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Visao geral

Bem-vindo ao madulo de Mercados e Instrumentos Financeiros

Objectivos do Mdédulo

Ao terminar o estudo deste modulo de Mercados e Instrumentos Financeiros

deverd ser capaz de:

Objectivos Especificos

Desenvolver conhecimento geral acerca do funcionamento dos
mercados financeiros, bem como da sua estrutura ao nivel do

pais.

Desenvolver uma analise critica dos desafios actuais do
sistema financeiro mog¢ambicano, tendo em vista o

desenvolvimento e crescimento da economia nacional.

Quem deveria estudar este modulo

Este Mddulo foi concebido para estudantes do Mestrado em
Contabilidade e Auditoria do ISCED. Podera ocorrer, contudo,
que haja leitores que queiram se actualizar e consolidar seus
conhecimentos nessa disciplina, esses serdo bem-vindos, ndo
sendo necessario para tal se inscrever. Mas podera adquirir o

manual.



Como esta estruturado este modulo

Este modulo de Mercados e Instrumentos Financeiros, para
estudantes do curso de Mestrado em Contabilidade e Auditoria, a

semelhanca dos restantes do ISCED, estd estruturado como se segue:
Paginas introdutdrias
* Um indice completo.

= Uma visao geral detalhada dos contelidos do mdédulo, resumindo
os aspectos-chave que vocé precisa conhecer para melhor
estudar. Recomendamos vivamente que leia esta sec¢dao com
atencdo antes de comegar o seu estudo, como componente de

habilidades de estudos.

Conteudo desta Disciplina / médulo

Este modulo estd estruturado em Temas. Cada tema, por sua vez
comporta certo nimero de unidades tematicas ou simplesmente
unidades. Cada unidade tematica se caracteriza por conter uma

introducgao, objectivos, contetidos.

No final de cada unidade temdtica ou do proprio tema, sdo
incorporados antes o sumario, exercicios de autoavalia¢do, sé depois

€ que aparecem os exercicios de avaliacdo.

Os exercicios de avaliacdo tém as seguintes caracteristicas: Puros
exercicios tedricos/Praticos, Problemas ndo resolvidos e actividades

praticas incluindo estudo de caso.



Outros recursos

A equipa dos académicos e pedagogos do ISCED, pensando em si,
num cantinho, recondito deste nosso vasto Mo¢cambique e cheio de
duvidas e limitacdes no seu processo de aprendizagem, apresenta
uma lista de recursos diddacticos adicionais ao seu moédulo para vocé
explorar. Para tal o ISCED disponibiliza na biblioteca do seu centro
de recursos mais material de estudos relacionado com o seu curso
como: Livros e/ou mddulos, CD, CD-ROOM, DVD. Para além deste
material fisico ou electrénico disponivel na biblioteca, pode ter
acesso a Plataforma digital moodle para alargar mais ainda as

possibilidades dos seus estudos.

Autoavaliacao e Tarefas de avaliagdo

Tarefas de autoavaliagao para este médulo encontram-se no final de
cada unidade tematica e de cada tema. As tarefas dos exercicios de
autoavaliagdo apresentam duas caracteristicas: primeiro apresentam
exercicios resolvidos com detalhes. Segundo, exercicios que

mostram apenas respostas.

Tarefas de avaliagdo devem ser semelhantes as de autoavaliagao,
mas sem mostrar os passos e devem obedecer o grau crescente de
dificuldades do processo de aprendizagem, umas a seguir a outras.
Parte das tarefas de avaliacdo serd objecto dos trabalhos de campo a
serem entregues aos tutores/docentes para efeitos de correccdo e
subsequentemente nota. Também constard do exame do fim do
maédulo. Pelo que, caro estudante, fazer todos os exercicios de

avaliacdo é uma grande vantagem.



Comentarios e sugestoes

Use este espaco para dar sugestdes valiosas, sobre determinados
aspectos, quer de natureza cientifica, quer de natureza didatico-
pedagdgica, etc, sobre como deveriam ser ou estar apresentadas.
Pode ser que gragas as suas observagdes que, em gozo de confianga,

classificamo-las de ateis, o proximo médulo venha a ser melhorado.

icones de actividade

Ao longo deste manual ird encontrar uma série de icones nas margens
das folhas. Estes icones servem para identificar diferentes partes do
processo de aprendizagem. Podem indicar uma parcela especifica de

texto, uma nova actividade ou tarefa, uma mudanca de actividade, etc.

Habilidades de estudo

O principal objectivo deste campo é o de ensinar aprender a aprender.

Aprender aprende-se.

Durante a formacao e desenvolvimento de competéncias, para facilitar
a aprendizagem e alcancar melhores resultados, implicara empenho,
dedicacao e disciplina no estudo. Isto é, os bons resultados apenas se
conseguem com estratégias eficientes e eficazes. Por isso é importante
saber como, onde e quando estudar. Apresentamos algumas
sugestdes com as quais esperamos que caro estudante possa
rentabilizar o tempo dedicado aos estudos, procedendo como se

segue:
12 Praticar a leitura. Aprender a Distancia exige alto dominio de leitura.

29 Fazer leitura diagonal aos conteudos (leitura corrida).
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32 Voltar a fazer leitura, desta vez para a compreensdo e assimilagao

critica dos contetddos (ESTUDAR).

42 Fazer seminario (debate em grupos), para comprovar se a sua

aprendizagem confere ou ndo com a dos colegas e com o padrao.

52 Fazer TC (Trabalho de Campo), algumas actividades praticas ou as

de estudo de caso se existirem.

IMPORTANTE: Em observancia ao triangulo modo-espago-tempo,
respectivamente como, onde e quando estudar, como foi referido no
inicio deste item, antes de organizar os seus momentos de estudo
reflicta sobre o ambiente de estudo que seria ideal para si: Estudo
melhor em casa/biblioteca/café/outro lugar? Estudo melhor a noite/de
manha/de tarde/fins-de-semana/ao longo da semana? Estudo melhor
com musica/num sitio sossegado/num sitio barulhento!? Preciso de

intervalo em cada 30 minutos, em cada hora, etc.

E impossivel estudar numa noite tudo o que devia ter sido estudado
durante um determinado periodo de tempo; deve estudar cada ponto
da matéria em profundidade e passar s6 ao seguinte quando achar que

ja domina bem o anterior.

Privilegia-se saber bem (com profundidade) o pouco que puder ler e
estudar, que saber tudo superficialmente! Mas a melhor op¢do é
juntar o util ao agraddvel: Saber com profundidade todos contetddos

de cada tema, no modulo.

Dica importante: ndao recomendamos estudar seguidamente por
tempo superior a uma hora. Estudar por tempo de uma hora
intercalado por 10 (dez) a 15 (quinze) minutos de descanso (chama-se

descanso a mudanca de actividades). Ou seja, que durante o intervalo



nao se continuar a tratar dos mesmos assuntos das actividades

obrigatérias.

Uma longa exposicdo aos estudos ou ao trabalho intelectual
obrigatério pode conduzir ao efeito contrdrio: baixar o rendimento da
aprendizagem. Por que o estudante acumula um elevado volume de
trabalho, em termos de estudos, em pouco tempo, criando
interferéncia entre o conhecimento, perde sequéncia légica, por fim ao
perceber que estuda tanto, mas ndao aprende, cai em inseguranga,

depressao e desespero, por se achar injustamente incapaz!

Ndo estude na ultima da hora; quando se trate de fazer alguma
avaliacdo. Aprenda a ser estudante de facto (aquele que estuda
sistematicamente), ndo estudar apenas para responder a questdes de
alguma avaliagdo, mas sim estude para a vida, sobre tudo, estude
pensando na sua utilidade como futuro profissional, na area em que
estd a se formar. Organize na sua agenda um horario onde define a
gue horas e que matérias deve estudar durante a semana, Face ao
tempo livre que resta, deve decidir como o utilizar produtivamente,
decidindo quanto tempo serd dedicado ao estudo e a outras

actividades.

E importante identificar as ideias principais de um texto, pois serd uma
necessidade para o estudo das diversas matérias que compdem o
curso: A colocacdo de notas nas margens pode ajudar a estruturar a
matéria de modo que seja mais facil identificar as partes que esta a
estudar e Pode escrever conclusdes, exemplos, vantagens, defini¢des,
datas, nomes, pode também utilizar a margem para colocar
comentarios seus relacionados com o que estd a ler; a melhor altura

para sublinhar é imediatamente a seguir a compreensdo do texto e
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Precisa de apoio?

nao depois de uma primeira leitura; Utilizar o dicionario sempre que

surja um conceito cujo significado ndo conhece ou nao lhe é familiar;

Caro estudante temos a certeza que por uma ou por outra razao, o
material de estudos impresso, lhe pode suscitar algumas duvidas
como falta de clareza, alguns erros de concordancia, provaveis erros
ortograficos, falta de clareza, fraca visibilidade, pdgina trocada ou
invertidas, etc). Nestes casos, contacte os servicos de atendimento e
apoio ao estudante do seu Centro de Recursos (CR), via telefone,
sms, E-mail, se tiver tempo, escreva mesmo uma carta participando a

preocupacao.

Uma das atribuicdes dos Gestores dos CR e seus assistentes
(Pedagogico e Administrativo) é a de monitorar e garantir a sua
aprendizagem com qualidade e sucesso. Dai a relevancia da
comunicacao no Ensino a Distancia (EAD), onde o recurso as TIC se
tornam incontorndvel: entre estudantes, estudante - Tutor,

estudante — CR, etc.

As sessOes presenciais sdao um momento em que Vvocé caro
estudante, tem a oportunidade de interagir fisicamente com staff do
seu CR, com tutores ou com parte da equipa central do ISCED
indigitada para acompanhar as suas sessOes presenciais. Neste
periodo pode apresentar duvidas, tratar assuntos de natureza

pedagdgica e/ou administrativa.

O estudo em grupo, que esta estimado para ocupar cerca de 30% do
tempo de estudos a distancia, € muita importancia, na medida em
gue permite-lhe situar, em termos do grau de aprendizagem com
relacdo aos outros colegas. Desta maneira ficara a saber se precisa de

apoio ou precisa de apoiar aos colegas. Desenvolver habito de



debater assuntos relacionados com os conteuddos programaticos,

constantes nos diferentes temas e unidade tematica, no mdédulo.

Tarefas (avaliagao e autoavaliagao)

Avaliagao

O estudante deve realizar todas as tarefas (exercicios, actividades e
auto—avaliagdo), contudo nem todas deverdao ser entregues, mas é
importante que sejam realizadas. As tarefas devem ser entregues

duas semanas antes das sessdes presenciais seguintes.

Para cada tarefa serdo estabelecidos prazos de entrega, e o nao
cumprimento dos prazos de entrega, implica a ndo classificacdo do
estudante. Tenha sempre presente que a nota dos trabalhos de
campo conta e é decisiva para ser admitido ao exame final da

disciplina/maddulo.

Os trabalhos devem ser entregues ao Centro de Recursos (CR) e os
mesmos devem ser dirigidos ao tutor/docente. Podem ser utilizadas
diferentes fontes e materiais de pesquisa, contudo os mesmos
devem ser devidamente referenciados, respeitando os direitos do

autor.

O plagio! é uma violacdo do direito intelectual do (s) autor (es). Uma
transcricdo a letra de mais de 8 (oito) palavras do testo de um autor,
sem o citar é considerado plagio. A honestidade, humildade cientifica
e o respeito pelos direitos autorais devem caracterizar a realizacdo

dos trabalhos e seu autor (estudante do ISCED).

Os objectivos e critérios de avaliacdo constam do Regulamento de

Avaliacao.

! Plagio - copiar ou assinar parcial ou totalmente uma obra literdria, propriedade intelectual de outras pessoas,

sem prévia autorizagdo.
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TEMA - I: MERCADOS FINANCEIROS E SUA COMPOSIGCAO

Unidade Tematica 1.1: Mercado Financeiro

Unidade Tematica 1.2. Desenvolvimento, crescimento econdmico e

intermediacgdo financeira;

Unidade Tematica 1.3. Meios de pagamento — demanda e criacdo de

moeda; politicas econémicas monetaria, fiscal, cambial e formacgao de juros;

Unidade Tematica 1.4. Sistema financeiro nacional — subsistemas normativo

e de intermediac¢do — titulos e papeis negociados; Mercado monetario.

Unidade Tematica 1.5: Exercicios do Tema

Unidade Tematica 1.1. Mercado financeiro

Introdugdo

O Mercado Financeiro, também chamado de Sistema

Financeiro ou Bancario, forma o conjunto de instituicdes e

operacdes que promovem o fluxo de recursos entre os agentes

financeiros. E o mercado de demandantes e fornecedores de

fundos em que os ganhos dos fornecedores sdo os juros pagos

pelos demandantes.

= Os mercados financeiros basicos sdo: mercado monetario e
de crédito, mercado cambial e mercado de Capitais.

= Agentes financeiros: sdo as instituicdes, como bancos de
investimentos, comerciais, corretoras de valores, entre
outras, que realizam as transagdes financeiras.

= Demandantes: sdo os tomadores de recursos, isto &,

aqueles que captam recursos no mercado financeiro.



Obijectivos
Especificos

= Fornecedores: sdo os investidores ou poupadores de

recursos.

Por sua vez, o Mercado Monetario e de Crédito envolve
principalmente as transagdes com instrumentos de divida ou
titulos negociaveis de curto e médio prazos. As transagdes que
promovem o fluxo de recursos de curto prazo acontecem
porque algumas pessoas, empresas, governo ou instituicdes
financeiras possuem disponibilidades de recursos para
aplicacdo por curtos periodos de tempo, geralmente um ano.
Ao mesmo tempo, existem também pessoas, empresas,
governo ou instituicdes financeiras em situagcdo contraria, ou
seja, necessitam de recursos para cobrir alguma necessidade
tempordria. Dessa forma acontece o fluxo de recursos, por
meio das transagdes entre as instituicdes financeiras e seus
clientes, que depositam recursos, fazem aplicacdes financeiras
de curto prazo, enquanto outros captam empréstimos
também de curto prazo: os conhecidos empréstimos de Capital

de giro, desconto de duplicatas, entre outros.

Instrumentos de divida: correspondem aos contratos e
transacdes de empréstimos. Titulos negocidveis: duplicatas,

letras de cambio, notas promissdrias, entre outros.

Ao completar esta unidade, vocé deverd ser capaz de:
=  Compreender sobre Mercado Financeiro.
= Entender sobre a estrutura do sistema financeiro

Mogambicano.
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Mercado Financeiro

Este envolve transagdes com instrumentos de dividas ou
titulos negociaveis de curto e medio prazo. Asa transacoes que
promovem o fluxo de recursos de curto prazo acontecem
porque algumas pessoas, empresas, governo ou instituicdoes
financeiras possuem disponibilidades de recursos para
aplicacdo por curtos periodos de tempo, geralmente um ano.
Ao mesmo tempo, existem também pessoas, empresas,
governo ou institui¢cdes financeiras em situa¢do contrdria, ou
seja, necessitam de recursos para cobrir alguma necessidade
tempordria. Dessa forma acontece o fluxo de recursos, por
meio das transacdes entre as instituicdes financeiras e seus
clientes, que depositam recursos, fazem aplicacdes financeiras
de curto prazo, enquanto outros captam empréstimos
também de curto prazo: os conhecidos empréstimos de Capital

de giro, desconto de duplicatas, entre outros.

Mercado Cambial

Inclui as operagdes de conversdao de moeda de um Pais pela de
outro, principalmente em funcdo das transacbes comerciais
entre eles. Ou seja, quando acontecem as importagdes, o
fornecedor deve ser pago com a moeda do Pais de origem;
para tanto, o importador fornece o valor da aquisicio em
Reais e a instituicdo financeira, por meio do Banco Central,
troca esse valor pela moeda do Pais que forneceu a
mercadoria, processando assim a conversdao da moeda. Outro
exemplo importante é a troca de moeda quando as pessoas

viajam ou enviam recursos para o exterior.



* Instrumentos de divida: correspondem aos contratos e
transacdes de empréstimos.
= Titulos negocidveis: duplicatas, letras de cambio, notas

promissérias, entre outros.

Mercado de Capitais

As transagdes de longo prazo, usualmente, sao realizadas pelo
Mercado de Capitais, que transaciona titulos de dividas ou de
acgdes, relativos a empreendimentos. Nesse mercado estdo
inclusos a emissdo de titulos de empresas e 6érgdos
governamentais, os titulos de participacdo acciondria ou
propriedade em empresas, e titulos de divida de longo prazo.
Exemplo comum é a emissdo de accBes por empresas para
negociacdo em Bolsa de Valores, as chamadas empresas de

Capital aberto.

