarias de moeda doméstica podemos comprar uma unidade de moeda estrangeira.

Algebricamente, pode-se representar da seguinte maneira:

Rs
us

A expressdo acima representa a taxa de cdmbio nominal (E) que mede o preco do Real (RS) em Délar (USS).

E=

No entanto, o que nos interessa é a taxa de cambio real, ou seja, aquela que mede a variacdo da taxa de
cambio considerando também a varia¢cdo de precos, tanto na economia interna como na economia externa.
Vejamos:

Q
P

O=E x

A taxa de cambio real (8) é a fungdo da taxa de cdmbio nominal (E) multiplicada pela razdo entre o indice
de precos externo (Q) e o indice de precos interno (P). Ou seja, a elevagdo do indice de pregos interno provoca
valoriza¢do da taxa real de cambio, ao passo que o aumento da taxa de precos externa provoca desvalorizacdao
da taxa.

Esse resultado é bem intuitivo. Se considerarmos que a taxa de cambio nominal valorizou, ou seja, o Real
ficou mais valorizado em relagdo ao Délar, os precos cotados em Real tornaram-se mais caros em Ddlar. O mesmo
acontece se os precos internos, cotados em Real, aumentam devido a inflagdo. Do mesmo modo, o aumento de
precos externos, cotados em Délar, permite que os produtos cotados em Real se tornem mais baratos em moeda
externa.

Esse é o efeito da variacdo de precos entre paises, que deve ser visto conjuntamente. Pois, caso os
precos internos aumentem em 10% e os externos no mesmo montante, os pregos relativos entre os produtos
mantiveram-se, ou seja, o cambio real ndo variou, mantendo-se todo o mais constante.

A relagao que deve ficar na mente de todos:

ACORDE!
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Vejamos o exemplo na expressao, considerando que o cdmbio apresentou desvalorizagdo nominal de 10%
(E=1,10), a inflagdo interna foi de 5% (Q=1,05) e a inflagdo externa foi de 2% (P=1,02):

O=E x

1,02

6=1,1
1,05

6=1,0685

Nesse caso, a desvalorizacdo real do cambio foi de 6,85%, um valor distinto da desvalorizacdo nominal em
funcdo da variacdo no indice de precgos dos paises.
Ja devidamente apresentada a diferenca entre taxa de cdmbio nominal e taxa de cambio real, podemos

passar aos regimes de cambio.

SE LIGA!

& =

VARIAGAO NA TAXA DE CAMBIO E O SALDO DO BP

Antes de entrarmos nos regimes de cambio, fagamos uma observac¢do sobre a variagdo no cambio
e a variacao no saldo do BP. Lembrando que a taxa de cdmbio deve ser entendida como a taxa real!

NAO SE ESQUECAM DESTAS RELACOES:

¢ A desvaloriza¢do da taxa de cambio deixa os produtos produzidos no exterior mais caros em
relacdo aos produzidos internamente.

¢ Nesse caso, ha uma tendéncia de desestimulo as importagdes, ao passo que as exportacées
sdo favorecidas.

¢ O aumento das exportacdes e a diminuicdo das importacdes provoca saldo positivo no BP.

¢ O saldo positivo no BP, estando todo o mais constante, provoca valorizagao da taxa cambial,
ou melhora nos termos de troca do pais.

Por “melhora nos termos de troca”, deve-se entender que os precos dos bens internos se valorizaram
em termos de pregos internacionais.
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Obs: Arelagdo entre a desvalorizagdo real do cdmbio e 0 aumento das exportagdes, explicada acima,
é derivada pela Condi¢do Marshall-Lerner. Caso esse nome aparega na prova, voceé ja sabe do que
se trata!

1.1 REGIME DE CAMBIO FIXO

No regime de cambio fixo, a Autoridade Monetaria compromete-se a comprar e vender a moeda
internacional de referéncia a um preco fixo anunciado, considerado como o valor do cdmbio.

