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MOEDA E POLITICA MONETARIA: POLITICAS
MONETARIAS CONVENCIONAIS E NAO-
CONVENCIONAIS (QUANTITATIVE EASING); TAXA
SELIC E OPERACOES COMPROMISSADAS; O
DEBATE SOBRE OS DEPOSITOS REMUNERADOS
DOS BANCOS COMERCIAIS NO BANCO
CENTRAL DO BRASIL. ORCAMENTO PUBLICO,
TITULOS DO TESOURO NACIONAL E DIVIDA
PUBLICA.

ANALISE ESTATISTICA

Os topicos desta aula nem sempre sdo cobrados em concursos da area bancéria, motivo pelo
qual ndo colocamos em nossa anélise estatistica geral. De qualquer forma, considerando as
questdes sobre o tema, ndo se limitando a area bancaria, temos a seguinte distribuicdo de

Topico % de cobranca

Politica Monetaria 70,00

cobranca:

Metas de Inflagdo 30,00
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ROTEIRO DE REVISAO E PONTOS DO ASSUNTO QUE

MERECEM DESTAQUE

Funcoes da moeda:

4 )

Meio de troca - pode ser trocada por bens e servicos.

e E afuncdo bésica da moeda, que corresponde a sua utilizagdo para
a compra de bens e servicos, bem como a realizacdo de outros
pagamentos.

N

Unidade de conta - padrdo de valor de precos.

e E afuncdo que permite estabelecer medidas de precos, como R$
% 30 um almoco, US$ 2 mil um computador ou R$ 120 mil um carro,

por exemplo.

-

e Essafuncdo é prejudicada em periodos de grande inflagdo. j
\

Reserva de valor - guarda-se hoje para suprir gastos futuros.

e Troca o consumo imediato pelo consumo futuro.

e Nessa funcdo, a moeda assume a forma de ativo financeiro.

J

Agregados monetarios:
Meios de pagamento em

M1 = Papel Moeda em Poder do Publico + Depésitos a , )
sentido estrito (haveres

Vista - T
monetérios do publico).

M2 = M1 + Depdsitos de Poupanca + Titulos emitidos
por instituicdbes depositarias + Depdsitos especiais

remunerados / \

M3 = M2 + Cotas de Fundos de Investimentos de
Renda Fixa + Operacdes Compromissadas registradas [
no Selic

M4 = M3 + Titulos Publicos Federais de Alta Liquidez \_ -

Meios de pagamento em
sentido amplo.
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A classificacdo dos agregados ¢é feita conforme o emissor. Em geral, o agregado M1 é o que
tem maior liquidez.

Criacao e destruicao de moeda

Dizem respeito ao aumento e a diminuicdo do agregado M1. A criacdo e a destruicdo de
moeda ocorrem de acordo com as transacdes entre o sistema bancario e o publico:

e |Instituicdes financeiras que recebem depésitos a vista

. e Banco Central
Sistema

Bancario

e Publico em geral
e Empresas ndo financeiras
e |Instituicdes financeiras que nao recebem depésitos a vista

‘ — ‘ Exemplos: \

e Aplicagdo em CDB do
‘ Destruicao Banco;

20 ,
. . de moeda ¢ Venda de ddlares para

Haveres ndo importadores;

monetarios ¢ BC vende ao publico titulos

publicos em sua posse.

Exemplos:

¢ Resgate de CDB do Banco;

e Depdsito de délares de
exportadores;

Criacdo de

¢ BC compra do publico

Haveres ndo . T
titulos publicos.

monetarios

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancariog

, www.estrategiaconcursos.com.br

5
46

Edital)



Alexandre Violato Peyerl
Aula 09

As transagdes entre as instituicdes bancarias e o Banco Central sdo neutras, pois ndo criam

nem destroem moeda.
o
%
N B

I.t.p 2 Sicredi
inter
& banrisul

[Base Monetéria = Moeda em poder do publico + Moeda nos bancos comerciais

Obs.: Veja essa relacdo como um conceito, ndo como uma férmula.

A alteragdo da Base Monetéria, por sua vez, ocorre quando um dos lados da transacédo é o

Aumenta Base Monetaria

e

El

llt"' Bancos e
BANCO CENTRAL — publico

DO BRASIL
El o o

Diminui Base Monetaria -‘-
| Diminui Base Moneraria 3L

A Politica Monetéria é:

Banco Central:

e Expansionista quando aumenta a Base Monetéria.
e Contracionista quando reduz a Base Monetaria.

Alguns exemplos de impacto do BC na Base Monetéria:
e Titulos publicos
o 4 BM - Compra de titulos publicos

» BC entrega moeda em troca do titulo.

=202 6 -Edital)
46

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancariog

, www.estrategiaconcursos.com.br



Alexandre Violato Peyerl
Aula 09

o § BM - Venda de titulos publicos
» BC entrega o titulo em troca de moeda que estava circulando.
e Reservas internacionais
o 4 BM - Aumento das reservas
= BC entrega moeda nacional em troca de moeda estrangeira.
o § BM - Diminuigéo das reservas
» BC entrega moeda estrangeira em troca de moeda nacional.
e Reservas bancarias
o §BM - Redugéo das reservas.
» Moeda que estava no BC passa a circular na economia.
o § BM - Aumento das reservas.

» Moeda que estava circulando na economia passa a ser depositada no BC.

Criacao de moeda pelos bancos comerciais

Os bancos comerciais tém capacidade de criar moeda. Isso ocorre, basicamente, pela seguinte
relacdo:

Os seus R$ 10 mil continuam

O banco empresta i
depositados em sua conta,

esses R$ 10 mil

Vocé deposita R$

1 il
0 mil em sua ao passo que outros R$ 10

conta corrente para outro cliente.

mil entraram em circulacdo

na economia que, portanto,
‘ passa a ter R$ 20 mil em

- circulagao.