Para estudar o mercado financeiro é necessario o
entendimento de alguns aspectos bdsicos da ciéncia
econdmica e a relacdo existente entre os agregados e os
agentes econbmicos, em especial, os intermediarios
financeiros e o fluxo dos activos financeiros tais como

poupanga, investimentos, entre outros.

Desenvolvimento economico e intermediagao financeira

O desenvolvimento econ6mico é um conceito amplo e engloba
ndo sé as variaveis de crescimento econdmico, que envolve a
expansdo quantitativa da capacidade produtiva, mas também
bem-estar social, isto é: “elevadas condi¢bes de vida da

populacio de um Pais”. Uma economia desenvolvida
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apresenta, além da elevada produtividade, condig¢bes
favoraveis de saude, educacao, lazer, renda, entre outras, para

a populacao.

Nesse contexto, a intermediacdo financeira tem papel
importante, pois direciona recursos de unidades
superavitarias, financiando unidades com caréncia de Capital
para investimento, promovendo transferéncia e circulagao de

moeda.

Conforme ja citado no inicio deste Capitulo, as transferéncias
acontecem quando as pessoas, empresas e governo, em
funcdo da ndo-utilizacdo total da renda, promovem a
poupanca (superavitarios) desses recursos, auferindo juros.
Por sua vez, as instituicdes financeiras realimentam o sistema,
repassando essas poupancgas para os tomadores necessitados

de recursos (deficitarios), que captam recursos pagando juros.

Quando a interacdo entre poupadores e tomadores de
recursos for eficiente, as intermedia¢des financeiras ajudarao

a promover o crescimento econémico.

Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Crescimento

EconOmico: abordagem pds keynesiana

Apesar de ndo ter dedicado nenhum capitulo da Teoria Geral
para analisar especificamente o papel dos bancos, Keynes
(1936) contribui fundamentalmente para entendimento da

influéncia dos mesmos no processo de desenvolvimento.



Como mencionado anteriormente, a importancia do sistema
financeiro emerge pelo facto de o investimento ser uma
actividade que oferece retornos de longo prazo, de tal forma
gue os agentes tém que buscar formas de refinanciamento ou

de rolagem de suas dividas.

Mais especificamente, a contribuicdo de Keynes nesse ponto
pode ser entendida a partir do debate sobre a relacdo
poupanca/investimento e a problematica do financiamento. O
debate sobre a irrelevancia da poupanca para o financiamento
do investimento ocorre em torno do conceito de “finance”.
Dentro da teoria keynesiana, a interpretacdo é de que o
“finance” ndo advém das poupangas, sejam ex-ante ou ex-
post, mas de um fundo rotativo de activos liquidos (moeda e
crédito bancdrio) gerenciado pelos bancos. Nesse caso, as
firmas obtém o financiamento requerido durante o periodo
entre a intencdo de investir e a efectiva implementacdo do
projecto de investimento junto aos bancos comerciais. Nessa
transacdo, as firmas tornam-se temporariamente mais

liquidas, enquanto os bancos ficarem menos liquidos.

Segundo Keynes, o estado de liquidez do sistema bancario
seria, contudo, reconstituido a partir do momento em que os
empresarios investidores efectivassem os gastos necessarios
para a implementacdo de seus projectos de investimento. Ao
fazé-lo, os activos liquidos que antes estavam nas mdos dos
empresarios investidores, voltam as mados dos bancos
comerciais sob a forma de depdsitos por parte dos

proprietarios das industrias produtoras de bens de Capital.
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Sendo assim, os bancos recuperarem o nivel anterior de
liquidez, estando novamente aptos para realizar outras

operacdes de “finance”.

Nesse contexto, observa-se que s3ao 0s bancos, nao os
poupadores, que desempenham um papel crucial na transicao
de um nivel de actividade baixo para outro mais alto. Se os
bancos se recusarem a expandir suas operagdes activas, entdao
a elevagdo das taxas de juros induzida pelo aumento de
pedidos de “finance” terd o efeito de desencorajar alguns
projectos de investimento, cuja taxa de retorno ndo é
suficientemente alta a ponto de serem atractivos num
contexto em que a taxa de juros é mais alta. Nenhum
acréscimo na propensdo a poupar por parte do publico, que
ndo estiver associada a uma reducdo da preferéncia pela
liguidez do mesmo, ou seja, por uma reduc¢dao do desejo dos
individuos em manter encaixes ociosos, podera resolver esse

problema (Oreiro, 1998).

Uma outra contribuicdo importante da teoria keynesiana, que
posteriormente é desenvolvida e ampliada pela escola pds-
keynesiana, refere-se ao conceito de preferéncia pela liquidez,
mais especificamente, na preferéncia da liquidez pelos bancos.
A teoria da preferéncia pela liquidez consiste na afirmacdo de
gue “a taxa de juros a qualquer momento, sendo a
recompensa por abrir-se mao de liquidez, é uma medida da
resisténcia daqueles que possuem moeda em abrir mdo de seu

controle liquido sobre ela. (...) (Keynes, 1964, p. 167). Nesse



caso, o autor observou que um excesso de demanda por
moeda poderia elevar as taxas de juros “se as preferéncias
pela liquidez do publico (separada daquela dos investidores
empresariais) e dos bancos ndo mudarem (Keynes, 1937b, p.

667, grifos adicionados)

Apesar dos insights presentes na teoria keynesiana, o impulso
para o desenvolvimento da literatura bancdria advém,
sobretudo, da insatisfacdo do pensamento pds-keynesiano
com a teoria ortodoxa da firma bancdria, em grande parte
porque os primeiros entendem que o problema decisério
fundamental dos bancos ndo é apenas escolher entre activos
liquidos ou iliquidos, mas entre graus de liquidez, rentabilidade

e riscos associados aos diversos activos mantidos em carteira.

Segundo Crocco et. al. (2003, pag. 7) a andlise pds-keynesiana
se distingue das demais por abordar tanto o lado da oferta
guanto o lado da demanda no mercado de crédito. A distin¢do
esta no facto de que, para estes autores, a oferta e a demanda
de crédito sdo interdependentes e afectadas pela preferéncia
pela liquidez, vinculada as expectativas que os agentes

formam em um ambiente de incerteza.

Assim, do ponto de vista dos bancos, a preferéncia pela
liquidez afectara negativamente a sua disposicao em
emprestar caso possuam expectativas pessimistas ou pouco
confiaveis sobre a mesma, enquanto que, pelo lado da
demanda por crédito, a preferéncia pela liquidez do publico
afectara suas respectivas definicdes de portfélio. Ou seja,

guanto maior a preferéncia pela liquidez, maior as posicdes
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em activos liquidos destes agentes e menor sua demanda por

crédito.

Ainda nesse contexto, segundo Silva e Oreiro (2005), deve-se
levar em consideragdao que a manutengdo de activos liquidos
na carteira se deve, ndo apenas a seguranc¢a — como defendido
na abordagem “cldssica” da intermediacao bancaria — mas a
conveniéncia e a flexibilidade, cujo rendimento implicito é o
prémio de liquidez.

Em outros termos, segundo De Paula (1999, pdg. 03), dentro
desse pensamento os bancos sdo vistos como agentes activos
gue administram dinamicamente os dois lados de seus
balancos. Do ponto de vista do seu passivo, isso significa que
eles ndo tomam este como dado, na medida em que procuram
influenciar as preferéncias dos depositantes através do
gerenciamento das obriga¢des e da introdug¢ao de inovagdes

financeiras.

Sistema financeiro: factores favoraveis a eficiéncia alocativa
O sistema financeiro é composto de varios intermediarios, em
gue fazem parte o Banco Central, além de bancos comerciais e
de investimentos, correctoras de valores, fundos de
investimentos, fundos de pensdo, bolsas de valores e
companhias de seguro. Contudo, a literatura da area
apresenta uma certa tendéncia a colocar os bancos como
sendo os representantes legitimos do sistema financeiro. Uma
possivel justificativa pode estd relacionada ao facto de os
bancos serem responsaveis por mais de 60% da fonte de

fundos externos de empresas nao financeiras.



A existéncia do sistema financeiro estd condicionada a
imperfeicbes de mercado, tais como falhas no canal de
transmissdao de informagdo entre os agentes econdmicos e
distanciamento do mercado competitivo (poder de mercado).
As trocas entre os agentes tornam-se mais onerosas quanto
mais graves sao as falhas de mercado, podendo, como caso
limite, inviabiliza-las. A intermedia¢ao financeira surge, entao,
COmo um mecanismo para minimizar tais imperfei¢des,
facilitando (intermediando) a alocacdo dos recursos entre
poupadores e tomadores de empréstimos e, dessa forma,
transmitindo aos investimentos produtivos o0s recursos

necessarios.

Figura 1 — Esquema simples do funcionamento do sistema

financeiro

Depositos /Q;”? \  Empréstimos
SIS .
Poupanga ————p . ‘ )—b [nvestimento
Financeiro

N

Na Figura 1 pode-se visualizar que o ato de poupar é disjunto
do acto de investir, isto é, o individuo que poupa, em sua
grande maioria, ndo é o mesmo que realiza os investimentos

produtivos.

Assim, quando a economia se afasta do ambiente competitivo,
ha perda de recursos para o sector produtivo, pois os custos
de transagao e os custos de informagdo envolvidos em uma
transacdo podem somar quantias que inviabilizem as
transacdes. Portanto, a eficiéncia propiciada pelo sistema

financeiro reside exactamente na reducdo dos custos de
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transacdao e custos de informagdao no momento em que o
contrato financeiro é firmado. Os custos de transagdo referem-
se aos gastos envolvidos na transacado financeira, tais como o
processo de reunides entre os interessados, o pagamento

advocaticio para redagdo de contrato, entre outros.

Os custos de transagdo podem ser reduzidos,
substancialmente, com a introducdo dos intermedidrios
financeiros (bancos), pois estes desenvolveram uma
especializacdo (expertise) nessa actividade, obtendo, assim,
vantagens relativas a ganhos de escala, isto é, a reducdao do
custo a medida que o numero de transa¢Ges é aumentado.
Segundo Mishkin (2000), os baixos custos de transacdo de um
intermediario financeiro significam que ele pode fornecer a
seus clientes servicos de liquidez, que permitam agilidade para

os clientes ao realizar as transagdes.

Custos de informacdo, por sua vez, dizem respeito aos custos
provenientes da assimetria de informacdo entre o agente e o
principal, ou seja, uma das partes do contrato estd mais
informada do que a outra. Quando ha assimetria de
informacao, conflitos de interesses tendem a ocorrer. Ha dois
tipos de problemas vindos da assimetria de informagao:

selec¢do adversa e risco moral.

O primeiro ocorre antes que a transagao ocorra. Selegdo
adversa torna-se um problema no mercado financeiro devido
ao facto de que é mais provavel que tomadores com riscos de
crédito elevados demandem crédito, aumentando, assim, a

probabilidade que estes sejam selecionados. Sabendo de



antemao dessa relagdo, os emprestadores podem decidir ndo
conceder empréstimos, pois ndo conseguem distinguir os bons
dos maus tomadores de crédito. O segundo ocorre depois que

a transacdo é efetuada.

O risco moral se refere ao risco de os tomadores de crédito se
engajarem em actividades indesejdveis do ponto de vista do
emprestador, pois tais actividades reduzem a probabilidade de
que o empréstimo seja pago. Da mesma forma que a selec¢ao
adversa, o risco moral pode ocasionar o fim da concessdo de

crédito como uma forma de protecdo ao risco do emprestador.

Como os problemas provocados pela informacdo assimétrica
podem colapsar o mercado decrédito, torna-se fundamental a
presenca de intermediarios financeiros para amenizar esses
problemas, uma vez que esses sao mais bem equipados do que
agentes individuais para distinguir os riscos de créditos ruins
dos bons, bem como criar um aparato para monitorar as
accbes dos tomadores de crédito. Assim, intermedidrios
financeiros tendem a melhorar o bom funcionamento do
mercado financeiro, facilitando a transferéncia de poupanca
entre emprestador e tomador de crédito, o que tende a gerar,
como resultado final, aumento de recursos para o sector

produtivo, ocasionando crescimento econémico.

Segundo Becsi e Wang (1997), o canal de transmissdao ou de
conexdo entre o crescimento economico e sistema financeiro

reside no facto que esse ultimo pode aumentar tanto a
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guantidade quanto a qualidade do investimento agregado. O
processo de intermediacdo amplia a probabilidade da

realizagdao de investimentos mais lucrativos.

O aumento da quantidade dos investimentos se deve as
economias de escala, visto que o sistema financeiro reduz os
custos envolvidos em uma transacao financeira e, dessa forma,
consegue captar mais recursos que podem ser utilizados em
investimentos no sector privado. A qualidade dos
investimentos é ampliada com a intermediacdo financeira
porque o intermedidrio estd mais disposto a financiar
projectos que sdo mais arriscados (possuem uma rentabilidade
esperada mais elevada) do que um poupador individual, pois
este Ultimo possui o perfil de ser avesso ao risco. O
intermediario financeiro se beneficia de sua escala de
producdo (especializagdo), visto que essa |he permite
diversificar sua carteira de investimentos, diluindo o risco a

niveis razoaveis.

Outro canal pelo qual o sistema financeiro pode promover o
crescimento é proporcionando as familias menos abastadas
recursos para acumulacdo de Capital humano, pois, de outra
forma, essas familias ndo teriam acesso a educacgao, por ser a
educacdo um bem caro. Assim, tanto por reduzir a
necessidade de liquidez das firmas como por resolver o
problema de indivisibilidade de alguns investimentos, quanto
por facilitar a acumulacdo de Capital (fisico e humano), o
sistema financeiro contribui para criar um ambiente mais

propenso ao crescimento econémico. Dada a importancia de



um sistema financeiro no estimulo ao processo produtivo de
uma economia, é relevante listar algumas das principais

fungdes desse sector.

Fungdes do sistema financeiro

O mundo real é caracterizado pela presenga de assimetria de
informacdo e poder de mercado, o que dificulta a alocacao
eficiente dos recursos financeiros, caso ndo haja um
intermediario financeiro entre poupador e investidor. Listam-
se, a seguir, algumas fungdes do sistema financeiro que lhe
conferem a capacidade para promover a eficiéncia alocativa

dos recursos financeiros. Sdo elas: a) mobilizacdo de recursos;
b) alocacdo dos recursos no espaco e no tempo;

¢) administracdo do risco;

d) selecdo e monitoracdo de empresas e;

e) producdo e divulgacdo de informacdo. Abaixo, descreve-se

cada uma dessas funcdes:

a) Mobilizagdo de recursos

Compreende a funcdo de agregacdo de poupancas individuais.
Com esta fungcdo, o sistema financeiro permite aos
investidores individuais o financiamento completo de seus
projectos. Nao havendo intermediacdo por parte de bancos ou
outros participantes do sistema financeiro, o investidor estaria
restrito a um projecto passivel de implementagdo somente

COM Seus recursos proprios.
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Assim, investimentos que necessitassem de grandes volumes
de recursos sé poderiam ser implementados por pouquissimas
familias abastadas, ou seja, reduziria muito a probabilidade do
investimento ser efectivado, pois nem todas as familias ricas
possuem interesse em produzir ou mesmo possuem o espirito

empreendedor.

Segundo Carvalho (2002), para que as firmas alcancem escalas
economicamente eficientes, é essencial que tenham acesso a
poupanca de varios individuos, situacdo perfeitamente

compativel com a intermediacao financeira.

b) Alocagdo dos recursos no espago e no tempo

by

Refere-se a importante funcdo de fornecer recursos a
projectos de longa duracdo. Os individuos que poupam
possuem um horizonte de curto prazo, o que lhes confere um
perfil de concessdo de empréstimos de alta liquidez, isto &,
eles podem desejar converter seus empréstimos em moeda
em um periodo pequeno de tempo. No entanto, investimentos
gue criam maiores retornos necessitam de um periodo maior
de maturacdo. Forma-se, deste modo, um conflito de
interesses. O sistema financeiro actua no sentido de
intermediar essas transacdes, pois ele capta o depdsito do
poupador, garantindo-lhe o direito a liquidez, e empresta ao
investidor a prazo mais elastico. Esse sistema torna-se mais
eficiente quanto maior o numero de transacdes realizadas pelo

intermediario financeiro.



¢) Administragdo do risco

Os intermedidrios financeiros figuram como os agentes mais
preparados para minimizar os riscos que envolvem as
transagdes financeiras. Isto ocorre devido a diversificagcao da
carteira de concessdo de crédito aos diferentes tipos de riscos
envolvidos em cada actividade produtiva. Dito em outras
palavras, o sistema financeiro busca se proteger dos riscos
emprestando a diferentes firmas e sectores, pois alguns
projectos fracassardao e outros serdao bem-sucedidos, mas, na

média, o resultado sera positivo.

