08/03/2017

Universidade de Sao Paulo ST Faga parte deste Grupo

fegep Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade
Ribeirdo Preto

4 )
q

AA
Mercado Financeiro | (a8 A

@ CF PETRO

GRUPO DE PESQUISA FEA-RP
CONTABILIDADE E FINANGAS DO PETROLEO

Rifd N Y,

Carlos R. Godoy
crgodoy@usp.br

A
A

Carlos R. Godoy 3 Carlos R. Godoy 4

N3o Faca Parte Deste Grupo N3do Faga parte deste Grupo

JUST OUTSIDE THE BOX ——————— N3o reclame dos resultados
gue vocé nao alcangou
através do esforgo que
Don't worry an ~
about him. He's the VOCE nao er.

black sheep in the

Why's he going
in the opposite direction

Nao existe sucesso e sorte
sem insisténcia e treino

Sometimes being the black sheep has its advantages
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Mercado Financeiro | Para entender e levar Bem o Curso

RCC 0407

1. O plano da disciplina é uma ferramenta indispensavel em todas as aulas.
. Faga sua inscri¢do no EAD (Stoa) FEARP-USP

N

. Em cada aula (semana ou assunto) serdo apresentados:
Transparéncias da aula
Matéria jornalistica ’

Estatisticas >
Relacionamento teoria x mercado x noticiario @

Exercicios, casos e/ou questdes do assunto de aula.
Questdes que norteardo as aulas da semana.

Mercados Financeiros . =00
. Todos serdo recomendados a:
Realizar as leituras sugeridas. **'
Refletir quanto as questdes norteadoras das aulas.
Se posicionar de forma critica quanto a teoria x 0 mercado x o noticidrio.
Desenvolver os exercicios e realizar apresentagdes.
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Agenda da Aula-1

1. Fungdo dos Mercado Financeiros e a Intermediagdo

2. Mercado de Dividas x Mercado de Patriménio

3. Mercado Monetério x Mercado de Cambio

4. Mercado a Vista x Mercado de Futuros (Derivativos)
5. Mercado Primario x Mercado Secunddrio

6. Mercado de Bolsa x Mercado de Balcdo

7. VE: Matéria do Jornal
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Questdes Norteadoras

Que beneficios econémicos e sociais podem resultar da atuagdo dos

1.
i) intermediarios financeiros?
2.

Que razdes vocé encontra para a reduzida dimensdo do mercado de

capitais no Brasil, relativamente ao mercado de crédito indireto?

3. Qual destes dois mercados se deve atribuir maior importancia, o primario

(captagdo para novos investimentos) ou o secundario (especulativo)?

4. Qual dos dois mercados é mais propicio para a formacdo de precos: no

mercado de bolsa ou no mercado de balcio?

Carlos R. Godoy

Ambiente Financeiro

1. Administradores financeiros e investidores

¢ Decisdes

¢ Alternativas financeiras

¢ Direcionamento atual e futuro da economia

¢ Taxas de juros

¢ Mercado de dividas e mercado de agdes

¢ Mercado de cdmbio e Mercado de derivativos

2. Mercado e decisGes financeiras
e Curva de rendimentos dos titulos (instrumentos)
¢ Inflagdo

3. Mercado Financeiro |

¢ Politica monetaria do BC

e Mercados onde o capital é levantado

e Titulos sdo negociados

* Pregos das a¢Bes e bonds sdo estabelecidos

¢ Sistema e Instituigdes financeiras

¢ Fatores que determinam os juros na economia
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Carlos R. Godoy . . . Reflita sobre 0
Ambiente Financeiro
CAP MERC, % MAIOR % 5 MAIORES
uss$ ACIONISTA ACIONISTAS
4,4

Exxon Mobil 393,0 14,5 ~/ fj\/;

WalMart 200,6 42,8 50,8 } *

Procter & Gamble 172,8 4,4 17,3

Microsoft 166,9 8,7 23,5

J & Johnson 159,9 4,9 16,2
m % DO MAIOR % 5 MAIORES

Us$ Bi ACIONISTA ACIONISTAS

Petrobras 97,8 55,7 59,8

Vale 64,0 48,5 58,3

Itad 27,0 86,6 90,5

Bradesco 25,0 48,2 69,5

Ambev 22,5 64,9 91,5

A

Fonte: Bloomberg. Mundo Financeiro, A. Pévoa - Mercado em 2009
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Crescimento Econ6mico e o Mercado Financeiro

e Crescimento econdmico representa a expansdo do PNB de um pais —
expansdo da capacidade de produgdo.