Esse processo de depdsito e concessdo de crédito é uma forma de os bancos multiplicarem a
quantidade de moeda em circulagdo na economia, processo este que se chama multiplicador
monetario.

Vocé pode imaginar que se isso ocorrer de forma descontrolada haverd uma grande expanséo
da base monetéaria e, consequentemente, um intenso processo inflacionario. Para controlar
isso, ha a exigéncia de que os bancos mantenham reservas no Banco Central, de forma a limitar
sua capacidade de expandir a oferta monetaria.

=202 7 -Edital)
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Instrumentos de Politica Monetaria

Convencionais
Redesconto

O redesconto é uma linha de crédito que o Banco Central concede aos bancos para fins de
suprimento de sua liquidez. A taxa de redesconto, por sua vez, corresponde aos juros cobrados
pelo Banco Central por essas operagdes.

Quanto maior a taxa de juros cobrada por essas operagdes de redesconto, menor serd o
incentivo para que os bancos tomem essa linha de crédito e, portanto, menor o incentivo para
que captem recursos e expandam a oferta monetéria. Consequentemente:

e Aumento na taxa de redesconto - politica monetéria contracionista.
e Diminuigdo na taxa de redesconto - politica monetéria expansionista.

Se a questdo falar apenas em redesconto, ela estard se referindo a operacdo propriamente
dita. Como taxas de redesconto maiores induzem a menos operagdes de redesconto e vice-
versa, a relacdo serd inversa:

e Aumento no redesconto - politica monetaria expansionista.
¢ Diminuigdo no redesconto - politica monetaria contracionista.

Na prética, ndo é muito usado como instrumento de politica monetéria, pois sua eficiéncia
depende muito da reacdo dos bancos as mudancgas.

Depoésitos Compulsérios

Sao depdsitos que os bancos obrigatoriamente devem fazer no Banco Central, a fim de conter
a expansdo monetéria. A taxa a ser cobrada varia, conforme aliquotas e metodologias
estipuladas pelo BC.

Quando o BC quer:
e Aumentar a oferta monetéria, ele reduz a exigéncia de depdsitos compulsérios.
e Diminuir a oferta monetaria, ele aumenta a exigéncia de depdsitos compulsorios.

E mais eficiente para contrair a oferta monetéria, pois para expandir depende ainda da
intencdo dos bancos em aumentar a oferta de crédito e dos seus respectivos niveis de risco e
de liquidez.

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancarigs-=202 8
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Operacdes de Mercado Aberto (open market)

Trata-se do instrumento de politica monetéria mais utilizado, pelo qual o Banco Central compra
e vende titulos publicos que estdo em negociacdo no mercado.

¢ Quando quer aumentar a oferta monetaria, ele compra titulos no mercado, de forma
que o dinheiro entra na economia e os titulos saem.

e Quando quer diminuir a oferta monetaria, ele vende os titulos ao mercado, de forma
que o dinheiro sai do mercado e vai para o Banco Central.

Observe que o que ocorre € a troca de dinheiro por titulos, quando o Bacen quer expandir a
oferta monetéria, ele coloca dinheiro no mercado (comprando os titulos), quando quer
diminuir, ele recebe o dinheiro que estd circulando no mercado em troca dos titulos que
vende.

Lembre-se que o Bacen é proibido de emitir titulos e de comprar os titulos do Tesouro
Nacional na data da sua emisséo (salvo quando for refinanciamento da divida), portanto, essas
operacdes de mercado aberto ocorrem no mercado secundério.

Taxa Selic e operacoes compromissadas

Selic

e Selic é o Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia, infraestrutura do mercado
financeiro administrada pelo Banco Central em que sdo custodiados e transacionados os
titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

e Trata-se da taxa basica de juros da economia, sendo o principal instrumento de politica
monetéria utilizado pelo BC para controle da inflacéo.

e Ataxa Selic é a média das taxas de juros praticadas nas operagdes compromissadas com
prazo de um dia Gtil com lastro em titulos publicos federais registrados no Selic.

o A meta para a taxa é definida pelo Comité de Politica Monetéria (Copom).

o O BC opera no mercado aberto para que a taxa Selic efetiva esteja em linha com a
definida no Copom.

e Participam do Selic:
o Banco Central e Tesouro Nacional;
o Bancos, caixa econdmica, corretoras e distribuidoras de titulos e valores
mobiliarios;

o Demais institui¢es financeiras;
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o Camaras, érgdos reguladores e administradores de plataformas de negociacéo, a
critério do Demab (Departamento de Mercado Aberto, que é o setor do BC
responsavel pela Selic).

Operacoes compromissadas

e Operagcdes compromissadas sdo compras e vendas de titulos com a assuncdo do
compromisso de revenda pelo comprador ou do compromisso de recompra pelo
vendedor.

e Nas operacdes compromissadas no Selic, ao menos uma das partes devera ser bancos,
caixa econdmica, corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios ou
sociedade de crédito, financiamento e investimento.

e A taxa é apurada diariamente e anualizada, considerando uma base anual de 252 dias
Uteis.

e Os bancos possuem Reservas Bancérias depositadas no Banco Central. Se essas reservas
estiverem acima do valor ideal, os bancos costumam comprar titulos com essas reservas,
em operagdes de curto prazo, com compromisso de revenda, rentabilizando os recursos
por esse periodo. Na contraparte, outra instituicdo, que esteja com falta de liquidez ou

recursos na reserva, revende seus titulos a instituicdo com excesso, com o compromisso
de recompra-los.

e O Banco Central realiza operagdes compromissadas no mercado aberto, como
instrumento de politica monetéria.