Crescimento econdmico e desenvolvimento

A forma mais classica e tradicional de se medir o crescimento
econdmico de um Pais é medir o crescimento de seu Produto
Interno Bruto- PIB. Quando se pretende fazer comparagdes
internacionais o método mais eficaz é o método da Paridade
do poder de compra. Outros métodos que utilizam a taxa de
cambio geralmente sofrem enviesamentos devido a
especulacdo do mercado cambial ou politicas cambiais. Além
disso, as taxas de cambio ndo tém em conta os produtos nado
transaciondveis internacionalmente, como o0s servigos
(barbeiro, alimentacdo, hotéis, saude, etc.). Convém distinguir
crescimento econdmico de desenvolvimento econdmico:
enquanto o primeiro se refere ao PIB, o desenvolvimento
econdmico é um conceito que envolve outros aspectos
relacionados com o bem-estar duma Nagdo, como os niveis de

Educacdo, Saude, entre outros indicadores de bem-estar.
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O crescimento econémico, quando medido apenas pelo PIB,
pode ser muito desigual de um Pais para outro. Isso porque
taxas de crescimento iguais de PIB escondem grandes
variacdes na melhoria do bem-estar das pessoas e do seu IDH
(que é um método padronizado de avaliagdo e medida do
bem-estar de uma populacdo). Para citar um exemplo, Sri
Lanka, Trindade e Uruguai, que tiveram o mesmo declinio na
taxa de mortalidade infantil, tiveram crescimentos - medidos

pelo PIB - completamente diferentes.

Certos tipos de crescimento, que poderiamos chamar de
predatdrios, podem levar a degradacdo ambiental e dos
recursos naturais de alguns Paises, como a Indonésia, a
Nigéria, a Russia e a China, o que por sua vez pode afectar as

perspectivas de crescimento futuro.

Perguntado sobre o porqué de existirem tantas diferengas no
crescimento entre Paises, disse Vinod Thomas, o novo Director

do Banco Mundial para o Brasil (2005):

A razdo fundamental é a desigualdade de renda, que
reduz o impacto de qualquer crescimento sobre a
pobreza. As acgbes que diminuem a desigualdade néo
sO aumentam o crescimento, como melhoram o seu
impacto sobre a pobreza. Um maior acesso a educagéio
e um ensino de melhor qualidade sdo factores
determinantes na qualidade do crescimento de um

Pais...

Outro importante factor que afecta a distribuicdo da

renda sdo as transferéncias publicas de recursos —



através de programas como a previdéncia Social e
outros. Politicas que aumentem o efeito equalizador
dessas transferéncias - tais como mudangas na
alocagdo de recursos visando  transferéncias
direcionadas aos mais necessitados -- contribuem para

reduzir gradualmente a desigualdade da renda.

No plano tedrico, as interpretagdes sobre a influéncia do
sistema financeiro para o crescimento sdo variadas e, em
grande medida, controversas. A interpretacdo original de
Shumpeter (1911), por exemplo, destaca o papel do
financiamento na dindmica das economias capitalistas, uma
vez que deste depende o processo de inovac¢des. Ja a
abordagem keynesiana reconhece a importancia do sector
financeiro ao entender como se dda a fragilidade do sistema
capitalista. Neste caso, a importancia do sistema financeiro
advém do descasamento entre o financiamento e o retorno

do investimento.

Mais especificamente, a argumentacdo fundamenta-se no
facto de que os agentes tendem a tomar seus recursos junto
ao sistema financeiro por periodos curtos de tempo a uma
dada taxa de juros. No entanto, como o investimento é uma
actividade que oferece retornos de longo prazo, os agentes
tém que buscar formas de refinanciamento ou de rolar suas

dividas.

E exactamente nesse ponto que desempenha importancia
fundamental o sistema financeiro. Em um cendrio onde as
condicdes econdmicas tenham se deteriorado e/ou onde a

intermediacdo financeira seja pouco desenvolvida, o processo
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de refinanciamento das dividas ou de alongamento destes
empréstimos (mesmo por meio de taxas mais elevadas) pode

ser inviabilizado, o que desestimula o investimento.

Assim, quando ndo existem mecanismos que garantam este
processo, apenas o animal spirits pode justificar o acto de
investir. Por outro lado, quando o sistema financeiro é bem
desenvolvido, a uma maior diversificacdo de riscos, uma maior
oferta de crédito, o que acaba por afectar as expectativas dos
empresdrios em relacdo a possibilidade de refinanciamento
dos investimentos, criando um ambiente positivo para a

realizacdo do mesmo.

Desenvolvimento do Sistema Financeiro e Crescimento Economico

Abordagens Tradicionais

Ha certo consenso na literatura tradicional de crescimento
sobre a importancia de varidveis reais para a explicacdo do
desenvolvimento econdmico. Assim, factores tecnoldgicos,
estoque de Capital (fisico e humano) e preferéncia entre lazer
e trabalho constituem o ponto central e o foco de andlises

dessas teorias [Solow (1956), Romer (1986) e Lucas (1988)].

Actualmente, novas interpretacdes sobre o processo de
crescimento econémico tém surgido, com énfase em novos
aspectos capazes de explicar “o residuo de Solow”. Nao
obstante, embora esses modelos busquem formas alternativas
capazes de “melhorar” as explicacdes sobre quais sdo as
causas fundamentais para o crescimento, deve-se destacar

gue o arcabouco tedrico sobre os quais os mesmos sao



construidos remete-se a estrutura formal dos modelos de
crescimento exdégenos a la Solow ef/ou aos modelos de
crescimento enddgeno a la Romer (1986), Lucas (1988) e

Rebelo (1991).

A dificuldade oriunda do modelo de Solow (1956) é que ele
oferece poucas possibilidades analiticas, uma vez que no longo
prazo o crescimento depende, em ultima instancia, das taxas
de crescimento populacional e de progresso tecnolégico, que
sdo varidveis exégenas no modelo. As novas teorias de
crescimento econOmico e seus novos tratamentos para o
desenvolvimento tecnolégico e Capital humano resolveram,
em partes, alguns dos problemas anteriores, tornando possivel
gue uma maior variedade de politicas afecte o crescimento de
longo prazo. Como exemplo, observa-se que diversos estudos
empiricos tém sido realizados como versdes “aumentadas” da
teoria tradicional, tal como a extensdo proposta originalmente
por Mankiw, Romer e Weil (1992), incluindo, para tanto,
diferentes proxies que buscam captar a influéncia do Capital
humano, da tecnologia, das preferéncias e de outras variaveis
tidas como importantes na explicaggo do desempenho

econdmico de Longo prazo.

Porém, mais importante que esta nova abordagem para o
crescimento de longo prazo foi o reconhecimento de que
existem outros factores responsaveis pela determinacdo do
mesmo. Recentemente, Acemoglu (2009) ampliou o escopo de
analise ao retomar algumas causas fundamentais responsaveis
pelo crescimento econGmico que ja estavam presentes, entre

outras, nas abordagens de Marx (1968), Furtado (1959, 1966),
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Hischamm (1961, 1982), entre outros. Para o autor, as
instituicdes constituem-se na principal causa fundamental,
ainda que o crescimento econdmico possa ser resultado de um

processo complementar entre diferentes forgas.

Segundo o mesmo, se tecnologia, capital fisico e capital
humano sdo importantes para entender as diferencgas entre a
riqueza das nacles, entdo porque as sociedades ndo
melhoram esses factores? Simplesmente, porque essa
argumentacdo esta incompleta, dado que essas sdo apenas

“proximate causes” do crescimento.

Do ponto de vista da literatura ortodoxa, estudos recentes
tém reforcado também a importancia do lado financeiro como
explicacdo para o processo de crescimento econémico. Esses
estudos remontam a trabalhos seminais de Gurley e Shaw
(1955) e Goldsmith (1969), e buscam explicar o facto estilizado
de forte correlagdo entre crescimento econémico e variaveis
financeiras. Convém destacar, entretanto, que embora a
relacdo entre estas duas dimensdes econdmicas seja a muito
explorada por outras correntes de pensamento, é recente o
entendimento da ortodoxia quanto a importancia do sistema
financeiro como fonte de crescimento econdémico. Segundo
estes, a importancia deste sistema reside ndo sé na
capacidade de aumentar a captacdo de recursos, mas,
principalmente, na habilidade em alterar estas alocagdes,
podendo ter, dessa maneira, forte impacto sobre o
crescimento tecnoldgico e a produtividade Beck, Levine e

Loayza (2000).



Todavia, a relagdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento é controversa. Além do mais, existem
poucos modelos formais que explicitam essa relagdo, ainda
gue do ponto de vista empirico o nimero de trabalhos
recentes tenha aumentado significativamente. Seguindo, entre
outros, Matos (2002) e Graff (2002), é possivel afirmar que do
ponto de vista da histdéria do pensamento econémico existem
quatro visGes tedricas principais sobre o tema: por um lado, a
linha tedrica principal e mais tradicional, que esta amparada
em um conjunto extenso de modelos que postulam a hipdtese
de que o desenvolvimento financeiro afecta directamente o
crescimento econémico e, por outro lado, as demais visdes
gue oscilam entre as postulacdes de determinacdo conjunta a
relacdo inversa e a auséncia de relagdo. Sendo assim, faz-se a
seguir uma pequena descricdo de cada de uma dessas

abordagens.

A economia e os mercados financeiros

Para entender os mercados financeiros é necessario conhecer
como a economia influencia e é influenciada por esses
mercados. Alguns conceitos devem ser estudados para melhor
entendimento, tais como:

1. O que é moeda, como acontece a circulacdo da moeda,
como a moeda é colocada no mercado;

2. As politicas econdmicas de governo, os objectivos de cada
politica, como o mercado financeiro reage em funcdo das
politicas, entre outras;

3. Como os resultados das transacbes nacionais e

internacionais de mercadorias, servicos e produtos



36

financeiros influenciam a economia, os mercados

financeiros e os diversos agentes econémicos.

Moeda: conceitos e fungdes

Moeda corresponde ao meio de pagamento legal utilizado
para facilitar as trocas de bens e servicos, isto é, para realizar
transacdes e quitar obriga¢des contratuais. Tudo aquilo que é
geralmente aceite pelo publico, em pagamento de bens,
servicos, investimentos e dividas, é convencionalmente
conhecido como moeda e exerce um papel decisivo no
desenvolvimento da actividade econémica. Apresenta-se das
seguintes formas: papel-moeda, moeda metdlica e moeda

escritural.

Superagao de escambo = eliminagao do sistema de troca de
mercadoria. Sistema utilizado no inicio da Idade Média
guando a moeda ainda ndo era utilizada nas transac¢ées de

compra e venda de mercadorias.

Fungdes da Moeda
Além de ser o instrumento bdasico para intermediacdo de
trocas, a moeda exerce fungdes relevantes no sistema

econOmico de um Pais.



A tabela abaixo relaciona as principais fungdes da moeda:

® superacao de escambo
* operacao de economia monetaria

Intermediagio de [k melhar especificagio e divisio social do trabalho

pruea * transagdes com menor tempo e esforgo

* melhor planejamento para aquisicdo e venda de bens
& SeIviges

* unidade padronizada de medida de valor
: B i

Medida de valor denominador comum de valores

¢ racionaliza informagdo econdmica

* possibilita criar sistema agregado de contabilidade
social: produgio — investimento € consumo - poupanga

* alternativa de acumular riqueza
Reserva de valor * liquidez por exceléncia

* aceitagio consensual

* liquida debitos
LRI AIGLEN @ salda dividas

e poder garantido pelo Estado

e permite realizar pagamentos ao longo do tempo

Padrao de
pagamentos

* permite crédito & adiantamento

® viabiliza fluxos de produgdo e de renda

Fonte: CNB, Mercado de Capitais

A moeda é emitida mediante autorizacao legal das autoridades
monetdrias, conforme necessidades identificadas por estas.
Nem toda moeda emitida encontra-se em circulacdo, uma
parte pode permanecer retida no Banco Central, aguardando

liberacao futura.
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O montante de moeda emitida numa economia, menos o saldo
retido no Caixa das autoridades monetdarias, é definido por
moeda em circulagdo ou meio circulante, representada pelo

papel-moeda e pela moeda metdlica.

A moeda escritural representa o total de depdsitos a vista
(valores em conta-corrente bancaria) efectuados pelo publico
nos bancos comerciais.

Meio Circulante = Moeda emitida (-) Moeda retida

Moeda escritural = valores em conta corrente bancaria

Sumario

O desenvolvimento do sistema financeiro tem sido
considerado um instrumento relevante para o processo de
desenvolvimento econdmico dado seu papel de intermediador

financeiro e alocador de recursos escassos.

Neste sentido, a importancia do sistema financeiro nao
consiste somente no conjunto de servicos oferecidos pelas
instituicoes financeiras para agilizar as transacdes comerciais e

as tomadas de decisdo no mercado financeiro.

Sua relevancia concentra-se, principalmente, no facto de estar
intrinsecamente relacionado com o nivel de actividade
econdmica ao realocar recursos entre agentes superavitarios e

deficitarios através da concessdo de crédito.



Sendo assim, compreender o papel do crédito para o
desenvolvimento econdmico é tdo relevante quanto entender
o funcionamento do sistema financeiro no que se refere a
aspectos como formacdo da taxa de juros, formas de
classificagdo de risco e instrumentos utilizados para sua
reducdo e as implicacbes destes factores sobre a oferta e a

demanda de crédito na economia.

Esta compreensdo tornou-se ainda mais importante a partir
dos estudos da Economia da Informacdo (uma das bases da
Nova Economia do Desenvolvimento). Segundo esta corrente
tedrica, o poderoso instrumento do livre mercado, sugerido
pela Teoria Neocldssica como forma de encontrar o equilibrio
nos mercados competitivos, depara-se com algumas
limitagdes, as quais estdo presentes, ou s3ao mais evidentes,

nos mercados onde existem “assimetrias de informagado”.

Exercicios

GRUPO-1 (Com respostas detalhadas)

1. O que entendes por mercado financeiro?

2. O que entendes por mercado cambial?

3. O que acontece com os fornecedores quando acontecem as importagdes?
4. A que correspondem os instrumentos de divida no Mercado cambial??

5. ldentifique os objectivos especificos desta unidade tematica.

6. Diga, quais sdo os titulos negocidveis no Mercado cambial?

7. O que é necessario para se estudar o Mercado financeiro.?

8. Apresente os fundamentos de ciéncias econdmicas?
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TEMA - 1l: MERCADO DE CAPITAIS

Unidade Tematica 2.1 Mercado de Capitais

Unidade Tematica 2.2 Mercado de Créditos;

Unidade Tematica 2.3. Arrendamento mercantil (leasing);
Unidade Tematica 2.4. Oferta publica de a¢des e debéntures.

Unidade Tematica 2.5. Operacgdes e repasses

UNIDADE Tematica 2.1. Mercado de Capitais

Introdugao

Mercado de Capitais

z

E um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios que
proporciona liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabiliza o processo de capitalizacdo. E constituido pelas bolsas
de valores, sociedades correctoras e outras instituicdes

financeiras autorizadas.

Os principais titulos negociados (titulo mobilidrio) representam
o Capital Social das empresas, tangibilizado em suas a¢des ou
ainda empréstimos tomados pelas empresas, no mercado,
representado por debéntures que sdao conversiveis em acdes,
bonus de subscricdo e outros papéis comerciais. Esta
constituicdo permite a circulacdo de Capital e custeia o

desenvolvimento econémico.



No mercado de Capitais ainda podem ser negociados os
direitos e recibos de subscricio de valores mobilidrios,
certificados de depdsitos de acdes e outros derivativos

autorizados a negociagao.

Seu objectivo é canalizar as poupangas (recursos financeiros)
da sociedade para o comércio, a industria e outras actividades
econdmicas. Distingue-se do mercado monetdrio que
movimenta recursos a curto prazo, embora tenham muitas

instituicdes em comum.

Nos Paises Capitalistas mais desenvolvidos os mercados de
Capitais sdo mais fortes e dinamicos. A fraqueza desse
mercado nos Paises em desenvolvimento dificulta a formacao
de poupanca, sendo um sério obstaculo ao desenvolvimento,
obrigando esses Paises a recorrerem ao mercado de Capitais

internacionais.

O mercado de Capitais faz parte do mercado financeiro, que
também compreende, segundo uma classificacido da CVM
(Comissdao de Valores Mobiliarios), o mercado de crédito, o

mercado de cdmbio e o mercado monetario.