v O mercado financeiro transfere recursos da poupanga popular para
investimentos produtivos — ativos reais.

v A expansdo da capacidade de produgdo exige investimentos em capital fisico
e recursos humanos.

v Ao aproximar poupadores e tomadores de recursos em adequadas condigdes
de retorno, risco e liquidez, estimula a poupanga e promove investimentos,
que resulta em aumento da produtividade — crescimento econdmico.

A
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Crescimento Econémico e o Mercado Financeiro

v Ao aproximar poupadores e tomadores de recursos em adequadas condigdes
de retorno, risco e liquidez, estimula a poupanga e promove investimentos,
que resulta em aumento da produtividade — crescimento econdémico.

= Transforma poupangas de curto e médio prazos em financiamentos de
capital para longo prazo.

= A utilizagdo de mecanismos de hedge viabiliza a disponibilizagdo de recursos
para financiamento de projetos de alto risco — inovagdo tecnoldgicas e
empresas emergentes.
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Governo, Tributos e o PIB

Carga tributaria e crescimento do PIB

Em %
n
0 chim
m ¥ Amenting
E L] T g * Tumui
% r Qs B Etinia
&
E s
5 4
g,
2
o .
1 s g . _
Porgdg® - 8 g
L & e 15 0 5 Hr 5 4 45 el

Carga tributiria (% PIB em 2002-04)

Ik IBAL: Kade 0] Crarrad i Ry Vi hok 30 glabeescar Lo rrnmkrec,

g -

Carlos R. Godoy 14

Independéncia dos Bancos Centrais
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Financiamento M Capitais x M Bancario

Mercado de Capitais Bancos

-

* Alemanha
Aspectos Legais * Japdo

o Estados Unidos
e Inglaterra

3
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Panorama Histdrico do Mercado de Capitais

Anos 50

= 2 empresas norte-americanas:
v IBEC (Rockefeler)
v Pioneira em fundos — Crescinco (agdes)

v Deltec (banqueiros)

v Especializada na abertura de capital e langamentos
v Vendedores em todo o brasil

v Fundos de investimentos - Veleria

Anos 60

= Letras de Cambio

v Finasa — Banco Mercantil de Sdo Paulo

v Titulo de renda fixa com deségio — Lei da Usura, 12% a.a.

o Titulos do Governo - BB ﬁ

Carlos R. Godoy

Panorama Histérico do Mercado de Capitais

Anos 60 -

* 65— Lei do Mercado de Capitais e Reforma Bancaria

v Langamento de titulos com corregdo monetdaria

v Bolsas sem expressdo e auséncia de . Institucionais
v Debéntures estavam desprestigiadas

v DL 157 —instrumento de estimulo ao M. Capitais

v Criados Bancos de Investimentos

Anos 70

e 71-Crash daBolsa

v Titulos publicos como fonte de financiamento do governo

* 76— Lei SAs (Geisel e Simonsen)

v CVM

« 78— CVM propde que fundos de pensdo invistam em agdes.

A
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Panorama Histérico do Mercado de Capitais

Anos 80 e 90

* Retrocesso (fechamento) com poucas aberturas de capital
Inflagdo privilegiava titulos de divida de curto prazo

Plano Real

AR NN

Estado competia com as empresas

Anos 2000

* 2000 - Crash da Nasdaq e queda da Bovespa
Migragdo para a Nyse — ADRs
Desestatizacdo

Mercado de titulos de médio e longo prazo
Carga fiscal

Funcionamento das instituicdes

« 2000 - Criagdo do Novo Mercado

« 2002 - CCR e Sabesp e Natura em 2004

N NN

A
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Mercado Financeiro
RCC 0407

Intermedia¢do Financeira e

Mercados Financeiros

A
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Fun¢do dos Mercados Financeiros

‘ Indireto ‘

Poupadores Captadores
* Empresas Mercados *Empresas
¢ Governo Financeiros * Governo