=
[e]

A

Titulo

No prazo pactuado, hd o compromisso de recompra e revenda pelas partes:

=
E + Juros

v
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Inflacao

O indice oficial de inflacdo é o IPCA (indice de Precos ao Consumidor Amplo), medido pelo
IBGE. No Brasil, desde 1999 adotamos um regime de metas de inflacdo, sendo um dos
principais objetivos do Banco Central ao executar a politica monetaria assegurar o poder de
compra da moeda, ou seja, evitar uma inflagdo fora de controle, como tivemos na década de

80.
Em resumo, o processo é da seguinte forma:
e O CMN determina as metas de inflacdo e um intervalo de tolerancia.
e O Copom determina a Selic meta e o BC executa a politica monetéria para atingi-la.

e Caso a meta de inflacdo ndo seja cumprida, o Presidente do BC deve enviar carta aberta
ao Ministro da Economia, explicando as razdes do descumprimento, o prazo para
retorno aos limites e o prazo no qual se espera que as providéncias surtam efeito.

Cabe destacar que o intervalo de tolerédncia da meta é tanto “para cima” como “para baixo”.

Como as metas ja foram cobradas em concurso anterior, acho importante conhecé-las:

Tolerancia Limite inferior = Limite superior
2022 3,50% 1,5% 2,00% 5,00%
2023 3,25% 1,5% 1,75% 4,75%
2024 3,00% 1,5% 1,50% 4,50%
2025 3,00% 1,5% 1,50% 4,50%

Mecanismos de transmissao da politica monetaria

S&o os canais por meio dos quais as mudancas na taxa Selic afetam o comportamento de outras
variaveis econémicas, como os precos e o produto.

A politica monetaria afeta os precos da economia por meio:
e Da decisdo entre consumo e investimento das familias e das empresas

o Se as taxas de juros estiverem muito altas, compensa aplicar em renda fixa, pois
terd um retorno maior com baixo risco. Se as taxas estiverem muito baixas, o
beneficio de postergar o consumo é menor, portanto, a tendéncia é o aumento do
consumo.

o Consequentemente, quando a inflacdo estiver em alta, € comum que a autoridade
de monetéria eleve a taxa de juros, pois isso diminui o consumo e contém o
aumento dos precos.

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancariog
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e Dataxa de cAdmbio

o Se ataxa de juros sobe, a moeda tende a se valorizar, pois aumenta a entrada de
recursos estrangeiros no pais, e vice-versa.

o O efeito dessa redugdo na taxa de cadmbio afeta a inflacdo de duas formas:
» Diminui-se os precos dos produtos e insumos importados.

» Se o real se valoriza, o preco dos produtos brasileiros fica mais caro no
exterior, reduzindo as exportagbes e, em consequéncia, a demanda
agregada, reduzindo o nivel de precos.

e Do preco dos ativos

o Um aumento na taxa de juros desestimula a atividade econdmica, encarece o
crédito e pode prejudicar o lucro das empresas, tendendo a diminuir o preco das
acdes e, consequentemente, a riqueza das familias e o consumo.

o Outro impacto bastante comum é que uma reducdo na taxa de juros tende a
provocar o fluxo de recursos para ativos de maior risco, como as bolsas de
valores, provocando um aumento no preco das acdes.

» Por exemplo, se a Selic estd 14% ao ano, pode ser mais interessante deixar
na renda fixa, pois se consegue um bom retorno com baixo risco. Se a Selic
estiver em 2% ao ano, serd necessario tomar mais risco para ter um melhor
retorno na carteira, sendo comum que se migre parte dos investimentos
para a bolsa.

e Do crédito

o Ao aumentar a taxa de juros, o crédito fica mais caro, sendo desestimulado,
consequentemente, had uma retracdo no consumo e uma contencéo na inflagdo.

e Das expectativas

o As alteracdes nas taxas de juros e informacdes da autoridade monetéria nas atas
do Copom sinalizam os rumos da politica monetaria influenciam na expectativa
dos consumidores, ofertantes e investidores, que adequam seu consumo e precos
ao cenario, o que também influencia o nivel de precos.

Politicas Monetarias Nao-Convencionais - Quantitative Easing

H& vérios tipos de politicas monetéarias ndo convencionais, mas aqui vamos focar naquela
trazida pelo seu edital, o Quantitative Easing (QE).

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancarigs-=202 12 -Edital)
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Até aqui estudamos os instrumentos de politica monetéaria pensando na realidade do Brasil.
Nesse tépico, vamos deixar de pensar com as regras brasileiras e trabalhar o conceito em si,
pois é isso que deve ser cobrado em sua prova, além do fato de o QE ter destaque por sua
aplicagao principalmente nos EUA, Zona do Euro e Japéo.

Quantitative easing, em traducgdo livre, significa algo como “afrouxamento monetério”. Pelo
nome, vocé ja pode entender que se trata de uma politica monetaria expansionista.

Antes, pense comigo, o que é mais arriscado, vocé me emprestar um dinheiro para eu te
devolver daqui 1 ano ou daqui 10 anos? Naturalmente, 10 anos é mais arriscado. Por isso, os
titulos de longo prazo pagam taxas de juros maiores do que os de curto prazo. Se vocé investe
em renda fixa, provavelmente ja observou essa diferenca nos diversos vencimentos quando foi
comprar titulos publicos, de crédito privado ou de emissao bancaria.