Ao completar esta unidade, vocé deverd ser capaz de:

Conceituar: Mercados de capitais;
Descrever: os tipos de Mercado de capitais

Entender e aplicar: os tipos de mercados de capitais



42

O Mercado de Capitais é um sistema de distribuicao de valores
mobilidrios que proporciona liquidez aos titulos de emissao de
empresas e viabiliza o processo de capitalizacdo. E constituido
pelas bolsas de valores, sociedades correctoras e outras

instituicdes financeiras autorizadas.

Os principais titulos negociados (titulo mobilidrio) representam
o Capital Social das empresas, tangibilizado em suas ac¢des ou
ainda empréstimos tomados pelas empresas, no mercado,
representado por debéntures que sao conversiveis em acgoes,
bonus de subscricdo e outros papéis comerciais. Esta
constituicdo permite a circulacdo de Capital e custeia o

desenvolvimento econémico.

No mercado de Capitais ainda podem ser negociados os
direitos e recibos de subscricio de valores mobiliarios,
certificados de depdsitos de accbes e outros derivativos

autorizados a negociacao.

Seu objectivo é canalizar as poupancas (recursos financeiros)
da sociedade para o comércio, a industria, outras actividades
econdmicas e para o préprio governo. Distingue-se do
mercado monetdrio que movimenta recursos a curto prazo,
embora tenham muitas instituicbes em comum. Nos Paises
Capitalistas mais desenvolvidos os mercados de Capitais sdo
mais fortes e dinamicos. A fraqueza desse mercado nos Paises
em desenvolvimento dificulta a formacdo de poupanca, sendo
um sério obstaculo ao desenvolvimento, obrigando esses

Paises a recorrerem ao mercado de Capitais Internacionais.



O Mercado de Capitais assume papel de grande importancia
por ser nele que se realizam as transacdoes de médio e longo
prazos para financiamentos de Capital de giro e Capital fixo.
Nesse mercado também sao realizados financiamentos com
prazo indeterminado, como as opera¢des que envolvem a
emissdo e subscricdo de accdes, assim como emissdes de
titulos de empresas e d6rgaos governamentais. As Bolsas de
Valores correspondem a base desse mercado, pois oferecem
um local para a realizacdo de negdcios com obrigacdes e

acgoes.

Os principais titulos negociados sdo as obriga¢des de divida de
longo prazo, emitidas por empresas ou o6rgdos
governamentais, e ac¢des ordindrias e preferenciais, titulos de
participacdo accionaria.

a) Financiamento de Capital de giro = operagdes com prazos
de 6 a 24 meses. As instituicdes financeiras utilizam-se de
recursos proprios ou provenientes de depdsitos a prazo fixo
(CDB e RDB). As empresas podem emitir titulos
denominados de comercial paper, que correspondem
basicamente a uma nota promisséria com resgate maximo
de 9 meses;

b) Operagdes de repasses = conforme estudado, corresponde
a empréstimos contratados por instituicdes financeiras no
mercado de Capitais e repassados para empresas com o

objectivo de financiar investimentos de longo prazo;



c) Arrendamento mercantil = opera¢ao na qual o arrendante
(empresa de arrendamento) adquire o bem e arrenda
(aluga) ao cliente, por meio de contrato de arrendamento,
por prazo determinado. Ao final do contrato é assegurado
ao arrendatario a aquisicdo do bem por um valor residual
determinado no contrato. Esses sao os contratos de leasing.
Os tipos sdo:

= Leasing financeiro, o mais comum é aquele em que as
prestacdes de aluguel s3o mensais, iguais e sucessivas;

= Lease-back, opera¢Ges nas quais o proprietario do bem,
por meio de um Unico contrato, vende e arrenda um
bem;

= |Leasing operacional, operacdo cujo valor residual, no

final do contrato, é definido pelo valor de mercado;

d) Securitizagdo de recebiveis = operagdes de captagao
financeira por meio de titulos emitidos pela prépria
empresa, que negocia seus recebiveis com empresa criada
especialmente para essa finalidade, “Sociedade de
Especiais”, na quase levam recursos mediante emissao de
titulos lastreados nos valores adquiridos. Esses titulos sdo

geralmente debéntures;

e) Oferta publica de ac¢des e debéntures = operagdes
realizadas por empresas sociedades an6nimas que emitem e
colocam novas ac¢des no mercado, visando captar recursos,
obedecendo a legislacdo controlada pela CVM. As debéntures
sao classificadas como titulos privados de crédito, também

emitidas por empresas sociedades anGnimas.



Subscri¢cao de acgoes
Por tratar-se de um dos principais titulos negociados no
mercado de capitais, as agdes e respectivos processos de

subscricdo destas devem ser mais bem detalhados.

Accdes

Accao corresponde a uma parcela do Capital Social de uma
companhia. A soma de todas as ac¢Ges forma o Capital Social
da empresa. O detentor de uma ou mais accles possui direito
de participag¢ao no Capital Social e nos resultados da empresa,

proporcionalmente ao nimero de ac¢des que detém.

As ac¢Oes sao emitidas pelas empresas visando captar recursos
em operacbes chamadas de subscricdo de acgbes; sao
vendidas aos investidores dispostos a compra-las por um
preco de lancamento (mercado primario) e, depois, poderao
ser vendidas a qualquer momento, pois, geralmente nao
possuem prazo de resgate e os precos oscilam de acordo com
0 interesse dos investidores dispostos a recompra-las

(mercado secundario).

As negociacGes sdo efetuadas em Bolsas de Valores,
diariamente. Seu preg¢o pode variar de acordo com o interesse
dos investidores e é divulgado nos meios de comunicagdao em
geral. As ac¢Oes podem ser:

a) ordindrias = aquelas que tém direito a voto na
Assembleia de Acionistas e, portanto, determinam o destino
da empresa. Se o accionista possuir 50% mais um das acgdes

ordindrias tem o controle accionario da empresa;
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b) preferenciais = aquelas que nao tém o direito a voto, mas
tem prioridade na distribuicdo de resultados (recebimento

de dividendos) e no reembolso de Capital.

As accbes podem assumir forma nominativa ou escritural. Na
primeira, a propriedade é definida e as ac¢des sdao emitidas em
titulos de propriedade. Na segunda, as acg¢bes circulam nos
mercados de Capitais sem a emissao de cautela (emissao dos
titulos de propriedade), sdo escrituradas e registradas por
meio eletronico no qual os valores sdo lancados a débito ou a
crédito dos accionistas por um banco, o fiel depositario das

acgoes da companhia.

Emissao e subscriciao de ac¢des

A emissdo e colocacdo de novas acgdes, no mercado, pelas
empresas sdo aprovadas em Assembléia Geral, pelo somatério

dos accionistas ordinarios que detém o controle accionario.

A operacdo de subscricdio de accbes é efetuada com
intermediacdo de uma instituicdo financeira, com garantia de
colocagdo pela instituicdo ou ndo, Underwriting. Nessa
operacao, a instituicdo garante a colocacdo de todas as ac¢des
no mercado ou a compra do saldo ndo vendido. Na subscri¢ao
de accles, os accionistas sempre terdo o privilégio de compra

das acgdes langadas.

Apds autorizacdo da operacgdo, pela CVM — Comissdo de
Valores Mobiliarios, a instituicdo financeira efectuard o
lancamento no mercado primdrio, constituido por investidores
gue subscrevem esses valores mobilidrios pela primeira vez. As

accdes sao vendidas pelos precos preestabelecidos, por



periodo definido em contrato. As ac¢des ndo vendidas pelo
prazo estipulado deverdo ser adquiridas pela instituicdo
financeira, em caso de operagdes de Underwriting. Nos casos
em que a operacdo nao é garantida, poderdo ocorrer leilGes
das acgdes em Bolsa de Valores ou a empresa emitente
permanecera com as acgdes remanescentes, em tesouraria.
Nesse caso, a empresa ndo capta o total dos recursos, pois as

ac¢des nao vendidas ndo sao revertidas em dinheiro.

Apds subscritas, os novos investidores poderdo transacionar as
ac¢ées no mercado secundario, pelo valor da cotacdo do dia

da venda, nas Bolsas de Valores.

Unidade Tematica 2.2. Mercado de Créditos

Os contractos sdo feitos de forma individualizadas entre as
duas partes e as obrigacOes resultantes em geral ndo sao
transferiveis. Ha intermediacdo financeira, no caso o banco
comercial é o intermediador entre o tomador do empréstimo
e o proprietdrio do recurso. Podem ser divididos em: curto

prazo e longo prazo.

Mercados de Titulos

Os contractos sdao mais genéricos e padronizados de forma que
podem ser transferiveis a terceiros, ou seja, tais contractos
podem ser negociaveis em mercados secundarios, ganhando

liquidez. Nao hd intermediacdo financeira, o banco apenas
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promove o encontro entre investidores e tomadores com a

cobranga de uma taxa de correctagem.

Mercado Primario e Secundario

Mercado Primario

Refere-se a colocagao inicial de um titulo, é aqui que o emissor
toma e obtém os recursos. Os langamentos de ac¢des novas
no mercado, de forma ampla e ndo restrita a subscricdo pelos
actuais accionistas, chamam-se lancamentos publicos de
acgdes. E um esquema de lancamento de uma emissdo de
acgOes para subscricdo publica, no qual a empresa encarrega a
um intermediario financeiro a colocacdo desses titulos no
mercado. Para colocacdo de ac¢des no mercado primario, a
empresa contrata os servicos de instituicdes especializadas,
tais como: bancos de investimento, sociedades correctoras e
sociedades distribuidoras, que formardo um pool de
instituicdes financeiras para a realizagdo de uma operagao,
gue pode ser conceituada como sendo um contracto firmado

entre a instituicao financeira lider do langamento de acgdes e

a sociedade an6nima, que deseja abrir o Capital.
Mercado Secundario

Onde ocorre a negocia¢dao continua dos papéis emitidos no
passado EX: Bolsa de valores e BM&F Para operar no
mercado secundario, é necessario que o investidor se dirija a
uma Sociedade correctora membro de uma bolsa de valores,
na qual funcionarios especializados poderdo fornecer os mais
diversos esclarecimentos e orientacdo na seleccdo do

investimento, de acordo com os objectivos definidos pelo



aplicador. Se pretender adquirir ac¢des de emissao nova, ou
seja, no mercado primario, o investidor deverd procurar um
banco, uma correctora ou uma distribuidora de valores
mobiliarios, que participem do lancamento das accdes

pretendidas.

Produtos financeiros

Existem diversos produtos financeiros: Empréstimos em conta-
corrente, Crédito pessoal, Desconto de titulos, Operacdes de
cambio, Adiantamento a depositantes, Cheque especial, Hot
money, Capital de giro, Repasses do BNDES, Operacdes de
factoring e Crédito rural etc. Os produtos financeiros actuam
realizando o rendimento de valores investidos, ou seja,
proporcionando um ganho sobre o valor que a pessoa ou

instituicdo ja possui.

Os produtos financeiros sdao comercializados por instituicdes
financeiras como bancos, cooperativas e correctoras de
valores, cada uma delas oferecendo produtos especificos.
Separamos algumas informag¢bes para que vocé saiba mais

sobre alguns destes produtos.

Entre os produtos financeiros mais utilizados estdo: a
caderneta de poupanga, o CDB — Certificado de Depdsito
Bancario, as Debéntures e os Titulos Publicos. A poupanca,
sem duvida, é o produto financeiro mais conhecido. Existente
ha mais de 140 anos, a caderneta de poupanca é conhecida

por ter um baixo risco se comparada a outros investimentos e,
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exigir um capital inicial bem baixo para comegar a investir, o
gue atrai principalmente pessoas de baixa renda que

procuram algum tipo de rendimento para o seu Capital.

Os CDB — Certificados de Depdsito Bancarios sao titulos que
remuneram o investidor através de taxas pré ou podsfixadas,
em periodos pré-estabelecidos. Optando pela taxa pré-fixada o
investidor sabe quanto ird receber em juros ja na hora da
compra do titulo, tendo como base a TR — Taxa Referencial
(utilizada na poupanca) ou o CDI — Certificado de Depdsito
Interbancario (utilizado nas operagGes entre bancos). Na
posfixada, a remuneracgdo sé sera definida depois da data de

vencimento do titulo.

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos pelas empresas,
a fim de levantar grandes volumes de dinheiro de aplicadores
e emprestadores, para o longo prazo. Na maioria das vezes as
debéntures sdo emitidas sem uma garantia real, e a maioria
das emissdes sao feitas por empresas de grande porte, o que

aumenta a confianc¢a dos investidores nesse tipo de produto.

Os Titulos Publicos sdo activos de renda fixa que o governo usa
principalmente para captar recursos e refinanciar a divida
publica e também para financiar actividades como educacdo,
salude e infraestrutura. S3o emitidos e negociados pelo
Tesouro Nacional que os emite em forma de Notas do Tesouro
Nacional (NTN) e as Letras do OTesouro Nacional (LTN) para

gue sejam negociados no mercado financeiro.


http://pt.wikipedia.org/wiki/CDI
http://pt.wikipedia.org/wiki/CDI
http://pt.wikipedia.org/wiki/CDI
http://pt.wikipedia.org/wiki/CDI

Produtos Financeiros Complexos

O Sector financeiro tem vindo, nos Uultimos anos, a
disponibilizar aos clientes produtos de investimento cada vez
mais sofisticados. Sdo raros os investidores ndo profissionais

que os conseguem compreender e avaliar correctamente.

A elevada complexidade técnica da grande maioria destas
aplicagbes levou a que fossem classificados como produtos
financeiros complexos. Estas aplica¢cdes diferem dos depdsitos
a prazo simples, das obrigacdes, ac¢des, planos de poupanca
ou fundos de investimento. S3do, por isso, alvo de
regulamentacdo especifica e de uma vigilancia mais apertada

por parte dos supervisores financeiros.

Sdo produtos financeiros complexos alguns instrumentos
financeiros como os produtos derivados ou os Contracts for
Differences (CFD), uma vez que, embora possam gerar
elevados retornos, os investidores podem incorrer também
em perdas superiores ao Capital aplicado. Os produtos
financeiros complexos sdo instrumentos financeiros cuja
especial complexidade se encontra sobretudo associada a
percecdo dos riscos que o investimento neste tipo de produtos
envolve. Essa dificuldade resulta do facto de, sob a aparéncia
de um instrumento financeiro Unico, o produto financeiro
complexo incorporar riscos e carateristicas de dois ou mais

instrumentos financeiros de diferente estrutura e natureza.

Uma das caracteristicas mais usuais deste tipo de produtos é o
facto de oferecerem uma rendibilidade incerta, geralmente

dependente da evolucdo do preco de outros activos, como,
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por exemplo, ac¢Bes, cabazes de acgles, indices, matérias-
primas, entre outros, podendo assumir valores negativos, que

geram perdas a quem neles investe.

O leque de produtos financeiros complexos é vasto e mutavel
ao longo do tempo, acompanhando a inovacdo da industria
financeira. Alguns exemplos de produtos financeiros
complexos, cujas principais caracteristicas e riscos é possivel
conhecer no guia de produtos financeiros complexos da

CMVM, sao:

+ Obrigacoes estruturadas;

« Valores mobilidrios representativos de divida com

possibilidade de perda de Capital (Notes);
+ Certificados;
«  Warrants autonomos;
+ CFD ou Contracts for difference;
« SolucGes de protecdo de taxas de juro ou caps;
« Contratos de derivados sobre divisas ou ForexForward;

+ Contratos de seguro ligados a outros instrumentos

financeiros;

+ Contratos de seguro ligados a fundos de investimento ou

Unit Linked;

+ Exchange Traded Funds ou ETF, embora nem todos sejam

classificados como complexos;

+ Operacbes de capitalizacdo ligadas a fundos de

investimento;


http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/GuiaDoInvestidor/Pages/Guia-do-Investidor.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/GuiaDoInvestidor/Pages/Guia-do-Investidor.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/GuiaDoInvestidor/Pages/Guia-do-Investidor.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/GuiaDoInvestidor/Pages/Guia-do-Investidor.aspx
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/GuiaDoInvestidor/Pages/Guia-do-Investidor.aspx

« Fundos especiais de investimento mobilidrios e imobiliarios
Conceito de certificados de depdsito bancario - cdb e

recibo de depdsito bancério - rdb

Antes de abordar sobre o que é CDB e RDB, é importante fazer

uma citacdo sobre o que é certificado de Depdsitos

Interbancario CDI, pois, é por meio de sua taxa de juros, que
sdo negociadas por parte das instituicdes financeiras, as taxas
de juros para 13 captacdao do RDB e do CDB, no site esclarece
muito bem o que é CDI 13, vejamos sucintamente o que é CDI:
As instituicGes financeiras disputam no mercado os recursos

disponiveis para captacao.