¢ Familias * Familias

Instrumentos financeiros

Direto

L
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Intermediacdo Financeira

superavitarios

a Familias
o Empresas
a Governo

agregado
SO=R-(C+1)
sendo
R>(C+1)

financeiros

Agentes econdmicos

Nacionais e do Exterior

Superdvit operacional

Oferta de excedentes [

/INTERMEDIARIOS
FINANCEIROS

Fungdes principais
o Liquidagdo de
transagdes
o Compensagdo de
titulos
a Custddia de
excedentes
o Intermediagdo de
excedentes para
investidores

~

deficitarios

a Familias
a Empresas
a Governo

Déficit operacional
agregado
DO=(C+I)-R
sendo
(C+I)>R

Receitas
operacionais de
intermediagdo

s

\ i(OP) <i(OA) /

Agentes econdmicos

Nacionais e do Exterior

] Procura por excedentes
financeiros __ ume.
xrrw

,
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Intermediagdo Financeira

Captagdes (Op. Passivas)
 Depésitos de disponibilidades
Setor Real monetérias [
* Reservas financeiras ndo-monetérias Setor
* Empresas
* Governo AplicagBes (Op. Ativas)
* Familias } Necessidade de capital de giro Financeiro
e Créditos para gastos de consumo
¢ Financiamentos para investimentos
ATIVOS
1. Real: usados para produzir
2. Financeiro: negociam-se direitos
INTERMEDIAGAO FINANCEIRA — 3 precondicdes:
1. Maturidade e Desenvolvimento do Sistema Econémico.
2. Existéncia de Agentes Econdmicos Superavitarios e Deficitarios.
3. Criagdo de Bases Institucionais para Operagdo de Intermediarios -

Financeiros.

Carlos R. Godoy

Intermedia¢do Financeira

CARACTERISTICAS

SETOR REAL

SETOR FINANCEIRO

Produtos gerados

Gera produtos tangiveis (bens) e
intangiveis (servigos)

Gera apenas produtos intangiveis
(servigos de intermediagdo
financeira)

Categoria de processos
ou operagdes

- Extragao

- Transformagdo
- Construgdo

- Movimentagdo
- Comercializagdo

- Custddia

- Intermediagdo
- Compensagao
- Liquidagdo

dos agregados

Segmentagdo Ramos de atividades e géneros Mercados: definidos por tipos de

de produtos ativos, operagdes, prazos e fins a
que se destinam.

Finalidades Movimenta produtos destinados | Movimenta ativos financeiros,
a0 uso: monetarios e ndo-monetérios:
Formagdo de capital - liquidagdo de transagbes
Consumo - manuteng&o precaucional de
- durével reservas
- semiduravel - aplicagbes especulativas
- imediato

C: Variveis-fluxo Variaveis-estoque

=1
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Intermediagdo Financeira

Sustentagdo
e expansdo
de fluxos reais

Canais
permanentes

Ganhos de
eficécia (escala)

BENEFICIOS PRIVADOS E SOCIAIS DA INTERMEDIAGAO FINANCEIRA

Custos de
transacdo

Diluigdo
dos riscos

Especializagdo

A
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Mercados Financeiros

Natureza
v Mercado de Crédito ou Dividas
v Mercado de Patrimonio (Propriedades)

Momento de Negociagdo
v Mercado Primério
v Mercado Secundario

Maturidade
v Mercado Monetario
v" Mercado Capitais

Entrega
v Mercado a Vista ou Spot
v" Mercados Futuros

Escopo
v Mercados Privados
v Mercados de Ofertas Publicas

3
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Mercados de Crédito x Capitais

Mercado de

Dividas
(Crédito)

Valor investido

* Juros

Prazo (maturidade)

Curto prazo -1 ano

* Longo prazo — 10 anos

Rendimento Fixo

Empréstimos bancarios

Bonds e debéntures

Novas captagdes

Mercado de

Patriménio
(Capitais)

* Ativos
* Lucro liquido (dividendos)

* Sem prazo (maturidade)

Maturidade * Direitos residuais

* Rendimento Variavel

Agbes

+ Dividas com captagdo direta

Carlos R. Godoy

Mercado de Crédito (Dividas)

= Financiamento (dividas, passivos) do setor real da economia.
v' Empréstimos de curto e médio prazos

« operagdes de financiamento das atividades industriais

* capital de giro, crédito imobilidrio e crédito rural

* descontos bancario de titulos

* Operados por instituigdes bancdrias comerciais, outros intermediarios ndo-

bancarios (sociedades de crédito e financiamento) e empresas.

v’ Emissdo de titulos de dividas: bonds, debentures

v Ganho: juros sobre o recurso disponibilizado.

