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APRESENTAGAO

Este livro esta dividido em quatro unidades (1, 2, 3 e 4), sendo que as duas
primeiras tratam de tépicos relativos a Economia e as duas seguintes apresen-
tam questdes relacionadas a Administracao.

As unidades que abordam Economia possuem um enfoque na macroe-
conomia. A Unidade 1 procura responder a questdes como: O que é e como
funciona a economia? Quais seus principais mercados e variaveis financeiras?
Como implantar e avaliar um projeto nesse contexto?

Esclarecidas essas questfes e compreendido o modo como as relacbes
econdmicas se dao, passa-se, na Unidade 2, a outras questdes, que despertam
o interesse da sociedade. Sao elas: Quais as principais politicas econdmicas
adotadas pelo governo e como sao postas em préatica? Sera que a inflagcdo e
o deficit publico interferem na vida dos cidadaos? E a taxa de juros, o cambio?
Dado o desempenho alcancado na economia de um pais, como ele pode ser
medido?

As unidades 3 e 4 abrangem tépicos relacionados a Administracdo no
mundo dos negdcios. Com os temas abordados na Unidade 3, o leitor encontra-
ra subsidios que Ihe permitiréo refletir sobre as seguintes questdes: O que signi-
fica administrar e quais sdo os niveis e as principais fungdes da administracao?
Quais as areas das empresas e seus aspectos norteadores? Como evoluiu a
teoria geral da administracao?

Por fim, na Unidade 4, o leitor vai se deparar com as principais abordagens
contemporaneas na administracao, ou seja, vai conhecer as estratégias adminis-
trativas que as empresas tém adotado para se manterem competitivas no mercado.

Portanto, este livro apresenta conceitos basicos nas areas de Economia e
Administracdo que possibilitam ao leitor ter um entendimento do funcionamento
dos mercados e das formas de gerencia-los. Os enfoques sdo a macroecono-
mia, um dos ramos da Economia, e 0s aspectos gerais da Administracdo. E um
livro indicado a estudantes de graduacdo em diferentes &areas, dada a facilidade
de sua leitura, que apresenta um conteltdo de carater introdutério, bem como a
todos os profissionais interessados em conhecer ou aprofundar seus conheci-
mentos em Economia e Administragao.






UNIDADE 1

Introdugao a economia






1.1 Primeiras palavras

Nesta unidade, inicia-se a apresentacao dos conceitos relacionados a eco-
nomia, com enfoque na macroeconomia. Assim sendo, 0s topicos abordados
sdo: conceito de economia, micro e macro; representacao do sistema econémico
e seus agentes; curva (fronteira) de possibilidade de producgéo, custo de oportuni-
dade; funcbes do governo; sistema financeiro nacional; mercados financeiros:
mercado monetério, mercado de capitais, mercado de cambio e mercado de
crédito; e implantacdo e avaliagdo de projetos.

1.2 Problematizando o tema

O objetivo principal é responder as seguintes questdes: O que € economia?
Quais séo os agentes que fazem parte do sistema econémico e como eles se rela-
cionam? Como funciona a economia? Quais seus principais mercados e variaveis
financeiras? Qual o papel do governo? Como se implanta e avalia um projeto?

1.3 Representacao do sistema econdmico e as relacoes entre os
seus agentes

Para poder entender o funcionamento da economia em um pais, € preciso,
primeiramente, ter em mente o que seria Economia. Segundo Pinho & Vascon-
celos (2004), Economia é a administragdo de recursos escassos com 0 objetivo
de produzir bens e servigos. Do ponto de vista da sociedade, trata de como 0s
individuos alcancam o nivel de bem-estar.

Para melhor entender a complexidade desse conceito e estudar as relacdes
econdmicas entre os individuos, aqui chamados de agentes, tem-se a divisao
da economia em dois ramos. S&o eles: a macroeconomia e a microeconomia.

A macroeconomia estuda o funcionamento da economia em seu conjunto.
Seu objetivo é obter uma viséo simplificada de economia, mas que permita co-
nhecer o nivel de atividade econémica e atuar sobre ele. Exemplos de variaveis
macroecondmicas: produto interno bruto, nivel de emprego, nivel geral de precos
(inflagéo), taxa de juros — no Brasil, representada pelo Sistema Especial de Li-
quidacao e Custodia de Titulos Publicos (Selic).

A microeconomia, por sua vez, estuda o comportamento das empresas em
face da sua oferta, dos custos, das estratégias etc.

As relag@es entre os individuos inseridos na Economia de um pais séo re-
presentadas por meio de um sistema, denominado sistema econémico. Em ou-
tras palavras, sistema econdémico pode ser definido como o conjunto de relacdes



técnicas, basicas e institucionais que caracterizam a organiza¢éo econémica de
i uma sociedade.

Basicamente, esse sistema responde a trés perguntas:

1. O que produzir?

Nesta questdo, procura-se definir a melhor forma de usar os fatores de

producdo disponiveis na sociedade (mao de obra, capital, terra), combinando-os
por meio da curva de possibilidade de producado (que sera vista mais adiante).

2.Como produzir?

Aqui, a resposta vai mostrar a forma como se organiza a producao por

i parte das empresas nacionais ou multinacionais, ou ambas. Exemplo: o como
realizar o refino de petréleo e a posterior distribuicdo de combustiveis.

3. Para quem produzir?

Define-se, entdo, qual sera o mercado consumidor a ser atendido pela

producdo.

Deve-se destacar que, nas sociedades modernas, a economia se baseia

i na troca de dinheiro por alguma mercadoria e que a pratica das trocas de mer-

i cadorias, que era conhecida como escambo, ndo mais ocorre.

Com a especializacao e a divisao do trabalho, passou a ocorrer, entdo, a

troca de bens por dinheiro.

Voltando & questao de o que produzir, a curva de possibilidade de produ-

¢&o ou Fronteira de Possibilidades de Producéo (FPP) s&o representadas por

um grafico que mostra as varias combinacdes de produto que a economia pode
produzir potencialmente, dados os fatores de producéo e a tecnologia disponi-

i veis. Em outras palavras, é a fronteira maxima que a economia pode produzir,

considerando-se os recursos produtivos limitados (escassez de recursos). As-
sim, a FPP mostra as alternativas de produc¢&o da sociedade, supondo 0s recur-

so0s plenamente empregados.

As figuras 1 e 2 explicam detalhadamente esse conceito.
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Figura 1 Representacéo da FPP.

Fonte: Vasconcelos (2002).
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Figura 2 Situagdes possiveis de producao.

Fonte: Vasconcelos (2002).

Na Figura 1, esta representada a producéo de dois bens, utilizando em con-
junto todos os fatores de producao, isto €, produzem-se os bens X e Y na melhor
combinacgéo dos recursos disponiveis. Caso se deseje obter mais de um produto,
tem-se que abrir mao da producéo do outro, ou seja, havendo um trade-off.

Na Figura 2, estdo representadas as possiveis situa¢gfes de producdo em
uma economia.

Se a economia estivesse operando no ponto A, estaria com capacidade
ociosa e poderia aumentar a producdo de ambos 0s bens, sem ser necessario
deslocar recursos da producdo do bem X para a do bem Y.




Nos pontos B e C, ndo ha como produzir mais de um bem sem reduzir a pro-

ducéo do outro. Ja estédo estabelecidas as combinac¢des de produto, chegando a

um nivel de produto eficiente, caracterizado pelo pleno emprego dos recursos exis-

tentes. Se se produzir mais de um bem, tem-se que deixar de produzir o outro bem.

No ponto D, considera-se o nivel impossivel de producéo, pois € uma posi-

cao fora da curva de possibilidades.

Quando se tem que abrir m&o da producdo de um bem para conseguir ou-

tro (passando do ponto B para o ponto C), ha um custo de oportunidade. Custo

de oportunidade pode ser entendido como o grau de sacrificio que se faz ao
optar pela producédo de um bem, em termos da producéo alternativa sacrificada.
O custo de alguma coisa é aquilo de que vocé desiste para obté-la.

Observe na Figura 2 que, no ponto B, produzem-se 450 unidades de Y

e 150 unidades de X. J& no ponto C, produzem-se 50 unidades a mais de X,
deixando-se de produzir 200 unidades de Y. Portanto, o custo de oportunidade de
200 unidades de Y é igual ao de 50 unidades de X.

Percebe-se, assim, que a representacao da FPP é uma abstracéo teori-

ca, como o é também a nocao de sistema econémico, que permite analisar as
possiveis situa¢cdes em que se encontre a utilizacdo dos recursos existentes na
sociedade. Nesse aspecto, € interessante notar que, com o esgotamento dos

recursos naturais disponiveis, a sociedade tera que expandir essa curva para

continuar em um mesmo nivel de produgcédo ou repensar na forma como tem
realizado as combinacdes de recursos e geracao de produtos.

Na representacdo do sistema econdmico, existem varias partes que se en-

i caixam, formando, assim, o todo. Essas partes serdo descritas a seguir.

A atividade econ6mica € caracterizada pela producao de uma ampla gama

i de bens e servigos para a satisfagdo humana e pelo fluxo de bens e servicos.

Como agentes econbmicos, consideram-se as empresas, as familias, o

i setor publico e o setor externo. Esses agentes sdo agrupados em trés setores:

i o primario (as atividades agricolas), o secundario (as atividades industriais) e o
i terciario (os servicos).

As empresas podem ser classificadas de acordo com a origem dos investi-

i mentos nelas contidos: ou séo nacionais, ou sdo multinacionais. Se o critério de

i classificacdo for a natureza juridica, tem-se a empresa individual, que pertence
i aum s individuo e é dirigida por ele; a empresa social, que sdo as limitadas (em

i que o capital da empresa é dividido em cotas); as sociedades anénimas (séo as que

i possuem acgbes negociadas em bolsas de valores); e as cooperativas (que séo

i geridas e buscam as necessidades comuns).



As sociedades anénimas sdo a forma de organizagdo mais comum. Existe
a separacgdo entre propriedade, que € dos acionistas, e direcao, que € exercida
pelo conselho administrativo.

O financiamento das empresas para a realizacdo de investimentos produ-
tivos pode ser feito por meio do autofinanciamento, de empréstimos, de créditos
e de lancamento de obrigacfes (debéntures) ou acoes.

As familias tém o principal papel no consumo dos bens e servigos e forne-
cem fatores de producéo para as empresas. Familias e empresas sao agentes
privados.

O setor publico (ou governo) é representado pelas administragfes locais,
estaduais e central e também atua como empresario (quando se consideram
as estatais). Entre as responsabilidades do setor publico, estdo: coordenar e
regular o mercado e estabelecer politicas econémicas com diferentes objetivos,
tais como o crescimento e a alocacao de recursos e processos de privatizacao.

O sistema econdmico pode ser de mercado ou centralizado.

Quando se trata de uma economia de mercado, a representacdo mais clara
do seu funcionamento sdo as bolsas de valores. Nesse ambiente, sdo confrontados
0s potenciais compradores e vendedores das acbes das empresas e, assim,
forma-se o preco de mercado. Os precos da economia propiciam as relacdes de
troca por dinheiro, e somente em virtude da fixa¢éo do preco é que se tem a via-
bilidade de um sistema capitalista. Portanto, € o mercado que guia a economia.

Em um sistema em que a economia seja centralizada, € uma agéncia de
planejamento que responde as trés perguntas colocadas anteriormente, por meio
de um plano de metas — o0 mercado ndo coordena o funcionamento econémico.

Por fim, existe o setor externo, com o qual a economia nacional podera
intercambiar mercadorias e capitais.

A Figura 3 mostra, esquematicamente, como ocorrem as relagdes entre
0s agentes, explicitando também como a renda circula pela economia, o que é
conhecido como fluxo circular da renda.
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Servigco de fatores

impostos Bens e servigos finais
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i Figura 3 Representacéo da relagdo entre os agentes econdmicos e o fluxo circular da
i renda.

Fonte: Fonseca (2007).

As empresas (tomando como ponto de partida e seguindo as setas mais

claras) enviam bens e servicos finais para serem comercializados no mercado
de produtos. Esses bens ou servicos podem ser destinados tanto para o setor
(mercado) externo quanto para os individuos residentes no mercado interno.
Tais individuos, por sua vez, fornecem méao de obra (ou fator de producéo tra-
balho) no mercado de fatores, em que as empresas (interna e exteriormente)
contratam os empregados mediante o pagamento de salarios.

Os salarios se configuram como um dos componentes de custos para as

empresas (seguindo o sentido da seta mais escura) e de renda para 0s indivi-
duos. Essa renda sera gasta na compra dos produtos ou servicos fornecidos pe-
las empresas (domésticas e externas) e passara a ser a receita tais empresas.
Percebe-se, assim, que o ciclo se fecha.

O governo também tem o papel de fornecedor de bens e servicos, os cha-

i mados bens/servigos publicos, e o restante da sociedade, sejam as empresas,
i sejam os individuos, paga impostos de modo que 0 governo possa ter receita

para cobrir 0s seus gastos.

Em se tratando do agente governo, ele possui trés importantes funcdes: a

alocativa, a redistributiva e a estabilizadora.

Funcéo alocativa

Essa funcao € caracterizada pelo processo no qual o uso dos recursos to-

tais da economia é dividido entre bens publicos e bens privados. Esta associada



a provisdo de determinados bens e servi¢os ndo oferecidos adequadamente por
meio do sistema de mercado.

A diferenga entre bem publico e bem privado surge quanto a natureza dos
beneficios auferidos pela utilizacédo dos dois tipos de bem. Os beneficios dos bens
publicos ndo séo limitados ao seu consumidor, antes se tornam disponiveis tam-
bém para outros cidaddos da comunidade — o consumo de tais bens é conside-
rado ndo rival.

Funcéo redistributiva

Essa funcéo esta associada ao ajustamento no perfil da distribuicdo pessoal
da renda. Na auséncia de uma politica fiscal que modifique esse perfil, a distribui-
¢do de renda depende da distribuicdo da propriedade dos fatores de producao.

Alguns métodos para a redistribuicdo de renda, por meio de instrumen-
tos fiscais, sdo 0s impostos seletivos, que possibilitam a transferéncia de renda
combinada com tributacdo progressiva, e 0s impostos gerais, que incidem sobre
renda e consumo.

Ja como instrumentos de politicas distributivas, ter-se-ia:
» Transferéncias: redistribuicdo direta da renda, tributando (de maneira

progressiva) em maior medida os individuos pertencentes as camadas
de renda mais alta e subsidiando os individuos de baixa renda.

e Impostos: usados em programas sociais e servi¢cos publicos.

» Imposicao de aliquotas de impostos mais altas sobre os bens conside-
rados de luxo e consumidos pelas classes de renda mais alta.

O oposto da tributacdo progressiva € a regressiva, ou seja, a elevada partici-
pacao dos impostos indiretos no financiamento do gasto publico, implicando uma
carga relativamente maior para os individuos de classes de renda inferiores.

Funcéo estabilizadora

Essa funcdo esta associada a manipulacdo dos niveis de preco e em-
prego da economia por meio da aplicacao e execucdo de medidas de politica
econbmica.

Como instrumentos de politica econémica, tem-se a politica fiscal, a politi-
ca monetéria e a politica cambial (que serdo discutidas na Unidade 2).



1.4 0 Sistema Financeiro Nacional (SFN) e os mercados financeiros'

1.4.1 0 Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O SFN pode ser definido, segundo Fortuna (2002), de trés formas:

A primeira delas seria como conjunto de instituicdes que estabelecem, diri-

gem e controlam todo o mecanismo do fluxo monetério entre os agentes econdémi-

Ccos, ou seja, entre poupadores ou investidores. A sua principal caracteristica séo
a aproximacao e a intermediacdo dos fluxos monetérios, a fim de personalizar e

i otimizar esses recursos.

E importante salientar que o processo de intermediac&o financeira se desen-

volve e se diversifica & medida que a economia cresce; com isso, ocorre a diferen-
ciagao entre as pessoas que poupam e as que investem. Nesse processo, as unida-
des econdmicas passam a apresentar, em maior grau, balancos em desequilibrio,
havendo, assim, a necessidade de canais que viabilizem os fluxos financeiros.

Outra maneira de definir o SFN é como sendo um fundo no qual as unida-

des deficitarias retiram recursos enquanto as superavitarias os depositam — na
medida em que essas transacdes envolvem tempo, o Sistema Financeiro Nacio-

i nal representa o elo entre o presente e o futuro.

Por fim, o SFN também pode ser compreendido como um conjunto de ins-

tituicbes que se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condi¢cbes
satisfatorias para a manutencao de um fluxo de recursos entre poupadores e
! investidores.

Mas onde se processam as transacdes? No mercado financeiro.

No mercado financeiro, um agente econémico qualquer — um individuo,

uma empresa ou 0 governo — sem perspectiva de aplicagdo em algum empreen-
dimento préprio, da poupanga? que € capaz de gerar, é posto em contato com outro,
i cujas perspectivas de investimento superam as respectivas disponibilidades de

poupanca.

Em que mercados as transagdes ocorrem?

Nos mercados financeiros, que sao divididos em quatro tipos, de acordo

com suas caracteristicas proprias. Sao eles: mercado monetario, mercado de ca-
i pitais, mercado de cambio e mercado de crédito (que serdo discutidos adiante).

As instituicdes financeiras que participam do SFN podem ser divididas em

dois tipos:

i1 Este item tem como referéncias principais Fortuna (2002) e Pinho & Vasconcelos (2004).

P2 O termo poupanga ndo se refere a conta, mas a valores monetarios sem um fim especifico.



* Intermediarios financeiros: sao aqueles que emitem seus préprios passi-
VOS, OU seja, captam poupanca diretamente do publico, por sua prépria
iniciativa e responsabilidade e, possivelmente, aplicam esses recursos
nas empresas, por meio de empréstimos e financiamentos. Exemplos des-
se tipo de instituicdo: os bancos comerciais, de investimento e de desen-
volvimento, as caixas econdmicas, as sociedades de crédito imobiliario
(SCI) e as associacfes de poupanca e empréstimo (APE).

* InstituicBes auxiliares: sdo aquelas que pdéem em contato poupadores
e investidores, facilitando o acesso destes aqueles. Exemplos: as bol-
sas de valores, que propiciam liquidez aos titulos emitidos pelas empresas
(acdes), e as sociedades corretoras e distribuidoras, que se constituem
do elemento de ligacdo entre poupadores e investidores, atuando na
colocacao de papéis das empresas a disposi¢ao da sociedade.

A Figura 4 mostra, esquematicamente, as relacdes no Sistema Financeiro

Nacional:
Fornecedores Tomadores
de fundos de fundos
Instituigbes
_ intermediarios —
Individuos financeiros + Individuos
Instituictes
auxiliares
Empresas 1 1 Empresas
Mercados
financeiros
Governo Governo

Figura 4 Relacdes entre os agentes do SFN.

Fonte: elaboracéo da autora.

O SFN, na forma como se encontra, passou por alguns momentos até a
constituicao atual. A evolucao do Sistema Financeiro Nacional pode ser visuali-
zada por meio de quatro periodos (FORTUNA, 2002):

e 1° periodo: com a vinda da familia real para o Brasil, abrem-se os portos
e estabelecem-se acordos comerciais. Ha a criacdo do Banco do Brasil
(1808) e de vérios outros bancos, como o do Ceara, o da Bahia e o do
Maranhdo.

» 2° periodo (1914/45): expansao da atividade financeira, ocorrendo um
aumento do nimero de agéncias e de depdsitos nos bancos.



+ 3¢ periodo (1945/65): consolidacao dos intermediarios financeiros, criagcdo
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), dos
bancos da Amazb6nia e do Nordeste e crescimento das companhias de
crédito, financiamento e investimento.

 4° periodo: esse periodo é caracterizado por reformas. Até 1964, o mer-
cado financeiro consistia basicamente no mercado bancério, especia-
lizado em empréstimos de curto prazo. Varias leis possibilitaram a es-
truturagcdo do atual SFN, entre elas a Lei Nacional de Habitagdo (Banco
Nacional de Habitagdo e do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo),
a Lei 4.595/64 ou Lei da Reforma do SFN (Conselho Monetéario Nacional
e Banco Central), a Lei 4.728/65 ou Lei do Mercado de Capitais e a Lei
6.385/76 ou Lei da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

i A estrutura atual do SFN é formada por dois subsistemas, ou seja, 0 Subsis-
tema Normativo, composto das autoridades monetérias e autoridades de apoio, e
0 Subsistema de Intermedia¢do, composto das instituicdes financeiras bancarias
e ndo bancarias, instituicbes auxiliares e instituicbes nado financeiras.