Devido a volatilidade das taxas dos diferentes papéis em
mercado, os recursos financeiros disponiveis estardo
procurando as melhores aplica¢des, quer seja em CDB, LC ou
Ll. De forma a garantir uma distribuicdo de recursos que
atenda ao fluxo de recursos demandados pelas instituicdes, foi

criado, em meados da década de 1980, o CDI.

Os Certificados de Depdsito Interbancario sdo os titulos de
emissdao das instituicdes financeiras, que lastreiam as
operag¢des do mercado interbancario. Suas caracteristicas sao
idénticas as de um CDB, mas sua negociacdao é restrita ao
mercado interbancdrio. Sua funcdo é, portanto, transferir
recursos de uma instituicdo financeira para outra. Em outras
palavras, para que o sistema seja mais fluido, quem tem

dinheiro sobrando empresta para quem nao tem.
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As operagdes se realizam fora do ambito do Banco Central,
tanto que, neste mercado, ndo ha incidéncia de qualquer tipo
de imposto, as transagdes sdo fechadas por meio eletronico e
registradas nos computadores das instituicdes envolvidas e
nos terminais da Camara de Custddia e Liquidagao (CETIP). A
maioria das operacdes é negociada por um sé dia, como no

antigo overnight.

Portanto, pode-se definir como sua funcdo manter a fluidez do
sistema, ou seja, quem tem dinheiro em excesso empresta
para quem estiver precisando. Grande parte das operacdes é
negociada com periodo de apenas um dia. Apesar disso, tem
as vantagens de ser rapido, seguro e ndo sofrer nenhum tipo
de taxagdo. Agora, os CDI's também podem ser negociados em
prazos mais dilatados e com taxas pré-fixadas e pds-fixadas. Os
Certificados de Depésitos Interbancarios negociados por um
dia, também sdo denominados Depdsitos Inter financeiros e
detém a caracteristica de funcionarem como um padrdo de

taxa média didria, a CDI over.

As taxas do CDI over, vao estabelecer os parametros das taxas
referentes as operagdes de empréstimos de curtissimo prazo,
conhecidas como hot money que embute, na maioria dos
casos, o custo do CDI over acrescido de um spread minimo,
além do custo do PIS. A taxa média didria do CDI é utilizada
como parametro para avaliar a rentabilidade de fundos, como

os DI, por exemplo.

O CDI é utilizado para avaliar o custo do dinheiro negociado

entre os bancos, no sector privado e, como o CDB (Certificado



de Depdsito Bancario), essa modalidade de aplicagdao pode
render taxa de prefixada ou pds-fixada. Como o CDI quantifica
o custo do dinheiro para os bancos em um determinado dia,
ele é utilizado pelo mercado como parametro para fundos de

renda fixa e DI.

O CDI é usado também como parametro para operagdes de
Swap (contracto de troca de qualquer tipo, seja ele de
moedas, commodities ou activos financeiros), na Bolsa de
Mercadoria & Futuros (BM&F) para o ajuste didrio do DI

futuro.

O Certificado de Depdsito Bancario-CDB é um titulo negocidvel
emitido por bancos comerciais, de desenvolvimento, de
investimento e multiplos representativos de depdsitos a prazo,
eles sdo nominativos aos respectivos depositantes e
escriturais, custodiados na Camara de Custédia e Liquidagao —
CETIP, a negociacdo de tais certificados no mercado sé pode
ser feita mediante a intermedia¢do de instituicdo financeira e
do sistema distribuidor de titulos e valores mobilidrio. Ja o
Recibo de Depdsito Bancario-RDB, é uma promessa de
pagamento em determinada data futura da importancia do
depdsito, acrescida do valor da correccdo e dos juros
convencionados, o RDB ¢é inegocidvel, ndo podendo ser
resgatado antes do vencimento, salvo mediante acordo com a
instituicdo financeira depositdria, geralmente sem o

recebimento dos rendimentos estabelecidos.
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Desconto de duplicatas - contabilizagao

O desconto de duplicatas é uma operagao financeira em que a
empresa entrega determinadas duplicatas para o banco e este
Ihe antecipa o valor em conta corrente, cobrando juros

antecipadamente.

Embora a propriedade dos titulos negociados seja transferida
para a instituicdo, a empresa é corresponsavel pelo
pagamento dos mesmos em caso de ndo liquidacdao pelo

devedor.

Neste caso, a instituicdo financeira leva a débito em conta

corrente da empresa o valor de face do titulo ndo liquidado.

Tratamento Contabilistica

Os valores de face das duplicatas descontados, de acordo com
os preceitos contabilisticos, devem ser registrados numa conta

do passivo circulante.

Esta conta passiva recebe o nome de “duplicatas
descontadas”, tendo saldo credor. A conta "duplicatas
descontadas" apresenta a seguinte funcdo na operacdo de

desconto:

a) E creditada, pelo valor de face dos titulos, no momento
em que é efectuada a operacdao de desconto e a instituicdo

financeira faz o crédito em conta corrente da empresa;



b) E debitada no momento da liquidagdo do titulo pelo
devedor ou quando a instituicdo financeira leva a débito em
conta corrente da empresa por falta de pagamento por parte

do devedor.

Os encargos financeiros debitados pela instituicdo financeira
devem ser contabilizados como "encargos financeiros a
transcorrer”, ja que se tratam de despesas antecipadas, sendo
debitada por ocasido do desconto e creditadas no momento
em que a despesa é incorrida, observando-se o Regime de

Competéncia.

As empresas de fomento mercantil (factoring) sao
inquestionavelmente uma das principais fontes de recursos
para as empresas que, por qualquer motivo, ndo tém acesso as
linhas de crédito convencionais ou que ndo estdo dispostas a
enfrentar os obstaculos burocraticos comuns das instituicdes

financeiras.

Considera-se actividade de factoring, conforme a legislagao em
vigor, a actividade de prestacdao cumulativa e continua de
servicos de assessoria crediticia, mercadoldgica, gestdo de
crédito, selec¢ao de riscos, administracdo de contas a pagar e
a receber, compras de direitos creditdrios resultantes de

vendas mercantis a prazo ou de prestagao de servicos.

A principal fonte de receita dessas empresas deriva da
aquisicdo dos direitos creditérios resultante das vendas
mercantis praticadas por seus clientes. Essa receita é
representada pela diferenca entre a quantia expressa no titulo

de crédito adquirido e o valor efetivamente pago, sendo ela
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reconhecida, para efeito de apurag¢dao do Lucro Liquido do

periodo, na data da operacao.

Neste Roteiro de Procedimentos serdo analisados os aspectos
praticos relacionados ao registro contabil das operagdes de
factoring, levando-se em consideracdo os lancamentos
contabilisticas que devem ser realizados tanto pela empresa
facturizada como pela facturizadora. Além disso, daremos uma
"leve pincelada" nos aspectos tributdrios que envolve esse tipo

de actividade comercial.

Conceitos de factoring

As empresas de factoring sdao pessoas juridicas de fomento
mercantil, que exploram as actividades de prestacdo

cumulativa e continua de servigos de:

a) assessoria crediticia e mercadoldgica, gestdo de crédito,
selecc¢do e riscos, administracdao de contas a pagar e a

receber e;

b) compra de direitos creditérios resultantes de vendas e

bens a prazo ou de prestacado de servicos.

Como vemos, para se caracterizar como factoring a pessoa
juridica deverd prestar cumulativamente os servicos descritos
nas letras "a" e "b" acima, mas na pratica a compra de direitos
creditérios é sem duvida a principal actividade dessas

empresas.

As empresas de factoring adquirem os titulos representativos
de direitos creditérios por um valor menor que seu valor de

face, ou seja, adquire-os com desagio (Ad valorem + Factor de



Compra). Deste modo, a facturizagdo consiste, em sua
esséncia, na venda da carteira de crédito ou parte dela,

derivada de facturamento a prazo de uma empresa.

Registre-se que, a verdadeira "facturizagdo" sé existe quando
todos os riscos relativos ao crédito, bem como os gastos de

cobranga, sdo transferidos a entidade adquirente.

Ndo havendo a transferéncia do risco, tem-se muito mais a
caracterizacdo do desconto de duplicata, ja que o genuino
factoring é uma actividade que tem como objectivo propiciar
as empresas comerciais, industriais e de servicos a condicao de
ndo precisar manter departamento de cobranga nem estrutura
voltada para essa actividade, além de propiciar com maior

rapidez o Capital de giro necessdrio a essas empresas.

Portanto, o que diferencia a operacdo de factoring da
operacao de desconto de duplicata, é que a primeira compra o
titulo sem direito de regresso, em funcdo disso, o desagio
cobrado pela factoring costuma ser maior que o desconto de
duplicata, uma vez que ela assume integralmente o risco dos

créditos.

Factoring

Significa fomento comercial ou mercantil que, ndo é uma

actividade financeira.

Serd considerado factoring se ocorrer a combinacdo de pelo
menos dois dos seguintes servicos:
= Gestdo de crédito;

= Administracao de contas a receber;
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= Cobranga;
= Protecdo contra risco de crédito;

= Fornecimento de recursos

Potencialmente, pode ser feito factoring dos seguintes titulos
de crédito:

= Letra de cambio;

= Duplicata;

= Conhecimento de transporte;

= Conhecimento de depdsito;

= Warrant;

= Nota promissoria;

= Nota promisséria rural;

= Cheque pré-datado.

Em fidelidade a sua origem e evolugdo, o factoring em
outros Paises como o Mogcambique, por exemplo deveria
ser um importante instrumento de terceirizacdo das
actividades de gestdo de crédito e cobranca das empresas,
proporcionando diminuicdo sensivel de investimentos (fixos
e varidveis) envolvidos nas vendas a prazo, permitindo
assim que elas concentrassem seus esforgos gerenciais na

actividade operacional.

O que faz uma empresa de factoring?

Vende servicos associados a gestdo de caixa, estoques,
contas a receber e a pagar, negociacdo com fornecedores,
orcamentacdo de custos, etc. Como consequéncia desses
servicos, a empresa de factoring adquire os direitos
resultantes das vendas mercantis (duplicatas) realizadas

pelas empresas clientes.



Quando um sacado ndo paga uma duplicata envolvida
numa operacdao de factoring, o risco da operacdo é da
empresa de factoring. O cedente (empresa) ndo responde
pela ndo liquidagdo do titulo. Ao adquirir os créditos, a
empresa de factoring ndo esta realizando um empréstimo.

Este é um aspecto muito importante.

Dessa forma, uma operacao de factoring possui dois
componentes distintos:
1. Preco de compra dos direitos das vendas
(créditos);
2. Comissdao pelos servigos prestados: gestdao de
caixa, estoques, contas a receber e a pagar,
negociacdo com fornecedores, orcamentacdo de

custos, etc.

Exercicios

GRUPO-1 (Com respostas detalhadas)

1. O que entendes por Mercado de Capitais?

2. Quais sdo os principais titulos negociados?

3. Qual é o objectivo de Mercados de Capitais?

4. Diferencie o Mercado de Capitais de Mercado Monetario?

5. ldentifique os objectivos especificos desta unidade tematica.
6. Diga, qual é a relagdo entre o mercado de Capitais nos Paises em

desenvolvimento e na formacdo de poupanca?
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7. O que é empresas de factoring?

8. O que faz uma empresa de factoring?



TEMA lli: PRODUTOS E SERVICOS FINANCEIROS

Unidade Tematica 3.1. BOVESPA e BM&F: constitui¢ao e funcionamento

Unidade Temadtica 3.2. Abertura de Capital — subscricdo publica de

acgoes;

Unidade Tematica 3.3. Avaliagdo de acg¢bes indicadores, valor das

accdes e valor da empresa

Unidade Tematica 3. 1. Bolsa de Valores: Constituicao e funcionamento

Introdugdo

Quando ha a realizacdo de um negdcio, ao comprador cabe
arcar com o valor financeiro envolvido na operagao, sendo que
o vendedor deve fazer a entrega dos titulos-objecto da

transacao, nos prazos estabelecidos pela Bolsa de Valores.

Existe o Mercado que reune negociacdes, chamada mercado 3
vistas, cuja liquidacdo fisica (entrega dos titulos pelo
vendedor) ocorre no segundo dia util apds a realizacdo do
negdcio em pregdo. A liquidacdo financeira (pagamento dos
titulos pelo comprador) se da no terceiro dia util posterior a
negociacao, logo apds a liquidagao fisica.

Por seu turno, o Mercado Aberto ou Mercado Secundario E
gualquer mercado sem local fisico determinado e com livre
acesso a negociacdo. No Brasil, um exemplo de mercado
aberto é o mercado de compra e venda de titulos publicos,
orientado e fiscalizado pelo Banco Central, um instrumento de

politica monetaria para expandir ou contrair as
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disponibilidades em dinheiro no mercado financeiro, e
optimizar a liquidez da economia. No caso dos bancos, open
market sdo reservas secunddrias de alta liquidez, permitindo a
cada banco ajustar instantaneamente sua propria liquidez,

remunerando disponibilidades de curtissimo prazo.

Ao completar esta unidade, vocé devera ser capaz de:
=  Conhecer: o sistema de mercados de acgdes, de balcao, e
de capitais.
= Organizar: os indicadores de acgao;
= Entender e aplicar na pratica os principios e o espirito da

BOVESPA
Mercado de Acgoes

Parte do mercado de Capitais que compreende a colocacao
primaria de ac¢Ges novas, emitidas por empresas, e a
negociacdo secundaria (em bolsas de valores e no mercado de

balcdo) das acgdes ja colocadas em circulagdo.

Mercado de Balcao

E aquele em que as negocia¢des ocorrem fora do ambiente de

bolsas de valores.

Mercado de Capitais

Compreende toda a rede de bolsas de valores e instituicdes
financeiras, na qual sdo realizadas as opera¢Ges de compra e
venda de acc¢les, titulos e valores mobilidrios, efectuadas
entre empresas e investidores, com intermediacdo obrigatéria
de instituicoes financeiras do sistema de distribuicao de titulos

e valores mobiliarios.



Mercado de Opg¢oes

Mercado no qual sdo negociados direitos de compra (call) ou
venda (put) de accdes, indices de acgbes, moedas, contratos
futuros ou titulos, com precos de exercicio pré-estabelecidos.
No Mercado de Opcgbes, compradores tém o direito de
comprar ou vender uma certa quantidade de activos, a um
preco pré-fixado até uma data, enquanto os vendedores ficam
com a obrigacdo de vendé-la ou compra-la conforme o
acordado.

O comprador que adquire uma opgdo de compra espera que o
preco futuro suba. Na compra de uma opcdo de venda, ele
espera que o preco futuro caia. Ja a expectativa do vendedor é
oposta: se ele vende uma opg¢do de compra é porque espera
gue o preco futuro caia. Se espera que o preco futuro suba,
vende a opc¢do de venda. A diferenca do valor pago e do valor

recebido é chamada de prémio.

Mercado de Swaps

Swap significa troca. No caso dos contratos de swaps, pode-se
trocar moedas, taxa de juro ou commodities. Um swap de
taxas de juros pode ser utilizado para transformar uma taxa
flutuante numa taxa fixa e vice-versa. Um swap de moedas
pode ser usado para transformar um empréstimo numa
moeda estrangeira em outra moeda. E uma opera¢do mais
sofisticada. Por isso, as tesourarias de bancos e os gestores de
fundos de investimento sdo os que mais usam o mercado de
swaps. A idéia é que dois investidores facam aplicacGes

"casadas" que, no dia do vencimento, servirdo como proteccdo
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do dinheiro ou até mesmo como especulagdo para aumentar o

Capital.

Acgao

E a menor parcela do Capital Social das companhias de Capital
aberto, que tém seus papéis negociados na BM&F Bovespa. E
um titulo patrimonial e concede aos seus detentores,

chamados accionistas, os direitos e deveres de um Sécio.

Os accionistas podem receber parte do lucro de uma
companhia através do pagamento de dividendos, de juros
sobre o Capital préprio e de bonificagdes (quando a empresa
distribui novas acc¢des). Esses pagamentos sdo efectuados de
acordo com os critérios de cada empresa, que decide quando

e quanto pagar.

Além disso, os accionistas podem ganhar com a valorizagdo
das accOes. A ideia é que quanto maior for o crescimento de
lucros e de patriménio da empresa, mais a ac¢ao daquela
empresa valera. Obviamente que se a empresa nao apresentar

lucros e quebrar, suas ac¢oes passardo a ndo valer nada.

