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RESUMO

Este trabalho aborda aspectos relativos a depreciagdo da moeda e suas
principais consequéncias para a economia. Para tanto fez-se uma breve revisao
sobre os conceitos basicos de Matematica Financeira afim de sedimentar a
discussédo em torno da influéncia da inflacdo e do cambio na remuneracdo de
uma operagao financeira. A seguir, tratou-se dos instrumentos de controle da
guantidade de dinheiro na economia, bem como dos principais indexadores
econdmicos. Na parte final, propde-se uma sequéncia didatica voltada a alunos
e professores do Ensino Médio que aborda os principais efeitos da
desvalorizacéo/valorizagcdo da moeda no orcamento familiar e no mercado de

capitais.

Palavras-chave: Matematica Financeira, Inflagdo, Cambio, Ensino Médio.



ABSTRACT

This work discusses aspects about the depreciation of the currency and its main
consequences for the economy. In order to do so, a brief review is made on the
basic concepts of Financial Mathematics in order to consolidate the discussion
about the influence of inflation and exchange on the remuneration of a financial
operation. The following were instruments for controlling the amount of money in
the economy, as well as the main economic indexes. In the final part, it is
proposed a didactic sequence aimed at students and teachers of the High School
that addresses the main effects of the devaluation / valuation of money in the
family budget and in the capital market.

Keywords: Financial Mathematics, Inflation, Exchange, High School
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INTRODUCAO

A Histéria do Brasil traz a tona diversos episodios de instabilidade
econdmica que contribuiram fortemente para a estagnacdo do crescimento do
pais e o enfraguecimento frente as demais economias emergentes. Os
problemas relacionados a volatiidade da moeda nacional, sem duvida,
representaram o maior desafio econdmico experimentado pelo Brasil.

Apesar do plano Real ter trazido certa estabilidade para a Economia
brasileira, proporcionando ferramentas mais eficazes de controle da inflacdo e
de ajuste do cambio, grande parte da populacdo ndo compreende a abrangéncia
desses dois componentes da politica econémica. Essa lacuna de informacdes
acarreta uma série de consequéncias negativas, tais como o endividamento e a
perda de poder de compra.

O alarmante nivel de endividamento das familias brasileiras revela a
acachapante realidade da falta de planejamento de orcamento ao assumir
compromissos financeiros de médio ou longo prazo. Nesse sentido, planejar o
orcamento antes de fazer uma compra a prazo, um investimento ou empréstimo
é essencial.

O processo de decisdo por uma op¢ao de compra ou investimento passa
pela andlise da taxa de juros embutida na operagdo, levando-se em
consideracao a inflagdo e o cambio acumulado no periodo.

A Matematica Financeira € o ponto de partida para a introducdo dos
conceitos de inflagdo e cambio, os quais influenciam diretamente no valor
associado a moeda corrente do pais. Tal efeito € experimentado diariamente por
agueles que integram a classe mais pobre da sociedade, que veem seu poder
de compra deteriorado por uma carga tributaria baseada em consumo.

Geralmente, o primeiro contato com a Matematica Financeira para a
maioria das pessoas ocorre no Ensino Médio, porém, a falta de compreensao
minima de operag¢des matematicas e em muitos casos, a falta de disponibilidade
de tempo, inviabiliza qualquer tentativa de uma abordagem qualitativa do tema.

Nesse contexto, este trabalho é uma tentativa de solidificar o
entendimento da abrangéncia da inflagdo, bem como dos principais fatores que

influenciam no mercado de cambio, buscando por meio de uma sequéncia



didatica simplificada, voltada a professores e alunos do Ensino Médio, difundir
parametros que possam nortear escolhas mais vantajosas frente a uma
operacéo financeira.

Este trabalho esta organizado da seguinte maneira: No capitulo 1,
faremos uma breve revisdo sobre conceitos basicos da Matematica Financeira
explorando situagbes problema e discutiremos os conceitos de inflacdo e
cambio. Ademais, abordaremos a distingdo entre taxa real e taxa nhominal de
juros.

Ja o capitulo 2 serd dedicado a descricdo das politicas que visam o
controle e a manutencdo do valor da moeda nacional, ou seja, o controle da
inflagéo e do cambio.

No capitulo 3, detalharemos os principais indexadores da economia no
Brasil.

Na parte final, proporemos uma sequéncia didatica simplificada,
direcionada a alunos e professores do Ensino Médio, destinada a compreender

os efeitos da inflacdo e do cambio.
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1. REVISAO MATEMATICA FINANCEIRA

Segundo MACEDO (2014, p.13), a Matematica Financeira:

“[...] estuda as alterac¢des do valor do dinheiro com o passar do tempo,

assim como apresenta diversos mecanismos que permitem avaliar
como essas alteracbes ocorrem com o passar do tempo. Possui
linguagem propria, que possibilita a leitura e interpretagdo pelo olhar
das finangas.”

Nesse contexto, ASSAF NETO (2012, p.1) diz que o objetivo basico da
Matematica Financeira “...é o de efetuar analises e comparag¢des dos varios
fluxos de entrada e saida de dinheiro de caixa verificados em diferentes
momentos”.

Por outro lado, JUNIOR e SCHIMIGUEL (2009, p.4) dizem que a
finalidade da Matematica Financeira € “minimizar custos, reduzir riscos e
incertezas, gerados pelas constantes mudancas econdémicas intensificadas pela
refinada tecnologia constante em todos os mercados mundiais”.

Dessa forma, a compreensdo dos conceitos e calculos financeiros
envolvidos inerentes a Matematica Financeira sdo fundamentais para a tomada

de decisfes relativas a gestéo financeira de empresas, familias e de pessoas.

1.1 Conceitos Basicos de Matematica Financeira

Suponhamos que uma pessoa queira comprar uma televisdo e no
momento ndo possua a quantia suficiente para pagar a vista pelo produto.
Nesses termos, geralmente, ela pode optar por comprar a prazo, com ou sem
entrada, ou entdo obter o valor do produto por meio de um empréstimo seja em
um banco ou outra instituicdo financeira. Em qualquer uma das opc¢des, a pessoa
pagara uma quantia maior que o valor da televisdo. Esse acréscimo € chamado
de juro.

MATHIAS e GOMES (2013, p.3) definem juro como o “custo do crédito ou
a remuneracdo de uma aplicacdo; € o pagamento pela utilizacdo do poder
aquisitivo durante um periodo de tempo”. Nesse sentido, se uma pessoa que

detenha certa importancia em dinheiro aplicad-lo em alguma modalidade de
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investimento como a caderneta de poupanca ou o mercado de acdes, entre
outros, apos certo tempo, ela recebera o dinheiro investido acrescido do juro
referente a aplicagdo. A esse volume total de dinheiro recebido damos o nome
de montante.

Nessas operacdes, geralmente, € estabelecida uma taxa de juros que
representa a razao entre o juro apurado em determinado periodo como ao dia
(a.d.), ao més (a.m.), ao ano, (a.a.) e etc., e o valor da transacéao, conhecido
como capital. A taxa de juros pode ser representada na forma de fracdo (decimal)
ou de porcentagem.

De acordo com ASSAF NETO (2012, p.1), as taxas de juros devem

remunerar efetivamente:

a) o risco envolvido na operacao (empréstimo ou aplicagao) (...)
b) a perda do poder de compra do capital motivada pela inflacéo. (...)

c) o capital emprestado/aplicado. Os juros devem gerar lucro (ou
ganho) ao proprietario do capital como forma de compensar sua
privacdo por determinado periodo de tempo. (...)

Portanto, as taxas de juros devem ser acordadas de modo a assegurar 0
credor em relacéo a incerteza do futuro, isto é, ocorréncia de atrasos ou ainda o
nao pagamento por porte do devedor. Além disso, as taxas de juros devem ser
maiores que a inflacdo registrada no periodo, ou seja, “cobrir” a possivel
desvalorizacdo da moeda corrente no periodo, para gerar ganho real ao credor.

A seguir, vejamos uma situacéo bastante recorrente no comeércio, a titulo
de fixacdo dos conceitos apresentados até aqui.

Exemplo 1. Uma pessoa quer comprar uma calga jeans. Na loja A, ela vé
um anuncio da calga jeans desejada, onde esta escrito: “R$150,00, a vista com
10% de desconto ou entrada de R$75,00 e saldo em 30 dias, sem juros”. Qual a
taxa de juros embutida na opg¢ao de compra a prazo?

Solugdo: Em um primeiro momento pode parecer estranho perguntar
“Qual a taxa de juros embutida na op¢do de compra a prazo?” se 0 anuncio diz
“sem juros”, porém, para oferecer desconto no preco a vista e ainda ser
compensado numa venda a prazo, o lojista incorpora 0s juros ao preco real do

produto. Assim, mesmo ap0s o desconto, o preco de venda € o desejado
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inicialmente pelo lojista. Nesse caso, o preco de venda real € R$135,00
(R$150,00 — 10% de R$150,00).

Na opcao de compra a prazo na situacado do exemplo 1, o valor sobre o
qual incidira a taxa de juros, ou seja, o capital € R$60,00, que é o preco a vista
da cal¢a subtraido do valor da entrada, isto é, R$135,00 — R$75,00 = R$60,00.
Vale ressaltar que a ocorréncia de juros esta associada ao tempo e portanto,
como a entrada de R$ 75,00 é efetuada no ato da compra, esta ndo é passivel
de juros. Ao final do prazo, sera pago o valor de R$75,00 ao invés dos R$60,00,
indicando a cobranca de juros de R$15,00.

Como os R$75,00 restantes serdo pagos apos 30 dias (1 més), a taxa de
juros correspondente € dita mensal. Chamando a taxa de juros mensal de “x”,

por meio de uma regra de trés simples, obtemos:

R$75,00-----.-.. 100%
R$15,00----+--- X
15

X =—-100% = 20,0% a.m.
75

Vale ressaltar que a taxa de juros e o prazo da operacao devem estar na mesma
unidade de tempo. Por exemplo, se temos uma taxa de juros que incide ao ano,
0 prazo de vigéncia deve estar em anos e assim por diante. Caso ndo estejam
na mesma unidade, é necessario efetuar a compatibilizacdo das mesmas. Para
tanto, precisamos conhecer mais sobre os regimes de juros vigentes nessas

operacdes financeiras.

1.2 Regimes de juros

Em esséncia, a literatura aborda dois tipos de regimes de juros: o simples
e 0 composto.