As autoridades monetarias sao:

e Conselho Monetario Nacional (CMN): 6rgao superior do SFN com-
posto do ministro da Fazenda, do ministro do Planejamento e do pre-
sidente do Banco Central. E responsavel pela fixacéo das diretrizes de
politicas monetaria, crediticia, orcamentaria, fiscal e cambial do pais e
também por autorizar as emissdes de papel-moeda, determinar as taxas
de recolhimento de moeda na forma compulséria pelas instituicdes ban-
carias e regular a constituicdo, o funcionamento e a fiscalizagcdo de todas
as instituicdes financeiras do pais.

» Banco Central do Brasil (Bacen): responsavel por fiscalizar as instituicoes
financeiras, conceder autorizagao as instituicdes financeiras para funcio-
namento, instalacdo, fuséo e incorporacgéo, realizar e controlar as opera-
¢oes de redesconto e de empréstimos (liquidez) no ambito das instituicdes
financeiras bancarias, executar a emissao do dinheiro e controlar a liqui-
dez do mercado, efetuar o controle do crédito e de capitais estrangeiros
e receber os depdsitos compulsérios dos bancos, efetuar as operacdes de
compra e venda de titulos publicos e federais e supervisionar 0s servi¢os
de compensacao de cheques entre instituicdes financeiras.

O Bacen, portanto, € o Banco dos bancos (por causa da responsabilida-

de pelos depdsitos compulsorios), o gestor do Sistema Financeiro (pela fisca-
lizacdo), o executor da Politica Monetéaria (pois emite e controla o dinheiro) e



também o banqueiro do governo (uma vez que emite titulos publicos para finan-
ciar o governo federal).

As autoridades de apoio sdo compostas de:

e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM): criada em 1976, é uma enti-
dade autérquica em regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda,
com personalidade juridica e patrimdnio proprios e dotada de autoridade
administrativa independente, auséncia de subordinagdo hierarquica,
mandato fixo, estabilidade de seus dirigentes e autonomia financeira
e orcamentaria (FORTUNA, 2002). E voltada para o desenvolvimento,
para a disciplina e para a fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios
(acBes, por exemplo) ndo emitidos pelo Tesouro Nacional. E responsavel
também pela organizacdo, pelo funcionamento e pelas operacdes das
bolsas de valores e de mercadorias e futuros.

» Banco do Brasil (BB): com fun¢éo de autoridade monetaria até janeiro de
1986, o que o colocava na posi¢édo de banco corresponsavel pela emis-
sdo de moeda, € o principal executor das politicas de crédito rural oficial
e responsavel por administrar a Camara de Compensacao de cheques e
outros papéis. Realiza operacdes de compra e venda de moeda estran-
geira, seguidas as condi¢Oes estabelecidas pelo CMN.

e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES): res-
ponséavel pela politica de investimentos de longo prazo do governo fede-
ral, € a principal instituicao financeira de fomento do Pais. Tem por objeti-
vo impulsionar o desenvolvimento econémico e social, fortalecer o setor
empresarial, promover o crescimento e a diversificacdo das exportacdes e
incentivar o mercado de capitais.

» Caixa Econbmica Federal (CEF): responsavel pela operacionalizagéo
das politicas do governo federal para habitacdo e saneamento bésico,
captacao de recursos em caderneta de poupanca, em depdsitos judi-
ciais e a prazo e no Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS).

» Conselho de Recursos do SFN (CRSFN): responsavel por julgar, em se-
gunda e Ultima instancia, os recursos interpostos das decisdes relativas
a aplicacao de penalidades administrativas pelo Bacen e CVM.

O subsistema de intermediacdo do SFN é composto das seguintes
instituicoes:

a) Instituicdes financeiras bancérias:

e Bancos comerciais: propiciam o suprimento oportuno e adequado
dos recursos necessarios para financiar, a curto e médio prazo, 23



0 comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos e as
pessoas fisicas, captam depdsitos a vista e a prazo fixo e obtém re-
cursos das instituicdes oficiais para repasse aos clientes.

Bancos multiplos: sdo o banco comercial, o banco de desenvolvi-
mento e investimento, a sociedade de crédito, o financiamento e in-
vestimento e a sociedade de crédito imobiliario.

Caixas econdmicas: integram o Sistema Brasileiro de Poupanca e
Empréstimo e o Sistema Financeiro de Habitag&o.

b) Instituicbes financeiras ndo bancérias:

Bancos de investimento: canalizam recursos de médio e longo prazo
para suprimento de capital fixo ou de giro das empresas, dilatam
0 prazo das operac¢des de empréstimo e financiamento, sobretudo
para fortalecer o processo de capitalizagdo das empresas, por meio
da compra de maquinas e equipamentos e da subscricdo de debén-
tures e acdes.

Bancos de desenvolvimento: por exemplo, o nacional (BNDES), o
regional (BNEB, Basa) e o estadual (Badesp, BDMG), tém como ob-
jetivo estimular o desenvolvimento social.

Sociedades de crédito e investimento: atuam basicamente no finan-
ciamento de bens duraveis as pessoas fisicas, pelo mecanismo de
Crédito Direto ao Consumidor (CDC).

Sociedade de arrendamento mercantil (leasing): a operacao de leasing
se assemelha a uma locacao, tendo o cliente, ao fim do contrato, a
opcao de renova-la ou de adquirir o equipamento.

Cooperativas de crédito: permitem uma melhor comercializagcdo de
produtos rurais e criam facilidades para o escoamento das safras
agricolas para os centros consumidores. Nascem da associacao de
funcionarios, e suas operagdes ficam restritas aos cooperados.

Sociedades de crédito imobiliario: sdo especializadas em operagdes
de financiamento imobiliario e constituidas sob a forma de sociedade
andnima.

Associacdes de poupanga e empréstimo: sdo fundagdes, cooperati-
vas e outras formas associativas para a construgdo ou aquisicéo da
casa prépria sem finalidade de lucro.



c) Instituigdes auxiliares

Bolsas:® sdo associagdes civis sem finalidade lucrativa, cujo patrimé-
nio é constituido de titulos patrimoniais adquiridos por seus mem-
bros, as sociedades corretoras. As bolsas podem ser:

» de valores: local fisico de negociacédo de titulos e valores mobi-
lidrios de pessoas juridicas publicas e privadas (Bovespa, Mer-
cado de Capitais);

e de futuros: local fisico onde sdo negociados os contratos fu-
turos de titulos, moedas, taxas e commaodities (BM&F, Mercado
Futuro);

» de mercadorias: local fisico onde se comercializam produtos
(Bolsa de Cereais).

Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios (CCVM): sédo
instituicdes tipicas do mercado acionario, operando com compra,
venda e distribuicdo de titulos e valores mobiliarios (inclusive ouro)
por conta de terceiros — elas fazem a intermediag&o com as bolsas
de valores, de futuros e de mercadorias.

Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios (DTVM):
suas atividades tém uma faixa operacional mais restrita do que a das
corretoras, ja que elas ndo tém acesso as bolsas; realizam a subscri-
¢do de forma isolada ou em consoércio de emisséo de titulos e valo-
res mobiliarios para revenda.

d) Instituigcdes né&o financeiras

Sociedades de fomento: concedem financiamento de capital fixo e de
giro associado a projetos no pais, dependendo de autorizacdo do Ba-
cen, praticam o repasse de recursos captados no pais e no exterior
(fundos constitucionais e orgamentos federal, estadual e municipal).

Seguradoras.

Um agente que sempre esta associado ao ambito financeiro é a factoring.

Factoring tem carater comercial, ou seja, caracteriza-se pela venda de um direi-

to de crédito, feita diretamente pelo detentor desse crédito (o sacador), a uma
instituicdo compradora (o factor), que fornece os recursos ao sacador, mediante
um desagio sobre o valor de face desse direito de crédito, que pode ser, por

exemplo, uma duplicata ou um cheque. E, portanto, uma atividade de prestacéo

de servigo comercial associada a compra de direitos de um contrato de venda
mercantil, desenvolvida por uma empresa de carater comercial. Em setembro

3 Hoje, existe a fuséo da Bovespa com a BM&F.



de 1998, a atividade de factoring deixou de ser tutelada pelas regras do merca-
do financeiro. Atualmente, é uma atividade essencialmente mercantil, em que o
pré-requisito € o registro na Junta Comercial. As instituicdes que exercem essa
atividade, por ndo serem instituicdes financeiras ou auxiliares, ndo estao sujeitas
a fiscalizagdo direta ou a regulamentacdo da CVM ou do Bacen, sendo denomi-
nadas de sociedades de fomento mercantil.

1.4.2 Os mercados financeiros

A seguir, serdo apresentadas as caracteristicas dos quatro mercados que

comp&em o mercado financeiro: mercado monetario, mercado de capitais, mer-
cado de cambio e mercado de crédito.

1.4.2.1 Mercado monetario

Considerado como sendo o local onde se realizam as operacdes de curto

prazo, nele s&o financiados os desencaixes momentaneos das instituicdes finan-
i ceiras e as necessidades de politica monetaria e rolagem da divida do governo

— sua liquidez é regulada pelas autoridades monetarias.

O produto mais vendido nesse mercado € o dinheiro ou quase dinheiro

(moeda ou quase moeda); sdo negociados papéis emitidos pelo Tesouro Nacio-

nal e pelo Banco Central e titulos publicos emitidos pelos governos estaduais e
municipais, cujas negociagdes sdo controladas e custodiadas pelo Selic (Sistema
Especial de Liquidagdo e Custddia de Titulos [Publicos]) ou pela Cetip (Central
de Custddia e de Liquidacao Financeira de Titulos [Privados]).

Moeda é definida como o conjunto de ativos de uma economia que as

i pessoas usam regularmente para comprar bens e servigos de outras pessoas. A
moeda inclui apenas aqueles tipos de riqgueza que sdo aceitos de forma regular
: por vendedores em troca de bens e servigos.

As principais fungBes da moeda séo: intermediario de trocas, medida de

valor, reserva de valor, instrumento de poder liberatério, padrédo de pagamentos
diferidos e instrumento de poder. Em uma economia com inflacdo elevada, per-
sistente e instavel, a moeda oficial do pais perde as fun¢des de medida de valor,
de reserva de valor e deixa de ser um padréo de pagamentos diferidos, poden-
do, ainda, pode manter as fun¢des de intermediario de trocas e instrumento de

poder liberatério.

Quase moedas sdo ativos que possuem as caracteristicas de medida de

valor e reserva de valor, mas que ndo sao utilizados como intermediario de trocas.

Exemplo: titulos federais emitidos pelo governo.



As caracteristicas essenciais da moeda séo:

indestrutibilidade e inalterabilidade;

homogeneidade;

divisibilidade (em mudltiplos e submultiplos);

transferibilidade;

facilidade para manuseio e transporte.

A evolucao histérica da moeda ocorreu em consequéncia da busca pelas
caracteristicas anteriormente apresentadas.

Inicialmente, eram usadas as moedas-mercadoria, isto €, mercadorias ra-
ras, com valor de troca, que atendiam a uma necessidade comum e geral, por
causa de seu valor de uso. A dificuldade existira em cumprir varias caracteris-
ticas desejadas da moeda. Exemplo de moeda-mercadoria: o boi, que ndo é
duravel, ndo é homogéneo, nao é divisivel.

Na sequéncia, tentou-se o uso de moedas metalicas, com a utilizacao do
cobre, bronze, ferro, ouro e prata, que tinham alto valor de troca e baixo valor
de uso.

A moeda-papel surgiu em consequéncia das dificuldades e riscos no
transporte de moedas metélicas. Assim, surgiram as casas de custédia, onde
se depositavam o ouro e a prata e, em troca, recebia-se um Certificado de De-
posito. Esse certificado passou a ser transferivel, dando origem a moeda-papel,
com as seguintes caracteristicas: era totalmente lastreada em ouro e prata e
possuia garantia de plena conversibilidade a qualquer momento.

A moeda fiduciaria no momento em que as casas de custodia passaram a
emitir certificados que né&o tinham lastro em ouro e prata,; tais certificados eram
as moedas fiduciarias (papel-moeda). Assim, tinha-se: lastro em ouro e prata
inferior ao total de papel-moeda e, portanto, a impossibilidade de todos os de-
positantes trocarem as moedas fiduciérias (certificados) por metais preciosos.

A moeda bancéria ou moeda escritural sdo os depoésitos a vista nos ban-
cos, movimentados por cheques. E escritural ou ainda conhecida como moeda
invisivel, porque os depdsitos sdo lancados a crédito e débito. Em cima dos
depdsitos a vista, os bancos mantém uma parcela em caixa, uma porcao de-
positada na caixa de compensacado do Banco do Brasil, para liquidar titulos em
compensacao contra eles, uma porgéo de depdsitos compulsérios no Bacen e
uma parte destinada ao empréstimo para o publico (que € a base do multiplica-
dor bancario, o que sera visto adiante).



Assim, hoje, tem-se na economia o papel-moeda e a moeda bancaria ou

escritural. Mas como se define a quantidade de moeda que existe no pais? A pri-
meira resposta seria pela quantidade de moeda corrente — as notas de papel em
circulacdo e as moedas de metal. E os saldos em conta-corrente aos quais se
tem acesso com cheques? E as poupancas? E os depdsitos em renda fixa?

Para que a resposta seja completa, é necessario apresentar o conceito de

Meios de Pagamento (MP). MP € o total de haveres possuidos pelo setor ndo
bancério que podem ser utilizados, a qualquer momento, para a liquidagéo de di-
vidas em moeda nacional. Sao divididos em diferentes categorias, considerando,
principalmente, a sua liquidez (facilidade com que séo transferidos de um agente
para outro na economia).

» ML1: representa a soma do papel-moeda em poder do publico e dos de-
poésitos a vista;

* M2: é o montante do M1 acrescido dos depdésitos especiais remunerados,
dos depositos de poupanca, dos titulos emitidos por instituicbes deposita-
rias (bancos comerciais, por exemplo);

* M3: é o montante do M2 acrescido das quotas de fundo de renda fixa e
das operacfes compromissadas registradas no Selic;

* M4: é o montante do M3 acrescido dos titulos publicos de alta liquidez.

Outro conceito importante relativo a moeda o qual sempre esta presente no
linguajar corrente da economia é o de Base Monetéria (BM). Base monetaria séo

0S recursos monetarios das autoridades monetarias (vistas em itens anteriores).

Pode ser representada por:

» B, que é o saldo do papel-moeda emitido, estando, em parte, em po-
der do publico ndo bancério (corresponde ao total de moeda legalmente
existente na economia, cuja emisséo foi autorizada pelo Bacen ou pelo
governo), mais as reservas bancarias em depdsito no Bacen.

Esse montante de moeda representado pela base monetaria pode ser alte-

rado. O que altera a Base? As operac¢des com titulos, com o setor externo, ope-
racOes de assisténcia financeira de liquidez, ou seja, toda operacéo que retire
dinheiro (moeda) da economia ou que o coloque nela.

Podem-se também avaliar as formas de criacdo e destruicdo de Meios de

Pagamento (MP). Uma operacéao entre o setor ndo bancario e o setor bancario cria
meios de pagamento quando da origem a um aumento do saldo do papel-moeda
em poder do publico ndo bancario e dos depésitos a vista nos bancos. Essas ope-

racbes sao aguelas em que o sistema bancério adquire haveres ndo monetarios



do publico ndo bancério, pagando-lhe em moeda manual ou escritural. Por exem-
plo: uma empresa que leva ao banco uma duplicata para desconto, recebendo
a inscricdo de um depdsito a vista; o banco que compra titulos da divida publica
possuidos pelo publico. A destruicdo de um MP é o raciocinio inverso.

Dado que, na definicdo de M1, tem-se a parte correspondente aos depo-
sitos a vista realizados nos bancos, sera que os bancos podem alterar a oferta
de moeda na economia? Sim, por meio das reservas do sistema financeiro e do
multiplicador bancario, o M1 pode ser alterado.

Como os depdsitos a vista sdo mantidos em bancos, o comportamento
dos bancos pode influir sobre a quantidade de depdsitos a vista na economia e,
consequentemente, na oferta de moeda.

Supondo um tipo de Sistema Bancério de Cobertura Total, considere que
todos os depoésitos recebidos pelos bancos ndo sejam emprestados para 0s
individuos: as chamadas Reservas. Se tudo for mantido em reserva, o sistema
sera denominado de Sistema de Cobertura Total. Supondo um depoésito de $
100, tem-se ativo do banco igual a $ 100 e passivo também igual a $ 100, por-
tanto o banco néo realiza empréstimos para os individuos e néo influi sobre a
oferta de moeda.

Supondo um Sistema Bancario de Reservas Fracionarias, nos bancos
manter-se-a alguma reserva para que se tenha moeda corrente disponivel
guando os depositantes quiserem fazer retiradas. No entanto, se o fluxo de no-
vos depdésitos for aproximadamente igual ao fluxo de retiradas ou menor que ele,
0 banco s6 precisara manter uma fracdo de seus depdsitos como reserva. Assim,
supondo que o banco decida manter 10% dos depdsitos a vista como reserva, a
razao de reserva sera de 10%, entao ter-se-a:

No 1° banco comercial: depdsito = $ 100

* ativo:
reservas = $ 10
empréstimo = $ 90.
* passivo:
deposito = $ 100.

A oferta de moeda aumentou em $ 90, passando para $ 190.

No 2° banco: depositam-se os $ 90, reservam-se 10% e empresta-se 0
restante



* ativo:
reservas =$ 9
empréstimos = $ 81.
e passivo:

deposito = $ 90.

No 3° banco: depositam-se os $ 81, reservam-se 10% e empresta-se 0

! restante

e ativo:
reservas = $ 8,10
empréstimos = $ 72,90.

e passivo:
deposito = $ 81.

O processo descrito acima continua, considerando que os individuos man-

tém algum dinheiro depositado nos bancos, que, por sua vez, realizam emprés-

timos para outros individuos. No fim do processo, a oferta total de moeda sera
de $ 1.000.

Esse aumento na oferta de moeda total ocorreu devido ao multiplicador

bancario (da moeda). Tal multiplicador representa a quantidade de moeda ge-

rada pelo sistema bancario a partir de cada unidade monetaria depositada nos

i bancos. Em outras palavras, quantas vezes mais € possivel multiplicar um depé-

sito a vista, dado que existe a reserva bancaria?

O multiplicador bancério sera afetado por alguns fatores, tais como: quanto

mais elevada a raz&o de reservas, menos o banco podera emprestar a partir dos

i depdsitos efetuados e menor serd o multiplicador da moeda.

Os depésitos compulsérios também (que serdo detalhados mais a frente)

afetam o nivel de moeda da economia, sendo considerados medida de politica

{ monetéria.

Outras transacdes que tém a mesma consequéncia: recolhimento e trans-

i feréncia ao Tesouro Nacional dos tributos arrecadados, negociacdo com titulos

¢ de sua propria emisséo ou da emissdo do mercado e operacdo com titulos pu-

blicos no mercado primario e secundario e com moeda estrangeira.

Em se tratando de mercado monetario, uma variavel bastante importante

que afeta o funcionamento desse mercado € a taxa de juros.



A taxa de juros pode ser entendida como o custo de oportunidade do di-
nheiro (ou moeda), ou seja, o individuo que possui moeda poderé abrir mdo da
sua utilizacdo imediata ao realizar um investimento que |lhe pague juros. Por-
tanto, substitui-se a liquidez imediata da moeda em troca da promessa de que
havera mais moeda em um futuro predeterminado.

As principais taxas de juros no mercado financeiro doméstico séo:

» Taxa Basica Financeira (TBF): criada em 1995, com o objetivo de alongar
o perfil das aplicagdes em titulos, pela criacdo de uma taxa de juros su-
perior a Taxa Referencial. Calculada com base na amostra das 30 maio-
res instituicoes financeiras por volume de captacéo de depdsitos a prazo
(CDB e RDB prefixados de 30 a 35 dias), retiradas as duas maiores e as
duas menores taxas da taxa média mensal ponderada pelo volume cap-
tado. A base de célculo é o dia de referéncia, sendo calculada no dia util
imediatamente posterior. O prazo minimo das operacgdes ativas e passi-
vas do mercado financeiro com remuneragéo pela TBF foi fixado em dois
meses. Exemplo: a NTN-E (titulo puablico) é remunerada pela TBF.

» Taxa Referencial (TR): criada no Plano Collor Il, com o intuito de ser uma
taxa bésica referencial dos juros a serem praticados no més iniciado, e
ndo como um indice que refletisse a inflagdo do més anterior. Seu célculo
tem como base a TBF sobre a qual é aplicada um redutor, definido pelo
governo.

e Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP): criada em 1994, com a finalidade
de estimular os investimentos nos setores de infraestrutura e consumo,
€ valida para empréstimos de longo prazo, mas fixa por um periodo mi-
nimo de trés meses. Seu calculo é feito a partir da média ponderada
de titulos da divida externa federal, com peso de 75% no maximo, e de
titulos da divida publica mobiliaria interna federal, com peso de 25% no
maximo. Exemplo: a NTN-T é remunerada pela TILP.