Como ja foi mencionado nesta aula, a oferta e a demanda de divisas é realizada no mercado de cdmbio
e intermediada pela Autoridade Monetdria. O Banco Central compra as divisas internacionais ofertadas pelos

exportadores e poupadores e oferta-as aos importadores e devedores (investidores). Até aqui, tudo tranquilo!

A Autoridade Monetaria
se compromete a
Regime de cambio comprar e vender a Considerado como o valor

fixo moeda internacional de do cambio

referéncia a um prego

fixo anunciado

No regime de cambio fixo, independentemente dos saldos apurados no Balanco de Pagamentos, a
Autoridade Monetaria realiza essa operagdo ao mesmo preco, trocando sempre moeda nacional porinternacional
na mesma relagao.

Ndo é necessdrio ser nenhum génio para perceber que esse modelo tem um certo limite. Afinal, déficits
sucessivos no BP resultam em escassez de divisas internacionais, o que, em um mercado livre, provocaria a
desvalorizacdo da moeda doméstica, aumento das exportacdes e reducdo das importacdes e posterior equilibrio
no BP.

No entanto, o Banco Central literalmente banca essa conta, utilizando as reservas internacionais para

“fechar a conta” e equilibrar a oferta e a demanda entre as moedas no mercado cambial.
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Vamos entender com um exemplo.

EXEMPLIFICANDO

Supondo que, em determinado periodo, o Balango de Pagamentos apresente déficit de RS 1 mil. Ou seja,
os débitos com ndo residentes foram superiores aos créditos nesse valor.

Para manter a taxa de cambio fixo, a Autoridade Monetaria deve ofertar no mercado de divisas essa
guantidade que faltou para “fechar a conta”. Imaginando que o cdmbio apresente cotacdo de 1 (1 délar adquire 1
real), a Autoridade Monetéria deve disponibilizar USS 1 mil para manter a cota¢do ao nivel anunciado. Geralmente,
esse valor faz parte das reservas internacionais.

O que nos remete a algo importante. A manutencao de taxas fixas de cambio prescinde da atuacdo da
Autoridade Monetadria e da existéncia de reservas internacionais para bancar eventuais déficits apresentados no
Balango de Pagamentos.

Em geral, as taxas de cambio fixo favorecem a tomada de decisGes por parte dos agentes econ6micos
envolvidos nas transacGes internacionais. Sabendo o valor de troca entre moeda doméstica e internacional, os
exportadores, por exemplo, sabem o valor da receita em moeda doméstica de suas vendas no resto do mundo,
assim como os importadores podem planejar melhor as aquisi¢cGes internacionais cotadas a valor doméstico.

Por ora, conhecendo a expressao da taxa real de cdmbio, devemos também “ter na veia” que, mesmo que
a taxa nominal for fixa, a taxa real pode sofrer variagdes devido as mudangas nos precos nacional e internacional.

Ja vimos que, dado um aumento nos precos internacionais, a taxa de cdmbio desvaloriza-se, tornando mais
barato os bens domésticos em relagdo aos externos.

|II

O mesmo efeito ocorre no cambio fixo. E isso é muito relevante: no cambio fixo, o que é “imutavel” é a taxa
nominal de cdmbio; a taxa real, por sua vez, pode variar e com certeza ira variar!

No Quadro abaixo é analisado um caso especifico de cdmbio predominantemente fixo: o padrdo-ouro.

O PADRAO-OURO

O padrao-ouro, sistema de cambio vigente até o inicio do século passado, foi formalmente teorizado
no séc. XVIII por David Hume.