No regime de juros simples, a base para o calculo dos juros
correspondentes a cada periodo € sempre a quantia inicial, ou seja, o capital. O
montante € obtido pela incorporacdo dos juros ao capital somente no fim do

altimo periodo.
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Por outro lado, no regime de juros compostos, 0s juros sdo incorporados
ao capital ao final de cada periodo, modificando a base de calculo para os juros
correspondentes ao proximo periodo. Assim, o montante ao final de cada periodo

faz o papel de “capital” associado ao periodo seguinte. Dessa forma:

e Ao fim do primeiro periodo, forma-se o0 1° montante somando-se ao
capital o juro correspondente;

e No final do segundo periodo, os juros incidem sobre o0 1° montante
e se incorporam a ele para formar o 2° montante;

e Ao fim do 3° periodo, os juros séo calculados sobre 0 2° montante
e incorporados a ele, gerando o 3° montante; e assim por diante.

Por exemplo, vamos analisar a evolucdo da divida referente a um
empréstimo de R$2000,00 pelo prazo de 4 meses a uma taxa de 4% ao més,
em ambos 0s regimes de juros.

Pelo regime de juros simples, a evolucédo da divida ocorre conforme o

quadro abaixo:

Saldo no inicio Saldo devedor
Juros apurados para .
Més de cada més ao final de
cada més (R9)
(R9) cada més (R$)
1° més 2000,00 0,04 x 2000,00 = 80,00 2080,00
2° més 2080,00 0,04 x 2000,00 = 80,00 2160,00
3°més 2160,00 0,04 x 2000,00 = 80,00 2240,00
4° més 2240,00 0,04 x 2000,00 = 80,00 2320,00

Observe que os juros apurados em cada més sédo idénticos, pois incidem
sempre sobre o valor do empréstimo, ou seja, R$2000,00. E também de facil
percepcao que o crescimento da divida é linear, isto é, cresce R$80,00 por més,
reproduzindo o comportamento de um Progressdo Aritmética. Assim,
representando: j = juro; C = capital; i = taxa de juros, t = periodo de tempo, temos

de maneira geral:



j=C-i+C-i+C-i+---+C-i

t vezes

j=C-i-t
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(1)

Para calcular o montante M, basta adicionar o juro ao capital. Assim:

M=C+j=C+C-i-t=C(1+it)
M =C(L+it)

)

Agora, admitindo-se o regime de juros compostos para a mesma situacao

anterior, ou seja, a evolucdo do empréstimo de R$2000,00 a uma taxa de juros

de 4% a.m., durante 4 meses, aconteceria conforme exposto no quadro abaixo:

Saldo no Saldo devedor
R o Juros apurados para _
Més inicio de cada R ao final de
A cada més (R$) .

més (R$) cada més (R$)
1° més 2000,00 0,04 x 2000,00 = 80,00 2080,00
2° més 2080,00 0,04 x 2080,00 = 83,20 2163,20
3°més 2163,20 0,04 x 2163,20 = 86,53 2249,73
4° més 2249,73 0,04 x 2249,73 = 89,99 2339,72

Nesse regime, 0s juros incidem sobre o saldo total no inicio de cada més,

gue incorpora o capital e os juros apurados nos periodos anteriores. Assim,

temos:

No fim do 1° més:

No fim do 2° més:

No fim do 3° més:

E no fim do 4° més:

M,=C+C-i=C(1+i)

=<
[

3

<

M, +M,-i=M,(1+i)=C(1+i)’

M, +M,-i=M,(1+i)=C(1+i)

M, = M, +M,-i=M,(L1+i)=C(1+i)’
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onde Mz, M2, M3 e M4 sdo os montantes ao fim de cada periodo. Observe que a
evolucao da divida reproduz o comportamento de uma Progressdo Geométrica.

De maneira geral, podemos calcular o montante M de uma operagao
financeira celebrada mediante a aplicacdo de juros compostos por um periodo t

a uma taxa i da seguinte forma:
M =C(1+i) 3)

Na pratica, a maioria das transacdes comerciais sao realizadas mediante
o regime de juro composto ou capitalizacdo composta. Justamente por isso, nos
livros didaticos os juros compostos sdo chamados apenas de juros e quando um
problema envolve juros simples, é especificado no enunciado direta ou
indiretamente.

Vejamos outros exemplos de aplicacdo dos dois tipos de regime de juros.

Exemplo 3: Uma pessoa adquiriu um empréstimo de R$3800,00 por
determinado periodo a uma taxa de juros simples de 76,8% a.a., gerando um
montante de R$5745,60. Qual o prazo aplicado nesse empréstimo?

Solucédo: Inicialmente vamos identificar as informacfes. Temos: C =
R$3800,00; i = 76,8% a.a. e M = R$5745,60.

Utilizando a férmula (2), escrevemos:

M :C(1+it)
5745,60 = 3800 (1-+0, 7681)

5745,60

3800
,_1512-1
0,768

=1+0,768t

~(0,6667 ano =~ 8 meses

Podemos resolver este exemplo determinando primeiramente a taxa de

juros mensal equivalente a taxa anual de 76,8%, conforme a seguir.

76,8%

taxa mensal equivalente = =6,4% a.m.
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Solucdao alternativa: Usando novamente a férmula (2), porém agora com

a taxa mensal, vem:

M = C(1+ it)
5745,60 = 3800 (1-+0,064t)

1512= 22259 _1 1 g o6at
3800

(_1512-1
0,064

Observe que tanto a taxa de juros i quanto o prazo t estdo na mesma

=8 meses

unidade de tempo em ambas as solucdes.

Exemplo 4: (ITA — SP) Uma loja oferece um computador e uma
impressora por R$3000,00 a vista, ou por 20% do valor a vista como entrada e
mais um pagamento de R$2760,00 apds 5 meses. Qual é a taxa de juros simples
cobrada?

Solucéo: Como a entrada é paga no ato da compra, ndo cabe a incidéncia
de juros sobre ela. Assim, excluindo o valor da entrada, o valor sobre o qual
incidir4 a taxa de juros é C = R$2400,00 que corresponde a 80% do valor a vista.
Ao fim do tempo t = 5 meses, a divida gerarda um montante de R$2760,00,

portanto, usando novamente a férmula (2), temos:

M =C(1+it)
2760 = 2400(1+i-5)
2760

115=——=1+i-5
2400

i = L15-1_ 0,03 0u 3% a.m.

Uma vez que o capital e 0 montante eram conhecidos, poderiamos ter
calculado os juros correspondentes e utilizar a formula (1) para determinar a taxa

de juros.
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O Exemplo 4 mostra a importancia de se distinguir as quantias sobre as
quais incide ou nao juros. Tal distincdo esta estritamente ligada a presenca ou
nao de prazo para efetuar o pagamento de tal quantia.

Exemplo 5: (UFT-TO) Pedro fez um empréstimo de R$800,00 em uma
financeira que cobra uma taxa de juros compostos de 10% a.m.,
comprometendo-se a saldar a divida em dois meses.

No fim do primeiro més, Pedro pagou a financeira uma parcela de
R$600,00. Assim sendo, é correto afirmar que, para quitar o empréstimo feito,

ao final do segundo més, Pedro deve pagar:
a) R$200,00 b) R$280,00 c) R$308,00 d) R$380,00

Solugéo: Repare que nédo foi especificado o regime de juro. Isso acontece
pois, inicialmente temos que descobrir qual o saldo da divida ao fim do primeiro
més e com isso, fazemos t = 1 tornando as férmulas (2) e (3) se tornam idénticas.

Assim, como: C = R$ 800,00 e i = 10% a.m., temos ao fim do primeiro més:
M, = R$800, 00-(1+ O,l) =800-1,1=R$880,00

ApGs o pagamento da parcela de R$600,00, o saldo da divida no inicio do
2° més sera de R$880,00 — R$600,00 = R$280,00. Com isso, ap0s a passagem
de mais 1 més, ou seja, ao fim do segundo més, o valor para quitar o empréstimo

sera:
M, = R$280,00- (1+ O,l) =280-1,1=R%$308,00 (opgao “c”)

Repare que ao pagar parte do saldo devedor ao fim do 1° més abaixou
drasticamente os juros gerados ao final do 2° més. Portanto, a previsibilidade
dos juros gerados é de suma importancia para que se tenha a divida sob

controle.



18

Exemplo 6: Jodo quer aplicar R$5000,00 para obter, apds 12 meses, um
montante de R$7128,80. A qual taxa de juros mensal que Jodo deverd aplicar
seu dinheiro? Qual a taxa trimestral correspondente?

Solucédo: Foram dados C = R$5000,00, M = R$7128,80 e t = 12 meses.

Usaremos a férmula (3) para determinar a taxa de juros mensal i. Logo:

M=C-(1+i)'
7128,80 = 5000-(1+i)"
72880 iy

5000
1,42576 = (1+i)"
f1,42576 =1+i
1,029999947 =1+i
I = 0,03 ou 3% a.m.

Como 12 meses sdo 4 trimestres, e chamando a taxa trimestral de ir,

temos a seguinte compatibilizacao:

12

5000-(1+i)" =5000-(1+i, )’
(1+i)" = (1+i )’

i =4(1+i)° -1

i =(1+i)’ -1

)
)12

Dai, substituindo i = 0,03 a.m. na ultima expressao, vem:

i, =(1+0,03)’ ~1=0,0928 ou 9,28% ao trimestre

No Exemplo 6, foi mostrado como compatibilizar taxas de juros no regime
de juros compostos. Dessa forma é possivel avaliar a evolugdo da divida em
diferentes periodos de tempo.

Exemplo 7: Ap6s quantos meses uma importancia de R$10000,00

aplicada a uma taxa de 2,5% a.m. alcancara o valor de R$12800,847
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Solugédo: Temos C = R$10000,00, i = 2,5% a.m. e M = R$ R$12800,84.

Novamente, vamos utilizar a formula (1). Temos:

M=C-(1+i)'
12800,84 =10000- (1+0,025)'
12800,84 _, 1o

10000
1,280084 =1,025'

Aplicando a propriedade do logaritmo de uma poténcia:

log1, 280084 = log (1,025')

log1, 280084 = t-log1,025

. _ log1,280084
log1,025

~10 meses

Ja no Exemplo 8, vimos como é possivel determinar o tempo necessario
para obter a remuneracao esperada em uma aplicacao a juros compostos.

1.3 Inflagéo e Cambio

Na visdo de SACHS e LARRAIN (2002, p.156), a inflac&io é definida como
a variacao percentual no nivel geral de precos em um determinado periodo e a
taxa de inflagdo mede a variacdo percentual do nivel geral de precos da
economia.

Nesse contexto, o autor enfatiza que € necessario distinguir um aumento
transitorio ou pontual de um aumento sistematico no nivel dos precos da
economia. Um aumento pontual ndo é classificado como inflagdo, apesar de
contribuir para a composicéo da taxa de inflagdo medida pelos diferentes indices
de precos no curto prazo. Nesse sentido, um aumento de impostos incidentes
sobre um grupo de bens e servigos gera um aumento momentaneo no nivel de
precos, que é equalizado apds a acomodacao dos produtos as novas aliquotas.