No mercado financeiro internacional, as principais taxas de juros sao:

* Libor (London Interbank Offered Rate): taxa interbancaria do mercado de
Londres, é, normalmente, utilizada pelo mercado financeiro para balizar
as taxas de juros das operagdes entre instituicdes financeiras internacio-
nais, acrescidas do spread de risco.

* Prime Rate (taxa de juros preferenciais): taxa cobrada pelos bancos dos
clientes de primeira linha. A taxa de risco desse mercado € medida pela
diferenca entre a taxa de juros paga pelos titulos do tesouro americano
e a taxa dessas operagoes.



O papel dos bancos no funcionamento da economia nao se limita a altera-

! cdo da oferta de moeda por meio do multiplicador bancério; essas instituicdes
possuem uma dindmica prépria em termos de movimentacao financeira.

O Bacen nado tem acesso a tais operacoes, pois sdo privativas dos bancos

e dos brokers, que fazem a ponte entre compradores e vendedores de dinheiro
com lastro em titulos privados. O custo do dinheiro de um dia negociado no mer-
cado interbancario € muito préximo do custo de troca das reservas bancérias
disponiveis lastreadas em titulos federais que ocorrem no mercado aberto (Se-
lic), podendo inclusive ser uma referéncia para o custo do Selic no dia seguinte.

Outras operacdes financeiras realizadas pelos bancos séo:

» Certificado de Depésito Interbancério (CDI): s&o titulos de emisséo das
instituicdes financeiras que lastreiam as operacdes restritas ao merca-
do interbancério, diferentemente do Certificado de Depdsito Bancario.
A maioria das operagfes € negociada por um dia. Suas vantagens sao:
ndo haver taxacdo e tanto sua negociacdo quanto sua emisséo serem
rapidas e seguras.

» CDI prefixado ou com taxa flutuante: sédo negociados por um dia ou por
prazos mais longos, opcionalmente 30 dias, sempre via Cetip. Estabe-
lece um padrdo de taxa média diaria, a CDI over. Essa taxa é a que
determina o parametro das taxas para as operacdes de empréstimo de
curtissimo prazo, chamadas de hot money.

» CDI pos-fixado: sdo emitidos com prazo minimo de um més, remunera-
dos pela TR ou TJLP; pelo prazo minimo de dois meses, pela TBF; ou
pelo prazo minimo de um ano, por indice de precos.

1.4.2.2 Mercado de capitais

Esse mercado é constituido de um conjunto de instituicdes que negociam

com titulos e valores mobiliarios, objetivando a canalizacdo dos recursos dos
agentes compradores para os agentes vendedores. Em outras palavras, o mer-
cado de capitais, representando um sistema de distribuicao de valores mobilia-
rios, tem o propdsito de viabilizar a capitalizacdo das empresas e de dar liquidez
aos titulos emitidos por elas.

A caracteristica das negociacfes nesse mercado é a de que elas séao de

i médio e longo prazo, em que os recursos dos fluxos financeiros disponiveis por
i “poupadores”, abundantes de recursos, oferecem aos “necessitados” prazos e

custos suportaveis, suprindo, assim, a demanda por recursos.



E constituido das bolsas de valores, sociedades corretoras de valores mo-
biliarios, sociedades distribuidoras, dos bancos de investimento e bancos de
desenvolvimento.

Os papéis negociados podem ser:

e Debéntures: sao titulos de crédito emitidos por sociedades anénimas,
para o financiamento de capital de giro e investimentos. Garantem ao
comprador uma remuneracao certa num prazo certo, ndo dando, como
rege, direito de participagédo nos bens ou lucros da empresa. Correspon-
dem a um empréstimo que o comprador do titulo faz a empresa emisso-
ra, sendo uma forma de financiamento por meio de empréstimo a longo
prazo. Os compradores sao credores que esperam receber juros perio-
dicos e reembolso especifico do principal (valor nominal da debénture)
na data do seu vencimento. Sao de trés tipos: simples (o credor recebe
juros e correcdo monetéria), conversivel (o credor pode optar por trans-
formar suas debéntures em agbes apos determinado prazo da emissao)
e permutével (o credor pode optar por transformar em acdes que ndo as
da empresa emissora).

» Commercial papers: sdo notas promissoérias de curto prazo emitidas por
uma sociedade tomadora de recursos para o financiamento de capital de
giro, a fim de resolver problemas de caixa. Possuem prazo minimo de 30
dias e maximo de 180 dias para sociedades andnimas de capital fechado
e de 360 dias para sociedades an6nimas de capital aberto. Podem ser
remuneradas por taxas prefixadas, flutuantes e pos-fixadas em TR, TILP,
TBF e indice de precos — neste caso, s6 para empresas de capital aberto.

» Acdes: sdo titulos de participacdo negociaveis, representando parte do
capital social de uma sociedade econdmica, que confere ao seu possui-
dor o direito de participacdo nos seus resultados. Podem ser considera-
das um certificado ou titulo de propriedade, representativo das partes
do capital social de uma sociedade anénima. O acionista €, portanto,
proprietario de uma parcela da empresa, correspondente ao numero de
acOes que possui. Podem ser ordinérias ou preferenciais.

e Ordinarias: tém como caracteristica principal o direito ao voto. Como
outros direitos, tem-se: adotar e corrigir o estatuto da companhia;
eleger a junta de dirigentes; autorizar a fusdo com outra companhia, a
venda do ativo fixo ou imobilizado, ou a emisséo de agdes preferen-
ciais, debéntures; mudar a quantia de agfes ordindrias. No direito de
voto das acBes ordinarias, cada acao da direito a seu possuidor a
um voto na eleicao de diretores; 0s votos sao assinados e devem ser



depositados na assembleia-geral ordinaria. Ocasionalmente, emite-
-se acao ordinaria sem direito a voto, quando 0s proprietarios atuais
da empresa desejam levantar capital por meio da venda de agoes,
mas sem abrir méo do poder de voto.

» Preferenciais: ttm como caracteristica fundamental a prioridade sobre
as acdes ordinarias no recebimento de dividendos. Em havendo dis-
solugdo da sociedade, a prioridade do recebimento se mantém. A sua
parte ndo tem direito de voto. Em caso de néo distribuicdo de resultados
por trés exercicios consecutivos, as acdes preferenciais adquirem poder
de voto.

Como resultado, as a¢bes pagam:

» Dividendos: pagos em dinheiro, sdo estabelecidos pela assembleia
de acionistas em funcéo do lucro.

» Bonificag8es: consistem no recebimento gratuito de um nimero de
acdes proporcional a quantia j& possuida. Resultam do aumento de ca-
pital por incorporacéo de reservas ou lucros em suspenso.

: Os valores das acdes sédo visualizados de acordo com as cotacfes das
acOes ou preco das empresas. Sao resultantes das forcas de oferta e demanda
desses papéis nas negociacdes diarias realizadas no mercado. Essas for¢as séo
influenciadas pelas expectativas dos compradores e vendedores com relagéo a
empresa e as suas perspectivas de geracdo de resultados.

. Quando uma empresa lanca acdes, significa que ela realizou a abertura
do capital, que € um processo no qual a empresa faz um langamento publico
de acbes por meio da operacdo de underwriting (subscricéo). E feita por uma
instituicdo financeira, normalmente um banco de investimento. Tais operac¢des
podem ser realizadas em dois mercados:

* Mercado primario: a instituicdo financeira lanca no mercado primario,
constituido de investidores que subscrevem esses valores pela primeira
vez; a empresa capta recursos.

» Mercado secundario: as acdes ja emitidas e pertencentes a uma de-
terminada pessoa fisica ou juridica podem ser negociadas. Os atuais
acionistas da empresa vendem suas agdes. Nesse caso, ndo ocorre a
captacdo de recursos por parte da empresa, mas pelos acionistas que
se desfazem de suas acoes.

. Nesse processo de abertura de capital pela empresa, existem vantagens
34 e desvantagens. Como vantagens, tem-se a ampliacdo da base de captagéo de



recursos financeiros e de seu potencial de crescimento, a liquidez para o patri-
modnio dos acionistas e uma maior flexibilidade nas decisdes estratégicas sobre a
estrutura de capitais. JA no campo das desvantagens, podem-se citar a elevacao
dos custos operacionais como consequéncia das alteracdes estruturais, a neces-
sidade de divulgacéo de informacdes dos dividendos ao publico, a distribui¢cdo dos
dividendos e a possivel interferéncia dos novos acionistas na gestdo da empresa.

No mercado secundario, em que as acfes ja emitidas e pertencentes a
uma determinada pessoa fisica ou juridica podem ser negociadas, encontram-
-se as bolsas de valores.

Bolsa de valores é o local fisico de negociacao de titulos e valores mobi-
lidrios de pessoas juridicas publicas e privadas (BM&FBovespa, Nasdaq). Suas
principais caracteristicas sdo: a livre concorréncia e pluralidade de participa-
¢Oes, a homogeneidade de produto, a transparéncia na fixacdo de precos e o
acesso idéntico as informagoes.

Todos os negdcios em bolsa sao efetuados por meio de sociedades cor-
retoras de titulos e valores mobiliarios, sendo as comissdes praticadas por elas
estabelecidas de forma competitiva e todos os negdcios executados em nome
do cliente final.

Entre os agentes participantes das negociacdes, estao:

» especuladores: sdo aqueles que visam a obtencao de lucros financeiros
sem se preocupar com as acdes que estdo comprando; sdo apostadores
que, em funcdo da volatilidade do mercado, buscam oportunidades de
ganho na compra e venda de agoes.

* investidores: utilizam o mercado da bolsa para obter rendimento no longo
prazo.

» gestores financeiros: necessitam desse mercado para realizar a gestédo
das empresas, ou seja, para captar recursos a baixo custo e investir re-
CUrsos sem risco, com prazos adequados.

Entre as fungbes das bolsas de valores, estdo: a criagdo de um mercado
continuo, a alocacéo de capital escasso, a determinacao e publicacéo de precos
dos titulos, e o auxilio em novos investimentos.

No Brasil, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa) é bastante
atuante. Criada em 1890, opera sob a supervisao da Comisséo de Valores Mo-
biliarios (CVM). Para o seu funcionamento, as negociacdes requerem a interme-
diacao das sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, credenciadas
para executar as ordens de compra e venda de seus clientes em pregéo. Para a
execucao dessas ordens, cada corretora-membro possui operadores dentro do
pregdo e terminais de computador interligados ao sistema das bolsas.



Pregéo € o recinto da negociacao entre representantes das sociedades cor-

i retoras, sdo os chamados operadores do pregdo. Aqui, sdo executadas as ordens

transmitidas pelas corretoras, que, por sua vez, receberam ordens dos clientes.

Os sistemas de negocia¢do sao de dois tipos:

* Viva-voz: os representantes das corretoras apregoam suas ofertas em
viva-voz, especificando o nome da empresa, o tipo de a¢éo, a quantidade
e o0 preco de compra/venda. Ha dois tipos: call system (sistema de ne-
gociacdo com tempo limitado) e trading post (postos de negociacao, os
negocios séo realizados durante o pregao).

» Sistemas eletronicos: ofertas de compra e venda sao feitas por meio de
terminais de computador da prépria corretora (Megabolsa).

Para facilitar o processo de negociagcdo das a¢g6es em bolsas de valores, é

necessario que elas estejam garantidas numa central de liquidagéo e custodia,

a Companhia Brasileira de Liquidacédo e Custddia (CBLC). Esse procedimento

facilita a transferéncia de posse e propriedade das a¢des mediante um sistema
de débito e crédito das contas que os clientes possuem.

A liguidacéo das operacdes ¢ feita pelas corretoras em duas etapas:

1. Liquidacgdo fisica: entrega dos titulos negociados, ocorre no segundo dia
util apos o pregéo; as acdes sdo depositadas na CBLC, que, durante a
noite, debita as a¢des da conta do vendedor e efetua o depdsito na conta
do comprador.

2. Liquidacao financeira: compreende o pagamento do valor total da opera-
¢céo pela corretora representante do vendedor e do respectivo compra-
dor; ocorre no terceiro dia util ap6s o pregao.

As bolsas de valores também divulgam indices. Esses indices das bolsas

i procuram medir a lucratividade média de uma carteira consolidada de diversos

investidores em ac¢des durante um determinado tempo; tais indices podem ser
i considerados indicadores de variagdo de pregos ou cotagdo de mercado utiliza-
i dos para o acompanhamento do comportamento das principais acdes negocia-

i das numa bolsa de valores.

A carteira de a¢cles deve ser composta de acbes que representem, da for-

ma mais eficiente possivel, 0 comportamento do mercado. O critério de selecdo
i e o tipo de metodologia utilizada para a formacéo das carteiras sdo os fatores
gue levam a uma personalizacao do indice.

A BM&FBovespa publica o indice Bovespa. Esse indice € o valor atual, em

moeda corrente, de uma carteira tedrica de a¢des constituida em 2 de janeiro de



1968. Representa 0 comportamento médio das principais acdes transacionadas
e o perfil das negociagfes a vista observadas nos pregdes da BM&FBovespa.
As ac0es integrantes da carteira tedrica do indice respondem por mais de 80%
do numero de negdcios e do volume financeiro verificados no mercado a vista
da BM&FBovespa.

Para finalizar as caracteristicas do mercado de capitais, outras modalidades
de papéis encontradas no mercado de capitais sao:

e Warrants: titulo de crédito com a op¢ao de compra futura, com precos
preestabelecidos, conversiveis ou ndo em acdes; dao direito aos seus
donos de comprar agdes ordinarias a um prego predeterminado.

 Titulos conversiveis: titulo de crédito que concede a seu possuidor a
opcao de troca por outro ativo, como ag¢des ordinarias. Ele, normalmente,
tem uma clausula de chamada que capacita a empresa emissora a forcar
os investidores a trocar o titulo por uma quantidade de ac6es a um preco
especifico.

1.4.2.3 Mercado de cambio

No mercado de cambio, ocorre a demanda por moedas estrangeiras con-
versiveis por parte dos importadores, investidores internacionais, devedores que
guerem amortizar suas dividas com credores estrangeiros, empresas multina-
cionais, que necessitam remeter ao exterior capitais e dividendos, e investidores
no exterior.

Também se encontra nesse mercado a oferta de moeda estrangeira reali-
zada por parte dos exportadores, dos tomadores de empréstimos e dos turistas
estrangeiros. Os tomadores de empréstimos sao os importadores, devedores no
exterior, investidores do exterior.

As operacBes de cambio processam-se com a intermediagéo das corretoras
de cambio e das instituicdes financeiras.

A relacé@o entre a moeda nacional e a estrangeira se da via taxa de cambio,
ou seja, a taxa de cdmbio pode ser definida como sendo o preco da moeda estran-
geira em moeda nacional; serve para converter uma moeda em outra (R$/USS$).

Caso ocorra um aumento da taxa de cambio, precisa-se de mais R$ por
US$, portanto ha uma desvalorizacdo da moeda nacional. No sentido contrério,
caso haja uma diminuicdo da taxa de cambio, precisa-se de menos R$ por USS$,
ocorrendo, portanto, uma valorizacdo da moeda nacional.

Essas alteracdes (altas ou baixas) da taxa de cambio influenciam a balanca
comercial do pais, isto €, a exportacéo, que tende a aumentar com a desvalorizagéo



da moeda, e a importacdo, que tende a se elevar caso ocorra uma valorizagédo da
i moeda nacional.

: A taxa de cambio nominal (E) define-se como sendo aquela que expressa
unidades monetarias (é o conceito usual do mercado de cambio). A taxa de
cambio real (e) expressa o poder de compra da moeda nacional envolvida em
| transacdes externas.

A taxa de cambio real pode ser expressa da seguinte forma:
. e=E.P*P,

dado que considera os indices de inflacdo dos paises (P* = indice de inflagdo
externa e P = indice de inflacdo doméstica).

: Nesse mercado, o mercado interbancario de cambio possui sua dinami-
ca propria. Quando o banco operador compra divisas, deve, ao mesmo tempo,
vendé-las. Como resultado dessas operacdes, a posicdo de cambio dos bancos
operadores pode se apresentar comprada, vendida ou nivelada; o Bacen esta-
belece limites para o saldo dessas operacoes.

: Na posi¢cdo comprada, 0 banco compra mais délares do que vende, por
exemplo, do exportador; na posicao vendida, vende mais dolares do que compra,
por exemplo, para um importador; e, na posicao zerada, as compras se igualam
as vendas.

: No fim do dia, a posi¢éo deve ficar zerada, isto €, ndo deve haver excesso
nem deficit de moeda estrangeira. Para fechar sua posicéao, o banco deve vender
0 excesso ou comprar suas necessidades junto ao Bacen. Essas operacdes de
compra e venda de moeda estrangeira podem ser realizadas junto a outros bancos
que operem no mercado.

; As compras e vendas no interbancario podem ser para entrega pronta ou
futura, geralmente a curto prazo, oscilando entre 30, 60, 90, 120 e 180 dias. As
taxas variam em funcéo do prazo de entrega.

. As taxas de cambio em dolar que regulam as operacgdes de diferentes seg-
i mentos do mercado de cambio séo:

e Taxa de Cambio Comercial (d6lar comercial): estabelece o parametro para
as operacdes oficiais de compra e venda de moeda no comércio exterior.

» Taxa de Cambio para Repasse e Cobertura: estabelece o parametro para
as operacdes de repasse dos bancos ao Banco Central, quando néo en-
contram aplicacfes para eventuais excessos na posicao comprada, ou



de cobertura, quando ndo encontram compradores para 0s eventuais
excessos na posicao vendida.

e Taxa de Cambio Interbancério Pronta (délar pronto): estabelece o para-
metro para as operacdes de compra e venda de moeda entre os bancos
no segmento comercial para entrega em 48 horas.

» Taxa de Cambio Flutuante (dolar flutuante): estabelece o parametro para
as operacOes de compra e venda de moeda no segmento de taxa flutuante.

» Taxa de Cambio de Mercado de Cabo (ddlar-cabo): estabelece o para-
metro de compra e venda de moeda que sera usado para a transferéncia
direta do exterior e para o exterior.

» Taxa de Cambio de Mercado Paralelo (dolar paralelo): estabelece o para-
metro de compra e venda de moeda adquirida fora dos meios oficiais via
doleiros.

» Taxa PTAX do Bacen: é a taxa média de venda (compra) do délar comer-
cial ponderada em valor e apurada pelo Banco Central ao fim de cada
dia, servindo como referéncia para os negécios com dolar. A cotacéo
divulgada pelo Banco Central, as 19 h de cada dia, é calculada com base
no resultado da taxa média, ponderada pelos volumes negociados, das
operac6es no mercado interbancério de cambio.

1.4.2.4 Mercado de crédito

Esse mercado caracteriza-se pelo repasse de recursos captados dos
agentes econdmicos superavitarios (que tém sobra de recursos) aos agentes
econdmicos deficitarios (que necessitam de recursos), que é feito por intermédio
de instituicdes financeiras bancarias.

Normalmente, sdo recursos para o curto e médio prazos, com a finalidade
de alavancar os negdécios no varejo, financiando, desse modo, pessoas fisicas
e juridicas.

Existe uma variedade de modalidades de empréstimos disponiveis, que se
diferenciam em prazos, taxas, formas de pagamento e garantias, com o limite
sendo a criatividade do banco diante das limitag6es impostas pelo Banco Central.

Os individuos que participam desse mercado ou os clientes podem ser

assim classificados:

1. Quanto a captacao de recursos (aqueles individuos que estéo fazendo
investimentos, ou 0 modo como o0 banco obtém recursos), tem-se:



» jogador: valoriza a intuicdo e concentra a carteira/busca liquidez;

» especulador: valoriza a informagdo e busca rentabilidade com
diversificacao;

e investidor: valoriza a informacado e busca seguranca e rentabilidade,
também com diversificagdo;

e poupador: busca seguranca e concentra a carteira.
2. Quanto ao fornecimento de crédito (aqueles individuos que estao toman-

do empréstimos, ou 0 modo como o banco aplica o dinheiro captado),
tem-se:

e malabarista: possui alto grau de endividamento e baixa capacidade
para pagar;

* ambicioso: possui também alto grau de endividamento, mas com
condi¢cbes de pagamento;

e conservador: apresenta baixo grau de endividamento com capacidade
de pagamento;

e carneista: apresenta também baixo grau de endividamento, mas com
baixa capacidade de pagamento.

A Figura 5 mostra esquematicamente a analise de crédito dos individuos.
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i Figura 5 Analise de crédito para diferentes tipos de individuo.
: Fonte: Fortuna (2002).