O padrdao-ouro previa que a moeda fiducidria de determinado pais deveria ser convertida
internamente a um preco fixo em ouro. Por exemplo, os EUA poderiam trocar USS 10 por grama de
ouro e a Inglaterra poderia converter 5 libras esterlinas para cada grama de ouro.
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Ao passo que a taxa de cambio interna (moeda nacional versus ouro) é fixa, a taxa de cambio
internacional (ddlar versus libra) é flexivel, de acordo com a oferta em demanda do mercado de
divisas. No entanto, como cada pais deve converter necessariamente sua moeda em ouro a uma
taxa fixa, na pratica, a taxa de cambio internacional também era fixa: em nosso exemplo, 2 ddlares
adquirem 1 libra.

Isso torna o padrao-ouro um interessante exemplo de cdmbio predominantemente fixo, mas ndo
totalmente.

Outras caracteristicas sobre o padrdo-ouro merecem menc¢do. Para manter a conversibilidade
entre a moeda doméstica e o ouro, a oferta monetaria deve ser proporcional ao estoque de ouro.
Ademais, deve-se considerar que o nivel de precos é funcdo da oferta monetaria.

Desse modo, imagine que o pais “A” obtenha um saldo negativo no BP. Para quitar as obriga¢Oes
com o resto mundo, “A” deve utilizar suas reservas em ouro, tendo em vista que suas operagoes
financeiras e comerciais ndo o permitiram. Como resultado, o estoque de ouro é reduzido.

Consequentemente, como a oferta monetaria é uma fungao do estoque de ouro, os meios de
pagamento também se reduzem, assim como o nivel de pre¢os da economia (ha deflacdo).

Considerando nossa expressao de taxa real de cdmbio, uma redugdo da inflagdo interna resulta em
desvalorizacao real da taxa de cambio e posterior saldo do BP. O movimento termina quando o BP
se encontra em equilibrio novamente.

- REGIME DE CAMBIO FLEXIVEL

O regime de cambio flexivel nada mais é do que o resultado da pura e simples oscilagao da oferta e

demanda de divisas no mercado de cambio. A Autoridade Monetaria ndo desempenha qualquer papel, a ndo

ser registrar e contabilizar as operacdes.

ACORDE!

Como ja citado varias vezes, exportadores e poupadores ofertam as divisas internacionais, e importadores

e devedores (investidores) demandam-nas. O equilibrio no BP é realizado automaticamente.
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A determinacdo da taxa de cambio estd a cargo do mercado e denota o resultado dos fluxos de transagoes
entre residentes e nao residentes.
Assim, déficits no BP evidenciam escassez de délares no mercado interno. Com menos délares em relagdo a
moeda doméstica, o délar valoriza-se frente a moeda interna, ou seja, ocorre desvalorizacao cambial. Do mesmo
modo, saldos positivos no BP resultam em excesso de ddlares diante da moeda doméstica e, consequentemente,

valorizagao da taxa do cambio.

1.3 - REGIMES INTERMEDIARIOS

Ja analisamos os dois extremos: puramente flexivel e puramente fixo.
No entanto, considerando as dificuldades apresentadas pelos dois regimes cambiais, variantes surgiram.
Seguem algumas delas:

A) Flutuacdo suja (dirty floating) — regime cambial mais comumente utilizado na atualidade. E uma
variacao do regime de cambio flexivel, ou seja, o regime é primordialmente flexivel desde que
movimentos especulativos ndo comprometam a variacdo “justa” do cadmbio. Caso o cdmbio se
desvie desse valor justo, ou, ao menos, justificavel, a Autoridade Monetaria intervém no mercado
para conter a volatilidade ou apreciacdo/deprecia¢do. O objetivo é tornar as movimentacdes do
cambio mais suave, de modo que se tornem mais previsiveis aos agentes econémicos. Portanto,
o regime de flutuacdo suja prevé intervencdes esporddicas no cambio pelo Banco Central com o
objetivo de tornar a oscilagdo do cdmbio menos brusca, pois tal fato pode trazer incertezas aos

agentes econ6micos e prejudicar a atividade econémica.