Investir em acgdes é uma maneira relativamente barata de
vocé ser dono das grandes companhias brasileiras ja citadas.
Permite que o pequeno investidor participe da evolucdo e do
crescimento do lucro delas e consiga uma renda de outra
natureza. E uma das melhores formas de acumular patriménio.
Entretanto, é preciso estar bem informado e entender a
natureza desse tipo de investimento. Ndo ha retorno e nem
lucro garantido. O investidor deve analisar as empresas e

escolher aquelas com as melhores perspectivas futuras.



As negociacdes de ac¢des no mercado podem ser realizadas de
duas formas: a vista e a prazo. As operacbes a vista sdo
aquelas em que os negdcios sdo realizados e liquidados a vista.
As operacles a prazo sdao aquelas realizadas para liquidacao
em data futura. Ou seja, as duas formas diferem
substancialmente pelo prazo de liquidacdo acordado. As
operagles a prazo podem ser realizadas em trés diferentes
mercados: mercado a termo, futuro e de opgdes, coforme

caracteristicas especificas de cada um deles.

Mercado a Vista

No mercado a vista, o comprador realiza o pagamento e o
vendedor entrega as ac¢des objecto da transacdo em D+3, ou
seja, no terceiro dia util apds a realizagdo do negdcio. Nesse
mercado, os precos sdao formados em pregdo em negociacoes

realizadas no sistema eletrénico de negociacdao Mega Bolsa.

Mercado a termo

No mercado a termo sdo negociados contratos para compra ou
venda de quantidade especifica de acc¢des, para liquidacdo em
uma data futura, em prazo determinado, a um preco fixado.
Geralmente, os prazos dos contratos a termo podem variar
entre 16 e 999 dias corridos. Nesse mercado, os pregos
dependem do valor da accdo no mercado a vista e da taxa de

juros esperado para o periodo do contrato.

Nos negdcios a termo, o sistema de compensacao e liquidagao
da bolsa exige um depdsito de garantia, que podem ser

oferecidas na forma de cobertura ou margem. A cobertura é o
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depdsito, pelo vendedor a termo, do activo objecto da
operacdo como garantia. Margem é um valor depositado,
conforme regras do sistema de compensagdo, que procura

reduzir os riscos de liquidacdo da operacgao.

Nesse mercado, a liquidagao pode ser por decurso de prazo,
ou seja, no vencimento do contrato, ou antecipada, antes da
data do vencimento do contrato. Somente o comprador pode
liquidar a operacdo antecipadamente, se assim desejar, em um
modelo de contrato conhecido como “a vontade do
comprador”. A liquidacdo pode ser somente financeira,
podendo ser solicitada até V-3, terceiro dia util anterior ao
vencimento do contrato, mediante venda a vista, pelo

comprador, das ac¢des compradas a termo.

Mercado Futuro

Assim como no mercado a termo, no mercado futuro sdo
negociados contratos para liquidacao em data futura, a preco
fixado. O prego é fungao do valor do activo no mercado a vista
e da taxa de juros esperada para o periodo. Porém, os dois
mercados diferem em aspectos operacionais, especialmente

no que diz respeito a garantia e a liquidacao.

Também no mercado futuro, ha exigéncia de depdsito de
garantia, como cobertura ou margem. Porém, os contratos
sujeitam-se ao ajuste didrio de perdas e ganhos. Nesse
processo, todas as posicoes em aberto sdo avaliadas

diariamente em relacdo a um preco de referéncia, conhecido
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como preco de ajuste didrio. O preco de ajuste didrio
calculado pelo preco médio dos negdcios realizados com o
papel no mercado futuro no periodo da tarde. Assim, a
diferenca, positiva ou negativa, entre os precos de ajuste
diario de dois pregdes consecutivos ou entre o preco de ajuste
e o preco do contrato fechado no dia, serd paga ou recebida

pelos investidores com posi¢cdao em aberto.

A liquidacdo dos contratos futuros é calculada pelo prego
médio dos negdcios realizados com o activo objecto no
mercado a vista na data de vencimento. Entretanto, o
investidor que desejar pode sair de sua posicdao por meio de
uma operac¢do oposta envolvendo o mesmo activo objecto e
més de vencimento. Com isso, o investidor zera a sua posi¢cao
e ndo precisa ir para a liquidacdo fisica. Assim, a data de
vencimento é a ultima data em que os negdcios podem ser
encerrados por meio da realizacdo dessa operacdo oposta. Do
contrario, a liquidacdao deverd ser obrigatoriamente fisica. Os
contratos tém vencimentos todos 0s meses, sempre na

terceira segunda-feira.

Mercado de Opg¢oes

No mercado de opg¢bBes sdao negociados contratos que
garantem o direito de compra ou de venda de uma
determinada ac¢do dentro de um prazo estipulado, a um valor
prefixado. Esse valor prefixado é conhecido como preco de
exercicio ou, na sua expressao em inglés de strike price. Ja o

valor do contrato negociado entre as partes, ou seja, 0 prego
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do contrato, é chamado de prémio. Entdo, prémio é o preco
pago pelo comprador da opc¢do para ter o direito de comprar
(opgdo de compra ou call) ou vender (opg¢do de venda ou put)
determinada quantidade de acg¢bes ao preco estipulado em
contrato (pregco de exercicio) durante um certo periodo de

tempo (até o vencimento da op¢ao).

Os compradores dos contratos de op¢do sdo conhecidos como
titulares da opgdo. Em uma opg¢ao de compra, ele adquire o
direito de comprar e em uma opc¢ao de venda ele tem o direito
de vender, conforme as demais caracteristicas do contrato e,
para isso, pagam o prémio. Por outro lado, os vendedores dos
contratos recebem esse prémio e assumem a obrigacdo de,
caso o comprador exer¢a o seu direito, vender ou comprar o

activo nas condicdes previamente estipuladas.

As opcdes sobre acgbes tém vencimento na terceira segunda-
feira de cada més. A liquidacdo da negociacdo é realizada em
D+1, no primeiro dia util subsequente a negociacdo e a
liquidagao do exercicio é feita em D+3, no terceiro dia util apds

o dia do exercicio.

As garantias podem ser depositadas na forma de cobertura

ou margem, conforme padrdes estabelecidos pela bolsa.

Indicadores de ac¢ao

Indicador Prego / Lucro

O indicador P/L (ou Preco Sobre Resultado — PSR) é um dos

mais amplamente conhecidos e utilizados no mercado de



acgoes. Ele permite comparar o preco relativo facilmente qual

accdo, ou seja qual estd mais “cara” ou mais “barata”.

O P/L nada mais é do que o pre¢o actual da acgdo, dividido
pelo lucro por accdo. Em outras palavras, ele mostra quanto
que os investidores estdo dispostos a pagar por cada RS 1 de

lucro que a empresa tiver.

P/L = Cotagdo da Acgdio / Lucro Por Acgéo

Sendo que: lucro por acgdo (LPA) = lucro total / numero de

acg¢oes emitidas pela empresa

Desse modo, quanto menor o P/L de uma empresa, mais
atractivas estdo suas acgoes. E por outro lado, quanto maior o

P/L, mais cara est3O as ac¢des da empresa.

Perceba também que como o pre¢o da acgdo varia a cada
segundo, este indicador também. Por conta disso ele é muito
utilizado também por investidores que automatizam seus
investimentos com robds. Determinando um nivel de compra e

venda com base no indicador prego lucro.

LimitagGes deste indicador:

Embora o prego lucro seja muito eficiente para comparar
empresas do mesmo sector (ex: Itau e Bradesco), ele ndo
funciona bem para comparar empresas de sectores diferentes.
Isso porque ele ndo considera o potencial de crescimento nos

lucros da empresa no futuro.
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Imagine que duas empresas tenham o mesmo lucro por acgao
e estejam custando a mesma coisa. No entanto uma delas tem
um potencial de crescimento enorme, enquanto que a outra ja
estd em um mercado saturado e consolidado. Independente

deste ultimo fato o P/L sera igual para as duas.

Indicador Prego / Valor Patrimonial Ajustado

Este indicador também é conhecido como VPA. Se o P/L
mostra quanto os investidores estdao pagando por cada real de
lucro, o VPA mostra quanto os investidores estdo pagando por
cada real dos activos da empresa.

P/VPA = Cotagdio da Acgdo / Valor Activo Tangivel (por acgéo)

Obs.: para entender como é calculado o valor do activo

tangivel por accao.

Veja que este é um indicador bastante conservador, por nao
incluir activos intangiveis e de dificil valoragao em seu calculo

(como patentes, prémio por aquisicdo de empresas, etc).

De modo geral, uma P/VPA inferior a 1,5 é um bom sinal de

atratividade nas ac¢des da empresa.

LimitacOes deste indicador:
Por excluir de seu cdlculo ativos intangiveis, muitas vezes o
indicador fundamentalista VPA fica extremamente alto e ndo

mostra realmente a situagdo da empresa.

Indicador Divida / Capital Social



Também conhecido como indicador Debt-Equity, este nUmero
mostra o nivel de endividamento da empresa.

D/CS = Divida Total de Empresa / Valor do Capital Social

Na divida total é considerado todos os empréstimos que a
empresa obteve e que ainda devem ser pagos. Estes
empréstimos pagam juros e podem ser obtidos com bancos,

emissOes de debéntures e outros financiamentos.

J4 o valor do Capita Social é quanto que a empresa possui de
valor aportado por seus accionistas, por meio da emissdo de
acgOes. Este dinheiro ndo precisa ser pago, ja que representa

uma compra de participacdo na propriedade da empresa.

Embora o nivel de endividamento varie bastante entre
diferentes sectores, vale tomar cuidado com empresas que
possuam altos niveis de endividamento (maior D/CV),
especialmente se o sector estd passando por momentos ruins.
Este é o primeiro sinal de que a empresa pode ter se

endividado mais do que deveria.

LimitacOes deste indicador:

N3o é valido para comparar empresas de diferentes sectores.
Enquanto que alguns sectores sdo muito dependentes de
financiamentos (ex: construtoras), outros praticamente ndo

precisam (ex: elétricas).

Fluxo de Caixa Liquido — FCL

Embora muitos investidores ainda ndo saibam, o lucro da

empresa raramente é igual a quantidade de Caixa que foi
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gerado no periodo. Caixa é “o dinheiro que realmente entrou

na conta da empresa”.

Isso porque muitas das vendas podem ser financiadas, podem
ser realizados investimentos em bens de Capital e outros

factores contabilisticos como a depreciacdo de activos.

Pode acontecer por exemplo de a empresa ter um dptimo
lucro, mas estar sem dinheiro no momento. Este indicador
resolve o problema criado pelas regras contabilisticas e mostra

de facto quanto de dinheiro entrou na empresa.

De modo geral, um FCL positivo € um bom sinal, do mesmo

modo que um negativo é um ponto de alerta.

LimitagGes deste indicador:

Apesar de mostrar que a empresa estd gerando Caixa, ele ndo
permite a comparagdo directa entre empresas. Para tornar
isso possivel vocé pode usar o indicador derivado deste: Preco

/ Fluxo de Caixa Liquido.

Retorno Sobre Capital Social (ROE)
Também conhecido como Return o Equity, este indicador
mostra a porcentagem de retorno que a empresa esta dando

sobre o dinheiro de seus accionistas.

ROE = Lucro Liquido / Capital Social
Este indicador é muito atil para medir a lucratividade de

diferente companhia no mesmo sector. Em outras palavras ele



mostra quanto que a companhia gerou para cada Real

investido por seus acionistas.

E comum encontrar um ROE alto para companhias em
crescimento, enquanto que companhias mais estaveis
possuam um ROE menor. No entanto o ROE é uma indica¢ao
clara de como a empresa estd remunerando seus accionistas.
Ndo é raro ver acgbes com um ROE bem abaixo da taxa de

juros de um titulo publico por exemplo.

LimitagOes deste indicador:

Como expliquei no Fluxo de Caixa Liquido, quase nunca o lucro
é igual ao caixa gerado pela empresa. Ou seja, uma empresa
que teve prejuizo, e, portanto, tera um ROE negativo, ndo
necessariamente deixou de gerar caixa positivo, o que e um
bom sinal.

Abertura de Capital

O que é e para que serve:

Abrir o Capital de uma companhia significa tornar o seu quadro
accionario acessivel ao publico, isto é, a companhia poder3,
através de uma oferta publica de ac¢bes ou através de titulos
conversiveis em acgdes, proporcionar ao mercado, através de
seus investidores, a possibilidade de fazerem parte do seu

guadro accionario.

Além disso, a companhia de Capital aberto pode gozar de
diversas alternativas de captacdo de recursos destinados ao

financiamento de projectos, expansao, mudanca de escala ou
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diversificacdao de seus negdcios, ou mesmo a reestruturagao de
seu passivo financeiro, uma vez que a condicdo de companhia
aberta possibilita a colocagdo de valores mobilidrios em
negociacdo nas Bolsas de Valores ou no mercado de Balcdo.
Sao considerados valores mobilidrios emitidos por companhias
as accbes, bobnus de subscricdo, debéntures, partes

beneficidrias e notas promissdrias para distribuicao publica.

Para a abertura de Capital, a companhia deve estar constituida
sob a forma de sociedade an6nima e deve requerer seu devido
registro de companhia aberta junto a CVM. Ainda,
dependendo do mercado a ser atingido pela oferta publica, a
companhia devera também requerer seu registro junto a Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), entidade
autorreguladora que opera sob a supervisao da CVM. O
registro de companhia aberta concedido pela CVM é especifico
para um dos dois mercados, ndo podendo haver negociagcao
simultanea de uma mesma acgao de uma mesma companhia
em bolsa de valores e em instituicdes administradoras do

mercado de balcdo organizado.

BM&FBOVESPA Mercado Principal

A BM&FBOVESPA é um mercado organizado de titulos e
valores mobilidrios e contratos derivativos. Através dela, é
feita a negociacao de acgbes, valores mobilidrios, derivativos,

entre outros, entre os investidores do mercado de Capitais.



A BM&FBOVESPA realiza intermedia as negociagdes feitas no
mercado de Capitais de forma eletronica nos seguintes

mercados:

a) Mercado a Vista: é aquele onde a entrega de titulos
vendidos (liquidagdo fisica) se processa no terceiro dia util
apos a realizacdo do negdcio em bolsa e o pagamento e
recebimento do valor da operagdo (liquidagdo financeira) se
da no terceiro dia util posterior a negociacdo e, somente

mediante a efectiva liquidacao fisica;

b) Mercado a Termo: compreende as operagdes com
prazos de liquidacdo diferidos, entre 16 e 999 dias, tendo,
ainda, um limite minimo para a transacdo e de posse de
valores; tanto pelo vendedor como pelo comprador,

utilizados com margem de garantia da operacédo;

<) Mercado de Opgdes: compreende a negociacdo de
direitos de compra ou venda de um lote de valores mobilidrios,
com pregos e prazos de exercicios pré-estabelecidos
contratualmente.

Oferta publica

A oferta publica de distribuicdo é o processo através do qual a
companhia coloca, junto ao mercado, titulos e valores

mobiliarios para venda.

As ofertas podem ser primarias, quando a companhia vende
novos titulos e os recursos dessa venda sdo destinados ao
caixa da companhia, ou secundarias, quando ndo envolvem a

emissdo de novos titulos, ha apenas a venda de valores
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mobilidrios j& existentes, previamente emitidas pela
companhia, ou seja, os accionistas ou titulares de valores
mobilidrios de emissdao da companhia vendem tais titulos a
terceiros. Neste caso, ndo ha qualquer destinacdo de recursos

a companhia.

Quando a companhia estd realizando a sua primeira oferta
publica, ou seja, quando estd abrindo o seu Capital, a oferta
recebe o nome de oferta publica inicial ou IPO (do termo em
inglés, Initial Public Offer). Quando a companhia ja tem o
Capital aberto e ja realizou a sua primeira oferta, as emissdes
seguintes sdao conhecidas como ofertas subsequentes ou, no

termo em inglés, follow ons.

As ofertas publicas devem ser realizadas por intermédio de
instituicoes integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios, como os bancos de investimento, correctoras ou
distribuidoras. Essas instituicGes poderdo se organizar em
consdrcios com o fim especifico de distribuir os valores
mobilidrios no mercado e/ou garantir a subscricdo da emissdo,
sempre sob a organizacdo de uma instituicao lider, que
assume responsabilidades especificas. Para participar de uma
oferta publica, o investidor precisa ser cadastrado em uma

dessas instituicdes.
Estimativa de custos de emissao:

Dentre os custos associados ao processo de abertura de

Capital, destacam-se os custos com:



Em resumo

a) Manuten¢ao do Departamento de Relagbes com

Investidores;

b) Contratacdo de empresa especializada em emissdao de
acoes escriturais, custddia de debéntures, servicos de
planeamento e de correctagem, e underwriting;

¢) Taxas da CVM e das Bolsas de Valores;
d) Contratagdo de servicos de auditores independentes €;

e) Divulgacao de informagao sistematica ao mercado sobre as

actividades da companhia.