A formacédo da taxa de empréstimo (valor a ser cobrado) no mercado de
crédito varia, dependendo da modalidade de crédito e da operacao e de alguns
fatores, tais como:

 acurva de juros futuros do mercado, que informa o custo-base de captacéo
para o prazo de empréstimo;

* 0s componentes do spread (diferenca entre a taxa de empréstimo e a de
captacao), como os encargos da operacao (custos internos mais 0s custos
fiscais), a margem de ganho desejada pelo banco e o risco especifico do
cliente tomador do empréstimo, com as garantias especificas da operacao.

O volume de empréstimos dos bancos esta vinculado ao seu patriménio
liquido, incluindo a equivaléncia patrimonial das instituicées financeiras que Ihes
sdo coligadas e nas condi¢Bes do Acordo de Basileia (padrdes de solvéncia e
liquidez internacionais definidos em 1988, em acordo assinado na Suica).

As modalidades de crédito encontradas no mercado sao:

» Hot Money: empréstimo de curtissimo prazo, normalmente por um dia
Oou um pouco mais, no maximo 10 dias. A formacao da taxa para o hot
money € definida pela do CDI do dia da operacéo, acrescida do custo do
PIS sobre o faturamento da operacéo. Por ser uma operacdo de curto
prazo, tem a vantagem de permitir uma rapida mudancga de posi¢ao no
caso de uma mudanca para baixo nas taxas de juros. E conhecida como
“seguro dos executivos financeiros contra o desemprego”.

» Contas garantidas: abre-se uma conta de crédito (conta garantida) com
um valor-limite que, de maneira geral, € movimentada diretamente pe-
los cheques emitidos pelo cliente, desde que ndo haja saldo disponivel
na conta-corrente de movimentacdo. A conta € movimentada quando ha a
necessidade de um saque a descoberto. Existe a vantagem de liquidez
para o cliente, mas para o banco, se mal administrada a conta, pode
representar perda significativa, tendo em vista a necessidade de deixar re-
cursos de suas reservas de livre movimentacédo em stand by, para aten-
der a uma eventual demanda pelo cliente. As contas garantidas também
podem ter o carater de conta devedora funcionando separadamente da
conta-corrente, e os juros sdo calculados, todos os dias, sobre o saldo
devedor juntamente com o IOF.

 Crédito rotativo: os contratos de abertura de crédito rotativo sé@o linhas
de crédito abertas com um determinado limite, que a empresa utiliza a
medida de suas necessidades ou mediante a apresenta¢ao de garan- :
tias em duplicata. Os encargos — juros e Imposto sobre Obrigacbes 4



Financeiras (IOF) — séo cobrados de acordo com a utilizagcdo dos recur-
sos, da mesma forma que nas contas garantidas.

Descontos de titulos (notas promissoérias/duplicatas): adiantamento de
recursos aos clientes, feito pelo banco, sobre valores referenciados em
duplicatas de cobranca ou notas promissoérias, de modo a antecipar o
fluxo de caixa do cliente. O cliente transfere o risco do recebimento de
suas vendas a prazo ao banco e garante o recebimento imediato dos
recursos, que, teoricamente, so teria disponiveis no futuro. O desconto
de duplicatas é feito sobre titulos com prazo maximo de 60 dias e prazo
médio de 30 dias. Os encargos para o cliente séo: a taxa de desconto e
o IOF. Portanto, o cliente recebe o valor do titulo menos os encargos e o
banco fica com o valor descontado da nota. A operacao de desconto da
ao banco o direito de regresso, ou seja, no vencimento, caso o titulo ndo
seja pago pelo sacado, o cedente assume 0 pagamento.

Empréstimos para capital de giro: sdo as operacdes tradicionais de em-
préstimos vinculadas a um contrato especifico que estabeleca prazos,
taxas, valores e garantias necessario e atendem as necessidades de ca-
pital de giro das empresas. O plano de amortizagéo € estabelecido de
acordo com os interesses e as necessidades das partes. Esse tipo de em-
préstimo normalmente é garantido por duplicatas em geral huma relacéo
de 120 a 150% do principal emprestado — nesse caso, as taxas de juros
sd@0 mais baixas. Quando a garantia envolve outras garantias, como aval e
notas promissorias, 0s juros sdo mais altos.

Vendor finance: € uma operacéo de financiamento de vendas baseada no
principio da cessao de crédito que permite a uma empresa vender seu pro-
duto a prazo e receber o pagamento a vista. A empresa vendedora trans-
fere seu crédito ao banco, que, em troca de uma taxa de intermediacao,
financia o comprador e paga a vista ao vendedor, 0 que assume o risco. A
vantagem para a empresa vendedora € a reducao da base de calculo para
a cobranca de impostos. Se a propria empresa tivesse financiado a venda,
ela teria embutido no prec¢o os custos financeiros, o que aumentaria o valor
dos impostos a serem pagos. No vendor, o fabricante ou o vendedor esta-
belecem um “acordo” com o banco, de modo que os créditos sejam conce-
didos com agilidade, sem a verificacéo do risco de crédito do tomador final
(comprador do produto). Em resumo, é uma modalidade de financiamento
de venda para empresas na qual quem contrata o crédito é o vendedor do
bem, mas quem paga o crédito € o comprador. Assim, as empresas ven-
dedoras deixam de financiar os clientes, parando, dessa forma, de recorrer
aos empréstimos de capital de giro nos bancos ou nos seus recursos pro-
prios. Com isso, ocorre a incidéncia de IOF, e o prazo do vendor é superior
ao prazo normal de uma venda a prazo feita pela empresa.



» Compror: operacao inversa a do vendor. Ocorre quando pequenas in-
dustrias vendem para grandes lojas comerciais. Em vez de o vendedor
(industria) ser o fiador do contrato, o préprio comprador é que o sera. E
um instrumento que dilata o prazo de pagamento de compra sem envol-
ver o vendedor. O titulo a pagar funciona como um lastro para o banco
financiar o cliente que lhe pagara em data futura.

e Operacédo 63 (Resolucdo n° 63): sdo empréstimos oferecidos pelas ins-
tituicBes financeiras no mercado interno a partir de captacdo de moeda
estrangeira no exterior, em seu proprio nome, seja por empréstimo toma-
do |4 fora, seja pelo lancamento de bdnus/eurobdnus. A conversdo em
reais dos délares captados no exterior gera o funding necessario para
0s empréstimos nos moldes das operacfes 63. Quando 0s recursos sao
captados em nome de uma instituicao juridica ndo financeira, apenas
com a intermediacdo de uma instituicdo financeira, tem-se uma opera-
¢80 4.131 (Lei 4.131/62).

e Crédito Direto ao Consumidor (CDC): é o financiamento concedido por
uma financeira para a aquisicdo de bens e servigos por seus clientes.
Sua maior utilizacdo é para a aquisicao de veiculos e eletrodomésticos.
O bem adquirido, sempre que possivel, serve como garantia da opera-
¢dao, ficando vinculado a financeira pela figura juridica da alienacgéao fidu-
ciaria, pela qual o cliente transfere a ela a propriedade do bem adquirido
com o dinheiro emprestado até o pagamento total da sua divida.

* Financiamento imobiliario: financiamento de mdveis novos ou usados
em que o bem é a propria garantia. O grande financiador imobiliario pelo
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) é a Caixa Econémica Federal,
gue o faz utilizando recursos especificos, tais como: FGTS, Or¢camento
da Unido, Fundo de Amparo ao Trabalhador e recursos captados pela
prépria caixa. O SFH é considerado de maior uso pelas classes de mais
baixa renda, ja o Sistema de Financiamento Imobiliario (SFl), por cama-
das de maior renda.

» Crédito rural: recursos financeiros destinados a aplicacao exclusiva nas
atividades agropecuéarias. O crédito rural financia: o custeio agricola e
pecuério (recursos para o ciclo operacional das atividades), investimento
agricola e pecuério (compra de tratores e colhedoras) e comercializagdo
(para o beneficiamento e a industrializacao dos produtos agropecuarios).
Nessa modalidade, estdo inseridos os Empréstimos do Governo Federal
(EGF) e as Aquisi¢des do Governo Federal (AGF). Os EGFs, até a sa-
fra 1996/1997 utilizados para financiar a armazenagem, eram concedi-
dos nas modalidades com opcao de venda (EGF/COV) e sem opcédo de
venda (EGF/SQV) — depois, somente SOV. As AGFs ocorrem quando o



produtor deseja garantir o pregco minimo do seu produto via Politica de
Garantia de Precos Minimos (PGPM).

» Financiamento para investimentos — BNDES: criado em 1952, € uma em-
presa publica federal vinculada ao Ministério do Desenvolvimento, Indus-
tria e Comércio Exterior que tem como objetivos financiar a longo prazo
os empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais e
fortalecer a estrutura de capital das empresas privadas e desenvolver o
mercado de capitais, a comercializacdo de maquinas e equipamentos e
o financiamento a exportagéo. Os recursos utilizados advém do Fundo
de Amparo do Trabalhador, PIS-Pasep, recursos préprios e recursos ex-
ternos. Os tipos de operacao realizada séo os de financiamento de lon-
go prazo, crédito produtivo popular, transacdo com valores mobiliarios,
prestagéo de garantias financeiras, leasing de equipamentos e financia-
mento a exportacdo de bens e servigos.

1.5 Implantacao e avaliacao de projetos

Dado o contexto econdmico prevalecente na sociedade, resta saber como

é possivel implantar um projeto que propicie a oferta de mercadorias e de servi-
i cos para essa sociedade.

Como aponta Buarque (1984, p. 25), “o projeto é um conjunto ordenado

de antecedentes, pesquisas, suposicdes e conclusbes, que permitem avaliar a
conveniéncia (ou ndo) de destinar fatores e recursos para o estabelecimento de
uma unidade de producéo determinada” (BUARQUE, 1984, p. 25).

Considerando o contexto econémico, sdo as unidades produtivas (as em-

presas, as fabricas) que cumprem os objetivos de um projeto, sejam eles au-

mentar a producdo de algum bem ou oferecer novos e melhores servigos. Assim,
0 projeto € um instrumento de planejamento para as empresas que buscam usar
i de maneira 6tima os recursos existentes.

O projeto também podera ajudar na avaliagdo das consequéncias do uso

: de certos recursos, tendo em vista sempre o desenvolvimento da economia.

Os aspectos micro e macroecondmicos estéo relacionados ao desenvolvi-

mento de um projeto, por exemplo: de que modo produzir mais e utilizar méo de
obra.

O projeto inicia-se por uma ideia que visa a investir certa quantia de capital

na producédo. Antes, porém, deve haver um estudo, que inclui varias etapas: os es-

tudos de mercado e de tamanho e localizacéo, a engenharia, a analise de custos

e receitas, a avaliagcdo do mérito do projeto e, por fim, a andlise da rentabilidade.



Primeiramente, inicia-se um estudo de mercado superficial, avaliando da-
dos gerais do projeto. Com esses dados provisoérios, a equipe de engenharia
(responsavel pela producéo e definicdo de equipamentos) podera comecar 0s
seus estudos para conhecer o nivel de custo, a localizacdo e o tamanho do pro-
jeto. Sao determinados preliminarmente os custos e as receitas, a estrutura de
financiamento e a rentabilidade da empresa.

Em cada fase de estudo, procura-se reduzir os riscos e as incertezas do
projeto. Na verdade, a certeza total dificilmente sera alcangada, restando avaliar
0 quanto de esforco e investimento deve-se direcionar aos estudos do projeto;
portanto, pondera-se o custo do estudo do projeto.

A seguir, serdo detalhadas as etapas do projeto:

1. Investimentos, receitas e custos operacionais;
2. Estudos do mercado;

3. Engenharia;

4. Tamanho e localizacao;

5. Analise da rentabilidade e sensibilidade do projeto.

Etapa 1: Investimentos, receitas e custos operacionais

Quando se produz um bem, sdo necessarias saidas de dinheiro para com-
prar os equipamentos e realizar a producao — isso sdo 0s custos. Quando a pro-
ducao é vendida, tem-se as entradas de dinheiro — isso sdo as receitas.

Existem dois tipos de custo: 0s que ocorrem antes de a empresa comecar
a funcionar, mais conhecidos como investimentos, e aqueles que ocorrem quan-
do a empresa esta em operacdo, que sdo 0s custos operacionais.

Os investimentos séo tidos de duas formas: como fixos, que séo 0s neces-
sarios para a instalacao do projeto, dependendo do nivel de produc¢éo projetado,
e como circulantes, ou seja, dependem do nivel efetivo de produgéo da empresa,
sendo calculados para manter a empresa em funcionamento constante, o que
garante que ndo havera risco de escassez de recurso nem de liquidez (dinheiro).

Quanto as receitas, seu calculo depende, diretamente, da previsdo de quanto
sera produzido e por quanto sera vendido. Assim, € preciso que se saiba o preco
do produto no mercado, sendo necessérias as informacdes do estudo do mercado.

Em relacdo aos custos operacionais, dependerédo, por exemplo, de como
os investimentos serdo financiados, do custo da méao de obra etc.



Ha os custos fixos e 0s custos variaveis: os custos fixos sao aqueles que

independem do nivel de produgdo em cada momento (por exemplo: aluguel de

um barracdo), ja os custos variaveis dependem, diretamente, da producéao (por

exemplo: custo da matéria-prima).

Outra classificacdo dos custos: unitarios e marginais. Os custos unita-

i rios sdo aqueles incorridos por unidade produzida, enquanto os custos margi-
nais sdo os para a producédo de uma unidade adicional do produto.

Etapa 2: Estudos do mercado

O objetivo dessa etapa é estimar o mercado consumidor do produto, bem

como as quantidades a serem adquiridas e 0s precos a serem praticados.

Para a definicdo do mercado, devem-se considerar a area geogréfica onde

i estdo os compradores, a sua situacdo econbmica, a sua faixa etaria etc.

Quanto ao prego e a quantidade, devem-se conhecer os concorrentes do

produto, ou seja, os ofertantes de produtos similares ou substitutos, e a procura

. do produto.

Cuidado para nédo projetar o consumo como superior ou inferior ao real!

Etapa 3: Engenharia

Os principais objetivos da engenharia sdo determinar o processo de produ-

¢cao, 0s equipamentos e as instalagbes e, assim, permitir que sejam calculados
i os custos de investimento e de operagédo do projeto.

Com as informacfes obtidas nessa etapa, € possivel subsidiar as outras

i etapas, ou seja:

 reorientar o estudo de mercado, indicando outros tipos de artigo que se
podem produzir;

* orientar decises quanto ao tamanho e a localizagéo das instalacoes;

 orientar as maneiras de financiamento do projeto, dado que se obteréo
informacdes sobre o tempo necessario para a execu¢ado e o funciona-
mento das instalagdes.

Etapa 4: Tamanho e localizagdo

Como tamanho, considera-se a capacidade de producdo que a empresa

tera. Tal capacidade depende da capacidade minima dos equipamentos utiliza-

dos e do potencial que 0 mercado consumidor possui.

Nota-se que o tamanho esta diretamente ligado ao estudo do mercado e

i a engenharia. Algumas industrias podem variar seu tamanho de acordo com

i 0 crescimento do mercado a que atendem, como as indUstrias téxteis, que



trabalham acrescentando equipamentos. Ja outras inddstrias ndo possuem muli-
ta flexibilidade na sua producao, como as refinarias de petréleo.

Etapa 5: Anélise da rentabilidade e sensibilidade do projeto

A rentabilidade de um projeto vai depender de suas receitas e de seus cus-
tos. A receita e 0 custo, por sua vez, dependem de outras variaveis econdémicas,
tais como a quantidade produzida, o preco de venda do produto, a quantidade e
0 prego da matéria-prima, os salarios e os custos com o financiamento do projeto.

Se a receita e o0 custo do projeto variarem, a rentabilidade podera ser al-
terada. Essa variagcdo, chamada de sensibilidade do projeto a qualquer variavel
alterada, informa qual serd o comportamento da rentabilidade, e, conhecida a
sensibilidade do projeto com relacdo as principais variaveis, podem-se estimar
0s riscos do projeto.

Quando se consideram a vida util do projeto e o custo do capital, outras
medidas sdo usadas para avaliar esse projeto, como o valor presente liquido (que
mostra, em valores atuais, o total dos recursos que permanecem para a empresa
ao fim de toda a sua vida Util) e a taxa interna de retorno (que iguala o valor atual
do fluxo de custos de um projeto ao seu valor atual do fluxo de beneficios).

Cumpridas essas etapas e instalado o projeto, como proceder a sua
avaliagdo?

A avaliacéo do projeto decorre da necessidade que os organismos publi-
cos de financiamento e de desenvolvimento tém de conhecer todos 0s impactos
dos projetos que incentivam.

O setor publico financia de duas formas os projetos do setor privado:

* indiretamente, por meio da isencdo de impostos;

 diretamente, por meio do fornecimento de recursos com baixas taxas de
juros.

E por meio dos bancos de fomento que os recursos chegardo até o empre-
sério de um novo projeto e que o financiamento tera condi¢des diferenciadas das
condicdes fornecidas por bancos privados. No entanto, séo utilizados critérios de
selecdo dos projetos a serem financiados. No caso do Brasil, existe 0 BNDES.

Os 6rgaos publicos avaliam os projetos a partir de sua rentabilidade finan-
ceira e de acordo com critérios que afetem a sociedade no que diz respeito aos
efeitos de tais projetos sobre:

e 0 emprego da mao de obra, ou seja, a criacdo de empregos que dinami-
zem a economia nacional,



* 0 Uso de recursos haturais, considerando a disponibilidade destes;

» apoupanca de divisas, isto é, se os empresarios estdo adquirindo equi-
pamentos nacionais ou importados.

Portanto, é feita uma analise custo-beneficio do projeto a ser implantado.

Quando se trata de projetos que possam alterar o meio ambiente, sédo ne-

cessérios estudos especificos de impacto ambiental. Segundo informacgdes do

Ministério do Meio Ambiente (BRASIL, 2013):

o estudo de impacto ambiental e respectivo relatério de impacto ambiental
— EIA/Rima, instituido pela Resolucdo do Conama (Conselho Nacional do
Meio Ambiente) 001/86, constitui a avaliacdo de impacto ambiental utilizada
nos procedimentos de licenciamento ambiental de empreendimentos e ativi-
dades consideradas causadoras de significativa degradagdo ambiental, [...]
0 escopo do estudo de impacto ambiental compreende, em linhas gerais, as
atividades técnicas de diagndstico ambiental, analise de impactos ambien-
tais, definicdo de medidas mitigadoras de impactos ambientais, elaboracao
de programa de acompanhamento e monitoramento ambiental de projetos e
atividades impactantes ao meio (BRASIL, 2013).

1.6 Estudos complementares

A respeito das questdes ambientais, o leitor podera encontrar informacdes

no site do Ministério do Meio Ambiente: <www.mma.gov.br>.
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UNIDADE 2

Variaveis e politicas macroecondmicas






2.1 Primeiras palavras

Tendo conhecido o funcionamento da economia e de seus principais agen-
tes, esta unidade apresenta as variaveis macroeconémicas e discute 0s instru-
mentos de politica econdmica adotados no pais. Para tanto, os seguintes topi-
cos sdo abordados: os agregados macroeconémicos e o0 modo como medi-los;
a politica monetéria: definicdo e instrumentos; a definicdo de inflacdo e as suas
consequéncias; os indices e os indexadores; a politica monetéria e os titulos pu-
blicos; a definicdo e as formas de execucao da politica fiscal; as contas e os deficit
publicos; a teoria da tributacdo; e a politica cambial e os seus impactos sobre a
balanca comercial.

2.2 Problematizando o tema

Com a discussao trazida nesta unidade, pretende-se responder as seguin-
tes questdes: Como medimos o desempenho da economia? Quais as principais
politicas econbmicas adotadas pelo governo e como elas sdo postas em prati-
ca? Sera que a inflacédo e o deficit publico interferem na vida dos cidadéos? E a
taxa de juros, o cambio?

2.3 Agregados macroecondmicos e como medi-los

Agregados macroecondmicos sao construcdes estatisticas que sintetizam
aspectos relevantes da atividade econdmica em um periodo de tempo.

Os principais agregados, derivados das contas nacionais, sdo: produto,
renda e despesa. Sdo derivados de um sistema contabil, formalizado em um
conjunto de identidades, portanto, sem relacdo de causa e efeito.

Os objetivos da contabilidade nacional séo:

* Mensurar a atividade econémica e social em seus multiplos aspectos.

e Sistematizar regras para a producédo e a organizacao continua de infor-
macoes relevantes para a economia.

* Fornecer estimativas dos agregados macroecondmicos derivados do
sistema de contas nacionais.

Em resumo, por meio da contabilidade social, obtém-se um retrato da rea-
lidade econémica e social dos paises ou regifes que permite acompanhar como
crescem e se desenvolvem ao longo do tempo.