As curvas de juros costumam ter um formato mais ou menos assim:
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%

0%
Anol Ano2 Ano3 Ano4 Ano5 Ano6 Ano7 Ano8

Quando o Banco Central realiza as operagdes de mercado aberto, ele atua sobre as taxas de
curto prazo. As taxas de longo prazo, por sua vez, ainda que sejam influenciadas pelas taxas de
curto prazo, também sofrem influéncia de diversos outros fatores.

Consequentemente, hé o risco de que a atuacdo do Banco Central exerca poucos efeitos sobre
as taxas de longo prazo. Por exemplo, em uma situagdo em que a taxa de juros de curto prazo
ja esteja préxima a 0%, a sua reducdo para estimular a economia perde efeito, podendo
acontecer de as taxas de longo prazo continuarem altas. Observe, inclusive, que as regides que
citamos acima (EUA, Europa e Japao) tém taxas basicas de juros préximas a 0%.

Nesse contexto, uma alternativa que se coloca é o Quantitative Easing (QE), no qual o Banco
Central adquire titulos publicos ou privados de longo prazo no mercado aberto para
aumentar a oferta monetéria.

=202 13 Edital)
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e Ao contrario das operacdes de mercado aberto convencionais, o objetivo ndo é atuar
sobre a taxa de juros, mas sim injetar dinheiro na economia para incentivar a concessao
de crédito.

Alguns efeitos do QE sobre a economia:

e Com maior dinheiro disponivel, aumenta a concessdo de crédito, estimulando o
consumo e ajudando a conter crises.

e Devido a grande demanda do Banco Central sobre os titulos, seu preco aumenta,
consequentemente, as taxas de juros diminuem.

e Como aumenta a oferta de liquidez, pode causar inflacao.

e Desvaloriza a moeda local, em vista da maior oferta, consequentemente, beneficia os
exportadores, pois seus pregos se tornam mais competitivos no mercado internacional.

Orcamento Publico

O tema orgamento publico é bastante amplo, sendo isoladamente uma matéria extensa para
outros concursos bastante disputados. Para nosso concurso, observa-se que a banca deseja a
parte mais relacionada aos aspectos fiscais.

Até aqui estudamos a politica monetéria. No caso do orcamento publico, estamos tratando da
politica fiscal, a qual trata da gestdo das receitas e das despesas do Estado.

No Brasil, temos 3 pecas orcamentarias:

e Plano Plurianual (PPA) - tem duracdo de 4 anos, iniciando no segundo ano do mandato
do Chefe do Poder Executivo (o atual é de 2020 - 2023), e estabelece as diretrizes,
objetivos e metas da administracdo para as despesas de capital aos programas de
duracdo continuada.

e Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) - compreende as metas e prioridades da
administracdo publica, estabelece as diretrizes da politica fiscal e as respectivas metas e
orienta a elaboracdo da LOA.

e Lei Orcamentaria Anual (LOA) - é o orcamento propriamente dito, sendo a lei que
estima as receitas e prevé as despesas.

Da mesma forma que na politica monetéria, a politica fiscal pode ser expansionista ou
contracionista:

e Politica fiscal expansionista - aumenta gastos ou reduz tributaco.

e Politica fiscal contracionista - diminui gastos ou aumenta tributacao.

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancarigs-=202 14 .Edital)
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De forma semelhante a politica monetéria, uma politica fiscal expansionista aumenta a
demanda agregada, mas também aumenta a inflacdo, ocorrendo o inverso na politica fiscal
contracionista.

As despesas publicas sdo divididas em duas categorias econdmicas:

e Despesas correntes - as que ndo contribuem, diretamente, para a formacdo ou
aquisicdo de um bem de capital.

o Provocam reducgdo no patrimonio liquido, por isso, sdo chamadas de despesas
efetivas.

o Ex.: folha de pagamento, despesas administrativas, pagamento de juros da divida.

o Despesas de capital - sdo as que contribuem, diretamente, para a formacdo ou
aquisicdo de um bem de capital.

o Naéo alteram o patriménio liquido, por isso, sdo chamadas de despesas nao
efetivas.

» Por exemplo, ao mesmo tempo que had uma saida de caixa para comprar
um veiculo, hd a entrada do veiculo no patriménio, portanto, esse fica
inalterado.

o Ex.: construcdo de um imdvel, aquisicdo de veiculos, amortizacdo da divida.

As receitas também sdo divididas entre receitas correntes e de capital e seguem a mesma
l6gica.
e Por exemplo, a arrecadacdo de tributos é receita corrente, ao passo que a receita obtida

pela emissdo de titulos da divida publica € uma receita de capital.

o Novamente, observe que a receita corrente é efetiva, ao passo que a receita de capital é
ndo efetiva (essa é a regra, mas ha excegdes, como as transferéncias de capital, que séo
receitas ou despesas de capital efetivas).

Da execucdo orgamentaria, podemos ter como resultado o superavit ou o déficit. Os resultados
dividem-se nas seguintes categorias:

e Resultado primario - considera apenas as receitas e as despesas néo financeiras. O
recebimento e o pagamento de juros ndo entram na conta.

e Resultado nominal - inclui todas as receitas e despesas, inclusive com juros, sem
corrigir pela inflacéo.
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e Resultado operacional - deduz do resultado os efeitos da inflacdo no pagamento dos
juros, ou seja, considera apenas os juros reais da divida.

Resultado Nominal = Resultado Primario +/- Juros

Resultado operacional -> desconsidera o efeito da inflagdo sobre os juros.

H& duas metodologias para se calcular o resultado fiscal:

Acima da Linha -> Calcula o resultado a partir da comparagao
entre as receitas e as despesas.

Abaixo da Linha -> Calcula o resultado a partir da variacao da
divida liquida.

As medidas de resultado acima citadas sdo calculadas por meio da metodologia “acima da
linha".