Investir em acgbes é uma maneira relativamente barata de
vocé ser dono das grandes companhias brasileiras ja citadas.
Permite que o pequeno investidor participe da evolucdo e do
crescimento do lucro delas e consiga uma renda de outra
natureza. E uma das melhores formas de acumular patriménio.
Entretanto, é preciso estar bem informado e entender a
natureza desse tipo de investimento. Nao ha retorno e nem
lucro garantido. O investidor deve analisar as empresas e

escolher aquelas com as melhores perspectivas futuras.

As negociacdes de ac¢des no mercado podem ser realizadas de
duas formas: a vista e a prazo. As operagbes a vista sdo
aquelas em que os negdcios sao realizados e liquidados a vista.
As operacGes a prazo sdo aquelas realizadas para liquidacao

em data futura. Ou seja, as duas formas diferem
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Exercicios

substancialmente pelo prazo de liquidagao acordado. As
operacdes a prazo podem ser realizadas em trés diferentes
mercados: mercado a termo, futuro e de opg¢des, coforme

caracteristicas especificas de cada um deles.

GRUPO-1 (Com respostas detalhadas)

1.

2.

O que entendes por Mercado de ac¢des?

O que é mercado de balcao?

. O que s3o mercados de opgdes?

O que sao mercados de Swaps?

. Identifique os objectivos especificos desta unidade tematica.

Diga, quais sao os indicadores de acgao que conheces?

Caracterize os indicadores de ac¢ao?

. Investigue o significado de BM&FBOVESPA?



TEMA IV: INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Unidade Tematica 4.1. Conceito de derivativos

Unidade

Temadtica 4.2: Tipologia de contratos  derivativos

Unidade Tematica 4.3: Tipos de riscos envolvidos

Unidade Tematica 4.4: Exercicios deste tema

UNIDADE Tematica 4.1. Derivativos

Introdugao

Os derivativos sao excelentes ferramentas para gestao de risco
de uma empresa, mas eles apresentam seus proprios riscos. A
necessidade de garantir a saude financeira da empresa e de
oferecer maior seguranca aos accionistas levou a um forte

incremento do uso de derivativos no mundo.

A falta de uma regulamentacdo eficaz fez com que as
empresas deixassem de evidenciar as operagdes com
derivativos em suas demonstragdes financeiras e
consequentemente, as informacdes a respeito do risco
assumido por elas ndao apareciam, de forma que os
interessados nesses demonstrativos ignoravam os riscos que

eles estavam assumindo.

Assim, como forma de minimizar esses problemas e evitar que
riscos sistémicos afectassem o mercado, os érgaos reguladores
comecaram a se preocupar com a contabilizacdo dos

instrumentos derivativos, mas a principal dificuldade se residia
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no facto de que esses instrumentos ndo se encaixarem na

definicdo do modelo contabilistico tradicional.

Logo, num primeiro momento, deixou-se de lado a propria
contabilizagdao dessas operagdes, mas exigiu-se das empresas
as evidenciacdes das mesmas. Os primeiros pronunciamentos
do FASB tiveram essa caracteristica, ou seja, jd que estava
havendo dificuldades em se adequar os derivativos as regras
da contabilidade tradicional, entdo pelo menos essas
operacdes deveriam vir explicitadas em notas explicativas, ou
seja, as empresas teriam de realizar um bom disclosure,
mostrando até que ponto elas estariam alavancadas nessas

operacgoes.

Essa concepcdo foi evoluindo de uma maneira geral, ja que o
proprio FASB e também o IASB tém realizado excelentes
trabalhos nessa area, no sentido de buscar uma harmonizagao
dos procedimentos contabilisticos a serem adoptados pelas
empresas. Nos trabalhos realizados pelo FASB, que resultaram
no pronunciamento SFAS 133, observa-se varios
procedimentos (entre eles a propria contabilizacdo dos
derivativos) que, se adoptados na integra pelas empresas, o
conteudo das demonstragdes contabilisticas terd uma melhora
significativa, ja que tais demonstrativos terdo um maior
numero de informag¢des e uma visdo muito mais proxima do

mercado.

Portanto, nos ultimos anos, as operagdes com instrumentos
derivativos tiveram uma significativa evolucdo, devido a

propria dinamica desse mercado, existindo demanda para que



muitos produtos exdticos fossem criados todos os dias. E certo
gue a contabilidade ndo acompanhou o dinamismo desse
mercado, mas também houve uma significativa evolugdo nesse

sentido.

Se antes esses instrumentos eram usados a revelia, sem
nenhum critério contabilistica, mais tarde eles passaram a ser
evidenciados em notas explicativas e posteriormente as
operacOes foram trazidas para dentro do corpo do balanco,
mas ainda sem a devida preocupacdo de se contabilizar tais

operacdes a preco de mercado.

Estdvamos assim diante de um paradoxo: o papel da
contabilidade, cuja missdo principal é a prestacio de
informacdes para a tomada de decisGes, estava fornecendo as
informacdes de forma viesada, baseada numa filosofia
eminentemente estatica, através do principio do custo
histérico, desconsiderando o dinamismo dos pregos que é

inerente ao mercado de derivativos.

Posteriormente, a prépria contabilizacdo desses instrumentos
evoluiu, rejeitando-se a ideia de se contabilizar a custos
histéricos, o que poderia criar defasagem de precos em
relacdo ao mercado, dada a volatilidade dos precos desses
instrumentos, de modo que se passou a contabilizd-los a

precos mais proximos do mercado, a valores mais justos.

Sem prejuizo das vantagens e desvantagens que estdo

associadas a esse critério de mensuracdo, é importante
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afirmar que este modelo ja esta sendo adoptado em muitos

Paises".

Sendo assim, o fair value accounting parece ser a grande
evolugdao da drea contabilistica, uma vez que sua utilizagdo
quebra todos os paradigmas inerentes a estrutura tradicional
da contabilidade, abandonando o principio do custo histdrico e
a convengdo da objectividade, pois sendo o custo histdrico
substituido pelo valor justo, cujos valores ndo sao
completamente verificaveis, tais valores serdo obtidos por
estimativa ou serdo cotados a mercado, o que leva a uma
grande dose de subjectividade, mas nem por isso menos

eficaz.

Ao terminar esta unidade, o aluno deve ser capaz de:

= Conhecer: o sistema de mercados de acg¢des, de balcdo e de
Capitais.

= Organizar: os indicadores de ac¢ao;

= Entender e aplicar na pratica os principios e o espirito da

BOVESPA

Desenvolvimento

Comecemos pelo conceito de derivativo é um contracto no
qual se estabelecem pagamentos futuros, cujo montante é
calculado com base no valor assumido por uma variavel, tal
como o preco de um outro activo (e.g. uma acg¢do ou

commodity), a inflagdo acumulada no periodo, a taxa de
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cambio, a taxa bdasica de juros ou qualquer outra varidvel
dotada de significado econémico. Derivativos recebem esta
denominagdao porque seu prego de compra e venda deriva do

preco de outro activo, denominado activo-objecto.

No inicio do desenvolvimento dos mercados financeiros, os
derivativos foram criados como forma de proteger os agentes
econdmicos (produtores ou comerciantes) contra osriscos
decorrentes de flutuacdes de precos, durante periodos de

escassez e superproducao por exemplo do produto negociado.

Actualmente, no entanto, a ideia basica dos agentes
econdmicos, ao operar com derivativos, é obter um ganho
financeiro nas operacdes de forma a compensar perdas em
outras actividades econdmicas. Desvalorizagdo cambial e
variacdes bruscas nas taxas de juros sdo exemplos de situacdes
gue ja ocorreram na economia, nas quais os prejuizos foram
reduzidos ou até se transformaram em ganhos para os agentes
econdmicos que protegeram os seus investimentos realizando

operag¢des com derivativos.

Entre os derivativos mais populares encontram-se as opgoes e,
sobre estas, existem diversos modelos tedricos de valorizagao.
Dentre estes modelos, um dos mais difundidos é o Modelo de
Black & Scholes, publicado por Robert C. Merton e
denominado em honra a Fischer Black e Myron Scholes, cuja
formulacdo rendeu o Nobel de Economia aos seus autores,
Merton e Scholes (Black ja tinha falecido quando o prémio foi

dado).
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Os mercados futuros e de opg¢des sao extremamente
importantes no mercado financeiro. Utilizados por hedgers,
especuladores e arbitradores, a sua formacgao de precgos deriva
de mercadorias e de activos financeiros. Os derivativos

actualmente ocupam 20 vezes o espag¢o da economia mundial

Tipologia de contractos derivativos

Os principais tipos de contrato derivativo sdo:

1. A termo - comprador e vendedor se comprometem a
comprar ou vender, em data futura, certa quantidade de
um bem (mercadoria ou activo financeiro), a um preco
fixado na prépria data da celebracio do contrato. Os
contratos a termo somente sdo liquidados integralmente
na data de vencimento, podendo ser negociados em bolsa e

no mercado de balc3o.

2. Futuros - contratos em que se estabelece a compra e venda
de um activo a um dado pre¢o, numa data futura. O
comprador ou vendedor se compromete a comprar ou
vender certa quantidade de um activo por um preco
estipulado numa data futura. No mercado futuro, os
compromissos sao ajustados diariamente as expectativas
do mercado referentes ao preco futuro do bem, por meio
do ajuste diario (mecanismo que apura perdas e ganhos).

Os contratos futuros sdo negociados somente em bolsas.

3. De opcdo - contratos que ddo a compradores ou
vendedores o direito, mas ndo a obrigacdo, de comprar
ou vender o activo relacionado, em um data futura (data

do vencimento da opc¢do), por um preco preestabelecido (o
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preco de exercicio da op¢do). Tal como num contrato de
seguro, o comprador deve pagar um prémio ao vendedor.
Diferentemente dos futuros, o detentor de uma opg¢do de
compra (call option) ou de venda (put option) ndo é
obrigado a exercer o seu direito de compra ou venda.
Opcoes do tipo americano podem ser exercidas a qualquer
momento, até a data de vencimento; opg¢des do tipo
europeu sé podem ser exercidas na data de vencimento do
contrato. Caso ndo exerca seu direito, o comprador perde

também o valor do prémio pago ao vendedor.

. Swaps - contratos que determinam um fluxo de
pagamentos entre as partes contratantes, em diversas
datas futuras. Negocia-se a troca (em inglés, swap) do
indice de rentabilidade entre dois activos. Por exemplo: a
empresa exportadora A tem uma divida cujo valor é
corrigido pela inflagdo e prevé que terd ddlares em Caixa.
Portanto, ela pode preferir que sua divida seja actualizada
pela cotacao do ddlar. Ja a empresa B, que sé vende no
mercado interno, tem um contrato reajustado em dolar e,
pode preferir usar outro indexador, tal como a taxa de
juros. Entdo, A e B, interessadas em trocar seus respectivos
riscos, poderiam firmar um contrato de swap
(directamente ou mediante a intermediagdo de uma
instituicdo financeira). O swap, no entanto, implica um
certo risco. VariacGes inesperadas nos indexadores das
dividas podem eventualmente prejudicar um dos
signatarios, prejudicando o outro. Tal como a operacao a
termo, a operacdo de swap é liquidada integralmente no

vencimento.
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Riscos envolvidos no uso de derivativos

Os derivativos oferecem aos investidores a possibilidade
de manterem os riscos que quiserem e, de livrarem-se

daqueles que lhes parecerem indesejaveis.

Mas o uso desses instrumentos, assim como o de outros
investimentos especulativos, pode apresentar sérios
riscos, especialmente para os leigos. Segundo Chew, os
derivativos sdo instrumentos ao mesmo tempo poderosos
e perigosos e o Unico meio de diminuir os riscos inerentes
a eles é conhecendo-os a fundo e aprendendo a gerencia-

los.

Mas para gerencia-los é preciso conhecer quais sdo os
principais riscos enfrentados pelas empresas. Todos estes

apontam seis tipos de riscos, conforme abaixo:

1-Risco de Crédito: é a perda econOmica que o usudrio
final ird sofrer se a contraparte nao liquidar sua obrigacao

financeira no vencimento do contrato derivativo.

2-Risco de Mercado: é a incerteza sobre quanto a receita
futura estd exposta, como resultado de variacées no valor
das carteiras compostas de instrumentos financeiros. Esse
risco € a consequéncia de buscar formar mercados,
assumir posicdes, gerenciar activos e passivos nos
mercados de taxas de juros, cambio, accdes e

mercadorias.



3-Risco de Liquidez: surge quando uma empresa é incapaz
de encontrar mercado para reverter uma determinada

posicao.

4-Risco Legal: é a possibilidade de perda como resultado
de o contrato estar em desacordo com a regulamentacao
existente, invalidando ou alterando os retornos esperados.
Representa a incerteza de garantir o cumprimento dele

por vias legais ou processo judicial.

5-Risco Operacional: é o potencial de perda causada por
falha de informagdo, comunicacdo, processamento de

transacdo ou sistema de liquidacao.

6-Risco Humano: é o principal tipo de erro quando se esta
especulando. Capacidade de julgamento é a habilidade de
tomar boas decisdes. Decisdes ruins sdo causas de perdas
financeiras, ao permitir que a empresa incorra, fora de
controlo, em alguns dos riscos mencionados

anteriormente.

Evolugao da contabilidade desses instrumentos

Conforme visto anteriormente, os reguladores do mercado
tém mostrado tendéncia a limitar o risco das instituicdes
financeiras, exigindo-lhes Capital minimo em funcdo do

risco ponderado dos activos em que investem.

Logo, a utilizacdo dos instrumentos derivativos pelas
instituicdes financeiras surgiu como forma de contornar as

regras de exigéncia de Capital proprio minimo pelos
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orgaos reguladores, uma vez que as transagdes estariam
dentro da legalidade e ndo estariam explicitadas no corpo
do balango - seriam os off-balance sheet items - e assim

ndo aumentariam os activos ponderados pelo risco.

Mas os grandes prejuizos que ocorreram no passado,
devido a ma utilizacdo dos derivativos, fizeram com que as
autoridades reguladoras no mundo todo comegassem a se
preocupar com as devidas regulamentacdoes desses

procedimentos.

Como naquele primeiro momento os itens relativos a
esses instrumentos derivativos eram considerados itens
fora do balanco, os usudrios da informacdo contabilistico
ainda continuavam sem saber qual o nivel de risco que a

instituicdo financeira estava assumindo.

Desse modo, os 6rgdos reguladores desse mercado
comecaram a enfatizar a importancia de as empresas
apresentarem um bom disclosure dessas operacdes,
evidenciando todos os aspectos a elas relacionados. Entao,
fica clara a importancia fundamental da contabilidade

nesse aspecto.

Em relagdo a evidenciacdo dos instrumentos derivativos
pelas empresas, o FASB foi um dos dérgdos que mais
contribuiram nesse aspecto.

= Natureza e montante das operacgdes;

= Concentracdes das operacoes;

= Fair values;



= Derivativos utilizados para trading e;

= Derivativos com outras finalidades.

No entanto, de acordo com Lima e Lopes, a SEC percebeu
que o nivel de disclosure das empresas norte-americanas
apos o SFAS 119 tinha melhorado bastante, mas quanto
aos aspectos quantitativos, algumas observagdes seriam
necessarias, ja que em 1995 tais empresas apresentavam
algumas inconsisténcias em seus demonstrativos

financeiros, entre as quais podemos citar:

* devido as inconsisténcias do modelo contabilistico
existente para os derivativos, as empresas possuiam uma
gama muito grande de alternativas de contabiliza¢gdao dos
produtos, de modo que o disclosure se tornava

excessivamente generalizado e subjectivo;

* as informacgdes fornecidas pelas empresas ndo davam
um esquema integrado para andlise sobre a gestao dos

riscos financeiros assumidos pela entidade;

* 0 impacto dos derivativos nos outros instrumentos
financeiros utilizados pela entidade ndo era devidamente
considerado. Devido a isso, a SEC divulgou algumas

recomendacdes, entre elas:

* deve haver uma evidenciacdo precisa das politicas
assumidas pela entidade em relacdo aos instrumentos

derivativos;
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* devem ser revelados os critérios utilizados para
contabilizar os produtos e quais as categorias de

classificacdo apresentadas;

* informagOes detalhadas a respeito de aspectos
guantitativos da gestdo de risco da entidade devem ser

divulgadas.