Por que medir o produto de uma economia? Para avaliar o desempenho
da economia, no sentido de satisfazer as necessidades da sociedade. Mede-se



o valor total das transagdes feitas com bens finais (ou de fatores) durante certo
periodo de tempo (um ano, um trimestre etc.).

O Produto Interno Bruto (PIB) de um pais ou regido representa a producéo

de todas as unidades produtoras da economia (empresas publicas e privadas
i produtoras de bens e prestadoras de servigos, trabalhadores auténomos, gover-
no) num dado periodo (ano ou trimestre) a precos de mercado.

Dois pontos sao relevantes: o que sao producao e precos de mercado?

Producao, para as contas nacionais, € toda producgéo de bens e servicos

mais a producdo por conta prépria e a produgdo de servigos pessoais e do-
mésticos quando remunerados. Producdo sao as transacfes econbmicas com
valor de mercado. A valoragdo, em termos monetarios, permite que se agreguem
guantidades heterogéneas.

Excluem-se do calculo do produto agregado alguns aspectos da atividade

econbmica, tais como as atividades econdmicas nao declaradas, com o objetivo

de sonegar impostos, ou por serem ilegais; a producéo de bens e servicos sem
valor de mercado, como os servicos domésticos ndo remunerados; as transa-
¢cbes de compra e venda envolvendo a transferéncia de bens produzidos em
periodos anteriores, por exemplo, a venda de propriedades ja construidas; e a

i exaustdo de recursos naturais ndo renovaveis.

Suponha a produc¢éo de uma firma, no ano, de 500 unidades, vendidas ao

preco unitario de R$ 2, com o seguinte detalhamento:

 Valor da producéo (500 x R$ 2) = R$ 1.000
» Despesas operacionais = R$ 800
» Pagamento de saléarios = R$ 500
» Custo de matérias-primas = R$ 300
» Receita liquida de vendas = R$ 200

O valor que a firma adiciona ao PIB sera o valor adicionado, ou seja, a

soma do que cada firma agrega de valor ao seu processo de produc¢do. Assim:

 Valor da produgédo menos valor da producgéo intermediaria:

(R$ 1.000 — R$ 300) = R$ 700

Em contas nacionais, para chegar a mensura¢do do produto agregado,

computa-se a soma do valor adicionado de todas as unidades produtoras da

i economia.



A medida do produto de uma economia obtida por meio do valor adicio-
nado nao é a unica forma de mensurar o produto. Existem, na realidade, trés
formas (ou o6ticas), incluindo a do valor adicionado:

« Otica do produto = valor da produg&o — valor dos consumos intermedia-
rios (valor adicionado).
« Otica da renda = soma das remuneracgdes aos fatores de producao.

« Otica da despesa = soma dos gastos finais na economia, em bens e
servigos, nacionais e importados.

Em contas nacionais, o acompanhamento dos fluxos de producao e gera-

cao de renda e despesa num periodo de tempo permite que se calcule o valor

adicionado bruto ou produto bruto de uma economia a preco de mercado, pelas
trés Oticas descritas acima (que diferem quanto ao aspecto do processo econé-
mico que enfocam).

Para esses célculos, ha a necessidade de informacdes relativas a registros
contabeis e administrativos, o que implica, no trabalho préatico da contabilidade
nacional, selecionar e classificar as diversas fontes de informacdes.

O PIB também pode ser obtido na sua forma per capita, sendo essa uma

referéncia importante como medida-sintese do padrdo de vida e de desenvolvi-
mento econdmico dos paises. E obtido dividindo-se o PIB do ano pela popula-
cao residente no mesmo periodo.

No entanto, ndo é uma representacdo satisfatéria da qualidade de vida

e do grau de desenvolvimento do pais: como o tempo gasto com lazer ndo é
computado no PIB, se esse diminui, o PIB pode aumentar, mas com o bem-estar

reduzido. Se um pais sofre uma catastrofe fisica (como um terremoto), o PIB per

capita pode aumentar, mas a qualidade de vida, néo.

A medida que se tem usado como referéncia para avaliar o nivel de desen-
volvimento de uma economia ¢ o indice de Desenvolvimento Humano (IDH). E
uma medida fortemente afetada pela distribuicdo de renda, que nao é conside-
rada na medida do PIB per capita.

Existe uma diferenca entre os conceitos de interno e nacional. O Produto
Nacional Bruto (PNB) e a Renda Nacional Bruta (RNB) s&o agregados que con-
sideram o valor adicionado gerado por fatores de producéo de propriedade de
residentes (levando em conta a nacionalidade do fator de producgéo).

A producéo de estrangeiros no Brasil conta no conceito de interno, mas no
de nacional, ndo; a producao de brasileiros no exterior conta como PIB do pais
estrangeiro e como PNB do Brasil.



Assim, o valor do PNB nos dé o valor monetario de todos os bens finais

i produzidos na economia, mas considera as questdes de nacionalidade, portanto

i leva em conta a nacionalidade da riqueza. J& o conceito de Produto Interno Bruto

(PIB) é a medida que compreende os limites geograficos.

A Renda Nacional Bruta (RNB) engloba a renda dos setores publico e pri-

i vado e as transferéncias de recursos entre o pais e o resto do mundo. Desse

agregado, podemos derivar a Renda Disponivel Bruta (RDB), ou seja, aquela

gue considera o saldo das transferéncias correntes (Tr) recebidas e enviadas ao
i exterior. Portanto, tem-se que RDB = RNB + Tr.

As transferéncias correntes liquidas recebidas equivalem a toda movimen-

! tagdo de recursos entre agentes econdmicos e paises, sem a contrapartida do
processo de produgéo.

Podera haver Tr > 0 ou Tr < 0 caso o pais seja recebedor liquido ou pagador

- liquido.

A RDB pode, ainda, ser subdividida em: Renda Liquida do Governo (RLG)

e Renda Privada Disponivel (RPD).

A Renda Liquida do Governo (RLG) é a soma dos impostos diretos e in-

diretos, arrecadados pelo governo, e de outras receitas correntes, exceto as
transferéncias e subsidios pagos pelo governo.

A Renda Privada Disponivel (RPD) é a soma dos salérios, juros, lucros,

aluguéis e das transferéncias pagas a individuos menos os impostos sobre ren-
da e patrimdnio, os lucros retidos nas empresas e a reserva para depreciagao.

Logo, tem-se: RDB = RLG + RPD = RPD = RDB — RLG.

Em resumo, o conceito de renda nacional considera as rendas auferidas pe-

los fatores de producéo, em compensacao a servigos prestados ao processo de
¢ produgdo. Como as transferéncias sdo pagamentos sem a contrapartida do proces-

so de producao, seu saldo deve ser considerado para que se chegue a estimativa

da renda disponivel, que equivale ao montante que os agentes tém para gastar.

Numa economia fechada (sem contato com o setor externo) e sem governo,

i as estimativas de renda (ou produto) interna, renda nacional, renda disponivel

i e renda disponivel privada sdo iguais. Numa economia fechada e com governo,

i s0 as estimativas de renda (ou produto) interna e renda nacional sdo idénticas.

Para encontrar o produto liquido da economia, deve-se descontar a depre-

ciacdo do capital utilizado no esfor¢o de produgdo em um determinado periodo.

i Ha bens, como o de capital, que sao utilizados no processo de producéo, mas que

i foram produzidos em periodos anteriores e continuardo a ser usados. Nesses
i casos, apenas uma parcela desses bens, que representa o desgaste do capital,

€ passada ao produto final. Portanto, para obter o produto agregado liquido,
deve-se levar em conta o desgaste fisico do seu estoque de capital.



O conceito de liquido se aplica a 6tica de mensuragao do produto, porque
a depreciacao representa um custo de producéo, e ndo uma renda de fator.

Por depreciacao, entende-se a parte dos equipamentos novos produzidos

em um periodo que vao repor parcela dos equipamentos ja desgastados. O valor

dessa parcela de maquinas e equipamentos desgastados pelo processo produ-
tivo no periodo anterior € a depreciagao.

Supondo,

 Valor da producéo R$ 1.000
» Despesas operacionais R$ 810

» Pagamento de salarios R$ 500

e Custo de matérias-primas R$ 300

» Reserva para depreciacdao R$ 10

e Receita liquida de vendas R$ 190
 PIB R$ 700

PIL = Produto Interno Bruto — depreciacdo = R$ 700 — R$ 10 = R$ 690.

Se o setor externo for acrescentado a andlise, novos agregados econé-
micos aparecerdo. Sao eles: RLEE: Renda Liquida Enviada ao Exterior, REE:
Renda Enviada ao Exterior e RRE: Renda Recebida do Exterior.

O calculo do PIB pode ser representado da seguinte forma:

PIB = PNB + RLEE = PNB + (REE — RRE)

Se RLEE >0 = REE > RRE = PIB > PNB, envia-se mais renda para o
exterior do que se recebe do exterior — € o caso do Brasil.

Se RLEE <0 = REE < RRE = PIB < PNB, recebe-se mais renda do ex-
terior do que se envia para o exterior — é 0 caso dos EUA.

Outro aspecto que deve ser levado em conta ao avaliar os agregados eco-
ndémicos diz respeito a se 0s valores sao reais ou nominais. Como avaliar o de-
sempenho de uma economia se a despesa aumentou de um ano para o outro?
E sera que a economia esta gerando uma maior producéo de bens e servicos,
ou os bens estéo sendo vendidos a pre¢os mais elevados? Tais questdes nos re-
metem & preocupacado com avaliar os valores dos agregados econdmicos quan-
to a se sdo reais ou hominais.



Para separar esses efeitos, tem-se o PIB real, pois essa medida avalia a
producéo corrente aos prec¢os praticados no passado, ou seja, mostra como a pro-
ducao de bens e servicos da economia de maneira geral muda ao longo do tempo.
Ja o PIB nominal utiliza os precos correntes para atribuir um valor a producao de
bens e servigos.

2.4 Politica monetaria: definicao e instrumentos

As politicas econdmicas adotadas pelo governo estdo no ambito do cum-
primento da fun¢éo estabilizadora da economia promovida por esse agente, jun-
tamente com as fungdes alocativa e de redistribuigéo.

Relembrando, a funcéo estabilizadora esta associada a manipulacdo dos
niveis de pregco e emprego da economia, sendo estes seus instrumentos de po-
litica econbmica:

 a politica monetaria, que esta associada as altera¢des na taxa de infla-
¢do e de juros;
 apolitica fiscal, que esta associada as questdes de tributacao;

 apolitica cambial, que enfatiza mudangas no cambio e, consequentemente,
na balanca comercial.

Agora, serdo apresentados e discutidos os instrumentos de politica
monetéria.

A politica monetéria controla a oferta da moeda e a formacao das taxas de

juros, de modo que garantam a liquidez ideal de cada momento econémico. O

executor das politicas é o Bacen, e seus instrumentos séo:

» 0 depdsito compulsério: é a exigéncia do Bacen sobre os bancos comer-
ciais. Se o percentual de depdsito aumenta, os bancos ficam com menos
recursos para empréstimos, o que diminui o multiplicador bancario e a
possibilidade de os individuos terem mais dinheiro para gastar;

e 0 redesconto de liquidez: ocorre quando um banco comercial fica sem
liquidez e precisa de socorro financeiro do Bacen. Nesse caso, o Bacen
empresta ao banco comercial e toma, como cau¢do do empréstimo, o0s
titulos que o banco comercial possui;

» o redesconto seletivo: € uma das maneiras que o Bacen tem para incenti-
var certas atividades. Os bancos comerciais fazem empréstimos para de-
terminadas atividades, previamente definidas pelo Bacen, e podem redes-
contar esses titulos no futuro;



» aemissao de titulos publicos: gera aumento da divida puablica, no entan-
to os titulos publicos permitem ao governo controlar a liquidez da base

monetaria, um dos alimentos da inflagao;

« as operagdes no mercado aberto ou open market (serdo detalhadas no

item 2.4.2).

A emisséo de titulos publicos e as operagBes de mercado aberto serdo

discutidas mais a frente.

E importante observar que, de uma forma direta ou indireta, todas as medi-
das apontadas anteriormente como de politica monetaria v&o afetar a quantidade :
de moeda em poder do publico, que, por sua vez, atinge o nivel de consumo,

interferindo, por fim, no nivel de precos.

2.4.1 Definicdo de inflagdo e suas consequéncias

Como a inflacéo (ou taxa de inflacdo) € uma das principais variaveis a se-
rem controladas por intermédio da politica monetaria, suas caracteristicas seréo

aqui determinadas.

Por definicdo (PINHO & VASCONCELOQOS, 2004), inflagdo é uma situagéo
de aumentos continuos e generalizados dos precos dos bens e servi¢os. Os mo-
vimentos inflacionarios séo dinamicos e ndo podem ser confundidos com altas

de precos esporadicas; devem ser generalizados, porque a maioria dos pregos :

precisa estar sincronizada dentro de uma escala altista.

As causas da inflacdo podem ser avaliadas por dois angulos: excesso
de demanda (levando & chamada inflagdo de demanda) e elevacé@o de custos

(acarretando a inflacdo de oferta).

As consequéncias da inflacdo em funcéo da perda de valor da moeda cor-
rente afetam a distribuicdo de renda e recaem sobre o mercado de capitais,
sobre a balanga comercial, sobre as expectativas e sobre o pagamento de em-

préstimos e impostos.

Existe uma corrente tedrica, a monetarista, que sustenta que a causa da
inflagdo é sempre um excesso de demanda. Tal excesso é causado pelos deficit :

orcamentarios do governo, que séo financiados pela emissdo de moedas. Como
a economia opera perto de sua capacidade méaxima de producgdo, ocorre aumento

dos precos dos bens demandados.



2.4.1.1 indices e indexadores

Como se mede a variagcdo dos precos de uma economia, ou seja, quais as
medidas de inflagcdo?

Essa medida é feita por meio dos indices de precos. Esses indices se referem
a um namero que permite acompanhar a evolucéo do preco de um determinado
produto (ou uma cesta de produtos) no tempo. A taxa de inflagéo, tradicionalmente
chamada de indice de inflacdo, expressa a variagdo de um numero-indice.

Existem varios numeros-indice na economia brasileira, as principais dife-
rencas entre eles sdo: periodos de levantamento dos precos, cesta de produtos
pesquisados, renda familiar considerada e localidade pesquisada.

Para o controle da inflagdo, o governo langca méo de algumas medidas, tais
como o0 aumento das taxas de juros, diminuindo o consumo ou atraindo para aplica-
¢Oes em titulos (o que propicia enxugar a liquidez e (re)financiar os gastos publicos).

A inflacdo pode “mascarar” outras varidveis econémicas, ou seja, ndo de-
monstrar o real valor dessas variaveis. O que afeta fortemente a renda dos indi-
viduos € a taxa de juros, que pode ser real ou hominal.

Taxa de juros real € a remuneracdo ao capital aplicado (empréstimos ou
investimentos). Demonstra, realmente, a velocidade com que cresce o poder aqui-
sitivo da conta bancaria de um individuo. J& a taxa de juros hominal demonstra a
velocidade com que cresce 0 nimero de unidades monetarias do seu investimen-
to, sendo que o poder aquisitivo do dinheiro é corroido pela inflagéo.

Um exemplo simples: com uma taxa de juros nominal de 10% e uma infla-
¢éo de 4%, o rendimento real sera de, aproximadamente, 6%. Caso a inflagéo
salte para 15%, o rendimento real sera de, aproximadamente, —-5%, ou melhor,
havera uma perda ou a taxa de juros real sera negativa.*

Compreendendo o emaranhado de indices e indexadores que estabele-
cem bases para acdes e decisoes e que determinam valores e resultados em
seus diferentes segmentos, Fortuna (2002) lista os principais:

ICV-Dieese: o Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socio-
econdmicos empresta seu nome ao indice de Custo de Vida (ICV), que calcula tal
indice em duas versdes (1 a5 e 1 a 30 salarios minimos de renda) para a regido
metropolitana de Sao Paulo. Existente desde 1955, o Dieese apontava aos sin-
dicatos os indices para as negociacdes salariais em todo o pais.

IPC-Fipe: indice de Precos ao Consumidor, da Fundac&o Instituto de Pes-
quisas Econdmicas da Universidade de Sao Paulo (USP). As taxas da Fipe

4 Para um célculo mais preciso de taxa de juros real, considere a seguinte férmula:
ir=[(1 +in)/(1 +j)] - 1, em que ir = taxa de juros real; in = taxa de juros nominal; j =
taxa de inflagéo.



costumavam, até o Plano Real, ser utilizadas pelo governo para arbitrar reajus-
tes de salarios e impostos quando os indices do IBGE n&o estavam disponiveis

e quando os resultados quadrissemanais tinham grande influéncia sobre as ta-

xas de juros. Mede a inflacdo das familias paulistanas que ganham de 1 a 20
salarios minimos. Pesquisa os precos de 260 produtos, comparando a média

com a dos 30 dias anteriores. Tem periodicidade semanal de pesquisa.

IGP-DI: indice (da FGV) que, até o Plano Real, reajustava titulos do setor
privado, nos poucos casos de pés-fixacao e contratos de fornecimento de bens
e servicos entre empresas. E formado por trés indices: o indice de Precos por
Atacado (IPA), que representa 60% do indice e acompanha os precos de 431
produtos; o indice de Precos ao Consumidor (IPC), que representa 30% do in-
dice e apura a inflagdo de familias com renda de 1 a 33 salarios minimos, por
meio da pesquisa de precos de 388 produtos no eixo Rio-Sdo Paulo; e o indice
Nacional da Construcdo Civil (INCC), com peso de 10%. E calculado entre os

dias 1° e 30 de cada més. Tem periodicidade decenal de pesquisa.

IGP-M: o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), da FGV, até o Pla-
no Real, atualizava um titulo do governo, as Notas do Tesouro Nacional (NTN)
séries B e C e os titulos privados, como as debéntures e aluguéis comerciais e
residenciais. Nesse Ultimo caso, somente quando sua varia¢cdo no periodo con-
siderado (quadrimestre, semestre ou ano) era inferior & do indice de Salarios
Nominais (ISN), teto para os reajustes. Ambos os indices da FGV sdao compo-
sicBes de outros: o IPC, que mede a evolucdo de precos ao consumidor no Rio
e em Sao Paulo, o IPA, dos precos por atacado, e o INCC, dos custos da cons-
trucdo civil. S6 difere do IGP no periodo de coleta dos precos, que considera do
21° dia do més anterior ao 20° do més de referéncia. E o pardmetro de inflagdo

do mercado financeiro. Tem periodicidade decenal de pesquisa.

INPC: o indice Nacional de Precos ao Consumidor, do IBGE, pesquisado
entre os dias 1° e 30 de cada més, corrigia os balangos e demonstracées finan- :
ceiras trimestrais e semestrais das companhias abertas. Como indexador dos

salarios, sua vida durou até setembro de 1992.

IPCA: o indice de Precos ao Consumidor Ampliado, que se baseia na evo-
lucdo da cesta de consumo de familias com renda entre 1 e 40 salarios minimos,
pesquisado entre os dias 1° e 30 de cada més, em 11 regiGes metropolitanas
(Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Brasilia, Goiania, Rio de
Janeiro, S&o Paulo, Curitiba e Porto Alegre), coletando 200 mil precos de 1.360
produtos, sem expurgos e abrangendo 40% da populacdo urbana e 30% da
populacgédo total do pais, foi o indexador oficial Unico da economia de dezembro
de 1985 até o Plano Cruzado. Tem periodicidade mensal de pesquisa e, em 11 de
junho de 1999, foi selecionado para ser o indice oficial de acompanhamento da

inflacdo no pais, dentro da metodologia do Inflation Targeting.



2.4.2 Politica monetaria e titulos publicos

Como apontado anteriormente, a utilizagdo do mercado aberto ou open
market € um instrumento de politica monetaria. Esse mercado pode ser definido

i como um mercado secundario, ou seja, um mercado onde se negociam titulos ja
i emitidos, em momento anterior. E por meio dele que o Bacen “calibra” o custo do
. dinheiro, estabelecendo o custo de troca de reservas bancarias.

Os bancos utilizam o open market via operacbes overnight para compor,

i diariamente, o seu caixa, de acordo com a falta ou sobra de reservas bancérias,

por meio da compra e venda de titulos federais entre si.

E no Selic — Sistema Especial de Liquidacéo e Custodia de Titulos Pablicos

que séo liquidadas as operagdes com os titulos publicos. Esse servico foi criado
em 1980, sob a responsabilidade do Bacen e da Andima — Associagao Nacional
das Instituicdes dos Mercados Abertos. O Selic € um grande sistema computa-
dorizado on-line ao qual s6 tém acesso as instituicdes credenciadas no mercado
financeiro. Por meio dele, os negécios tém liquidacdo imediata. Os operadores
das instituicdes envolvidas, apds acertarem os negocios abarcando titulos publi-
cos, transferem essas operagoes, via terminal, ao Selic.