Segundo BLANCHARD (2007, p.28-29), o nivel de precos esta atrelado
ao deflator do Produto Interno Bruto (PIB) e o indice de precos ao consumidor.



20

Em relacdo ao primeiro, ele esclarece que se o PIB real — que mede o volume
fisico de producéo, ndo cresce no mesmo ritmo do PIB nominal — que se refere
ao preco de mercado dos bens e servicos, o0 preco médio dos produtos aumenta.
Ja o segundo se refere ao preco meédio dos bens adquiridos pelos consumidores
gue nao é, necessariamente, igual ao deflator do PIB, visto que algumas classes
de bens de consumo séo destinadas a empresas, governo ou sdo exportados,
além de bens que podem ser importados.

No Brasil, os indices de precos ao consumidor sdo produzidos por varias
instituicbes como a Fundacao Getulio Vargas (FGV) e a Fundacao do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (FIBGE).

Para FRIEDMAN (1968, p.15-17), ainflacdo esta associada a depreciagéo
da moeda corrente, ou seja, no poder de compra gque esta representa. Assim,
guanto maior for o nivel de precos de uma economia, mais dinheiro sera gasto
para comprar bens e servicos que antes eram comprados por um valor menor,
ou seja, menor o “valor’ da moeda. Nesse sentido, o entendimento da inflagéo
permeia a analise qualitativa dos mecanismos que fortalecem ou enfraquecem a
moeda e como 0s agentes da economia se comportam face a essas situacoes,
isto é, em relacdo a quantidade de moeda que o publico esta disposto a ter em
seu poder para realizar transacdes. Em outras palavras, para entender o
processo inflacionério, é preciso analisar a ocorréncia da oferta e da demanda
de moeda na economia.

Como ponto de partida, precisamos entender o que é moeda e quais suas
funcdes.

De acordo com FROYEN (1999, p.395), a moeda pode ser entendida
como um conjunto de ativos financeiros com trés funcdes bem definidas: meio
de troca — aquisicdo ou venda de bens de consumo e servicos mediante o
pagamento em moeda; estoque de valor — reserva temporaria de poder de
compra; e unidade de medida — referéncia para transacdes que esta associada
ao nivel de confiangca com que as pessoas a aceitam como meio de pagamento.
Tais ativos incluem a moeda manual em poder do publico — moedas e notas em
espécie — e 0s depositos a vista nos bancos comerciais — 0s depositos sobre os
quais se pode emitir cheques.

O Banco Central de um pais é o agente publico responsavel pela emissao
e recolhimento do papel-moeda usado pelo publico (a Casa da Moeda somente
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fabrica) e pelo controle das Reservas Bancéarias que servem de lastro aos
depdsitos nos bancos comerciais. Esta instituicdo atua comprando e vendendo
sua prépria moeda em regime de monopdlio, ou seja, sem concorrentes,
determinando o estoque nominal de moeda na economia.

A emisséo de papel-moeda se refere ao débito de numerario nas contas
Reservas Bancarias que as instituicdes financeiras mantém no Banco Central,
visando suprir as operagdes de saques dos clientes em suas contas correntes,
em outras palavras, atende a demanda de papel-moeda do publico.

Em contrapartida, ha também movimentos de depdsito de excedente de
numerario por parte do publico e empresas, provocando uma situacdo de
excesso de numerdrio no sistema. Para corrigir, 0s bancos comerciais depositam
0 excedente no Banco Central, que por sua vez, credita tais valores em suas
respectivas contas Reservas Bancarias.

Algo semelhante acontece no mercado de cambio, onde moedas de
diferentes paises sdo comercializadas entres si. E nesse mercado, por exemplo,
gue agentes econdbmicos vendem reais para comprar dolares norte-americanos.

As condicdes de oferta e de demanda das moedas sédo os indicadores
para a formacao da chamada taxa de cambio, que é a medida pela qual a moeda
de um pais é convertida em moeda de outro pais. A demanda ocorre quando 0s
agentes econbmicos precisam captar moeda estrangeira para efetuar
pagamentos a agentes no exterior, como por exemplo, as importacdes de bens
e servicos. Em contrapartida, os agentes econdmicos que, por exemplo,
exportam bens e servigcos sao responsaveis pela condi¢do de oferta. Portanto, o
movimento de adquirir moeda estrangeira faz o papel de demanda, ao passo que

ao vendé-la, tratamos de oferta.

1.4 Taxa nominal e taxareal de juros

Os exemplos apresentados no capitulo 1 foram baseados numa taxa
nominal de juros, que segundo ASAF NETO (2012, p.68) é “aquela adotada
normalmente nas operacbes correntes do mercado, incluindo os efeitos
inflacionarios previstos para o prazo da operacado”. Assim, a taxa nominal de

juros, engloba o fator de correcéo relativo a previsdo para a inflagdo do periodo
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da transacéo e a taxa de remuneracéo esperada pelo credor, a taxa real de juros.
O autor ainda complementa que o “termo real para as operagbes de Matematica
Financeira denota um resultado livre dos efeitos inflacionarios”.

Por exemplo, suponha que determinado titulo tenha remunerado seus
investidores a uma taxa de 15,8% num determinado periodo e que nesse mesmo
intervalo de tempo, a taxa de inflagdo foi de 9,6%. Assim, se um agente
econdmico investiu R$50000,00 no inicio do periodo, obteve uma remuneragéo
nominal de R$7900,00 (15,8% de R$50000,00) ao fim deste, gerando um
montante de R$57900,00.

Entretanto, o investimento experimentou inflacio no periodo,
necessitando para manter o mesmo poder de compra inicial que o investimento
atinja um valor de R$54800,00 (R$50000,00 + 9,6% de R$50000,00 = 1,096 x
R$50000,00). Porém, como foi apurado o valor de R$57900,00 no periodo de
aplicacéo, observa-se a existéncia de um lucro real de R$3100,00 (R$57900,00
— R$54800,00). Isto significa que o investidor obteve uma remuneragéo real,
corrigida pela inflagéo, de R$3100,00. Em termos percentuais, o retorno real da
operacao, isto é, a taxa real de juros é de, aproximadamente, 5,66% ((R$3100,00
+ R$54800,00) x 100%).

Podemos encontrar uma relagdo entre a taxa real de juros (r) e a taxa
nominal de juros (i).

Suponha que um capital C é aplicado por um determinado periodo a uma
taxa nominal “i". Para facilitar os calculos, consideremos esse periodo como

unitario. Assim, o montante produzido ao fim da transacao sera:

M =C(1+i) *)

{1t

Considere que no mesmo periodo, ocorreu a taxa de inflagao “”. Assim, o

mesmo capital C corrigido pela inflacdo geraria um montante Mz tal que:
M, =C(1+]j) **)

[1 ]

A taxa real de juros “r’ € aquela que aplicada sobre o montante M1 gera o
montante M. Portanto:
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M =M, (1+r) (***)

Substituindo as expressoées (*) e (**) em (***), obtemos:

M =M, (1+r)
C(1+i)=C(1+j)-(1+r)

1+i
Sl (4)

(1+])

Em relacdo as operacdes internacionais, a correcdo fica a cargo da taxa
de cambio, que conecta o nivel de pre¢cos de um pais a outro, ou seja, relaciona
as inflagdes medidas nos paises. Assim, na férmula (4), a taxa de inflagéo “”
reinterpretada como taxa de cambio. Portanto, o procedimento para calcular a
taxa real de juros em uma transacao internacional € o mesmo utilizado em uma
transacdo doméstica, sendo que esta é corrigida pela inflagdo e aquela corrigida
pelo cambio.

A seguir, abordaremos alguns exemplos de modo a explorar algumas
possibilidades para as taxas de inflacdo e de cambio.

Exemplo 9: Um investidor aplicou R$4000,00 num fundo de investimento
e apoés 3 meses obteve um montante de R$4600,00. Determine a taxa de juros
real da operacdo sabendo que a inflacdo no periodo foi de 17%.

Solucédo: Podemos observar que o rendimento da operacdo foi de

R$600,00 (R$4600,00 — R$4000,00). Portanto, a taxa nominal de juros é:

. R$600,00

=—————=0,15 ou 15% ao trimestre
R$4000,00

Agora, substituindo i=0,15 e j=0,17 na férmula (4), obtemos:
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. (1+|-) 4
(1+])
r= w—l; —0,0171 ou —1,71% ao trimestre
(1+0,17)

O fato da taxa de juros real ter sido negativa significa que foi apurado uma
perda no poder de compra no periodo.

Exemplo 10: Qual o montante real gerado pela aplicacédo de R$ 3.000,00
por 3 meses, a uma taxa prefixada de 18,00% a.a., capitalizados mensalmente,
considerando que a inflacdo do periodo foi 10,00% a.t..

Solucédo: Inicialmente, vemos que as taxas e 0 prazo nao estdo na
mesma unidade de tempo e, portanto, vamos transformar as taxas das unidades

em que estao para taxas mensais equivalentes. Assim:

1=0,18 ou 18% a.a.; j=0,10 ou 10% a.t.;

tempo = 1 ano = 12 meses tempo = 1 trimestre = 3 meses
Temos: (1+i)=(1+iy,)" e Temos: (1+j)=(1+ jy)°

iy, =%(1+0,18) -1 v =3/(1+0,10) -1

I, =0,0139 ou 1,39% a.m. Ju =0,0323 ou 3,23% a.m.

Onde i,, e J,, sdo as taxas nominal de juro e de inflagdo mensais.

Agora, usando a formula (4), vamos obter a taxa real de juros mensal:

C(1+iy)

(1+jM)
((1+0.0189) 0 0178 0u —178% am.
(1+0,0323)

Observe que mais uma vez, obtemos uma taxa real de juros negativa,
indicando uma perda de poder de compra. Finalmente, usando a formula (3),
com C = R$3000,00,t=3 meses ei=r=-0,0178, obtemos:
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M = C~(1+i)
M =3000- (L+ (—0,0178))?
M = R$2842,63

O valor de M indica o poder de compra do capital de R$3000,00 investido
apos os 3 meses de vigéncia da aplicacéo corrigido pela inflacao.

Exemplo 11: Um investidor estrangeiro adquiriu um titulo por R$
85.000,00, e ao fim de 3 meses ira resgata-lo por R$ 100.000,00. Determine o
retorno trimestral em moeda estrangeira do investidor, sabendo-se que no
periodo houve uma desvalorizacdo cambial de 10% a.t..