Carlos R. Godoy

Mercados Dividas - Titulos

CLASSIFICAGAO DE BONUS

Standard and Poor's

Moody's

‘A mais alta classificagao atribuida. A
AAA  capacidade de o devedor pagar seu
débito é extremamente forte.

Capacidade de pagamento forte,
AA  diferindo em pouco da qualidade mais
elevada.

Tem forte capacidade de pagamento; o

' A tomador de empréstimo ¢ suscethel a
efeitos adersos de mudancas de
circunstancias e condigdes economicas.

Possui capacidade para pagamento
adequada, mas circunstancias ou

Considerada de melhor qualidade, com
pequeno grau de risco.

Alta qualideade, mas classificada abaixo de
Aaa porque a margem de protegéo pode
néo ser tao ampla ou porque podem existir
outros elementos de risco a longo prazo.

Bonus possuem atributos favoraveis a

A inwestimento, mas podem se tomar

suscetiveis a risco no futuro.

Nem altamente protegida nem mal

BBB (o irses crontomions ahareat, sd0 Baa garantida; capacidade de pagamento
adequada.
mais prowiveis de levar a risco.
o
BB copeculatia. Ba  Copeculativo.

De modo geral, faltam caracteristicas de
B um inwestimento desejavel, baixa
probabilidade de pagamento.

Mé reputagdo e possivelmente
inadimplente.

Muito especulativo; freqiientemente
inadimplente.

C  Altamente especulativo; inadimplente.
Inadimplente ou com pagamentos em
atraso.

C  Altamente especulativo; inadimplente.

De modo geral, faltam caracteristicas de

B umimestimento desejével, baixa

probabilidade de pagamento.
Mé reputagdo e possivelmente
inadimplente.

Muito especulativo; freqiientemente
inadimplente.
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Mercado de Capitais =
Patriménio
X

= Operagdes sem prazos definidos ou de longo prazo (bonds)

Dividas

Ndo se transacionam exigibilidades financeiras.
Pedagos de empresas — quotas de participagdo no capital.
Ganhos: (SAgdot, - SAgdot,) + Dividendos.

Mercado primdrio => emissdo inicial

LN NN

Mercado secundario => transferéncias de um detentor para outro.

Primario

=
=

Capital produtivo

Secunddrio

-

\
-

Liquidez

A
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Experiéncia em 5 paises

Brazil: Ba2 — Chile: Aa3 — A Sul: Baa2 — México: A3 — Polonia: A2 — Tailandia: Baal
Venezuela: Caa3 — USA: Aaa
Moody's

Investidor pede mais prémio do Brasi

Spread entre juros de bénus soberanos de cinco anos em US$ e de Treasury

6

. 488

335 326 33

Brasil  Coldmbia  Africa Turquia

do Sul

Fontte: UBS. Em ponto percentual, em 12 de feversio

Indonésia Peru México

2,55
2,01 2

1,09
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Rating e Risco de Titulos de Dividas

Carlos R. Godoy 32

Mercados Monetario x Cambio

Mercado Mercado

Instrumentos

Moody’s S&P and Fitch Monetario Financeiros Cambio
Aaa AAA
Aa AA Investment * Dinheiro * Moedas
A A grade bonds * Operagdes de curtissimo prazo — 1 dia « Dividas
Baa BBB « Instituicdes Financeiras « Banco Central
Ba BB
- . + Banco Central * Agentes autorizados
Non-investment « CDI * Taxa de cambio
Caa ccc grade bonds .
. v
& CC axas over Vista e futuros
C C
RiskManagement and Financial Institutions, 4, Chapter 5, Copyright © John C. Hull 2015
OTC: Over-the-counter marke - Mercado de balcio
Carlos R, Godoy 33 Carlos R. Godoy e