O computador, imediatamente, transfere o registro do titulo para o banco

comprador e faz o crédito na conta do banco vendedor. Apenas os titulos publicos
federais, sejam eles emitidos pelo Tesouro ou pelo Bacen, sdo registrados no

Selic. Os titulos estaduais e municipais séo registrados na Central de Custédia e

de Liquidacéo Financeira de Titulos (Cetip).

Cetip € o local onde se custodiam, registram e liquidam financeiramente

as operaco0es feitas com todos os papéis privados e os titulos estaduais e muni-
cipais. Quando um negécio é realizado por meio de qualquer um dos sistemas
da Cetip, a transferéncia do titulo s6 se completa ap6s a checagem dos itens de
seguranca (senha, por exemplo). As informagdes do comprador e do vendedor
sdo casadas. Se houver alguma divergéncia, a operacao sera rejeitada.

A taxa Over Selic regula as operages diarias com os titulos publicos federais,
pois é a sua média diaria que reajusta, todos os dias, 0s precos unitarios dos titulos
publicos. E o fundamento do custo do dinheiro na economia e é determinada pe-
los mecanismos de mercado, com base no conceito de oferta e procura por liquidez.

Por meio dessa taxa diaria do Selic, as instituicdes financeiras podem ne-

: gociar titulos todos os dias. Essa taxa é definida em reuniées do Copom, o Con-
i selho de Politica Monetaria.

O Copom foi instituido em 20 de junho de 1996. Formalmente, o0s objetivos

desse Conselho séo implementar a politica monetaria, definir a meta da taxa

: Selic e seu eventual viés e analisar o “relatério de inflag&o”.



A taxa de juros fixada na reunido do Copom € a meta para a taxa Selic (taxa

média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurados no Sis-
tema Especial de Liquidacdo e Custddia); vigora por todo o periodo entre reunides

ordinérias do comité. Se for o caso, 0 Copom pode, também, definir o viés, que é a

prerrogativa dada ao presidente do Bacen para alterar, na dire¢céo do viés, a meta

para a taxa Selic a qualquer momento entre as reunides ordinarias.

Devido ao grande volume de negocia¢fes, o Selic e a Cetip divulgam, pe-
riodicamente, suas taxas de juros, adotadas, em grande medida, pelo mercado,
servindo como referencial para uma taxa livre de risco, que funciona como base
de formacao do preco dos juros pagos no mercado.

Para lancar um titulo no mercado, isto é, para fazer a primeira venda de
um titulo (no mercado primario), o Bacen realiza o chamado leildo primério ou
leildo formal.

Por intermédio de instituicdes financeiras, que podem ser bancos, corretoras

ou distribuidoras, os interessados em adquirir os papéis enviam suas ofertas via :

computador, podendo ou ndo serem aceitas pelo Bacen.

Existe um tipo caracteristico de leildo: leildo de oferta firme, que se realiza

em dois dias. No primeiro dia, os investidores fazem propostas, especificando o
volume de titulos e as taxas que desejam receber para adquiri-los. Dessa etapa,
s6 os dealers participam. No segundo dia, com base nos dados do primeiro dia,
o Tesouro Nacional decide do volume de titulos que vai ofertar e da taxa de juros
gue aceita pagar. Dessa etapa, todos participam.

Dealer é uma instituicdo credenciada para atuar como elo entre o Bacen
e as demais instituicbes do Sistema Financeiro Nacional, quando da realizacdo
dos leildes.

A instituicdo ndo é obrigada a carregar o papel, comprado em leildo prima-
rio, até seu vencimento. E pratica comum a venda desses titulos a outras insti-
tuicOes, seja de forma definitiva, seja por meio de operacdes compromissadas
(venda com recompra em prazo e preco previamente definidos). Desse modo,
cria-se 0 mercado secundario, que tem, no mercado aberto ou open market, o seu
instrumento.

H4, nesse processo, para o governo, um mecanismo de financiamento via

mercado financeiro, no qual, simplificadamente, ocorre o seguinte: o Bacen ven-
de titulos publicos as instituicées financeiras, a uma determinada taxa de juros;

0s bancos pagam a vista e vao, diariamente, ao mercado obter 0s recursos para

financiar essas posi¢oes, repassando tais titulos aos investidores, com o com-
promisso de recompra-los no dia seguinte, e pagando uma taxa diaria. Portanto,
temos uma operacao de overnight.



Os emissores de titulos publicos federais sédo o Tesouro Nacional (TN) e o
Banco Central.

Os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional sdo:®

 Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e Letras do Tesouro Nacional (LTN):

criadas em 1998, tém como objetivo prover 0s recursos necessarios a
cobertura dos deficit orcamentarios ou a realizacao de operacfes de
crédito por antecipacao de receitas.

- LTN: titulos com rentabilidade definida (taxa fixa) no momento da
compra. Vocé sabe antes quantos reais vai ganhar. Forma de paga-
mento: no vencimento.

- LFT: titulos com rentabilidade diaria vinculada a taxa de juros basica
da economia (taxa média das operacdes diarias com titulos publicos
registrados no Selic ou, simplesmente, taxa Selic). Forma de paga-
mento: no vencimento.

- Notas do Tesouro Nacional (NTN): criadas em 1991, tém como objetivo
alongar o prazo de financiamento da divida do TN. A colocacéo é direta
ou por meio de leildes do Bacen. Os juros sdo isentos de Imposto de
Renda. As sériessdo B, Ce F

Os titulos emitidos pelo Banco Central séo:

e BoOnus do Banco Central (BBC): titulo restrito as instituicbes financeiras.

E prefixado, o que causara apreensio se as taxas de juros subirem.

Notas do Banco Central — NBC (NBC-E, NBC-F e NBC-A): NBC-E e
NBC-F: atualizacdo atrelada ao dolar comercial e flutuante; NBC-A:
titulos utilizados para o alongamento da divida atrelada ao cambio, o
rendimento é dividido em dois periodos. No primeiro, com pelo menos
um més, o Bacen pagara variagdo da taxa de cambio no mercado livre,
além de juros de 6% ao ano. Depois desse periodo, a NBC-A passa a ser
remunerada pela taxa média Selic ao dia, por, no minimo, dois meses.

Letras do Banco Central (LBC): titulos idénticos as LFTs, de rendimento
igual a taxa média de juros prefixada no overnight (taxa formada no mer-
cado para a remuneracao de titulos).

Se o0 Bacen cortar o volume de financiamento, os bancos aumentardo a
captacdo de CDI (Certificado de Deposito Interbancario) ou CDB (Certificado de
Depésito Bancario) e, como consequéncia, puxardo para cima toda a estrutura
dos juros.

Para mais informagdes, acesse <www.tesouro.fazenda.gov.br>.



2.5 Definicao e formas de execucao da politica fiscal

A politica fiscal consiste em alterar os gastos do governo com bens e com
servicos e as aliquotas de impostos.

As medidas dessa politica poderédo provocar impacto direto, por meio de va-

riacdo dos gastos publicos em consumo e investimento, ou indiretamente, pela

variacdo das aliquotas de impostos. Exemplo: a reducéo da aliquota de um imposto
eleva a renda disponivel do setor privado e o multiplicador da renda da economia.

Tanto gastos quanto receitas, por si mesmos, séo veiculos de que o gover-
no se utiliza para atingir suas metas de politica fiscal.

As diferentes categorias de gastos publicos séo: despesas com bens e

servicos, pagamento de transferéncias, aquisicdo de ativos financeiros e gastos

com subsidios.

E as diferentes categorias de receita séo: tributos, receitas de venda,
venda de ativos reais e financeiros, criacdo de moeda, receitas de transferéncia,
empréstimos externos e receitas diversas (como as doacdes).

O Quadro 1 mostra os instrumentos disponiveis de politica fiscal e os im-
pactos na inflagéo, crescimento econémico e distribui¢do de renda.

Quadro 1 Instrumentos de politica fiscal e seus impactos.

tributos (politica
tributéria)

carga tributaria

carga tributaria

Instrumentos Medidas anti-infla- | Maior Melhor distribui¢céo
disponiveis cionarias crescimento de renda

Controle de Diminui¢éo Aumento Gastos em

suas despesas dos gastos dos gastos setores/regides
(politica de gastos) mais atrasados
Arrecadacao de Aumento da Diminuic&o da Impostos progres-

Sivos

Resultado

Inibicdo de con-

Estimulacéo de

Beneficiamento de

sumo consumo

e de investimento

grupos menos
favorecidos

e de investimento

Fonte: Vasconcelos (2002).

Considerando que o governo tem a possibilidade de adotar, simultanea-
mente, medidas de carater monetario e fiscal, como se d&o as inter-relacdes e
os conflitos entre as politicas fiscal e monetaria?

O mais comum na conducao da economia é o emprego simultaneo de ins-
trumentos de politica fiscal e monetaria, conhecido como policy mix.

Como exemplo de policy mix, ha a politica acatada por Ronald Reagan,

nos EUA: a adocdo de uma politica fiscal expansionista (com a reducdo dos

impostos), gerando pressédo inflacionéria (com a producdo proxima do pleno



: emprego), e a de uma politica monetaria restritiva, gerando aumento dos juros e
i gueda do nivel de renda.

As consequéncias dessas medidas foram o aumento da divida externa bra-

i sileira, do controle da inflagdo e da estabilidade da economia americana.

Depois de tomada a decisdo quanto aos instrumentos de politica econo-

mica que devam ser adotados, 0 prazo que decorre até que as politicas surtam
o efeito desejado é conhecido como defasagem da politica econémica. Ha dois
! tipos:

» Defasagem de implantacdo: tempo que determinada politica leva para
ser implantada;

» Defasagem de acéo: tempo que determinada politica adotada leva para
ter efeito.

O Quadro 2 resume as defasagens, considerando a adocdo de medidas de

politica monetéria e fiscal.

Quadro 2 Defasagens das politicas monetéria e fiscal.

Na politica monetaria Na politica fiscal
Implantacao E rapida E demorada (mudancas no or-
camento da Unido/Legislativo)
Acéo E demorada (via alterag&o nos | E rapida
niveis de investimento)

Fonte: elaboracgéo da autora.

251 Contas e deficit pblicos

O setor publico (assim como qualquer outro agente econémico, uma em-

i presa ou um trabalhador assalariado) tem uma restrigdo orcamentaria. Para
manter-se em equilibrio ao longo do tempo, deve-se ter o fluxo da arrecadacao
! jgual ao fluxo de dispéndios.

Caso contrario, criam-se um superavit ou um deficit no orcamento. No caso

i de um superavit, pode-se acumular poupanga ou emprestar recursos para o se-

tor privado (empresas e/ou individuos). No caso de um deficit, ocorre o inverso:
0 governo gasta mais que arrecada, gerando a necessidade de financiamento
i (com o setor privado e/ou Banco Central).

Como medida geral de deficit, tem-se:

D,=G,-R, emque



D, € deficit publico;
G, gastos publicos;

R, receitas publicas.

A abrangéncia dessa medida engloba todos os gastos e dispéndios (com-

pra de bens e servicos, transferéncias, investimentos, pagamento de juros etc.)

e todas as receitas financeiras e nao financeiras. Inclui todas as esferas do setor

publico: governo central e respectivas empresas estatais, estados e municipios.

Do conceito geral, desdobram-se outras formas de medir o deficit publico.

O conceito de Deficit Primario (DP) pode ser explicado da seguinte forma:
€ a diferenca entre receitas e despesas nao financeiras, ou seja, tomando como
base a expressédo da restricdo orcamentaria, tem-se que o DP, em determinado

periodo, pode ser representado como:

DPt: (an - Rnf)

Trata-se de medida importante por duas razdes principais: representa a

origem e a fonte de alimentacédo dos deficit totais e da divida publica (dai o termo

primario) e permite a identificagéo de focos de desequilibrio, por meio dos fluxos

de receitas e despesas.

O deficit total (ou nominal) € outra medida, sendo calculada quando se
agrega ao deficit primario o pagamento de juros (despesas financeiras). Portan-

to, representa a origem e o financiamento do deficit publico.

Deficit operacional entende-se como uma medida (bastante requisitada em

periodos de inflagdo elevada) na qual € computado o deficit do governo, des-
contando-se a parte referente a atualizagdo monetaria, ou seja, consideram-se

somente 0s juros reais da divida publica.

2.5.1.1 Como tributar de maneira justa

Para desempenhar as suas funcdes, o governo precisa dispor de recursos,
e a principal fonte de receita do setor publico € a arrecadacao tributaria.

O programa de estabilidade fiscal do governo € fundamentado na premissa
de que o Estado nao pode mais viver para além de seus limites, gastando mais

do que arrecada.

No entanto, como arrecadar tributos de maneira justa?



As caracteristicas desejaveis de um sistema de tributagao, isto €, para que

i um sistema tributario aproxime-se do “ideal”, ddo-se na medida em que sdo con-
siderados quatro conceitos, provenientes da teoria da tributagcéo:

1. Conceito de equidade: diz que a distribuicdo do 6nus tributario deve ser
equitativa entre os individuos da sociedade.

2. Conceito de progressividade: recomenda que se deve tributar mais aque-
le que tem renda mais alta.

3. Conceito de neutralidade: define que os impostos devem ser idealizados
de forma a minimizar possiveis impactos negativos da tributagédo sobre a
eficiéncia econdmica.

4. Conceito de simplicidade: demonstra que o sistema tributario deve ser
de facil compreensao para o contribuinte e de facil arrecadacéo para o
governo.

Alguns exemplos de impostos (fonte de receita para o0 governo) séo: Impos-

to sobre Circulagdo de Mercadorias (ICMS); Imposto sobre Produto Industriali-
zado (IPI); Imposto de Renda sobre Pessoa Fisica (IRPF) e Imposto de Renda
sobre Pessoa Juridica (IRPJ); Imposto Predial e Territorial Urbano (IPTU); e Im-
posto sobre Propriedade de Veiculos Automotores (IPVA).

2.6 Politica cambial e os impactos sobre a Economia

Essa politica € baseada na administracédo da taxa (ou taxas) de cambio e

¢ no controle das operacgdes cambiais.

Podem ser observadas duas situagcfes extremas quanto ao movimento da

taxa de cambio, que sdo os chamados regimes cambiais:

e Taxa fixa: 0 governo se compromete a comprar e vender moeda estran-
geira (ddlar).

» Taxa perfeitamente flexivel, com as seguintes variantes:
—taxas semifixas dentro de faixas (conhecidas como bandas cambiais);
— flutuacéo “suja”, devido a intervencao do Bacen no mercado de cambio.

Caso ocorra a intervencdo do Banco Central no mercado de cambio, ela se

i dara, via dealers, das seguintes formas:

— se a taxa de cambio cair (a moeda nacional esté se valorizando diante
da moeda estrangeira): a oferta de moeda estrangeira € maior do que



a procura, entdo o Bacen entra no mercado e compra 0 excesso de
divisas, o que implica elevacéo gradual da taxa de cambio;

— se a taxa de cambio subir (a moeda nacional esta se desvalorizando

diante da moeda estrangeira): a oferta de moeda estrangeira esta

menor do que a sua procura, entdo o Bacen langca mao de seu es-
toque de divisas e vende no mercado um determinado montante,
aumentando a oferta e fazendo cair a taxa de cambio.

Os movimentos de alta e de baixa da taxa de cambio podem trazer impac-
tos sobre a balanca comercial, isto €, sobre o volume de mercadorias exporta-
das e importadas pelo pais, mas de que forma?

— Se a moeda nacional se valorizar (real valorizado), tendera a ocorrer

um aumento nas importacoes.

— Se a moeda nacional se desvalorizar (real desvalorizado), tendera a

ocorrer um aumento nas exporta(;(")es.

A Figura 6 mostra a variacao da taxa de cambio desde o inicio do Plano Real.

Variacdo da taxa de cambio — R$/US$
(délar comercial de venda)
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Figura 6 Variacao da taxa de cambio — do6lar comercial de venda (R$/US$).

Fonte: elaboracéo da autora.

Além do impacto sobre as negociacdes com mercadorias vindas (e idas)
do (para o) exterior, as alteracdes na taxa de cambio podem influenciar as de-

cisdes de investimento estrangeiro, e, nesse sentido, outra variavel que se leva

em conta, simultaneamente, é a taxa de juros.

O investidor estrangeiro considera a taxa de juros do pais de origem e do
pais onde sera realizado o investimento e a taxa de cambio deste.




Primeiramente, esse investidor compra R$ de acordo com a taxa de cambio

¢ inicial (Ei), em seguida realiza o investimento no Brasil. No fim da aplicac&o, troca

o resultado da aplicagdo em R$ por US$ segundo a taxa de cambio final (Ef).

Tome o seguinte exemplo de investimento com variacao na taxa de cambio

i e de juros:

* Investimento inicial = US$ 10.000

« Ei=R$1=US$1=US$ 10.000 = R$ 10.000

« Ef=R$1,10=US$ 1

» Taxa de juros de 20% por determinado periodo

* Investimento final = 10.000*1,20 = R$ 12.000 ou US$ 10.909,10

* Retorno em US$ = (US$ 10.909,10 — US$ 10.000) / US$ 10.000 =
0,09091*100 = 9,091%.

Qual a explicacdo para que o investidor estrangeiro tenha tido um retorno,

i em dolares, de 9%?

Apesar de o real ter tido uma desvalorizacdo de 10% (diferenca entre a

taxa de cambio final e a inicial da realizacao do investimento), a taxa de juros foi
de 20% no mesmo periodo.

No entanto, se a variagdo do cambio for maior que a taxa de juros, a remu-

! neracdo do capital estrangeiro podera ser negativa.

Quais as expectativas com relacao a taxa de cambio na tomada de deciséo

i dos investidores?

1. Retorno esperado, dada uma taxa de cambio esperada para o fim do
periodo (Ee).

2. Variacao na taxa de cambio inicial (Ei).

3. Variagéo na taxa de cambio final (Ef), conhecida como risco cambial.

Pois:

Ei: usada para converter US$ em R$

Ef: usada para converter R$ em US$

No mercado de cambio, também séo realizadas opera¢cdes que procuram

viabilizar a negociac¢éo de mercadorias. E o caso dos Adiantamentos sobre Con-
i tratos de Cambio (ACCs).



Os exportadores se utilizam dessa operacao para a antecipacgao parcial ou
total dos reais equivalentes a quantia em moeda estrangeira comprada a termo
desses exportadores pelo banco. E a antecipacéo do preco da moeda estran-
geira que o banco negociador das divisas concede ao exportador amparado
por uma linha de crédito externa, intermediada pelo banco negociador, que é
autorizado a operar em cambio. O objetivo dessa modalidade de financiamento
€ proporcionar recursos antecipados ao exportador para que possa custear di-
versas fases do processo de producdo e comercializagdo da mercadoria a ser
exportada, constituindo, assim, um incentivo a exportagdo. Os custos do ACC
sdo mais favoraveis que as taxas de mercado. :

O ACC poderé ocorrer em duas fases: a primeira € a concessao do adian-
tamento pelo banco e a segunda é a mercadoria ja pronta e embarcada (ACE).
A operacionaliza¢do do ACC esta representada na Figura 7. 3

1. Contrato comercial;

Banco Importador 2. Contrato de cambio —

no exterior ACC:
3A. Recursos (US$);

3B. Recursos (R$) com
desconto do ACC;

4. Embarque da mercadoria
no exterior;

5. Pagamento do importador
estrangeiro (US$);

Banco 6. Entrega da moeda ao
no Brasil banco;
7. Pagamento ao banco no
exterior (USS).

Figura 7 Etapas para a aquisicédo de ACC.
Fonte: Fortuna (2002).

2.7 Estudos complementares

O leitor podera obter detalhamentos dos indices de inflacdo apresentados
nesta unidade pelos seguintes sites: <www.dieese.org.br>; <www.fipe.com.br>;
<www.fgv.br>; <www.ibge.gov.br>. :
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UNIDADE 3

Introducdo a administragao






3.1 Primeiras palavras

A Unidade 3 volta-se para a compreensao de como se administra uma

empresa em um ambiente competitivo. Os topicos estudados sao: aspectos es-

senciais da administracao (definicdo, funcdes); niveis e fatores que norteiam a

empresa,; principais areas das empresas; evolucao da teoria geral da administra-
¢ao; e seus principais pensadores.

3.2 Problematizando o tema

O objetivo € responder as seguintes indagacfes: O que significa adminis-
trar? Quais os niveis e quais as principais funcbes da administracdo? Quais as
areas das empresas e seus aspectos norteadores? Como evoluiu a teoria geral
da administracao?