Solucdo: O juro proporcionado pelo titulo foi de R$15000,00
(R$100000,00 — R$85000,00). Com isso, obtemos a taxa nominal de juros

trimestrais como a seguir:

_ R$15000,00

I = =0,1765 ou 17,65% a.t.
R$85000,00

A desvalorizacdo cambial significa que sdo necessarios mais reais para
adquirir a moeda estrangeira, em outras palavras, o real perdeu poder de compra
em relacdo a moeda estrangeira gerando um aumento na taxa de cambio. Em
contrapartida, uma valorizacdo cambial indica um fortalecimento do real frente a
moeda estrangeira e, portanto, uma queda na taxa de cambio. Assim, ha um
aumento de 10% a.t. na taxa de cambio. Utilizando a formula (4) podemos

determinar o retorno trimestral:
(1+ i)

(1+])
(1+0,1765)
=— = -1=0,0695 ou 6,95% a.t.
(1+0,1000)

r= -1

Exemplo 12: Uma pessoa adquiriu um equipamento por meio de uma
importacao por R$ 4.500,00, sendo 10% de entrada e o saldo em pagamento

anico 4 meses apos a compra, a uma taxa de 1,2% a.m. mais variacado cambial.
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Qual o valor total que essa pessoa pagara pelo equipamento, sabendo que a
variacdo cambial nos quatro meses apdés a compra foi de 3%, 2,5%, 2,0% e
1,5%, respectivamente.

Solucéo: Como néao incide juros sobre a entrada de R$450,00 (10% de
R$4500,00), o capital dessa transacdo sera de R$4050,00 (R$4500,00 —
R$450,00). Esse valor devera ser corrigido pelas taxas de cambio apuradas nos
4 meses da operacdo além de ser remunerado em 1,2% ao més (taxa real de

juros). Assim:

C = R$4050, 00;
J, =3,0%; j,=2,5%; j,=2,0%¢ j, =1,5%;
r=12% am.

M = 4050 (1+0,03) - (1+0,025) - (1+0,02) - (L +0,015) - (1+0,012)*
M = R$4643,06
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2. INFLACAO E POLITICA

Segundo VASCONCELOS (2006, p.338): “(...) Muitos economistas néo
creem que as distor¢des provocadas por uma inflagdo suave sejam sérias, mas
(...) niveis elevados de inflagdo produzirdo consequéncias desastrosas.”

Os efeitos mais danosos provocados pela inflagado séo relativos a:

e Distribuicdo de renda;
e Balanco de pagamentos;
¢ Investimentos empresariais;

e Mercado de capitais.

Em relacdo ao efeito sobre a distribuicdo de renda, a depreciacao
acentuada da moeda atinge potencialmente o publico pertencente as faixas de
renda mais baixas, cujos rendimentos sdo destinados fundamentalmente ao
consumo de bens e servicos basicos. Se estes elevam seus precos,
comprometem de forma crucial o orcamento naquele periodo, ao passo que a
correcdo monetaria dos rendimentos a essas faixas de renda ocorrem
anualmente. Como exemplo podemos citar os trabalhadores assalariados.

O efeito de uma alta taxa de inflacdo sobre o balanco de pagamentos
reside na competitividade dos produtos nacionais, que tem seus precos elevados
nesse cenario, perdendo espaco para 0os concorrentes produzidos no exterior.
Nesse sentido, hd um estimulo a importacdes que colabora para a diminui¢cdo do
saldo do balanco de pagamentos, isto €, o volume total de exportac6es subtraido
do volume total de importagdes num determinado periodo.

Outro efeito causado por altas taxas de inflacdo recai sobre os
investimentos empresariais, uma vez que a instabilidade provocada por esse
cenario gera incertezas em relacdo ao retorno dos investimentos. Assim, 0
empresario tendera a realizar investimentos em outros paises ou aguardara um
cenario mais estavel. Com isso, acontece a chamada “fuga de investimentos” e
como consequéncia, empresas reduzem suas atividades, diminuindo o quadro

de funcionario e contribuindo para o aumento do desemprego.
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No mercado de capitais, altas taxas de inflacdo podem representar
oportunidades de investimentos, visto que existem diversas opcdes de
investimentos que sao corrigidos pela inflacdo, ou seja, ndo se depreciam. No
entanto, devemos considerar que a liquidez do mercado sera muito afetada, pois
as instituicdes terdo que dispor de um maior volume de moeda para honrar seus

compromissos podendo até a falir com isso.

2.1 Politica Monetaria

O conjunto de medidas que se destinam ao controle de numerario em
circulagdo na economia € chamado de Politica Monetaria, cujas diretrizes sdo
estipuladas pelo Conselho Monetario Nacional — CMN. Esse conjunto de

medidas se resume em:

e Taxa SELIC;
e Deposito Compulsorio;
e Operacdes de Redesconto; e

e Open Market.

A taxa SELIC é a taxa basica de juros da Economia e é determinada pelo
Comité de Politica Monetaria — COPOM. Se ela aumenta, os bancos também
aumentam as taxas cobradas nos empréstimos, inibindo o acesso ao crédito e
com isso, forca a populagcdo a gastar menos. Isso acarreta uma queda
generalizada nos precos, por fim, diminuindo a inflagdo. Em contrapartida, se a
taxa SELIC diminui, ha um estimulo ao crédito devido a consequente diminuicéo
das taxas de juros ofertadas pelos bancos nas operagdes de empréstimo. Assim,
a populacgéo € estimulada a gastar mais.

O Dep6sito Compulsorio representa uma parcela dos depdsitos bancarios
gue nao pode ser destinada a empréstimo, devendo ser depositada na conta
Reservas Bancéarias das respectivas instituicdes junto ao Banco Central. Assim,
se ha um aumento no Depdsito Compulsério, os bancos passam a ter um volume
menor de dinheiro para emprestar e com isso, restringem o crédito forcando a

populacdo a gastar menos, acarretando uma queda na inflagdo. O inverso
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também é valido, isto €, se o Depdsito Compulsorio diminui, os bancos passam
a dispor de uma quantidade maior de recursos livres e consequentemente,
abaixam as taxas estimulando o acesso ao crédito, contribuindo para uma
elevacédo na inflacéo.

Por exemplo, se um banco tem 100 milhdes em depdsitos e o Depdsito
Compulsério € 30%, este banco sé pode emprestar 70 milhdes. Agora se o
Deposito Compulsorio passa a ser 40%, tal instituicdo podera disponibilizar
somente 60 milhdes para empréstimos, diminuindo a quantidade de dinheiro na
economia e diminuindo a inflacao.

Ja as Operacles de Redesconto se referem a empréstimos solicitados
por bancos comerciais junto ao Banco Central. Se a taxa de juros cobrada
nessas operacfes aumenta, os bancos também irdo cobrar mais para emprestar
dinheiro a populacao, dificultando o acesso ao crédito e contribuindo para o
controle da inflagdo. Por outro lado, uma queda nas taxas cobradas nas
Operacdes de Redesconto, incentiva as operacdes de empréstimos por parte da
populacao frente a taxas mais atrativas. Isso aumenta a quantidade de dinheiro
na economia e remete a um crescimento na inflacéo.

O Open Market € o instrumento mais importante no controle da inflacao.
Ele tem resultados imediatos e confiaveis. O termo se refere ao comércio de
titulos publicos federais pelo Banco Central. A légica do sistema € simples: para
retirar dinheiro da economia, o Banco Central vende tais titulos aumentando sua
rentabilidade. Assim, ao adquirir titulos publicos, as pessoas deixam de gastar
na economia, pressionando uma queda no nivel geral de precos e por
consequéncia na inflagdo. Para o efeito inverso, ou seja, para injetar dinheiro na
economia, o Banco Central compra os titulos publicos ora vendidos e com isso
as pessoas passam a poder gastar mais, aumentando a inflacao.

Os movimentos na direcdo de restringir o acesso ao crédito sao
designados de Politica Monetéaria Restritiva, ao passo que, as medidas visando

a ampliacdo da oferta de crédito compdem a Politica Monetaria Expansionista.

2.2 Politica Fiscal e a Inflacéo

As acbGes do governo no sentido de equilibrar a relacéo

arrecadacao/alocacgédo de recursos, compreendem a chamada politica fiscal.
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Segundo SACHS e LARRAIN (2002, p. 510), as principais fontes de
recursos para o governo sdo os diversos impostos aplicados a economia. De
acordo com o0s mesmos autores (p.512) o gasto publico compreende o
pagamento de salarios dos servidores bem como as despesas de bens e
servicos inerentes as funcgoes, investimentos nos mais diversos setores da
sociedade, transferéncias ao setor privado relativas a pagamentos de
aposentadorias e outros beneficios que visam a seguridade social e a
composicao dos juros da divida publica.

Nesse contexto, se 0 governo gasta mais do que arrecada
consistentemente, além de contribuir para o aumento da divida publica e reducéo
de capacidade operacional, prejudica também o nivel de confianca na
sustentabilidade da gestédo, acarretando um aumento no risco-pais. Em outras
palavras, os investidores ficam temerosos quanto a dispender recursos para o
pais e para tanto, cobram taxas de juros mais altas.

No cenario de desequilibrio fiscal, as medidas de contencdo sdo claras:
reducdo dos gastos ou aumento da receita. A primeira pode implicar em uma
reducdo de investimentos do governo nas mais diversas areas, além de uma
reavaliacdo da estrutura governamental reduzindo beneficios adicionais e
diminuindo o nimero de cargos comissionados. Ja a segunda medida, isto &, o
aumento da receita, € intencionado através da elevacdo de impostos. Tal acédo
afeta diretamente o orcamento dos agentes econdmicos, inibindo o consumo de
bens e servigos e com isso, pressionando a inflagéo para baixo.

De acordo com VASCONCELOS (2006, p.398):

“Existe uma relacdo interessante entre o total da arrecadacéo
tributaria e a taxa (aliquota) de impostos, conhecida como Curva de
Lafer. Quando a aliquota é relativamente baixa, ha uma relagéo direta
entre a aliquota e a arrecadacédo. De acordo com esta, existe uma
aliquota 6tima de arrecadacdo. Entretanto, a partir de determinado
nivel da aliquota, qualquer elevacéo da taxa resulta numa reducéo da
arrecadagédo global, devido a provavel evaséo fiscal (sonegacao), a
elisdo fiscal (reducdo da carga mediante expedientes tributarios
legais) e ao desestimulo provocado sobre os neg6cios em geral.”

Por outro lado, o governo pode estimular a economia frente a episédios
de recessao econdOmica por meio de desoneragdo fiscal e financiamentos

subsidiados a empresas para que estas possam ampliar suas operac¢des no pais,
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gerando empregos e movimentando a economia. Com isso, ha um estimulo ao
consumo e se mantida tal politica por demasiado tempo, a inflagdo tende a ser
pressionada para cima.