Para calcular a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), o Banco Central do
Brasil utiliza o método “abaixo da linha".

Em relacdo a divida publica, os conceitos mais utilizados nas estatisticas fiscais sdo:

e Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) - abrange o total dos débitos de
responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais e dos governos
municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo.

o Inclui as operacdes compromissadas realizadas pelo Banco Central com titulos
publicos.

o Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés esferas de
governo ndo sdo abrangidos pelo conceito.

o Divida Liquida do Setor Publico (DLSP) - abrange a divida do setor publico nao-
financeiro mais o Banco Central.
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o Consiste no balanceamento entre as dividas e os créditos do setor publico ndo-
financeiro e do Banco Central.

o Considera como setor publico ndo financeiro as administragdes diretas federal,
estaduais e municipais, as administracdes indiretas, o sistema publico de
previdéncia social e as empresas estatais ndo-financeiras federais, estaduais e
municipais, exceto as empresas do Grupo Petrobras e do Grupo Eletrobras (salvo
a ltaipu Binacional, que é incluida).

Debate sobre os depésitos remunerados no Banco Central do Brasil

Como vimos acima, as instituicdes financeiras devem manter uma parte dos seus recursos
depositados no Banco Central, os quais dizem respeito aos depdsitos compulsérios. O debate
a que o edital se refere diz respeito aos depdsitos remunerados voluntarios, ou seja, aqueles
que os bancos mantém depositados no Banco Central por sua prépria vontade.

Em 2020 o tema virou projeto de Lei no Senado, e dia 14/07/2021 foi promulgada a Lei 14.185,
que permite a realizacdo desses depdsitos. A lei em si ndo deve ser cobrada em sua prova,
todavia, como o edital trata do “debate”, é importante entender a légica do que levou a sua
aprovacao.

e O Banco Central é proibido pela LRF de emitir titulos, portanto, sua principal atuagdo na
execucdo da politica monetaria se d4 no mercado aberto com titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional.

e Todavia, os titulos emitidos pelo Tesouro fazem parte da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG), de forma que parte representativa desta é composta por titulos do Tesouro
presentes na carteira do Banco Central, os quais estdo voltados a gestdo da liquidez na
economia, sem relacdo direta com a questao fiscal, tendo em vista que parte significativa
dos titulos foi emitida para esterilizar a expansdo monetaria requerida para a expansao
das reservas internacionais, e ndo para cobrir déficits fiscais.

e Nesse sentido, a possibilidade de permitir as instituicdes financeiras realizar depédsitos
voluntarios no BC confere a este mais um instrumento eficaz de executar a politica
monetaria.

e Como esses depdsitos realizados no BC néo fazem parte da DBGG, esta seria menos
impactada pela politica monetéaria, havendo potencial para a sua redugdo com a
diminuicado do estoque de titulos do Tesouro presentes na carteira do Banco Central.

e As estatisticas de endividamento brasileiras ficaram mais proximas as de outros paises,
nos quais os niveis de endividamento tém menor impacto de titulos relacionados ao
controle de liquidez.
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Como instrumento de politica monetaria, o BC ajusta a taxa de juros da
remuneracdo dos depdsitos, podendo as instituicdes financeiras e de
pagamentos realizarem os depdsitos diretamente no BC, de forma que o
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Cabe reforgar que esses depdsitos remunerados ndo vém para substituir as operagbes de
mercado aberto com os titulos do Tesouro Nacional, mas apenas para ser um instrumento
adicional de execucdo da politica monetaria.

Banco do Brasil (Escriturario - Agente de Tecnologia) Passo Estratégico de Conhecimentos Bancarigs-=202 18 -Edital)

www.estrategiaconcursos.com.br 46

v



Alexandre Violato Peyerl
Aula 09

APOSTA ESTRATEGICA

Acredito que se vocé entender a esséncia das operagdes de mercado aberto, vocé terd mais
facilidade em responder questdes sobre politica monetéaria que venham a ser cobradas em sua

prova. Segue um esquema para facilitar:

Politica Monetéaria Expansionista

Politica Monetéria Contracionista
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PRATICAR!

1. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

v

Com evidéncias do enorme descolamento entre as taxas de juros de curto e de longo
prazo no Brasil, o texto abaixo reproduz matéria jornalistica, publicada no inicio de
agosto de 2020, dando conta da enorme incerteza futura associada aos impactos
adversos decorrentes da crise pandémica da Covid-19 sobre a economia brasileira.

Os juros futuros encerraram os negdcios desta segunda-feira em alta firme, afetados por
um movimento de maior incorporacdo de prémio de risco ao longo da curva a termo,
especialmente nos trechos mais longos (com vencimento no longo prazo). No fim da
sessdo regular, a taxa do contrato de Depdsito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2021
passava de 1,87% no ajuste anterior para 1,88%; a do DI para janeiro de 2022 ia de
2,65% para 2,67%; a do contrato para janeiro de 2023 subia de 3,76% para 3,79%; a do
DIl para janeiro de 2025 escalava de 5,40% para 5,47%; e a do contrato para janeiro de
2027 saltava de 6,35% para 6,43%.

REZENDE, V. Risco fiscal leva a alta das taxas de juros futuros e curva tem maior
inclinagdo desde fim de junho. Valor Econémico, 10/08/2020. Acesso em: 7 fev. 2021.
Adaptado.