3.3 Aspectos essenciais da administracao

Para melhor compreender como se administra uma empresa, nada melhor

que, antes de tudo, definir Administracao.

A literatura aponta que o ato de administrar esta relacionado a agéo, pois
envolve a tomada de decisOes e a realizacdo de a¢des que compreendem qua-
tro processos principais: planejamento, organizacao, execugao e controle.

Pode ser definida também como o processo de trabalhar com pessoas e
recursos para a realizacao de objetivos organizacionais. Nesse sentido, deve-se
agir de forma eficaz e eficiente — ser eficaz € atingir os objetivos organizacionais
e ser eficiente, atingir os objetivos com perda minima de recursos, isto €, fazer o
melhor uso possivel do dinheiro, do tempo, dos materiais e das pessoas.

Fica a seguinte questéo: o que os administradores podem fazer para serem
eficazes e eficientes? O processo de administracdo adequadamente executado
envolve certas atividades: planejar, organizar, liderar e controlar.

No ato de planejar, devem-se especificar os objetivos a serem atingidos

e decidir, antecipadamente, as acOes apropriadas a serem executadas, para

alcancar esses obijetivos. Tal processo de planejamento envolve: andalise da si-
tuacao atual, antecipacdo do futuro, determinacao de objetivos, escolha de es-
tratégias corporativas e de negocios e determina¢cdo dos recursos necessarios
para atingir as metas.

Quando se trata de organizar, o administrador deve reunir e coordenar 0s

recursos humanos, financeiros, fisicos, de informacgéo e outros necessarios para



atingir os objetivos da empresa. Além disso, deve atrair pessoas para a organi-
i zaclo, especificar responsabilidades por tarefas, agrupar tarefas em unidades

de trabalho, ordenar e alocar recursos e criar condi¢cdes para que pessoas e coisas
trabalhem juntas e, assim, atinjam o sucesso esperado.

A acgdo de liderar procura estimular as pessoas a serem grandes executoras.

i E dirigir e motivar os funcionarios e comunicar-se com eles, individualmente e

em grupos. Liderar envolve o contato diario e préximo com as pessoas, ajudando

a guia-las e a inspira-las em direcdo ao cumprimento dos objetivos de equipe e

organizacionais. Ocorre em equipes, departamentos, divisées e no topo da tota-
i lidade de organizagdes.

Por fim, mas né&o isoladamente, controlar significa monitorar o progresso e

implementar as mudancas necessarias. Nessa fase, questiona-se: os resultados

estdo consistentes com os objetivos? Dependendo da resposta, fazem-se ajus-
tes quando necessério. Portanto, para que se tenha uma avaliagcao precisa dos
resultados e se possa controlar todo o processo, devem-se estabelecer padrbes de

desempenho, monitorar o desempenho de pessoas e unidades pela coleta de da-

dos de desempenho, fornecer as pessoas feedback sobre seu processo, identi-
ficar problemas pela comparacgéo entre os dados de desempenho e os padroes,
determinar 0s recursos necessarios para atingir as metas e executar agées para
corrigir problemas.

A administracdo também pode ser entendida por meio dos seus niveis. Sdo

eles: administradores estratégicos, taticos e operacionais.

Os administradores estratégicos sao 0s altos executivos de uma organiza-

¢ao, responsaveis pela administracdo geral. Eles se responsabilizam pelas ativi-

dades de desenvolvimento dos objetivos e planos da empresa, focalizando ques-
tdes de longo prazo e enfatizando a sobrevivéncia, o crescimento e a eficacia
geral da organizagdo. S&o os que recebem os titulos de presidente do conselho,
presidente, Chief Executive Officer (CEO — principal administrador estratégico da
empresa) e vice-presidente.

Os administradores taticos séo aqueles responséaveis por traduzir os objeti-

i vos gerais e planos desenvolvidos pelos administradores estratégicos em objetivos

e atividades mais especificos. Sao os chamados gerentes de nivel médio, pois es-

tdo posicionados entre os administradores estratégicos e operacionais. Os me-
i Ihores gerentes de nivel médio direcionam sua ateng&o para o relacionamento

i com pessoas e para o alcance de resultados; s&o os administradores que “pdem
i amao na obra”.

Os administradores operacionais sdo 0s que supervisionam as operacoes

da organizacao. Estao diretamente relacionados a funcionarios ndo administrati-

i vos, implementando os planos especificos desenvolvidos pelos administradores



taticos. Podem ser considerados o elo entre o pessoal administrativo e 0 nao
administrativo. Titulos recebidos: supervisor ou gerente de venda.

Em todos os niveis da administracdo, sdo exigidas habilidades dos ad-
ministradores: conhecimentos especificos que resultam de entendimento, infor-
macao, pratica e aptidao, segundo citacdo de Araujo (2004). Sdo habilidades
técnicas, conceituais e de decisdes e habilidades humanas.

Habilidades técnicas referem-se aos conhecimentos, métodos e equipa-
mentos necessarios para a realizacéo das tarefas que estdo dentro do campo
de especialidade.

Habilidades conceituais e de decisbes s&o as que envolvem a capacidade
de compreender e liderar com a complexidade da organizacdo como um todo e de
usar o intelecto para formar estratégias.

Habilidades humanas sé@o as que abrangem a compreensao das pessoas e
suas necessidades, interesses e atitudes e o desenvolvimento de habilidades de
entendimento, lideranca, conducdo, motivacao e comunica¢ao com outras pessoas.

Ao administrar, o individuo se baseia em alguns aspectos que norteiam a

empresa. S&o eles: missao, visdo, responsabilidade social da empresa, valores,
ética e micro e macroambiente.

A missao consiste na razdo de ser da empresa. Aqui, fazem-se as seguin-
tes perguntas: Qual é, realmente, 0 nosso negocio? Para que a empresa serve?
Qual a justificativa de sua existéncia para a sociedade?

E fundamental que todos os membros da organiza¢c&o conhegam a missao,
para poderem prestar melhores servicos e balizar os objetivos.

A visdo é o espelho da organizacdo. Nao como €, mas como pretende ser,

no futuro. Os esforgcos que pretende fazer junto ao mercado e aos clientes para

conquistar e manter uma posi¢éo privilegiada estéo descritos aqui.

Responsabilidade social da empresa € a extensédo do papel da empresa

para além de seus objetivos econémicos. As organizacbes tém um amplo pa-

pel de responsabilidades, que vai além da producéo de bens e servigos para a

obtencéo de lucro. Como membros da sociedade, as organizacdes deveriam
participar ativa e responsavelmente da comunicacdo e do ambiente mais vasto.

Considerando o papel mais amplo da empresa, as doutrinas sobre res-
ponsabilidade social dizem que a empresa usa recursos da sociedade, logo tem
responsabilidades em relacéo a ela.

Esse enfoque sera bem diferente se forem levadas em consideragéo so6 as
premissas da doutrina do interesse do acionista: ndo cabe a empresa resolver
problemas sociais; a Unica responsabilidade que a empresa tem é com relagéo
a seus acionistas.



Os criticos da responsabilidade social argumentam que os administradores

! sdo responsaveis, primordialmente, perante os acionistas, que sdo os donos

da empresa. A importancia de outros publicos interessados (empregados, con-

sumidores e comunidade local) depende de suas contribuicGes para a riqueza

dos acionistas — numa sociedade capitalista, 0 desempenho econdmico é a res-
ponsabilidade social primordial; se as empresas ndo servem aos acionistas em
primeiro lugar, elas falham em servir a comunidade.

No mundo em que vivemos, é preciso equilibrar o social com o econémico
para que se tenha uma economia sustentavel.

Valores sdo os julgamentos a respeito do que € desejavel e indesejavel,
oferecendo justificativas para as decisoes.

Etica é a disciplina ou o campo do conhecimento que trata da defini¢do e
avaliagdo do comportamento de pessoas e organizac¢des. O objetivo da ética é iden-

tificar tanto as regras que deveriam reger o comportamento das pessoas quanto

0s “bens” que vale a pena buscar.
Os cadigos de ética sdo conjuntos particulares de normas de conduta.

O microambiente da empresa é composto da seguinte forma (participantes):
mercados e clientes, concorréncia, fornecedores, distribuidores e concessioné-
rios, sindicatos de empregados e associacdes de classe.

Ja o macroambiente da empresa é caracterizado pelos seguintes aspectos:

* ecoldgicos: representados pelos indices de poluigdo e legislagdo existente;

» demogréficos: representados pela taxa de crescimento, composicéo etaria
e distribuicdo da populacgéo;

e econOmicos: vistos por meio da taxa de inflacdo, taxa de juros, PIB e
distribuicdo de renda;

 sociais: descritos pela situacdo sindical e organizacional, participacdo e
ideologia;

* politicos: atribuidos pelos aspectos relativos a tributacédo e as novas leis;

 tecnoldgicos: representados pela aquisicdo tecnolégica e transferéncia
de tecnologia pelo pais;

* culturais: caracterizados pelo estilo de vida, estrutura educacional e nivel
de alfabetizacéo.



3.4 As principais areas das empresas

Sendo a organizacdo composta de diversas areas que, juntas, ditam a sua

vida, nao é dificil compreender que o bom funcionamento dessas mesmas areas

é fundamental. Para tanto, elas devem ser coordenadas e controladas, numa i

perfeita harmonia, em que é preciso que se entendam as respectivas importan-
cias (ARAUJO, 2004).

As areas sao:

* Financas;

» Gestéo de pessoas;

Marketing;
» Operacdes e logistica;
» Organizacao;

» Tecnologia da informag&o.

Cada uma delas serd comentada a seguir.

O objetivo da area de finangas esta baseado no fato de que cada empresa

pode ser visualizada como um sistema que multiplica os recursos financeiros
nele investidos (BRAGA, 1989 apud ARAUJO, 2004). Assim sendo, deve-se dis-
tinguir a fungé&o financeira da contébil: a contabilidade fornecera dados objetivos
gue serdo interpretados pela administracéo financeira.

O objetivo da administracao financeira € maximizar o lucro, gerenciando
0s riscos, buscando um equilibrio de interesses entre empresarios e adminis-
tradores da empresa, projetando valor étimo para a empresa no mercado. Os
profissionais da area tipicos sao o tesoureiro e o controller.

As fun¢des do tesoureiro sdo: exercer as atividades financeiras da empre-
sa com enfoque mais externo. O tesoureiro é responsavel pela administracdo do
caixa e das multiplas atividades de crédito.

A funcBes do controller s&o: exercer as atividades contabeis da empresa

com enfoque mais interno. O controller esta constantemente preocupado com
a rentabilidade e desenvolve funcdes de assessoramento.

A area de gestdo de pessoas compreende o processo gerencial de iden-
tificacdo e andlise das necessidades organizacionais de gestdo de pessoas e
0 consequente desenvolvimento de politicas, programas, sistemas e atividades

que satisfagam tais necessidades em curto, médio e longo prazo, tendo em vista

assegurar a realizagdo das estratégias do negécio, dos objetivos da empresa e



de sua continuidade sob condi¢des de mudanga (ZOUAIN, 2001 apud ARAUJO,

2004). Possui a caracteristica de ser considerada area interdisciplinar por abran-

ger assuntos das mais variadas areas do conhecimento que afetam a organiza-
: ¢&o como um todo.

As atividades de gestao de pessoas podem ser classificadas como:

e Suprimento ou agregacao: identificagdo das necessidades de pessoal,
pesquisa de mercado de gestédo de pessoas, recrutamento e sele¢éo.

» Aplicacdo: analise e descricdo de cargos e planejamento e alocacao in-
terna das pessoas da organizagao.

— Compensacgdo ou manutencdo: de salérios, de beneficios, de carrei-
ras, de higiene e seguranca no trabalho e de rela¢cdes trabalhistas.

— Desenvolvimento ou capacitacdo: treinamento e desenvolvimento das
pessoas da organizacdo, desenvolvimento e mudanca organizacionais.

e Controle ou monitoragdo: avaliacdo de desempenho, banco de dados,
sistemas de informacdes gerenciais e auditoria de gestdo de pessoas.

Por marketing (outra area da empresa), pode-se entender como sendo o pro-

cesso social e gerencial por meio do qual individuos e grupos obtém aquilo que
i desejam, aquilo de que precisam, criando e trocando produtos e valores uns com

os outros (KOTLER, 1974). Portanto, existe uma visao equivocada do marketing:

considerar que marketing seja somente propaganda e venda.

A distincdo entre venda e marketing é a seguinte: a venda enfoca as ne-

cessidades do vendedor; o marketing, as do comprador. A venda esta preocu-

pada com as necessidades do vendedor de converter seu produto em dinheiro;

0 marketing, com a ideia de satisfazer as necessidades do consumidor, por meio
i do produto e de toda a gama de coisas associadas a criacdo, a entrega e ao
: consumo final.

A administracdo de marketing consiste na analise, planejamento, imple-
mentacdo e controle dos programas destinados a criar, desenvolver e manter

trocas de beneficio com os compradores-alvo, a fim de atingir os objetivos orga-

nizacionais (KOTLER, 1974).

Uma das estratégias de pbr em pratica essa administracdo é a adocao do
Marketing Mix, que consiste em um conjunto de ferramentas por intermédio das

quais se pode obter um melhor ajustamento entre a oferta que a empresa faz ao

mercado e a demanda existente (ARAUJO, 2004). Ele é composto dos seguintes
instrumentos, os quatro Ps: produto, preco, praga e promogao.

A area seguinte é a de operacdes e logistica.



O periodo anterior a década de 1950 é considerado pela literatura como le-
targico para essa area, pois é caracterizado por mercados restritos e tranquilos,

com pouca concorréncia.

Ja entre as décadas de 1950 e 1970, o momento é considerado como um

periodo de decolagem e a distribui¢&o fisica é posta em evidéncia.

Depois da década de 1970, tem-se o periodo de semimaturidade. Um novo
contexto, caracterizado por alteragdes nos padrdes e atitudes da demanda de con-
sumidores, pressao por custo nas industrias, avancos da tecnologia de computado-

res e influéncias da logistica militar (experiéncia militar).

O conceito de logistica empresarial passou a ter mais evidéncia nos Uulti-
mos tempos. A logistica empresarial trata de todas as atividades de movimenta-
cdo e armazenagem que facilitam o fluxo de produtos desde o ponto de aquisi¢ao
da matéria-prima até o ponto de consumo final, assim como dos fluxos de infor-
macado que pdem os produtos em movimento, com o proposito de providenciar
niveis de servico adequados aos clientes a um custo razoavel (POZO, 2001

apud ARAUJO, 2004).

As atividades que compdem o fluxo de um produto dentro da atividade
logistica sao: 1) servico ao cliente, 2) processamento de pedidos, 3) comuni-
cacdes de distribuicdo, 4) controle de inventério, 5) previsdao de demanda, 6)
suprimentos, 7) suporte de pecas de reposicdo e servico, 8) embalagem, 9)

reaproveitamento e remocdao de refugo e 10) administracao de devolucdes.

Sobre a area da organizacdao, a literatura aponta que, antes da década de
1990, existia uma unidade especifica denominada O&M (Organiza¢édo e Méto-
dos) ou, mais modernamente, OSM (Organizacao, Sistemas e Métodos). Depois
da década de 1990, em muitas empresas a unidade foi extinta e suas funcbes
passaram a fazer parte de todas as areas. Era uma unidade (assessoria, depar-
tamento, geréncia, superintendéncia, entre outras nomenclaturas) que tinha a
responsabilidade de realizar esses estudos, ou promové-los em parceria com as

demais unidades que s&o objeto de estudos organizacionais (ARAUJO, 2004).

Na nova concepgao: o ato de organizar implica conhecer a organizagdo de
forma abrangente. E essa € uma das significativas altera¢des na visdo atual das

organizacbes (ARAUJO, 2004).

O mérito da organizacéo foi mostrar a importancia de saber como estabe-

lecer um conjunto de etapas que conduzem a analises organizacionais, como:

 as relacionadas com a estrutura organizacional,
 tecnologias de gestdo organizacional;

» analise de processos criticos;



 andlise da distribuicdo integrada do trabalho;
» andlise de layout;
» elaboracéo e andlise de manuais de funcionamento;

e meios e modos de implantar, acompanhar e ajustar os movimentos de
mudanca na organizacao.

A é&rea de Tecnologia da Informac&o (TI) pode ser conceituada como sendo
0S recursos tecnoldgicos e computacionais para a gera¢ao e o uso da informacao
(REZENDE & ABREU, 2001 apud ARAUJO, 2004).

Para manter o fluxo de informagbes adequado, alguns cuidados s&o
exigidos:

 definir conceitualmente os termos e vocabulos usados na empresa;

» estabelecer o conjunto de informaces estratégicas;

« atribuir responsabilidades pelas informacdes;

* identificar, otimizar e manter o fluxo de informacdes sempre operantes
com agilidade e seguranca, independentemente de pessoas ou de situa-
¢Oes favoraveis;

e mecanizar 0S processos manuais;

 organizar o fluxo de informacdes para apoio as decisdes gerenciais.

A importancia da gestao de Tl é visualizada por meio dos seguintes fatores:

e existe um uso crescente da Tl para integrar os processos de negocios
com fornecedores e clientes;

e 0S executivos de negdcios esperam um valor maior dos investimentos
feitos em TI;

e existem mudancas fundamentais no mercado externo de produtos e ser-
vicos em TI.

Nas organiza¢cbes (empresas), ha duas vertentes. Apesar de toda a sua
contribuicdo para o mundo empresarial, algumas empresas ainda enxergam
a Tl como area funcional, sendo, dessa forma, considerada despesa, e nao in-
vestimento. J& outras organizacdes usufruem a Tl chegando a realizar mudan-
¢as estruturais, por suas facilidades.



3.5 Pontos fundamentais da teoria geral da administracao

Por teoria, entende-se um conjunto de proposi¢cdes que servem para explicar a
realidade prética. Os principios e as doutrinas também orientam os administradores.

As teorias modernas de administracdo organizam-se em escolas (ou en-
foques), sendo as principais delas: a escola classica, a escola comportamental
e 0 pensamento sistémico. As caracteristicas mais relevantes de cada escola

serdo vistas a seguir.

3.5.1 Abordagem classica

Também conhecida como movimento da administragdo cientifica, defen-
dia 0 aumento da producao e, ao mesmo tempo, melhorava as condicdes de
trabalho e proporcionava maiores salarios (MEGGINSON, MOSLEY & PIETRI
Jr. apud ARAUJO, 2004). Seus principais autores sdo Frederick Winslow Taylor

(Taylor), Henri Fayol (Fayol), Henry Ford (Ford) e Max Weber.

Taylor transformou o debate sobre eficiéncia num conjunto de principios e

técnicas.

Para esse autor, o importante era produzir & medida que se acreditava que
tudo o que fosse produzido seria consumido. Acreditava-se também que a pros-
peridade econdmica seria conseguida com a maximizacao da produtividade dos
trabalhadores, e isso s0 seria possivel se os trabalhadores fossem eficientes. Ja
a eficiéncia dependeria do redesenho do trabalho e da mudanca de atitude dos

préprios trabalhadores.

Os quatro principios de Taylor nos quais estéo representados os seus prin-

cipios de administragdo séo:

0 objetivo da administracdo seria pagar altos salarios e ter baixos custos;

» a administragdo deveria aplicar métodos de pesquisa para determinar a

melhor forma de executar tarefas;

+ 0s empregados deveriam ser treinados e selecionados compativelmente

com suas tarefas;

« 0 ambiente deveria ser cordial e de cooperacdo entre administracdo e
trabalhadores, garantindo um ambiente psicoldgico favoravel a aplicagdo

dos principios.

Como técnica de trabalho, Taylor cronometrava o movimento dos trabalha-
dores e usava um sistema de pagamento por quantidade de pecas produzidas,

aumentando, assim, a eficiéncia dos operarios.



A ideia fundamental da administracao cientifica é a de que a produtividade
resulta da eficiéncia do trabalho, e ndo da maximizag&o do esfor¢co muscular.

Fayol definiu as funcdes do administrador fazendo uma distingdo dos res-
ponsaveis pela execucdo das tarefas. As fung¢des séo: planejar, organizar, co-
mandar, coordenar e controlar.

Esse autor elaborou os 14 principios gerais da administracdo. S&o eles:

Divisédo do trabalho: executando apenas uma parte da tarefa, um traba-
Ihador pode produzir mais e melhor com 0 mesmo esfor¢o. A especiali-
zagao € a maneira mais eficiente de usar o esforco humano.

Autoridade e responsabilidade: autoridade é o direito de dar ordens e
conseguir obediéncia; responsabilidade € um corolario de autoridade.

Disciplina: é necesséario haver obediéncia as regras da organizacdo. A
melhor maneira de ter bons chefes, regras justas e claras e bons acordos
€ aplicando as sanc¢des e penalidades com justica.