2.3 Banco Central e o Cambio

Cabe ao Banco Central executar a politica cambial, isto €, controlar os
ativos em moeda estrangeira e/ou ouro para atuacdo nos mercados de cambio,
contribuindo na manutencdo do poder de compra da moeda nacional em
transacdes no mercado internacional.

Segundo VASCONCELOS (2006, p.359), existem, basicamente, dois
tipos de regime de cambio: o de taxas fixas e o de taxas flutuantes. Para ele:

Taxas fixas de cambio: o Banco Central fixa antecipadamente a taxa

de cambio, e compromete-se a comprar divisas a taxa fixada. O que se
ajusta é a oferta e a demanda de divisas, ao valor fixado. (...)

Taxas de cambio flutuantes ou flexiveis: a taxa de cambio varia de
acordo com a demanda e a oferta de divisas. Ou seja, 0 que se ajusta
€ a taxa de cambio, e o Banco Central ndo tem o compromisso de
comprar divisas no mercado. (...)

No entanto, a maioria dos paises na atualidade ndo usa o regime de taxas
fixas e nem o regime de taxas flutuantes, mas uma mistura dos dois modelos,
chamada dirty floating (flutuac&o suja). Neste sistema, a taxa de cambio pode
mover-se em consonancia com as forcas de mercado e, as vezes, ser
direcionada pela intervencédo do Banco Central, a fim de impedir desequilibrios
na taxa de cambio e evitar situacdes extremas.

Nesse sentido, o Banco Central mantém reservas internacionais
compostas de ativos em ouro, titulos e moedas estrangeiras, através das quais,
respeitando as diretrizes da politica econémica, atua no mercado de cambio de
maneira a prevenir a variabilidade demasiada da moeda e contribuir para o
controle das contas externas do pais.

De forma mais especifica, 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2016, p.32)
esclarece que para executar suas responsabilidades, essa instituicdo possui

autonomia para:
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(...) Comprar e vender ouro e moeda estrangeira e realizar
operacdes de crédito no exterior; administrar as reservas cambiais do
pais; promover, como agente do governo federal, a contratacdo de
empréstimos; acompanhar e controlar os movimentos de capitais,
inclusive os que se referem a acordos com entidades internacionais e
a recuperagdo de créditos governamentais brasileiros no exterior; e
negociar, em nome do governo brasileiro, com as instituicbes
financeiras e com o0s organismos financeiros estrangeiros e

internacionais.

As operacbes de compra e venda de moeda estrangeira acontece por
meio de leildes eletrbnicos, nos quais o Banco Central analisa oportunidades de
compra ou venda de dolares norte-americanos trazidas por instituicoes
financeiras. A acdo do Banco Central ocorre por meio de dealers, que sao
bancos em sua maioria, selecionados com base no volume global de
movimentacdo com clientes e participacdo no mercado de cambio. Assim, 0s
dealers sdo responsaveis por propiciar liquidez ao mercado interbancario e as
operacdes de cambio.

A valorizacdo cambial € um dos instrumentos mais importantes para o
controle da inflacdo. Assim, com a valorizacdo do cambio e consequente
fortalecimento da moeda doméstica, ha um estimulo a aquisicdo de produtos
importados que gera um aumento na concorréncia frente aos produtos nacionais.
Com isso, o mercado interno sofre uma pressao para baixar o nivel de precos,
ou seja, reduzir a inflacao.

Em um contexto geral, a inflagdo e o cambio sdo indicadores do poder da
moeda, frente ao mercado nacional e face a moedas de outros paises,
respectivamente, e servem de referéncia para corrigir as perdas da moeda ao

longo do tempo em transag¢des nacionais ou internacionais.
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3. PRINCIPAIS INDEXADORES DA ECONOMIA

Os indexadores sdo taxas destinadas a reajustar os precos da economia
bem como balizar operacdes financeiras de empréstimos e investimentos.
Atraves deles, € possivel acompanhar o nivel de atividade econémica, corrigir
distor¢cdes nos pre¢os e minimizar a volatilidade da moeda (inflagéo).

Com as informacdes relativas aos indexadores, 0s 0rgaos e instituicoes
responsaveis pelos respectivos mercados tomam decisdes que impactam
diretamente na Economia.

As secOes deste capitulo serdo destinadas ao conhecimento dos

principais indexadores da economia do Brasil.

3.1 indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC e indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo — IPCA

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE é o 6rgao
responsavel pelo célculo e divulgacédo do INPC e IPCA. Ambos os indices tém o
objetivo de dimensionar o poder aquisitivo dos salérios da populacdo. Enquanto
o INPC reflete a variacao do custo de vida e habitos de consumo de familias com
rendimento mensal entre 1 e 5 salarios minimos que residem em area
urbanizada, o IPCA faz o mesmo para familias com rendimento mensal de 1 a
40 salarios minimos. Vale ressaltar que as faixas salariais relativas a esses
indices sao baseadas na Pesquisa de Orcamentos Familiares — POF, realizada
no biénio 2008-2009.

O INPC e o IPCA possuem uma area de abrangéncia composta por 16
capitais brasileiras, tendo cada uma delas seu peso proporcional especifico
estabelecido observando a POF 2008-2009. O primeiro considera a populagéo
residente urbana da regido, enquanto o segundo reflete o rendimento familiar

monetario disponivel mensal da populacdo urbana dessas regides.
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GRAFICO 1 — PESOS DAS REGIOES DE ABRANGENCIA DO INPC/IPCA
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Fonte: IBGE, NOTA TECNICA 01/2018. Edic&o propria.

Os valores do INPC e IPCA s&o calculados a partir dos indices de Precos
ao Consumidor - IPC relativos as 16 capitais que compdem a base para estes
indices.

O IPC de uma cidade mede a variacédo do custo de uma cesta de produtos
padrdo, que € um conjunto especifico de mercadorias consumidas por uma
familia durante o periodo de tempo considerado.

A cesta de compras padrao é composta por uma série de bens, servicos
e produtos classificados nos grupos: Alimentacdo e bebidas, Habitacdo, Artigos
de residéncia, Vestuario, Transportes, Saude e cuidados pessoais, Despesas
pessoais, Educacdo e Comunicacdo. Cada grupo é dividido em subgrupos, que
por sua vez sédo subdivididos em itens; e os itens em subitens, que sdo os
produtos em si e representam a menor parte de um grupo. Os subitens que
compdem a cesta padrdo variam conforme a regido, englobando assim, as
caracteristicas locais de cada regido. A figura a seguir mostra um exemplo

dessas subdivisoes.
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FIGURA 1 - HIERARQUIA DE UM SUBITEM DE UMA CESTA DE COMPRAS
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Fonte: IBGE — Coordenagc&o de indices de Precos (2016)

Assim como acontece com as regides de abrangéncia, os grupos da cesta
padrao também tem seu peso ponderado no céalculo do INPC/IPCA. No entanto,
alternativamente as regides que possuem pesos fixos, 0s pesos dos grupos sao
aferidos mensalmente.

A tabela a seguir mostra a variacéo do INPC e do IPCA no més de janeiro

de 2019 para os grupos que compdem a cesta padréo e para o indice geral.

TABELA 1 — VARIACAO INPC/IPCA POR GRUPOS EM JANEIRO DE 2019

Grupos INPC (%) | IPCA (%)
1. Alimentacdo e bebidas 0,90 0,90
2. Habitacdo 0,16 0,24
3. Artigos de residéncia 0,26 0,32
4. Vestuario -1,21 -1,15
5. Transportes 0,61 0,02
6. Saude e cuidados pessoais 0,01 0,26
7. Despesas Pessoais 0,36 0,61
8. Educacédo -0,05 0,12
9. Comunicacao 0,07 0,04
| indice Geral | 03 | 032 |

Fonte: IBGE — indice Nacional de Precos ao Consumidor, indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo. Edigdo Prépria (2019)

De maneira geral, tanto o INPC quanto o IPCA séo calculados mediante

0 procedimento abaixo:
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1) Calculam-se os IPC’s, considerando a faixa salarial correspondente, das
16 regides de abrangéncia, comparando o preco da cesta padréo;

2) Calcula-se o INPC ou IPCA por meio de uma média aritmética ponderada
dos 16 IPC’s levando-se em consideracéo 0s pesos regionais.

3) (Opcional) Para calcular o indice acumulado durante um periodo de

meses, basta multiplicar os indices obtidos nos referidos meses.

Suponha, por exemplo, que em determinado més, considerando a faixa

salarial para o INPC, tenham sido obtidos os seguintes IPC’s regionais:

Rio de Janeiro Porto Alegre Belo Horizonte Recife
1,15% 0,72% 0,45% 1,03%
Séao Paulo Brasilia Belém Fortaleza
0,74% 0,82% 1,12% 1,43%
Curitiba Goiania Vitéria Campo Grande

1,05% 0,76% 0,71% 1,02%
Salvador Rio Branco Aracaju Sao Luis
0,86% 0,50% 0,60% 0,37%

A composicao do INPC nacional do més para o exemplo, considerando
0S pesos regionais, sera dado por:

L

INPC,, = —[(9,51x1,0115)+(7,38 X 1,0072) +(10,60 x 1,0045) +

+(5,88 x 1,0103) + (24,24 x 1,0074)+ (1,88 x 1,0082) +
+(6,44 x 1,0112) + (5,42 x 1,0143) +(7,29 x 1,0105) +
+(4,15 x 1,0076) +(1,83 x 1,0071) + (1,64 x 1,0102) +
+(8,75 x 1,0086)+ (0,59 x 1,0050)+ (1,29 X 1,0060)+
+(3,11x1,0037)] =1,0085 ou 0,85%

Assim, conclui-se que o custo de vida da populagdo que tem rendimento
mensal de 1 a 5 salarios minimos, conforme a POF 2008-2009, aumentou 0,85%

no periodo de um més.



37

Agora, considere que o INPC registrado nos seis primeiros meses de

determinado ano, isto €, de janeiro a junho, tenham sido os valores abaixo:

INPC janeiro = 1,0058 INPC fevereiro = 1,0025 INPC margo — 1,0051

INPC abrit = 1,0077 INPC maio = 1,0111 INPC junho = 1,0090

O INPC acumulado no periodo € dado por:

INPC jan.-jun. =1,0058 x 1,0025 x 1,0051 x 1,0077 x 1,0111 x 1,0090
INPC jan. —jun. = 1,0419 o0u 4,19%

Dessa forma, o custo de vida para a populagcédo-alvo do INPC acumulou
um aumento de 4,19% de janeiro a junho do determinado ano.

O INPC acumulado é utilizado como referéncia em negociacdes de
diversos dissidios e propostas de reajustes salariais.