Em relacdo a ultima recomendacdo, a SEC forneceu trés

alternativas de calculo:

1-apresentacdo sistemadtica das posicOes assumidas e os
fluxos de Caixa relacionados a essas posicoes;

2-andlise de sensibilidade, mostrando qual o impacto de
variagdes de precos e taxas do mercado no resultado da
organizagao; e

3-evidenciacdo do VAR das posi¢cdes assumidas, bem

como sua metodologia de cdlculo.

Segundo Lima e Lopes, a evidenciacdo das operacdes
financeiras estd bastante ligada ao desenvolvimento do
arcabougo contabilistico e como ainda n3ao havia uma
definicdo clara por parte dos principais normalizadores da
contabilidade, tal evidenciagdo ainda se apresentava
bastante prejudicada. Entre os problemas apresentados

eles citam:

* evidenciacdo bastante restrita as notas explicativas,
ficando os derivativos totalmente fora da evidenciacdo

presente nas demonstra¢cdes contabilistica, reflectindo



assim a falta de uma defini¢do clara quanto ao tratamento

contabilistico;

* auséncia de evidenciacdo quantitativa do risco assumido

pelas operacdes;

* empresas ainda apresentavam absoluta falta de
evidenciacdo, ignorando o uso desses produtos quando se
utilizavam dele em uma escala reduzida, tornando-os
entdo irrelevantes para a condicdo de risco da
organizacdo. Isso acabava sendo um erro significativo, ja
gue uma operagao de swap, por exemplo, poderia
oferecer mais riscos para uma corporacao do que todas as

suas actividades nao financeiras somadas;

* nao evidenciagao clara dos procedimentos de controle

interno que estavam sendo utilizados pela organizacao.

Devem ficar claros os riscos envolvidos numa evidenciagao
deficiente, pois para os usuarios externos, a falta de dados
relativos a essas operacdes compromete a andlise da
salude financeira da organizacdo. E como vimos
anteriormente, os derivativos sdo instrumentos com alto
grau de alavancagem financeira, tendo, portanto um alto
risco especifico, de modo que um procedimento de
disclosure ineficiente pode levar aos usuarios informacdes
ndo verdadeiras a respeito da posicdo de risco assumida

pela instituicao.
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Entdo, com todos esses problemas que vinham sendo
apresentados, os dOrgdos reguladores ndo pararam de
realizar pesquisas sobre o tema, com o intuito de
harmonizar e definir o tratamento adequado que a
contabilidade deve apresentar para contabilizacdo e
controle de opera¢gdes com instrumentos financeiros,
particularmente os derivativos. O FASB emitiu
recentemente o pronunciamento SFAS 133, Accounting for
Derivative Instruments and Hedging Activities, resultado
de um projecto de anos de pesquisa e estudo sobre o

tema.

Entre os pontos de maior relevancia elencados pelo FASB

podemos citar:

1. Definicdo clara do que sejam instrumentos derivativos.
Segundo tal pronunciamento, um instrumento
derivativo é um instrumento financeiro ou outro
contrato que possua concomitantemente as seguintes

caracteristicas:

e possuam um ou mais underlyings e um ou mais
valores nocionais ou provisGes de pagamentos ou

ambos;

e nado hd investimento liquido inicial na operacao ou
tal investimento é menor que o investimento
necessario em outros tipos de contratos nos quais
é esperada uma resposta similar as variacdes nas

variaveis principais de mercado;



e o0s termos do contrato permitem ou exigem a
liguidagdo financeira, que pode ser realizada por
mecanismos fora do contrato, ou ocorre a
transagcdo ou sacrificio de um activo que nao
apresente diferenca significativa em relagdo a

liguidagao financeira;

2. aplicdvel a todas as empresas, com excec¢do de algumas

instituicdes sem fins lucrativos;

3.reconhecimento de todos os derivativos como activos

Ou passivos;

4. mensuracao dos respectivos instrumentos pelo Fair

Value;

5. Classificagdo dos instrumentos de acordo com a

finalidade a que se destinam;

6. contabilizacdo dos ganhos e perdas com esses produtos,

tendo uma forma especifica para cada produto;

7.disclosure das informacdes de forma completa,
divulgando inclusive a politica de gestao de risco da
empresa, com os objectivos a serem atingidos com os

derivativos adquiridos ou criados.

Esse conjunto de medidas representa uma verdadeira
evolucdao no modelo contabilistico até entdao conhecido e
utilizado. Percebe-se claramente que o FASB trouxe para a

contabilidade instrumentos de mensuracao e classificacao
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bastante subjectivos e divergentes da estrutura tradicional

do custo historico com base de valor.

Pode-se dizer que o crescente avango tecnolégico e de
informagdes foram os grandes catalizadores da chamada
globalizagao dos mercados, onde, dada a grande interagao
entre as empresas, aumentou sobremaneira a
competitividade e, o diferencial entre elas passou a ser as
informacgdes obtidas de forma rdpida e com uma maior

acuracia.

Segundo Pereira, os usudrios das informacdes
contabilisticas e financeiras ndo mais se preocupam com o
lucro exposto ao final da DRE. Actualmente é com a
validade desses dados, associada a necessidade de se
saber como tais numeros foram mensurados. Pereira
continua informando que a contabilidade actual tem
caracteristicas diversas, sendo descrita como baseada no
custo histdrico, nos fluxos de beneficios futuros liquidos a
valor presente, custo histdrico corrigido, custo corrente
(reposicdo), custo corrente corrigido e valor de mercado,
na tentativa de tornar a informacdo contabilistica cada vez
mais util.

Hoje existe uma tendéncia entre os profissionais de
contabilidade de adoptar um modelo contabilistico que
seja avaliado pelo fair value. Isso é corroborado pelos
orgdos que actuam na area, tais como o FASB e IASB,
devido as recentes publicacbes e pronunciamentos, onde

a adopcdo da contabilidade a valor justo é a que mais se



adequa a realidade, principalmente no que tange aos

instrumentos derivativos.

O FASB concluiu que os precos cotados em mercados
disponiveis proporcionam a mais confidvel e verificavel
medida do valor justo, por poderem ser facilmente

obtidos.

No caso de os precos cotados em mercado ndo estarem
disponiveis, uma razodvel estimativa do valor justo dos
titulos ou valores mobilidarios deve ser efectuada. Para
tanto, pode ser usada uma ampla variedade de técnicas de
determinacdo de precos, tais como analise do fluxo de
Caixa descontado, matrizes de pregos, modelos de
determinacdo de precos de opc¢ldes e analise

fundamentalista.

Embora exista essa tendéncia na contabilizagdo desses
instrumentos a fair value, alguns profissionais questionam
a relevancia na utilizagdo desse procedimento para
avaliacao de titulos ou valores mobilidrios, advogando em

favor da sua apresentacdo pelo custo amortizado.

Para esses autores, esta informacdo também seria
relevante, porque estaria focalizada na decisdo da
empresa de adquirir activos, nos efeitos dessa decisao, no
resultado os quais serdo realizados ao longo do tempo e
no valor final recuperdvel do activo. Eles afirmam ainda
gue o valor justo ignora tais conceitos e esta focalizado

nos efeitos das transacdes e eventos que ndao envolvem a
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empresa, reflectindo oportunidades de ganhos e perdas
cujo reconhecimento nas demonstracdes financeiras nao

seria apropriado enquanto nao realizado.

Certos criticos, dentre os quais inclui-se o Chairman do
FED Alan Greenspan, acreditam que as "bolhas" de pregos
actualmente existentes no mercado internacional, se
incluidas na contabilidade mediante a aplicagao do critério
do fair value, aumentariam sobremaneira a volatilidade
das informagBes constantes nas demonstragdes
financeiras. Mais ainda, tais criticos enfatizam a
subjectividade inerente a utilizacdo desse critério e
guestionam a apresentacdo do valor justo de titulos ou
valores mobilidrios n3ao prontamente negocidveis em
mercado.

Dentre os que criticam o fair value, Alfred King, Chairman
do Valuation Research Corp., defende que o custo
historico é perfeitamente valido e as pessoas entendem.
Por outro lado, a determinacgao do fair value esta longe de
ser exacta. Muito pelo contrario, ela é bastante subjectiva
e envolve elevados custos para determind-la. O que ele
argumenta também é a forma multipla de se avaliar
determinado activo, sendo impossivel obter um Unico
resultado. No artigo ele cita a avaliaggo de um
determinado activo e encontra valores diferentes, o que
pode levar a tomada de decisdes erroneas. Ele é mais
incisivo quando cita que aqueles que preferem o fair value
ao custo histérico quase sempre assumem que ndo ha um

Unico valor para o activo em analise.



A discussdo esta longe de terminar porque, mesmo
aqueles autores que defendem a contabilizagao a fair
value, apontam alguns problemas que ndao foram
solucionados com esse ultimo pronunciamento do FASB

sobre derivativos.

Por exemplo, Lopes aponta dois problemas sérios: o
pronunciamento em questdo desconsidera a evidenciacao
guantitativa do risco das operagdes e considera somente a
determinacdo da eficiéncia de uma operacao dehedge em
nivel dela mesma e ndo dentro do escopo de toda a

organizacgao.

Saslow e Walsh apontam algumas falhas entre as quais
podemos citar o alto custo de se implementar a
contabilizagao a fair value e a dificil identificacdo dos

derivativos embutidos em contratos de seguros.

Mas muitos profissionais advogam em favor da utilizagao
do fair value como instrumento de avaliacdo de activos e
passivos. Edmund Jenkins, Chairman do FASB declarou em
1998 que todas as empresas deveriam avaliar e
contabilizar todos seus activos e passivos a fair value. Ou
seja, ele ndo s6 defende a idéia de contabilizar os
derivativos a fair value como diz que as empresas
deveriam contabilizar dessa forma todos os instrumentos
financeiros e todos activos e passivos. Ele argumenta que
tal procedimento iria beneficiar todos, desde os
investidores até os proprios executivos da companhia, de

modo a saberem qual é a saude financeira da empresa em
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um dado momento. Emery Cobot, analista do World

Research

Advisory, diz que a aceitagao do fair value é inevitavel.

De qualquer forma, essas discussdes acabam sendo
enriquecedoras, pois abrem uma série de perspectivas
para futuras pesquisas na drea. Mas deve ficar claro que a
conveniéncia ou ndo da utilizacdo do fair value estara, a
principio, muito dependente dos beneficios que resultam
da sua maior relevancia e das vantagens que tais
beneficios tenham sobre os custos de sua aparente

subjectividade.

Em resumo

Conforme visto anteriormente, os reguladores do mercado
tém mostrado tendéncia a limitar o risco das instituicOes
financeiras, exigindo-lhes Capital minimo em func¢dao do

risco ponderado dos activos em que investem.

Logo, a utilizacdo dos instrumentos derivativos pelas
instituicdes financeiras surgiu como forma de contornar as
regras de exigéncia de Capital proprio minimo pelos
6rgaos reguladores, uma vez que as transacdes estariam
dentro da legalidade e ndo estariam explicitadas no corpo
do balango - seriam os off-balance sheet items - e assim

ndo aumentariam os activos ponderados pelo risco.



Exercicios

Mas os grandes prejuizos que ocorreram no passado,
devido a ma utilizacdo dos derivativos, fizeram com que as
autoridades reguladoras no mundo todo comegassem a se
preocupar com as devidas regulamentacdes desses

procedimentos.

Como naquele primeiro momento os itens relativos a
esses instrumentos derivativos eram considerados itens
fora do balanco, os usudrios da informacdo contabilistico
ainda continuavam sem saber qual o nivel de risco que a

instituicdo financeira estava assumindo.

Desse modo, os 6érgdos reguladores desse mercado
comecaram a enfatizar a importancia de as empresas
apresentarem um bom disclosure dessas operacoes,
evidenciando todos os aspectos a elas relacionados. Entdo,
fica clara a importancia fundamental da contabilidade

nesse aspecto.

GRUPO-1 (Com respostas detalhadas)

f—

. O que entendes por derivativos?
. Indique as vantagens do derivativo para uma empresa?
. Qual foi o propésito inicial de criacdo de derivativos?

. Qual é, actualmente, a ideia basica dos agentes econdmicos ao operar

com derivativos?

. Identifique os objectivos especificos desta unidade tematica.



6. Diga, quais sdo os principais tipos de derivative que conheces?
7. Aponte os trés riscos sugeridos por Tostes?

8. Investigue os riscos envolvidos na criagao de derivativos?

GRUPO-2 (Exercicios de GABARITO)
1. Aponte os instrumentos derivativos?
2. Investigue o conceito de fair value?
3. Quais sdo as limitagdes do indicador fluxo de Caixa Liquido?

4. Investigue o significado de abertura de conta de uma companhia.

5. Fale das limitacdes do Indicador Preco / Valor Patrimonial Ajustado.
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TEMA V: A ESTRUTURA DO MERCADO FINANCEIRO MOCAMBICANO

Unidade Tematica 5.1. Sistema Financeiro Mo¢ambicano
Unidade Tematica 5.2. Bolsa de Valores

Unidade Tematica 5.3. Exercicios deste tema

Unidade Tematica 5.1. Sistema Financeiro Mogambicano

Introdugdo

O Sistema Financeiro é o conjunto de instituicGes e instrumentos
financeiros quepossibilita a transferéncia de recursos dos ofertadores
finais para os tomadores de recursos finais, e cria condicdes para que
os titulos e valores mobiliarios tenham liquidez no mercado. O Sistema
Financeiro Nacional é constituido por um subsistema normativo e por
outro operativo. O subsistema normativo é o que normatiza, isto é,
cria as normas que orientardo o funcionamento do sistema. Suas
funcbes sdo regular, controlar e exercer fiscalizacdo sobre as
instituicdes financeiras e disciplinar as modalidades de crédito, bem

como a emissao de titulos e valores mobiliarios.

O quadro abaixoapresenta o Sistema Financeiro e as instituicGes de
cada subsistema:

= Banco Central

= |nstituicOes financeiras

= Bolsa de valores

= Sociedades de capitalizacao

= Mercado de Seguros e previdéncia.
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Exercicios

1. Descreva o sistema financeiro mogcambicano.

2. Qual é o papel do Banco de Mogambique no
sistema financeiro mogambicano?

3. Quais as partes que integram o sistema

financeiro mogcambicano?

Unidade Tematica 4.2. Bolsa de Valores de Mo¢ambique

Introdugao

O financiamento da economia, através do Mercado de Capitais,
desempenha um importante papel, constituindo um segmento
indispensavel para a materializacdo e concretizagao dos projectos de
investimento e meios suplementares de conducdo da politica, nos
dominios econédmicos e social de qualquer pais.

Mercado de Capitais € um segmento do mercado financeiro, onde as
empresas financiam-se por via de criacdo e venda de titulos,
designados por valores mobiliarios. Este mercado permite que varias
entidades como o Estado e Empresas captem o dinheiro necessario

para realizar os seus planos de investimento.

O financiamento da economia, através da participacdo activa no
financiamento dos investimentos do sector empresarial, e entidades

publicas e privadas no equilibrio macroeconémico, fornecendo os



meios financeiros indispensdveis a concretizacdo dos projectos de
investimento e meios suplementares de conducdo da politica, nos

dominios econdmico e social.

Com efeito, nos mercados financeiros processam-se a transferéncia
dos recursos excedentdrios para os agentes deficitdrios, mediante a
observancia de regras previamente definidas, e segmentados em
diferentes mercados, que se diferenciam pelo seu regime temporal,
pela transmissibilidade dos instrumentos financeiros, pelo tipo de

instrumentos negociados.

Segundo BVM (2017)! Dentro do Mercado financeiro, a actividade da
Bolsa de Valores de Mog¢ambique incide exclusivamente sobre o
Mercado de Capitais, e em particular, noMercado de Valores
Mobilidrios, representado por todo um conjunto de instrumentos
financeiros (acc¢bes, obrigacdes, direitos, unidades de participacao),
transmissiveis e negocidveis entre si, que na generalidade designamos

por valores mobilidrios, ou simplesmente, titulos.

O mercado de valores mobilidrios por sua vez subdivide-se em dois
mercados: o Mercado Primario, e o Mercado Secundario, sendo que
este ultimo por sua vez se subdivide em Mercado de Bolsa e Mercado

Fora de Bolsa.

' BVM (2017). Conheca melhor a Bolsa de Valores de Mocambique. BVM.
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Exercicios

1. Descreva a importancia da BYM?
2. Quais os requisitos para aceder a BVM?
3. Que tipo de operacbes sdo transacionadas na

BVM?
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