B) Bandas Cambiais — o regime de bandas cambiais € um mix de cambio flutuante e cambio fixo.
Variavel, pois permite que o cambio oscile ao sabor das for¢as de mercado. Fixo, pois a variagdo é

feita dentro um espacgo permitido, ndo mais que este.

Caso o cambio atinja o limite minimo da banda, a Autoridade Monetdria compra moeda estrangeira, com
o objetivo de aprecia-la. Do contrario, vende, com finalidade oposta.

O regime de bandas pode ser graficamente apresentado da forma que segue, sendo: “E+” a cotacdo
maxima do cambio (momento de venda da moeda internacional), “E-” a cotagdo minima (momento de compra

da moeda estrangeira) e “AE” a variacdo do cambio:
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E+

AE

A) Taxa Real de Cambio Fixo — como ja vimos no inicio deste topico sobre regimes cambiais, a variacdo
da taxa real de cambio é medida pela variacdo da taxa nominal menos o excesso da inflagdo interna
sobre a inflacdo externa. Para manter a taxa real de cambio fixa, a taxa nominal deve variar de acordo
com a diferenca entre a variacdo de precos interna e externa. Essa politica cambial foi adotada no

Brasil em diversos momentos, e ficou conhecida como “MinidesvalorizacGes”.

QUESTOES COMENTADAS

1. CESPE - Ana (FUNPRESP)/FUNPRESP/Investimentos/2016

Julgue o item subsequente, com relacdo a taxa de cambio e aos regimes cambiais.
A depreciacdo do peso argentino frente ao real pode reduzir as exportagdes dos produtos brasileiros para

a Argentina, desconsiderados os efeitos da inflagao nos dois paises.

Comentarios

A deprecia¢do de uma moeda diante de outra (do peso em relagdo ao real, por exemplo) reduz o preco, em
moeda estrangeira (no caso, real) dos bens domésticos (no caso, bens argentinos). Assim, as exportacGes desses

bens sdo incentivadas.

Gabarito: Certo
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2. (CESPE-UnB/Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA/2008)

As crises cambiais da década passada mostraram que a Unica op¢ao viavel de regime cambial para paises

emergentes sdo as chamadas posi¢coes extremas: flutua¢ido total ou ancora ultra-rigida, do tipo currency

board.

Comentarios

Atualmente, o regime cambial de flutuacdo suja apresenta alternativa aos modelos apresentados pela
questdo, além de se situar entre os modelos extremos. Por conta disso e da eficacia empirica que apresentam,

sdo utilizados na atualidade.

Gabarito: ERRADO

3. (CESPE-UnB/Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA/2008)

Regimes de cambio fixo sdo mais adequados para tentativas de controle da inflagdo, enquanto regimes

de cambio flutuante se adequam mais a corregdes de pregos relativos em situagdo de choques externos.

Comentarios

A questdo faz uma importante observacdo. O regime de cambio fixo, a medida que mantém a cotac¢do
cambial, ndo permite que possiveis desvalorizagdes cambiais sejam repassadas aos precos (fenémeno conhecido

como pass through), o que ajuda no controle da inflagdo.

Por sua vez, o regime flutuante é mais eficaz para adequar os pregos relativos, por meio da variagao da

moeda doméstica em relagao a moeda externa.

Gabarito: CERTO
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O que vocé achou deste e-book?
Sua opinido é muito importante para nés! Conte-nos como foi sua experiéncia de estudo com este
e-book.

https://forms.gle/2wX6PbeYVn6t2qnH8

Nao é assinante?
Confira nossos planos, tenha acesso a milhares de cursos e participe gratuitamente dos projetos
exclusivos. Clique no link!

https://bit.ly/Estrategia-Assinaturas

Conheca nosso sistema de questdes!
Estratégia QuestGes nasceu maior do que todos os concorrentes, com mais questdes cadastradas
e mais solugGes por professores. Clique no link e conheca!

https://bit.ly/Sistemas-de-Quest&es
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