Ja o IPCA acumulado, além de ser o indice de inflac&o oficial do Brasil, &
utilizado como indexador em diversas modalidades de investimento como alguns
titulos da divida publica (Tesouro Direto), titulos da divida de bancos privados
(Certificado de Depdsito Bancério - CDB’s) e Letras de Crédito Industrial (LCI’s).

A tabela 2 mostra a variagdo mensal e 0 acumulado dos ultimos 12 meses
para o INPC e IPCA, de janeiro de 2018 a janeiro de 2019.

TABELA 2: VARIACAO MENSAL E ACUMULADO 12 MESES PARA O INPC E
IPCA.

INPC IPCA
Y 0
ves Variagio s | Mgy | Varassoss | “in I
meses meses

Janeiro 2018 0,23 1,87 0,29 2,86
Fevereiro 2018 0,18 1,81 0,32 2,84
Marco 2018 0,07 1,56 0,09 2,68
Abril 2018 0,21 1,69 0,22 2,76
Maio 2018 0,43 1,76 0,40 2,86
Junho 2018 1,43 3,53 1,26 4,39
Julho 2018 0,25 3,61 0,33 4,48
Agosto 2018 0,00 3,64 -0,09 4,19
Setembro 2018 0,30 3,97 0,48 4,53
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INPC IPCA
. Acumulado % . Acumulado %
0, 0,
Més VELIEGHD Y tltimos 12 VEIEGED 2 Gltimos 12
mensal mensal
meses meses
Outubro 2018 0,40 4,00 0,45 4,56
Novembro 2018 -0,25 3,56 -0,21 4,05
Dezembro 2018 0,14 3,43 0,15 3,75
Janeiro 2019 0,36 3,57 0,32 3,78

Fonte: IBGE — Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (2019)

O IBGE também divulga mensalmente o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo 15 - IPCA-15, que possui as mesmas caracteristicas do
IPCA, mas difere no periodo de coleta de dados que vai de 16 do més anterior a
15 do més de referéncia enquanto o IPCA coleta informacgdes no periodo do 1°
ao ultimo dia do més de referéncia. Ha também diferencas na area de
abrangéncia geografica, que para o IPCA-15 séo 11: regides metropolitanas de
Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S&o Paulo,
Curitiba, Porto Alegre, além do Distrito Federal e do municipio de Goiania. Além
disso, ¢ divulgado o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo Especial -
IPCA-E, que € o acumulado trimestral do IPCA-15.

3.2 indice Geral de Precos do Mercado — IGP-M

O IGP-M é calculado pela Fundacao Getulio Vargas — FGV — por meio do
Instituto Brasileiro de Economia — IBRE — desde maio de 1989, a partir da
solicitacdo da Confederacdo Nacional das Instituicbes Financeiras (CNF). O
principal objetivo deste indice é aferir a variacdo de precos no Brasil no periodo
de 21 do més anterior ao dia 20 do més de referéncia, considerando para tal as
mais diversas atividades e etapas distintas do processo produtivo.

Apesar de nao ser considerado a inflacdo oficial do pais, o IGP-M é
utilizado com bastante frequéncia no setor imobiliario. Além de ser utilizado como
base para reajuste de aluguéis, também é adotado como parametro para a

atualizacao no preco de imoveis, de energia elétrica, de escolas e universidades,
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e também de alguns planos de saude, entre outros contratos. No mercado
financeiro, é adotado como indexador de a¢des ligadas ao setor imobiliario.
Devido as suas caracteristicas, o IGP-M é um indicador mensal do nivel
de atividade econémica no Brasil. O valor do IGP-M ¢é obtido por meio de uma
média aritmética ponderada de 3 indices especificos da inflacdo: o indice de
Precos ao Produtor Amplo — IPA, o indice de Pregos ao Consumidor — IPC e o
indice Nacional de Precos da Construcéo - INCC. O peso considerado para cada

indice que engloba o calculo do IGP-M é:

e 60% para o IPA;
e 30% para o IPC;
e 10% para o INCC.

O IPA foi criado em 1947 e inicialmente era chamado de indice de Precos
por Atacado. Este indice expressa a variacdo de precos na producéo de bens
agropecuarios, industriais e em transacdes comerciais, ou seja, € uma medida
relativa as fazes anteriores ao consumo final.

Este indice tem alcance nacional e reflete os habitos de consumo
referentes a uma série de itens, dentre os quais estdo produtos relativos a
Agropecuaria, Industria Extrativa, Industria de Transformacdo e Bens de
Consumo. Os precos dos artigos que compdem sua cesta padrao de produtos
sdo pesquisados nos 15 principais estados brasileiros: Bahia, Ceara, Espirito
Santo, Goias, Maranhdo, Mato Grosso, Minas Gerais, Para, Parang,
Pernambuco, Rio de Janeiro, Rio Grande do Norte, Rio Grande do Sul, Santa
Catarina e Sao Paulo.

Ja o IPC calculado pelo IBRE é muito semelhante aquele calculado para
a composicdo do INPC e IPCA por parte do IBGE, com diferencas minimas nos
grupos de consumo considerados e na faixa salarial de abrangéncia.

O IPC do IBRE reflete as despesas habituais de familias com renda
mensal de 1 a 33 salarios minimos por meio da medi¢do da variacdo dos precos
de uma cesta padréo composta pelos seguintes grupos: Alimentacao; Habitacao;
Vestuario; Saude e cuidados pessoais; Educacdo, leitura e recreacao;

Transportes; Despesas diversas e Comunicacdo. A pesquisa de pre¢os para
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compor este indice € feita em 7 capitais brasileiras: Belo Horizonte, Brasilia,
Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador e S&o Paulo.

O INCC mede a variagédo dos custos da construcao civil. A cesta padréo
de produtos para este indice é dividido em dois grupos: 1) Materiais,
Equipamentos e Servicos e 2) Mao de obra. A abrangéncia deste indice € a
mesma do IPC.

Vale ressaltar que a composicao desses 3 indices: IPA, IPC e INCC é feita
mediante uma média aritmética ponderada das variacdes de precos dos itens da
cesta padréo de produtos nas regides de abrangéncia. Os pesos relativos a cada
item sdo determinados a partir da pesquisa de habitos de consumo.

Considere, por exemplo, que no periodo de coleta das informacdes que

compdem o IGP-M, tenham sido apurados os seguintes resultados:

IPA = 0,65% IPC =0,49% INCC =0,57%

O IGP-M para o periodo considerado sera:

60-(1+IPA)+30-(1+IPC)+10-(1+INCC)

IGP-M =
100
ap.ny _ 60+(1+0,0065)-+30-(1+0,0049) +10-(1+0,0057)
- 100

IGP-M = % =1,00594 ou 0,594%

A tabela abaixo mostra a evolugéao do IGP-M ao longo do ano de 2018:

TABELA 3 — EVOLUCAO DO IGP-M AO LONGO DE 2018

MBS/Ano indice do més indice acumulado I'no_lice acumulado nos
(%) no ano (%) ultimos 12 meses (%)
Jan/2018 0,76 0,7600 -0,4140
Fev/2018 0,07 0,8305 -0,4239
Mar/2018 0,64 1,4758 0,2033
Abr/2018 0,57 2,0542 1,8953
Mai/2018 1,38 3,4626 42712
Jun/2018 1,87 5,3974 6,9376
Jul/2018 0,51 5,9349 8,2624
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MBS/ANG indice do més indice acumulado I'no_lice acumulado nos
(%) no ano (%) ultimos 12 meses (%)
Ago/2018 0,70 6,6764 8,9114
Set/2018 1,52 8,2979 10,0496
Out/2018 0,89 9,2618 10,8074
Nov/2018 -0,49 8,7264 9,6940
Dez/2018 -1,08 7,5521 7,5521

Fonte: Portal Brasil (2019)

Além do IGP-M, a FGV também divulga o IGP-10 e o IGP - Disponibilidade
Interna (IGP-DI) que seguem as mesmas diretrizes do IGP-M, diferindo apenas
no periodo de coleta de precos. O IGP-DI, é calculado do dia 1 ao dia 30 do més
de referéncia e o IGP-10, é calculado do dia 11 do més anterior ao dia 10 do més

de referéncia.

3.3 Taxa SELIC

O termo “SELIC” vem de Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia.
Esse sistema foi criado para registrar e controlar operacdes lastreadas em titulos
publicos federais.

A taxa SELIC é estipulada pelo Comité de Politica Monetaria — COPOM.
Esse comité se retne a cada 45 dias a fim de estabelecer tal taxa para o proximo
periodo, além de sinalizar a tendéncia para o ajuste da meta na préxima reuniao.
Essa taxa é chamada de taxa SELIC meta.

O grafico abaixo mostra a evolucao da taxa SELIC meta ao longo do ano

da ultima década.
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GRAFICO 2 — TAXA SELIC META NA DECADA 2009-2018
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Fonte: Banco Central do Brasil (2019). Edicdo: do autor.

O Banco Central disponibiliza os titulos publicos federais em leildes como
forma de arrecadar dinheiro em espécie para o governo. Nesses leildes, as
instituicbes financeiras como bancos comerciais e multiplos adquirem tais titulos,
cujo valor é liquidado no mesmo dia na conta de Reservas Bancarias que essas
instituicbes possuem no Banco Central. As operag¢Bes envolvendo titulos
publicos sdo compromissadas, isto €, o vendedor assume o compromisso de
resgatar o titulo no dia seguinte por um preco prefixado acordado entre as partes.

Num segundo movimento, as instituices transacionam entre si 0s titulos
adquiridos, obtendo empréstimos de capital oferecendo tais titulos como
garantia. Tais empréstimos possuem normalmente prazo de um dia e sdo
necessarios para que o0s bancos equilibrem seus caixas diarios. A média
ponderada das taxas de juros relativas a essas operacdes corresponde a taxa
SELIC over.

A taxa SELIC meta, normalmente, € expressa em taxa anual, utilizando
como base 252 dias Uteis. A taxa diaria equivalente é o balizador para a taxa
SELIC over.