Unidade de comando: deve haver somente um chefe para cada empregado.

Unidade de direc&o: todas as unidades da organizacdo devem seguir em
direcdo aos mesmos objetivos, por meio de um esfor¢o coordenado.

Subordinagéo do interesse individual ao interesse geral: os interesses
da organizacdo devem ter prioridade com relacdo aos interesses dos
empregados.

Remuneracao do pessoal: 0 salario e a compensacgédo para o pessoal
devem ser justos, tanto para o pessoal quanto para a organizacao.

Centralizacéo: deve haver um equilibrio entre o envolvimento do pessoal,
por meio da descentralizacdo, e a autoridade final do administrador, por
meio da centralizacéo.

Cadeia de comando (linha de autoridade) ou hierarquica: as organiza-
¢Oes devem ter uma via de autoridade e comunicacao que vem do alto e
vai até os niveis mais baixos, devendo ser seguida pelos administrado-
res e pelos subordinados.

Ordem: pessoas e materiais devem estar em lugares adequados e no tem-
po certo para o maximo de eficiéncia, isto €, um lugar para cada coisa e
cada coisa em seu lugar.

Equidade: é necesséario bom-senso e experiéncia para assegurar um trata-
mento justo a todo o pessoal.

Estabilidade do pessoal: a rotatividade de mao de obra deve ser diminuida,
para manter a eficiéncia da organizago.



* Iniciativa: os empregados devem ser encorajados a desenvolver e a im-
plementar planos de melhorias.

» Espirito de equipe: a administracao deve promover um espirito de unida-
de e harmonia entre o seu pessoal, para um trabalho em grupo.

Fayol preocupou-se com o trabalho da administracdo enquanto Taylor cui-
dou da administracdo do trabalho, ou seja, as atividades operacionais.

Henry Ford foi o fundador da Ford Motor Company e criador da linha de
montagem. Ele iniciou a produ¢édo em massa, com a fabricagéo de produtos n&do
diferenciados e em grande quantidade, produzindo pecas padronizadas, que
poderiam ser utilizadas em qualquer sistema ou produto final. Tal processo deu
origem ao controle de qualidade, com o objetivo de uniformizar as pegas. Os tra-
balhadores deveriam ser especializados, com tarefas fixas. Seus principios foram
adotados nas grandes fabricas.

Os estudos de Max Weber estéo ligados ao que se chamou de tipo ideal
de burocracia. A burocracia indica uma forma de organizacdo baseada na ra-
cionalidade das leis. Seria a forma ideal de fazer a transicdo da administracéo
de empresas de pequeno porte, administradas sem a utilizacdo de técnicas de
natureza cientifica e com base na experiéncia pessoal dos donos do negocio, a
administracdo de organizacdes de grande porte.

Para o autor, as organizag@es burocraticas funcionam de forma impessoal,
de acordo com regras racionais.

3.5.2 Enfoque comportamental

Nesse enfoque, considera-se que as pessoas estdo em primeiro plano,
gue séo a parte mais importante da empresa; em segundo plano, fica o sistema
técnico (as maquinas, os equipamentos, os produtos e as regras). Esse enfoque
se divide em dois ramos:

Estudo das pessoas como individuos, sendo estes os temas abordados:

e competéncias: conhecimentos, habilidades, atitudes;

* tracos de personalidade.

Estudo das pessoas como membros de grupos, sendo estes os temas
abordados:

e motivacao;

* lideranga;



e dindmica de grupo;
e comunicagao;

e cultura.

O principal componente do enfoque comportamental é a escola das relagdes
humanas. Apos a percepcao do comportamento dos trabalhadores, chegou-se as

i seguintes conclusdes:

e 0 bom tratamento dado aos trabalhadores leva ao seu bom desempenho;

* se o0 grupo de trabalhadores é leal a empresa, os resultados sao positi-
VOS; caso contrario, negativos;

e 0S supervisores devem ser intermediarios entre os trabalhadores e a
administracdo superior.

3.5.3 Pensamento sistémico

A base desse pensamento é a de que existem elementos que interagem e

formam conjuntos para a realizagé@o de objetivos.

A teoria geral dos sistemas se apoia em duas ideias basicas: a realidade é

i feita de elementos que guardam relacbes entre si; para compreender a realida-

de, é preciso analisar as inter-relacées entre os elementos. Assim, considera-se
sistema um todo complexo e organizado, composto de um conjunto de partes.

Um sistema pode ser representado por uma fabrica: tem-se a entrada de
matéria-prima, que sera transformada (ou processada), e um produto final, na

i saida.

3.6 Estudos complementares

O leitor podera consultar também a obra de: MAXIMIANO, A. C. A. Teoria

geral da administracdo. Sdo Paulo: Atlas, 2000, que traz informacdes comple-

mentares para esta unidade.
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UNIDADE 4

Abordagens contemporaneas

na administracao






4.1 Primeiras palavras

Para se manterem competitivas, as empresas precisam adotar as melhores

estratégias gerenciais. Nesta unidade, os tdpicos estudados procuram mostrar

quais as estratégias que podem ser adotadas e suas principais ferramentas.
Portanto, discutem-se: aprendizagem organizacional (learning organizations);
balanced scorecard; benchmarking; empowerment; estrutura e gestéo horizontal

e em redes; gestdo pela qualidade total; organizacdo, sistema e métodos;

reengenharia; e terceirizagao.

4.2 Problematizando o tema

O principal objetivo é conhecer as estratégias administrativas que as em-

presas tém adotado para se manterem economicamente competitivas.

4.3 Abordagens contemporaneas

Os movimentos mais recentes, na area administrativa, realizados pelas i

empresas serdo destacados a seguir.

4.3.1 Aprendizagem organizacional (learning organizations)

Os objetivos dessa abordagem séo: o aperfeicoamento da mentalidade vol-

tada para a transformac&o por meio de um processo coletivo de adquirir compe-

téncias e enfrentar novas situacées e problemas, em um ambiente dindmico das
organizagdes. Portanto, as organizagdes se tornam organizacdes que aprendem

(learning organizations).

Os elementos cruciais nessa abordagem sao:

» 0 ser humano, com dominio mental e autocontrole;
* 0s novos métodos de assimilacao do conhecimento;
e avisdo sistémica;

 a partilha do conhecimento;

e 0 processo de tomada de decisdes e aprendizado.

4.3.2 Balanced Scorecard (BSC)

E uma abordagem voltada para a administracdo estratégica e desenvolvi-

da por Robert Kaplan e David Norton, em meados de 1990. Essa abordagem



prové uma prescricdo sobre o que as empresas deveriam medir para equilibrar
a perspectiva financeira.

Tal abordagem pode ser considerada um sistema de gestdao que habilita
as organizacoes a clarear sua visao e estratégia e a traduzi-las em acoes. Ela
mede o desempenho organizacional sob quatro perspectivas: financeira, cliente,
processos internos da empresa e aprendizado e crescimento.

O BSC sugere que a empresa seja vista a partir dessas perspectivas e,
para desenvolver medidas, que colete dados e os analise sob o foco de cada
perspectiva.

A empresa que pretende implantar o BSC deve seguir estes passos:

1.traduzir a estratégia em objetivos estratégicos especificos;
2. estabelecer metas financeiras;
3. deixar claro o segmento de cliente e de mercado a que esta competindo;

4.identificar objetivos e medidas para seus processos internos, destacan-
do os processos criticos para a obtengcdo de desempenho superior de
modo a agradar a clientes e acionistas.

As metas de aprendizado e crescimento expdem os motivos de investimen-
tos na reciclagem de funcionérios, na tecnologia disponivel e nos sistemas de
informacdes gerenciais que vao produzir inovagdes e melhorias significativas
para 0s processos internos, para os clientes e para 0s acionistas. Vantagem:
procedimento capaz de identificar processos inteiramente novos que trardo be-
neficios competitivos, e ndo apenas capaz de avaliar os ja existentes.

4.3.3 Benchmarking

O objetivo do benchmarking é o desenvolvimento e crescimento organiza-
cional com o aperfeicoamento de processos, produtos e/ou servigos, por meio
de um modelo de investigacao e analise das praticas das melhores empresas.

Pode ser visto como um processo continuo de medir produtos, servicos e
processos, comparando-os com os dos lideres de mercado ou dos concorrentes
mais proximos. Isso resulta na identificagdo e incorporacao das melhores préa-
ticas que podem conduzir a um desempenho superior — avaliacdo competitiva.

Existem quatro tipos de execuc¢do do método de benchmarking:

* interno: as comparactes sao feitas dentro da propria organizacdo ou
unidades dela mesma;



e competitivo: as comparacdes sado feitas com os concorrentes;

« funcional: as comparag6es séo feitas com processos similares do mes-
mo setor industrial; duas empresas da industria de alimentagdo que nédo

concorrem entre si;

* genérico: as comparagdes sao feitas com processos muito semelhantes

de industrias diferentes.

Os beneficios do método para a organizacdo sdo: melhoria da qualidade,

incorporacéo das melhores praticas de qualquer industria, estimulo e motivacéo
para os funcionarios em termos de investigacdo e melhoria e adoc&o de referen-

ciais externos de desempenho.

Deve-se atentar para os aspectos legais do método, ou seja, o uso de pa-
tentes, termos de confidencialidade na contratacéo de funcionarios e regras de
conduta que protejam segredos industriais e preservem os interesses comer-

ciais — empresas assim ndo participam de projetos de benchmarking. Também

tem de haver cuidados com a propriedade intelectual, e a troca de informacdes

com o intuito de criar cartéis nunca deve acontecer.

4.3.4 Empowerment

Esse método focaliza a libertacao da capacidade decisoria das pessoas
para que possam participar ativamente da organizacéo. Estabelece critérios que
viabilizem a eficacia das metas organizacionais, por meio de pessoas da propria

organizacao.

Apoia-se em quatro bases: poder e autonomia para as pessoas; motivagdo
e reconhecimento de resultados; desenvolvimento e treinamento continuos; e

lideranca na organizacéo por meio de orientacdo e metas.

4.3.5 Estrutura e gestao horizontal e em rede

Estrutura e gestado horizontal e em rede sdo uma férmula que combina ele-
mentos estruturais e de processos numa dinamica que implica a ado¢éo imediata
e integrada das tecnologias de informacéo e de equipes executivas e permanentes
de trabalho de acao horizontalizada, sem prejuizo para o comando hierarquico, ver-

ticalizado, mas com presenca ativa, forte, determinista e decisiva (ARAUJO, 2004).

Tal movimento é caracterizado pela reducéo dos niveis hierarquicos, sem

uma cadeia de comando visivel e com exigéncias de competéncia pessoal de

altissimo grau direcionadas a coordenacao, em funcao de seu carater horizontal.



Ele procura atender as demandas de uma organizacdo que deseja ser

i competitiva, diferenciar-se positivamente das empresas concorrentes e ter ca-
nais amplos e abertos ao seu publico consumidor, buscando a fideliza¢do, que
€ a sua garantia de sucesso continuo nos negécios.

4.3.6 NogoOes de gestao pela qualidade total

As constantes preocupac¢fes desse método sdo encantar os clientes para

conquista-los, dizer ndo ao desperdicio, ao retrabalho e ao refugo e buscar o
i zero-defeito.

A importancia de atentar para a qualidade esta calcada nos seguintes

i aspectos:

» qualidade é uma palavra de mdltiplos significados na vida das pessoas
e no mundo dos negqcios;

» para as empresas, € um diferencial competitivo ou uma qualificagdo mi-
nima para competir — pode ser o caminho para 0 sucesso ou, ha sua
falta, para o fracasso;

e para as pessoas, pode significar satisfacdo ou problemas ao consumir
um produto ou servigo.

Como defini¢éo, qualidade é (MARTINS, 2008)

Propriedade que determina a esséncia ou a natureza de um ser ou coisa;
caracteristica superior ou atributo distintivo positivo que faz alguém ou algo
sobressair em relagdo aos outros; virtude; caracteristica inerente; grau nega-
tivo ou positivo de exceléncia.

Atributo, condicao natural, propriedade pela qual algo ou alguém se indi-
vidualiza, distinguindo-se dos demais; maneira de ser, esséncia, natureza,
exceléncia, virtude, talento; grau de perfeicdo, de preciséo, de conformidade
com certo padréo; conjunto de aspectos sensiveis da percepcao resultantes
de uma sintese efetuada pelo espirito (MARTINS, 2008, p. 504-505).

Como primeiro referencial da gestdo da qualidade, tem-se a delimitacéo do

conceito basico da qualidade.

E importante destacar que qualquer defini¢cdo de qualidade n&o deve contra-

riar a nocao intuitiva que se tem dela. Como faz parte do dia a dia das pessoas,
nao se pode identificar e delimitar seu significado com precisdo. Nesse sentido,

precisa-se ter cuidado com conceitos incorretos que migrem para 0 processo pro-

dutivo da empresa.



O conceito corrente de qualidade traduz valores que os consumidores as-
sociam aos produtos ou aos servigos, isto é, qualidade como um conjunto de
atributos ou elementos que compdem o produto ou servico. Tem-se direciona-
do a gestdo da qualidade para a criacdo de uma cultura da qualidade (cultura
entendida como o conjunto de valores que a sociedade atribui a determinados

elementos, situagdes, crencgas, ideias etc.).

Nesse contexto, o enfoque mais usual para a definigdo de qualidade envol-
ve a ideia de centrar a qualidade no consumidor — e, aqui, a multiplicidade de

itens € bastante relevante (itens prioritarios, ndo essenciais etc.).

A meta da gestao da qualidade, entdo, é focalizar toda a atividade produ-
tiva, do inicio ao fim, para o atendimento do consumidor, considerando os mul-
tiplos itens. Alguns conceitos foram estruturados abarcando a figura do cliente, :

por exemplo:

» qualidade é a condi¢édo necessaria de aptiddo para o fim a que se destina;

» qualidade é a adequacéo ao uso;

e qualidade é o grau de ajuste de um produto a demanda que pretende

satisfazer.

Ficam as seguintes questfes: Mas que condicdo? Definir aptiddo com base

em qué?

Considera-se como referencial basico da qualidade a finalidade a que o pro-
duto se destina. A funcé@o da gestdo da qualidade é determinar o modo como o
produto ou o servico melhor se ajustam a finalidade para a qual foram desenvol-
vidos, a diversidade de itens a serem ajustados (desempenho, durabilidade, apre-
sentacgao, praticidade ou facilidade de uso, custo, preco, conformidade, confiabili-
dade) e a satisfacdo do consumidor aliada — a fungéo da gestéo da quailidade — as

estratégias da empresa no mercado.

O segundo referencial da gestédo da qualidade é a qualidade total.

Esse referencial € uma decorréncia natural da qualidade definida enquanto
“adequacdo ao uso”. A qualidade passa a ser caracteristica que atende “total- :
mente” o consumidor. Busca-se a melhoria continua sempre pela proximidade :

com o cliente, a sua fidelidade.

Todos os setores que tiverem alguma participacdo, direta ou indireta, na

producao do produto serdo igualmente responsaveis pela qualidade.

Como juntar envolvimento total e atendimento total? Utilizando-se do con-

ceito de melhoria continua: aumento do grau de ajuste do produto a demanda,

em termos de atendimento das necessidades, expectativas, preferéncias.



Exemplos de desenvolvimento do processo de melhoria que caracterizam

! agestdo da qualidade e a crescente adequac&o ao uso:

» Otimizacao do processo: esfor¢os para minimizar custos, reduzir defeitos,
eliminar perdas ou falhas, enfim, racionalizar as atividades produtivas.

» Generalizacéo da nocéo de perda: acao, procedimento, operacao ou ati-
vidade que ndo acrescentem valor ao produto acabado sdo uma perda.
Podem-se considerar perda toda agdo, procedimento, operagdo ou ati-
vidade que néo contribuam de forma efetiva — direta ou indiretamente
— para o aumento do grau de ajuste do produto a demanda, em termos
do atendimento a necessidades, expectativas, preferéncias e convenién-
cias de quem ja é consumidor do produto, bem como a falta de acdes
positivas diante do mercado.

Portanto, gestao da qualidade total é o processo destinado a investir, conti-

i nuadamente, em mecanismos de melhoria, ou seja, de aumento da adequago
i de produtos e servigos ao fim a que se destinam.

Existe qualidade que nao seja total?

A definigéo de qualidade nem sempre foi a mesma. A evolugdo do conceito

mostra que se saiu de uma situacdo em que todo esforco em prol da qualidade
resumia-se a atividade da inspecéo para entrar um ambiente em que a quali-
dade € definida de forma mais ampla e abrangente. Ha, assim, um novo modelo
de gestéo, o prescrito por Joseph M. Juran — TQM (Total Quality Management).

O primeiro livro sobre gestdo da qualidade, de Juran, foi publicado em

1951, considerando a adequagé&o ao uso. Teve grande importancia na reconstru-
¢do da industria japonesa apos a Segunda Guerra Mundial. Esse autor estruturou
a gestdo da qualidade em trés processos: planejamento da qualidade, controle
da qualidade e melhoria da qualidade, criando, entéo, a Trilogia da Qualidade
. (década de 1950).

O controle da qualidade tenta manter os niveis de desempenho planejados

i em termos de qualidade, atuando para se conservar na zona original de controle.
i Contudo, nem sempre os niveis planejados sdo atendidos, sendo preciso atuar na
i forma de melhorar o desempenho.

As atividades que compdem cada um dos processos da Trilogia da Quali-

: dade sdo as seguintes:



Planejamento da qualidade:

* Determinar os clientes.
e Determinar as necessidades dos clientes.

» Desenvolver as caracteristicas de produto que respondam as necessi-
dades dos clientes.

» Desenvolver os processos capazes de produzir as caracteristicas dos
produtos.

» Transferir os planos para as for¢as operacionais.

Controle da qualidade:
» Avaliar o desempenho real do produto.
e Comparar o desempenho real com as metas do produto.

» Atuar sobre a diferenca.

Melhoria da qualidade:

» Estabelecer a infraestrutura.
* Identificar os projetos de melhoria.
» Estabelecer as equipes de projeto.

» Fornecer as equipes recursos, treinamentos e motivacdo para diag-
nosticar causas, estimular a instauracdo de remédios e instituir contro-
les a fim de manter ganhos.

4.3.7 Organizacao, Sistemas e Métodos (OSM)

Essa abordagem ja foi apresentada na discussao sobre as areas das em-
presas. Vale, aqui, destacar o perfil do profissional.

E dificil tracar esse perfil, pois a especialidade quase que inexiste. No en-
tanto, o profissional possui a obrigatoriedade de conhecer as demais areas da
organizagao néo apenas superficialmente.

As caracteristicas do consultor organizacional, segundo Oliveira (apud
ARAUJO, 2004), sdo estas:
 abracar inovacoes;

* possuir pensamento estratégico e intuitivo e ser um agente de mudancgas;

saber trabalhar em equipe;
* ter capacidade para a resolucéo de conflitos;

« ter visdo abrangente, com focos corretos de abordagem.



A nova tendéncia nesse método séo a estrutura e gestao horizontal e em

. rede (j4 discutida).

4.3.8 Reengenharia

Esse método propSe mudangas radicais na forma de organizar e de-

senvolver o trabalho, primando, sempre, pelo rompimento com as estruturas

: tradicionais.

Os componentes da reengenharia séo as pessoas, a tecnologia de infor-

i macdo e os processos. As palavras-chave sio:

fundamental (reducéo da organizacao ao que é fundamental);

radical (invencdo de outras maneiras de fazer o trabalho);

drastica (destruicdo do antigo e substituicdo por algo inteiramente novo);

e processos (reorientacdo para 0S processos, € hdo mais para as tarefas
OU 0S Sservicos).

O desaparecimento dos departamentos, o achatamento da hierarquia, o

i trabalho em equipe, uma maior liberdade e autonomia para as pessoas, a volta
para a educacao integral, o aparecimento de lideres (e ndo mais o de gerentes
controladores) é que comp&em o processo de reengenharia.

4.3.9 Terceirizagao (Outsourcing)

Essa abordagem da administracdo tem o objetivo de transferir das empre-

sas as atividades que ndo sdo fundamentais para o desenvolvimento de sua
competitividade. No entanto, a delegacéo de atividades deve vir acompanhada
de planejamento, para que se atinja, plenamente, sua finalidade.

Algumas razdes para terceirizar atividades: trazer inovacdes para a empre-

i sa, reduzir custos, suprir um aumento da demanda pelo produto e melhorar a

gualidade dos servicos prestados pela empresa.

4.4 Estudos complementares

O leitor também podera consultar a obra de: OLIVEIRA, O. J. (Org.). Gestao

da qualidade: topicos avancados. Sao Paulo: Cengage Learning, 2009, que traz

informacdes complementares para esta unidade.
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