Para minorar os impactos da crise, a Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020,
conhecida como o “Orcamento de Guerra”, instituiu uma diversidade de medidas nos
ambitos fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento da calamidade publica
nacional, decorrente da pandemia da Covid-19. Dentre as medidas aprovadas, o Banco
Central do Brasil ficou autorizado, temporariamente, a operar com instrumentos de politica
monetédria considerados ndo convencionais. A medida de politica monetéria nao
convencional, por parte do Banco Central do Brasil, que poderia ter estimulado a reducéo
das taxas de juros de longo prazo no ano passado é a

a) compra de titulos publicos e privados no mercado secundario
b) redugdo da taxa de juros bésica de curto prazo (Selic)

c) venda de titulos mediante operagdes compromissadas

d) venda de titulos publicos e privados no mercado secundario

e) reducdo do percentual dos depdsitos compulsérios
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Comentarios:

Antes de ver a Emenda Constitucional, vamos analisar os itens. As alternativas B, C e E trazem
instrumentos de politica monetéaria convencionais, que ja eram amplamente utilizados pelo
Banco Central, portanto, ndo podem ser o gabarito. Ficamos entre os itens A e D.

Como estudamos na aula sobre politica monetéria, caso o Banco Central deseje reduzir as taxas
de juros, o que ele deve fazer? Colocar mais dinheiro no mercado! Portanto, a alternativa
adequada para reduzir a taxa de juros de longo prazo seria comprar titulos publicos e privados
no mercado secundério, conforme afirma a alternativa A.

Para complementar, vejamos o que diz a Emenda Constitucional n® 106/2020:

Art. 7° O Banco Central do Brasil, limitado ao enfrentamento da calamidade publica
nacional de que trata o art. 1° desta Emenda Constitucional, e com vigéncia e efeitos
restritos ao periodo de sua duracgao, fica autorizado a comprar e a vender:

| - titulos de emissdo do Tesouro Nacional, nos mercados secundarios local e
internacional; e

Il - os ativos, em mercados secundarios nacionais no ambito de mercados financeiros,
de capitais e de pagamentos, desde que, no momento da compra, tenham classificacdo
em categoria de risco de crédito no mercado local equivalente a BB- ou superior,
conferida por pelo menos 1 (uma) das 3 (trés) maiores agéncias internacionais de
classificacdo de risco, e preco de referéncia publicado por entidade do mercado
financeiro acreditada pelo Banco Central do Brasil.

§ 1° Respeitadas as condicdes previstas no inciso Il do caput deste artigo, serd dada
preferéncia a aquisicdo de titulos emitidos por microempresas e por pequenas e médias
empresas.

§ 2° O Banco Central do Brasil fard publicar diariamente as operacdes realizadas, de forma
individualizada, com todas as respectivas informacdes, inclusive as condi¢des financeiras e
econdmicas das operacdes, como taxas de juros pactuadas, valores envolvidos e prazos.

§ 3° O Presidente do Banco Central do Brasil prestard contas ao Congresso Nacional, a
cada 30 (trinta) dias, do conjunto das operagdes previstas neste artigo, sem prejuizo do
previsto no § 2° deste artigo.

§ 4° A alienacdo de ativos adquiridos pelo Banco Central do Brasil, na forma deste artigo,
podera dar-se em data posterior a vigéncia do estado de calamidade publica nacional de
que trata o art. 1° desta Emenda Constitucional, se assim justificar o interesse publico.

Gabarito: A

2. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

A pandemia do coronavirus, declarada em marco de 2020, alterou significativamente as
relacdes sociais e econbmicas ao redor do globo. Em resposta, autoridades mundiais
atuaram tempestivamente, recorrendo a instrumentos monetarios para dinamizar a
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economia, associando estimulo monetario com controle inflacionario. Com essa finalidade,
no Brasil, em agosto de 2020, o Banco Central do Brasil (Bacen) anunciou a utilizacdo de
um instrumento denominado

a) Teto dos gastos

b) Isencdo tributaria

c) Dominéncia fiscal

d) Foward guidance

e) Quantitative easing
Comentarios:

A partir de agosto de 2020 o que o Banco Central do Brasil comecou a utilizar foi o “forward
guidance”, que poderia ser traduzido como “prescri¢cdo futura”. Trata-se de um mecanismo de
politica monetéria no qual o Banco Central ja sinaliza o curso futuro da politica monetéria, a fim
de influenciar as decisdes dos agentes econdmicos.

Entre os principais objetivos estd a estabilizacdo da economia, trazendo maior previsibilidade
aos agentes e reduzindo a volatilidade das taxas de juros.

Gabarito: D

3. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

Considere o seguinte trecho de reportagem publicada no jornal Valor Econédmico, em 3 de
novembro de 2020:

O plenério do Senado aprovou, agora hd pouco, um projeto que possibilita ao Banco
Central substituir as operagdes compromissadas pelo depdsito voluntario remunerado das
instituicdes financeiras. O texto segue agora para a Camara dos Deputados.

TRUFFI, R.; LIMA, V. Senado aprova projeto que permite ao BC usar depdsitos voluntarios.
Valor Econdmico, 3/11/2020. Acesso em: 27 jan. 2021.

O principal argumento em defesa da adocdo de depdsitos das instituicdes financeiras,
remunerados pelo Banco Central do Brasil (BCB), é que esse mecanismo adicional de
politica monetaria

a) estimularia a reducao das taxas de juros praticadas pelos bancos comerciais.
b) teria efeito nulo sobre o crescimento da divida bruta do Tesouro Nacional.
c) teria efeito nulo sobre as despesas financeiras do BCB.

d) teria impacto financeiro idéntico ao das operagdes compromissadas.

e) fomentaria o sistema de crédito bancério
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Comentarios:

Comentamos sobre esse tema em nosso roteiro de revisdo. Os que argumentavam a favor da
adicdo dos depdsitos remunerados das instituicdes financeiras alegavam que os titulos
emitidos pelo Tesouro fazem parte da Divida Bruta do Governo Geral, consequentemente,
titulos que foram emitidos para cobrir a expansdo das reservas internacionais expandiram essa
divida por motivos nao relacionados a efeitos fiscais.