A tabela a seguir mostra a taxa SELIC com balizador mensal para a
década 2009-2018:
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TABELA 4 — TAXA SELIC COM BALIZADOR MENSAL

Més/Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Janeiro 1,05% | 0,66% | 0,86% | 0,89% | 0,60% | 0,85% | 0,94% | 1,06% | 1,09% | 0,58%

Fevereiro | 0,86% | 0,59% | 0,84% | 0,75% | 0,49% | 0,79% | 0,82% | 1,00% | 0,87% | 0,47%

Marco 0,97% | 0,76% | 0,92% | 0,82% | 0,55% | 0,77% | 1,04% | 1,16% | 1,05% | 0,53%
Abril 0,84% | 0,67% | 0,84% | 0,71% | 0,61% | 0,82% | 0,95% | 1,06% | 0,79% | 0,52%
Maio 0,77% | 0,75% | 0,99% | 0,74% | 0,60% | 0,87% | 0,99% | 1,11% | 0,93% | 0,52%
Junho 0,76% | 0,79% | 0,96% | 0,64% | 0,61% | 0,82% | 1,07% | 1,16% | 0,81% | 0,52%
Julho 0,79% | 0,86% | 0,97% | 0,68% | 0,72% | 0,95% | 1,18% | 1,11% | 0,80% | 0,54%

Agosto 0,69% | 0,89% | 1,07% | 0,69% | 0,71% | 0,87% | 1,11% | 1,22% | 0,80% | 0,57%

Setembro | 0,69% | 0,85% | 0,94% | 0,54% | 0,71% | 0,91% | 1,11% | 1,11% | 0,64% | 0,47%

Outubro 0,69% | 0,81% | 0,88% | 0,61% | 0,81% | 0,95% | 1,11% | 1,05% | 0,64% | 0,54%

Novembro | 0,66% | 0,81% | 0,86% | 0,55% | 0,72% | 0,84% | 1,06% | 1,04% | 0,57% | 0,49%

Dezembro | 0,73% | 0,93% | 0,91% | 0,55% | 0,79% | 0,96% | 1,16% | 1,12% | 0,54% | 0,49%

Fonte: Receita Federal (2019)

De acordo com 0 BANCO CENTRAL DO BRASIL (2019):

A Selic é a taxa basica de juros da economia. E o principal
instrumento de politica monetaria utilizado pelo Banco Central (BC)
para controlar a inflag&o. Ela influencia todas as taxas de juros do pais,
como as taxas de juros dos empréstimos, dos financiamentos e das

aplicacdes financeiras.

A SELIC a que se refere a citagédo é a taxa SELIC meta. Assim, se essa
taxa € alterada, o custo de captacdo de recursos e/ou investimentos segue a
mesma direcdo. Em outras palavras, com a taxa SELIC meta mais baixa, os juros
atribuidos as operacdes financeiras tendem a ser menores.

Diversos tributos associados a Receita Federal, além de alguns titulos

publicos (Tesouro SELIC), utilizam a taxa SELIC over como indexador.

3.4 Taxa Referencial = TR

A taxa referencial surgiu nos anos 90 durante o governo Collor com o
intuito de controlar a inflagdo, servindo de referéncia para a taxa de juros no
Brasil. Atualmente ela serve de indexador da caderneta de poupanca e do Fundo
de Garantia de Tempo e Servigo — FGTS.

No caso da caderneta de poupanca, a partir de 2012, passaram a ser
consideradas duas situacdes para determinar a remuneracao deste produto:
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e Se ataxa SELIC meta for maior ou igual a 8,5% a.a., a poupanca
rendera 70% da SELIC meta + TR ao més;

e Caso a SELIC meta estiver abaixo de 8,5% a.a., o rendimento da
poupanca sera 0,5% + TR ao més.

Em relacéo a aplicacdo do FGTS, a rentabilidade é fixada em 3% + TR ao

ano, o que representa, geralmente, uma taxa inferior a inflagdo. Em outras

palavras, o FGTS é uma aplicacdo deficitaria.

O calculo e a divulgacdo da TR sédo realizados pelo Banco Central

seguindo a seguinte metodologia:

Os principais bancos captadores de recursos informam, diariamente, as
taxas de juros prefixadas praticadas nos Certificados e Recibos de
Depositos Bancarios — CDB’s e RDB’s — com prazo de 30 a 35 dias ao
Banco Central.

A partir do CDB’s e RDB’s, o Banco Central calcula a média ponderada
das taxas de juros prefixadas utilizadas pelas instituicbes bancarias. Essa
€ a Taxa Basica Financeira — TBF e representa o custo médio do mercado
bancario ao captar recursos via suas aplicagées de renda fixa (CDB’s
RDB’s).

O Banco Central entdo aplica um redutor sobre a TBF e assim obtém a
TR.

Por exemplo, se em determinado dia a TBF apurada for de 1,1723% e for

aplicado um redutor de 0,4765%, a TR correspondente sera de 0,6958%
(1,1723% — 0,4765%).

A definicdo do redutor segue as diretrizes da politica econdmica,

exercidas pelo Banco Central. Se o valor redutor aumenta, a TR cai e favorece

a quem financia empréstimos corrigidos por ela e em contrapartida,

proporcionada queda nos rendimentos da caderneta de poupanca. A diminuicao

do redutor provoca o efeito inverso, isto €, aumenta os rendimentos da caderneta

de poupanca e eleva os juros de empréstimos indexados a TR.
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E importante salientar que a TR nunca assumira valores negativos. Nos
casos em que seu calculo gera um nuamero negativo, o Banco Central adota a

TR como 0% (zero), como ocorreu ao longo do ano de 2018.

3.5 Taxa de Certificado de Depdsito Interbancario — taxa CDI

Os CDI’s séo titulos emitidos por instituicfes financeiras, ou seja, titulos
privados, entregues como forma de garantia em operacdes de empréstimos
interbancarios com prazo curtissimo, em geral de um dia. A emissdo desses
titulos decorre da necessidade de garantia de liquidez dos depdsitos nas contas
correntes dos clientes dessas instituicdes, isto €, sdo obrigadas a manter um
volume de recursos minimo para lastrear os saques das contas correntes. A taxa
CDI, também conhecida por taxa DI, é a média das taxas de juros praticadas
nessas operacoes.

Vale salientar que o calculo da taxa CDI leva em consideracdo somente
as operacdes interbancarias entre instituicbes de grupos e conglomerados
diferentes.

A taxa CDI e a taxa SELIC over — média ponderada das taxas de
operacbes de empréstimos entre instituicdes privadas lastreadas em titulos
publicos, guardam forte relacdo, sendo a primeira ligeiramente inferior a
segunda. Esse fato ndo decorre do acaso. Em geral, as instituicdes financeiras
que buscam empréstimos ao fim do dia para fechar o caixa tém titulos publicos
em sua carteira de ativos, ou seja, titulos que sado remunerados pela taxa SELIC
over. Assim, se a taxa CDI fosse maior que a SELIC over, bastaria a essas
instituicbes vender os titulos publicos e ndo recorrer aos titulos privados.
Portanto, os bancos credores dos empréstimos aceitam ser remunerados abaixo
da taxa SELIC over por meio do CDI. Com isso, 0 dinheiro excedente nao fica
‘parado”.

A tabela a seguir mostra a taxa CDI mensal no periodo de 2009 a 2018.

TABELA 5 - EVOLUCAO DA TAXA CDI MENSAL NA DECADA 2009-2018

Més/Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Janeiro 1,04% | 0,66% | 0,86% | 0,89% | 0,59% | 0,84% | 0,93% | 1,05% | 1,08% | 0,58%

Fevereiro | 0,85% | 0,59% | 0,84% | 0,74% | 0,48% | 0,78% | 0,82% | 1,00% | 0,86% | 0,46%

Marco 0,97% | 0,76% | 0,92% | 0,81% | 0,54% | 0,76% | 1,04% | 1,16% | 1,05% | 0,53%
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Més/Ano 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Abril 0,84% | 0,66% | 0,84% | 0,70% | 0,60% | 0,82% | 0,95% | 1,05% | 0,79% | 0,52%
Maio 0,77% | 0,75% | 0,99% | 0,73% | 0,58% | 0,86% | 0,98% | 1,11% | 0,93% | 0,52%
Junho 0,75% | 0,79% | 0,95% | 0,64% | 0,59% | 0,82% | 1,07% | 1,16% | 0,81% | 0,52%
Julho 0,78% | 0,86% | 0,97% | 0,68% | 0,71% | 0,94% | 1,18% | 1,11% | 0,80% | 0,54%
Agosto 0,69% | 0,89% | 1,07% | 0,69% | 0,70% | 0,86% | 1,11% | 1,21% | 0,80% | 0,57%
Setembro | 0,69% | 0,84% | 0,94% | 0,54% | 0,70% | 0,90% | 1,11% | 1,11% | 0,64% | 0,47%
Outubro 0,69% | 0,81% | 0,88% | 0,61% | 0,80% | 0,94% | 1,11% | 1,05% | 0,64% | 0,54%
Novembro | 0,66% | 0,81% | 0,86% | 0,54% | 0,71% | 0,84% | 1,06% | 1,04% | 0,57% | 0,49%
Dezembro | 0,72% | 0,93% | 0,90% | 0,53% | 0,78% | 0,96% | 1,16% | 1,12% | 0,54% | 0,49%

Fonte: Portal Brasil (2019)

As debéntures — titulos emitidos por empresas — em sua maioria, bem

como boa parte dos titulos da divida de bancos privados (CDB’s e Letras de

Créditos — LC’s) sdo exemplos de ativos indexados pela taxa DI.
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4. SEQUENCIA DIDATICA

Neste capitulo € apresentada uma proposta de sequéncia didatica dividida
em 4 atividades elaboradas para abordar a inflagéo e seus efeitos bem como sua
relacdo com o cambio. Tal sequéncia é direcionada aos alunos e professores da
22 série do Ensino Médio e deve ser aplicada ap6s a abordagem dos conceitos
basicos da Matematica Financeira que se encontram no capitulo 1 do presente
trabalho.

E importante salientar que os conceitos abordados no capitulo 1 fazem
parte do curriculo minimo adotado no Ensino Médio e, portanto, os problemas
discutidos naquela secdo podem ou nédo ser utilizados integralmente ou até
serem substituidos, dependendo da avaliagdo do professor que utilizar esse
material no que tange aos objetivos esperados por ele e ao tempo disponivel.

Outro ponto a se observar é que o assunto tratado na sequéncia didatica
nao faz parte do escopo concernente ao Ensino Médio e por consequéncia, sua
aplicacao deve ser muito bem planejada para ndo afetar o pleno cumprimento

do curriculo minimo.

Atividade 1: “O que é a Inflag&o e qual sua consequéncia?”

Tempo previsto: 50 minutos

O professor deve expor no quadro o seguinte problema: Maria pegou
R$100,00 emprestado com Joéo, prometendo pagar-lhe apés 1 ano. Considere
gue nesse periodo, os precos dos produtos em geral subiram, em média, 10%.
Ao fim do prazo estabelecido, Maria deu R$100,00 a Joao, porém, ele disse que
este valor ndo correspondia ao valor emprestado e, portanto, Maria ainda lhe
devia certa quantia. Por sua vez, Maria ficou espantada e disse a Joao que ndo
Ihe devia mais nada e foi embora. Na sua opinido, quem esta certo? Por qué?