Mercado Monetario

= Controle da liquidez monetaria da economia — T. Publicos

v Referéncia a taxa de juros

v' Titulos emitidos pelo TN. No passado, por estados e municipios
v' Precatérios

v’ Taxas de juros e custddia: Selic e Selic meta

Dia 05/03/12 e 05/03/2013

= Prazo curto e alta liquidez — T. Privados « Selic (meta): 10,50% e 7,25%

v CDIs * Selic (efetiva): 10,40% e 7,12%
v CDBs e Debéntures * Selic (over): 10,40% e 7,12%

. -~ . « CDI (efetiva): 10,26% e 6,99%
v' Taxas de juros e custddia: CDI - Cetip (efetiva) :

« CDI (over): 10,26% e 6,99%

Mercado Cambial

= Operagdes de conexdo do setor real e do setor financeiro de um pais com
o resto do mundo.

v Operagdes de compra e venda de moedas estrangeiras conversiveis.

v Se estabelece a taxa de cdmbio entre a moeda corrente nacional e as dos

demais paises.

v’ Taxas se flexibilizam, valorizando ou desvalorizando a moeda nacional, sob

influéncias das forgas de oferta e procura de cada moeda negociada.

Preco em moeda nacional, atribuido a uma moeda estrangeira.

2.(C, xVim,,)

Plax = W

A8
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Mercados Primario x Secundario

Mercado Instrumentos

Financeiros

Mercado

Primario Secundario

* Langamento (underwriting) * Revenda

« Captagdo Sem novos fundos

* Prego depende do M 2a.

Liquidez
* Dividas e agdes * Prego

* BR: dividas e agdes

Dividas e agbes

* BR: agdes

Bolsa e balcdo

A
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Mercados de Balcdo x Bolsa

Mercado de Instrumentos

Financeiros

Mercado de

Balcao Bolsa

Negociagdes privadas * Negociages publicas

Presenga fisica de vendedor e comprador * Corretora negocia
Formag&o de prego: ndo + Formagdo de prego: justa
Ativos customizados * Ativos padronizados

Riscos: assumido pelas partes (crédito e * Riscos: sistema de garantias (camara

operacional) de liquidag&o)

L
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Mercados a Vista x Futuros

Mercado Vista

(Spot)

* Compra e venda

* Transagdes tradicionais

* Mercado local

* Prego a vista de venda

* Liquidagdo imediata

* Agdes, mercadorias, dividas, moedas

Mercado

Instrumentos
Financeiros

Futuros
(Derivativos)

« Transferéncia de risco

* Futuros

« Termo, futuros, opgdes e swaps

* Prego futuro hoje com liquidagdo
futura

* Agdes, mercadorias, dividas, moedas

Carlos R. Godoy

Mercados de Derivativos

gop -Size of Market
($ trillion)

700 4 M

600 4

500 4
400 4
300 4
200 ¢
100 -
o o o B P 0

Risk Management and Financial Institutions, de, Chapter 5, Copyright © John C. Hull 2015
: Over-the-counter market ~ Mercado de balcio
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Mercados Financeiros

SEGMENTOS DO MF OPERAGOES, PRAZOS E FINS
MONETARIO * Operagdes de curto e curtissimo prazos.

* Agentes: 1) autoridades monetarias e IFs; 2) demais agentes econémicos.
* Finalidade: regular a liquidez da economia.

CREDITO * Operagdes de curto, médio e longo prazo.
* Finalidade: suprir de caixa, correntes e
investimentos.
* Atende a todos agentes econémicos:
- Familias (crédito direto ao consumidor)
- Empresas (crédito rural, industrial, imobiliario e de giro)
- Governo (crédito para cobertura de déficits correntes e de capital)

CAPITAIS * Operagdes sem prazos definidos
* N3o envolvem exigiveis (empréstimos e financiamentos). Transacionam
quotas de participagdo do capital de empresas.
* Riscos maiores que no mercado de crédito: credores sdo preferenciais aos
acionistas.
« finalidade: suprir necessidades de recursos n3o exigiveis.

CAMBIAL * Operagdes de compra e venda de moedas estrangeiras.
* Destinam-se a converter ativos monetarios para transages com o exterior:
- Reais: transagdes com mercadorias e servigos
- Financeiras: interligagdo de mercados internacionais de crédito e deﬁ