Havendo a possiblidade de receber esses depdsitos remunerados, esse instrumento de politica
monetaria permitiria regular a liquidez da economia sem provocar efeitos na divida bruta do
Tesouro Nacional, tal qual afirma a alternativa B.

Gabarito: B

4. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

Um dos fatos mais comemorados pelos analistas econémicos no Brasil foi a queda histérica
das taxas de juros bdésicas de curto prazo (Selic), ocorrida nos ultimos trés anos. Entre
fevereiro de 2018 e janeiro de 2021, a Selic havia recuado de 6,75% a.a. para 2,00% a.a.
Considerando-se o arcaboucgo da politica monetaria vigente no Brasil, baseado no regime
de metas para a inflacdo, os dois fatores que permitiram tamanha queda dos juros basicos
no Brasil no periodo foram a

a) reducdo da divida bruta do setor publico como proporcdo do PIB e a prolongada
recessdo ocorrida no periodo.

b) queda dos precos das commodities e o menor impacto da desvalorizacao do real sobre
0s precos internos.

c) eficécia dos controles de precos e a melhora das condigdes externas.

d) ancoragem das expectativas de inflacdo e o elevado nivel médio de capacidade ociosa
registrado na economia brasileira no periodo.

e) queda dos precos dos alimentos e a reducédo dos spreads bancarios.

Comentarios:

Vamos analisar os itens:

A - Errado. Ndo houve reducéo da divida bruta em relacdo ao PIB no periodo. Em fevereiro de
2018 a DBGG era de 74,52% do PIB e em janeiro de 2021 89,08%. Além disso, a recessao é
desfavoravel a queda nos juros, pois € um fator que pressiona o risco do pais.

B - Errado. Nesse periodo, houve alta nos precos da maioria das commodities. Além disso, a
desvalorizacdo do real teve forte impacto sobre os pregos internos, como custo da construcao,
gasolina e preco de automodveis, por exemplo.

C - Errado. Janeiro de 2021 estdvamos em momento gravissimo da pandemia em todo o
mundo. As condicdes externas ndo eram melhores do que as de fevereiro de 2018.
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D - Certo. As taxas de juros estdo muito relacionadas a inflacdo. Em geral, hd um trade-off.
Quando o BC diminui a taxa de juros ele tem a intencdo de estimular a atividade econdmica,
aceitando um aumento de inflagdo. Quando o BC aumenta a taxa de juros ele tenta conter a
inflacdo, aceitando uma diminuicdo da atividade econdémica.

Nesse periodo citado, a inflagdo esteve sob controle, havendo uma expectativa de que nao se
aceleraria, o que permitiu que o BC reduzisse as taxas de juros sem efeitos inflacionérios que
excedessem as metas definidas. Ao mesmo tempo, viviamos um periodo de grande
capacidade ociosa, marcada, por exemplo, por alto indice de desemprego. Desse modo, foi
possivel reduzir a taxa de juros sem efeitos inflacionarios.

E - Errada. Ndo houve queda nos precos dos alimentos no periodo citado.

Gabarito: D

5. (Cesgranrio/2015/Banco do Brasil/Escriturario)

O Banco Central do Brasil tem por objetivo zelar pela liquidez da economia. A liquidez é
um atributo de um ativo que deve, em maior ou menor grau, conservar valor ao longo do
tempo e ser capaz de liquidar dividas.

Sendo a moeda um ativo liquido, o Banco Central do Brasil interfere na liquidez da
economia quando

a) as reservas monetarias estao baixas.
b) os empréstimos excedem as reservas bancarias.

c) a inflacdo esté acima do esperado.

d) o balango comercial esta equilibrado.
e) os empréstimos excedem os depdsitos a vista.
Comentarios

A alternativa correta € a letra C, pois um dos objetivos do Banco Central ao interferir na liquidez
da economia € controlar a inflacdo. Vamos supor que a inflagcdo estd em um patamar muito alto,
neste caso, o Bacen pode, por exemplo, efetuar operagdes de mercado aberto vendendo
titulos para retirar uma parte da moeda que estd em circulagcdo na economia e, dessa forma,
conter a aceleragado dos precos.

As demais alternativas ndo tém relacdo com a atuacdo do Bacen para controlar a inflagdo e a
liquidez da economia.

Gabarito: C
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6. (Cesgranrio/2018/Banco do Brasil/Escriturario)

No final de marco de 2018, as autoridades monetarias brasileiras anunciaram que as
aliquotas dos depdsitos compulsérios incidentes sobre depdsitos a vista seriam reduzidas
de 40% para 25%. Tendo em vista a dindmica do mercado financeiro, essa medida
objetiva, principalmente,

a) reduzir o nivel de inadimpléncia observado no sistema bancério brasileiro.
b) aumentar a regulacdo do sistema bancério brasileiro.

c) estimular os encaixes voluntarios do sistema bancario brasileiro.

d) aumentar a oferta de crédito para empresas e consumidores no Brasil.

e) igualar as taxas de juros médias cobradas pelos bancos as taxas de juros basicas
determinadas pelo Banco Central do Brasil.

Comentarios

Os depdsitos compulsérios sdo valores que os bancos devem manter depositados no Banco
Central. Quando a sua aliquota diminui, a diferenca de valores estard disponivel para os
bancos, o que causa uma expansdo monetaria, através do aumento da oferta de crédito.
Portanto, a alternativa correta é a letra D, pois a redugdo da aliquota do compulsério é uma
medida que estimula a concessao de crédito.