Apoés os alunos darem sua contribuicdo sobre o problema, o professor
deve representar a situacdo no quadro, explicando que se 0s pre¢os subiram
10%, significa que o “valor” do dinheiro foi reduzido em 10%. Em outras palavras,
as pessoas vao ter que gastar 10% a mais para adquirir os mesmos produtos

gue antes adquiriam por uma quantia menor. No caso do problema acima, é
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como se 0s R$100,00 de Jodo passassem a valer R$90,00 (reducédo de 10%)
apos um ano. A figura a seguir pode ser usada para representar a situacao no

quadro:

FIGURA 2 — ESQUEMA PARA A ATIVIDADE 1

y 1 ano depois
2 S
o ENA 10
1 50
= 3 :\:():30 E— &
7 -/"1 T

Fonte: Edi¢c&o do autor (2019)

O professor deve salientar que essa perda de “valor’” da moeda é o que
chamamos de inflacdo e que seu principal sintoma € a alta generalizada dos
precos dos produtos.

Agora, voltando ao problema, os alunos devem ser capazes de dar razéao
a Jodo e com isso, perceber que Maria ainda lhe deve R$10,00 (10% de
R$100,00).

Atividade 2: “O efeito da Inflacdo na renda”

Tempo previsto: 50 minutos

Inicialmente, o professor divide a turma em grupos de 4 alunos e explica
gue nessa atividade serdo analisados os gastos mensais da familia Oliveira, que
tem uma renda mensal de R$2000,00, em dois momentos espagados de 1 ano.
Para isso, tais gastos foram agrupados em 9 categorias e durante o periodo
foram aferidas as variacdes nos precos relativos a cada categoria, conforme a

tabela 6.
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TABELA 6 — GASTOS MENSAIS DA FAMILIA OLIVEIRA ANTES E APOS 1
ANO

Categorias Gastos Gastf)s mensal
apos 1 ano
Alimentacéo e bebidas R$ 360,00 R$ 414,00
Artigos de residéncia R$ 100,00 R$ 95,00
Transporte R$ 350,00 R$ 374,00
Comunicacao R$ 50,00 R$ 42,00
Despesas Pessoais R$ 100,00 R$ 107,00
Habitacédo R$ 700,00 R$ 721,00
Salde e Cuidados Pessoais R$ 150,00 R$ 141,00
Vestuario R$ 150,00 R$ 162,00
Educacédo R$ 40,00 R$ 44,00
Total R$ 2000,00 R$ 2100,00

Fonte: Edigdo do autor (2019)

Depois dos alunos apreciarem a tabela 6, o professor propde a seguinte
situacdo: “Suponha que nesse periodo de 1 ano, a renda da familia Oliveira
tenha sido reajustada em: (a) 4% e (b) 10%. A familia conseguira arcar com seus
gastos apos esse periodo de 1 ano?”

Aqui os alunos devem perceber que a renda da familia passou de
R$2000,00 para R$2080,00 (aumento de 4%) no cenario (a) e para R$2200,00
no cenario (b), apds o reajuste salarial. A partir dessa constatacdo, os alunos
podem concluir que no caso (a), o aumento da renda foi inferior ao aumento das
despesas e, portanto, a familia ndo conseguira arcar com seus gastos mensais.
Ja no caso (b), aconteceu o contrario, o reajuste salarial superou a variacao dos
precos dos itens de consumo da familia Oliveira. Com isso, a familia consegue
arcar com seus gastos e ainda sobram R$100,00 (R$2200,00 — R$2100,00).

Agora, o professor pergunta: “O que vocés fariam com os R$100,00 que
sobraram na situacédo (b)’? Nesse momento, podem surgir diversas ideias
referentes ao aumento do consumo como destino do restante da renda. O
professor deve registrar no quadro tais ideias.

A seguir, o professor esclarece que esse é o resultado da inflacdo na
pratica, ou seja, se 0s precos de uma economia sobem acima da renda média

de seus participantes, estes séo forcados a reduzir seu consumo ou aumentar a
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renda. Em contrapartida, o contrario tende a estimular o consumo. Tal efeito &
danoso principalmente aos grupos mais fragilizados economicamente, isto €, as
familias e cidaddos mais pobres que ndo mantém reservas financeiras
(investimentos e fundo de emergéncia) e destinam sua renda basicamente ao

consumo de bens e servicos.

Atividade 3: “O cambio e a Inflagdo”

Tempo previsto: 50 minutos

Nessa atividade, o professor deve fazer uma introducdo acerca da
representatividade da moeda nacional para um pais. Nesse sentido, deve-se
deixar claro que a moeda de um pais representa, em ultima analise, a “saude”
financeira da economia daquele pais. Assim, se a economia esta solida e
apresenta boas perspectivas, a moeda nacional se fortalece e passa a valer mais
que as moedas de outros paises cuja a economia esta enfraquecida.

A seguir, os alunos devem refletir sobre a seguinte questédo: Suponha que
uma pessoa tenha conseguido juntar R$10000,00 para viajar para os Estados
Unidos nas suas férias. Quanto valerd essa quantia nos Estados Unidos, se o
dolar, no momento da viagem, vale R$3,55?

10000

A resposta encontrada sera: =~ 2816,90 ddlares .

Nesse momento, o professor esclarece que ao adquirir algum produto
importado, o comprador deve comprar primeiro a moeda relativa ao pais de
origem do produto e entdo pagar o produto. Assim, ao importar dos Estados
Unidos, por exemplo, o produto sera comprado em dolares.

Esse movimento de comprar ou vender moedas de outros paises é o que
chamamos de cambio. Além disso, o valor da moeda de um pais em relacéo a
outra moeda é chamado de taxa de cambio.

Outro ponto importante a se destacar, nesse momento, € como se da a
relacdo entre inflacdo e o cdmbio. Para tal, vejamos um exemplo: Imagine um
frigorifico brasileiro que venda carnes tanto no Brasil quanto no mercado
internacional. Suponha que em determinado momento, as seguintes

informacdes sdo apuradas:
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e Preco da carne no Brasil: R$27,00 por kg;
e Preco da carne no exterior: 10 dolares por kg;

e Taxa de cambio real/ddlar: R$ 2,50.

Nessa situagdo, € mais vantajoso para o frigorifico vender carne no Brasil,
que paga R$27,00 por kg, enquanto no exterior paga-se 10 x 2,50 = R$25,00 por
kg.

Agora considere que, apos algum tempo, 0s precos se mantenham e a
taxa de cambio real/ddlar passe a ser R$3,10. Com essa mudanca, passa a ser
mais vantajoso exportar a carne brasileira para o exterior, visto que estdo
pagando 10 x 3,10 = R$31,00 por kg. Como consequéncia, a oferta de carne no
Brasil diminui e isso faz o preco da carne subir, contribuindo para a inflacéo.

Para concluir, o professor enfatiza que o fluxo de dinheiro estrangeiro em
um pais afeta diretamente a balanca comercial, isto €, a diferenca entre
exportacdes e importacdes. Assim, com o délar valorizado, os brasileiros
consomem menos produtos importados e as empresas tendem a aumentar o
volume de exportacdes. Por outro lado, se o dolar se desvaloriza, os brasileiros
tém mais acesso aos produtos importados e as empresas brasileiras tendem a

repassar seus produtos no mercado interno.

Atividade 4: “Efeito da Inflagdo nos Investimentos - Taxa nominal e taxa
real de juros”

Tempo previsto: 50 minutos

O professor deve dividir a turma em grupos de 4 alunos e propor o
seguinte problema: “Jorge adquiriu um terreno por R$ 30000,00 em determinado
ano. Passados 5 anos, Jorge resolveu vender o terreno por R$ 45000,00.
Determine o lucro real da venda do terreno sabendo que a inflagdo acumulada
nos 5 anos foi de 23%”.

Para resolver o problema, observemos inicialmente que a diferenca entre
o valor de compra e de venda & de R$45000,00 - R$30000,00 = R$15000,00.
Por outro lado, devido a inflagcdo, o custo do terreno apds 5 anos passou a ser
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R$30000,00 x 1,23 = R$36900,00. Assim, o lucro real apurado na venda do
terreno é de R$45000,00 — R$36900,00 = R$8100,00.

Apbs explicar a solucdo do problema, o professor deve ressaltar que
R$15000,00 — R$8100,00 = R$6900,00 foram utilizados para recompor o valor
de compra do terreno, isto €, corrigir a inflacao.

Agora, o professor pede aos alunos para determinarem a taxa nominal e
a taxa real de remuneracao na venda do terreno.

A taxa nominal de remuneracdo é determinada a partir do lucro nominal,

isto €, a diferenca entre o valor de venda e o de custo na data da compra. Assim:

R$15000, 00
R$30000,00

taxa nominal = x 100% =50%

Ja a taxa real de remuneracdo é determinada a partir do lucro real, ou
seja, a diferenca entre o valor de venda e o de custo na data da venda. Portanto,

o valor da compra a considerar € aquele corrigido pela inflacdo. Assim:

R$8100,00

———  x 100% = 21,95%
R$36900, 00

taxa real =

Nesse sentido, num cenario com alta inflacdo, os credores tendem a
cobrar taxas de juros mais elevadas para se resguardar nesse periodo de
instabilidade. Assim se torna mais caro fazer investimentos nas mais diversas
areas, fazendo com que os investidores busquem outros paises com melhores

rentabilidades para aplicar seus recursos.



53

CONCLUSAO

Este trabalho buscou propiciar uma apreensdo qualitativa acerca da
inflacdo e do cambio, bem como de seus efeitos, na vida do cidaddo comum.
Apesar dos termos ‘“inflagdo” e “cambio” serem bastante conhecidos, a
compreensao e as consequéncias destes sdo raramente bem entendidas.

Nesse sentido, procurou-se elucidar diversos aspectos relativos a inflagao
e ao cambio utilizando uma linguagem de facil compreensdo, explorando
exemplos de maneira a facilitar o entendimento de temas complexos.

Como colaboracao a pratica pedagogica, elaborou-se uma proposta de
sequéncia didatica, voltada a alunos e professores do Ensino Médio, composta
de quatro atividades que visam esclarecer as duvidas sobre os conceitos de
inflacdo e do cambio e a compreenséo de seus efeitos na préatica. Para tanto,
explorou-se problemas simplificados, cuja discussédo possibilitou a abordagem
dos principais efeitos econdbmicos desencadeados pelo processo de
valorizacdo/desvalorizacdo da moeda nacional.

A partir desse trabalho, espera-se que os discentes possam perceber a
importéancia do planejamento dos gastos e assim criar uma consciéncia
financeira de forma a evitar as “armadilhas” do crédito facil e do consumismo,

reduzindo as chances de se endividar no futuro.
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