Gabarito: D

7. (Cesgranrio/2015/ Banco do Brasil/Escriturario)

A autonomia operacional do Banco Central (BC) tem sido um tema de debate entre os
economistas. Nesse sentido, muitos analistas consideram que a condugado da politica
monetéria, atribuicdo do BC, pode eventualmente sofrer interferéncia de instancias
superiores do governo, em especial, no estabelecimento da meta inflacionaria.

Tal concluséo deriva do fato de que o estabelecimento dessa meta é atribuicdo

a) unicamente do presidente do BC, que pode sofrer pressdes para estimular uma meta
mais elevada.

b) do Conselho Monetério Nacional (CMN), formado pelos ministros da Fazenda e do
Planejamento, Orgcamento e Gestéo e pelo presidente do BC.

c) da equipe econémica definida pelo presidente da Republica, que anualmente se retine
para fixar a meta inflacionaria, e o BC que deve persegui-la através da politica de juros.

d) do presidente do BC e dos bancos publicos, dentre eles o Banco do Brasil, que
definem as taxas de inflacdo para um prazo de dois anos.

e) do Comité de Politica Monetéria (Copom), que define a meta inflacionéaria anualmente e
a meta da taxa de juros a ser alcancada para que a taxa de inflacdo convirja para sua meta.

Comentarios
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A questdo é de 2015. Hoje a composigdo do CMN mudou um pouco (Ministro da Economia,
Secretario Especial da Fazenda e Presidente do BC) e a Lei Complementar n® 179/2021 ja
conferiu autonomia ao Banco Central.

Todavia, ndo adaptei a questao pois o importante dela é vocé saber que é o CMN quem tem a
atribuicdo de definir a meta da inflacdo. Portanto, a alternativa correta ¢ a letra B.

Gabarito: B

8. (Cesgranrio/2018/Basa/Técnico Tl - adaptada)

Por meio da Resolugcdo n°® 4.724, de 27/06/2019, o BCB fixou a meta para a inflagdo, bem
como seu intervalo de toleréncia para o ano de 2022. Para o ano de 2022, a meta para a
inflacédo é

a)de 3,25%, e para 2023, a meta é de 4,25%.
b) de 3,50%, e para 2023, a meta é de 3,25%.
c)de 3,75%, e para 2023, a meta é de 3,5%.

d) de 4,00%, e para 2023, a meta é de 4,00%.
e)de 4,25%, e para 2023, a meta é de 4,00%.

Comentarios

A questdo era de 2018 e pedia as metas para 2019 e 2020. Como estamos em 2022, adaptei o
enunciado para as metas de 2022 e 2023, as quais sdo:

Tolerancia Limite inferior = Limite superior
2021 3,75% 1,5% 2,25% 5,25%
2022 3,50% 1,5% 2,00% 5,00%
2023 3,25% 1,5% 1,75% 4,75%
2024 3,00% 1,5% 1,50% 4,50%

Lembre-se que ela vai é 3,75% neste ano e vai reduzindo 0,25% ao ano até 2024, sempre com
um intervalo de toleréncia de 1,5% para cima ou para baixo.

Gabarito: B

9. (Cesgranrio/2018/Banco do Brasil/Escriturario)

Os agentes econdmicos bem informados, sejam empresas ou consumidores, estdo
sempre atentos as decisdes do Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco Central
do Brasil, com respeito a fixacdo da taxa de juros basica de curto prazo (a taxa Selic),
porque esta influencia as demais taxas de juros da economia como um todo. De agosto
de 2016 a margo de 2018, a taxa Selic foi reduzida de 14,25% a.a. para 6,50% a.a., o que,
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descontada a inflacdo anual, significou maior convergéncia entre as taxas de juros reais
brasileiras e internacionais.

Tendo em vista a determinagdo das taxas de juros basicas de curto prazo num pais que
adota um regime de metas de inflagdo, como o Brasil, os dois fatores que justificam a
continua e significativa reducdo da taxa Selic no pais, desde agosto de 2016, foram a(o)

a) queda da inflacdo ao consumidor (IPCA) e o baixo nivel de desemprego no Brasil.
b) enorme volatilidade do Ibovespa e o ambiente de incerteza nos mercados globais.

c) rdpida recuperacdo em curso da economia brasileira e o cenario econdmico externo
favoravel.

d) significativo crescimento econdmico doméstico e a recuperacdo dos precos das
commodities exportadas pelo Brasil.

e) convergéncia das expectativas de inflacdo para as metas de inflagcdo anuais e os niveis
elevados de capacidade ociosa da economia brasileira.

Comentarios

Questdo interessante, pois trata tanto da légica da politica monetaria quanto do cenario
econdmico nacional. Vamos analisar as alternativas:

A - Errada. Ao contrario, lembre-se que em 2015 uma crise econdémica, em que a inflagao
chegou a passar de 10% ao ano, depois reduziu, o nivel de desemprego estava altissimo (e
continua alto).

B - Errada. A variagado do Ibovespa normalmente é consequéncia das alteragdes da Selic, e ndo
a causa. Entre 2016 e 2018 o Ibovespa teve forte valorizacdo, estava na casa dos 46 mil pontos
no inicio de 2016 e em dezembro de 2018 beirava 90 mil pontos. Hoje (inicio de agosto de
2021) estd um pouco acima de 120 mil.

C e D - Erradas. A recuperacao econdmica do Brasil ndo foi e continua ndo sendo répida nem
significativa.

E - Certa. Como mesmo com a reducdo da taxa de juros a inflagdo convergia para o
atingimento da meta, foi possivel reduzir a taxa gradualmente. Um dos motivos é que havia
capacidade ociosa da economia, de forma que o aumento da demanda provocado pela
redugdo dos juros ndo gerou inflacéo.

Gabarito: E

10.(Cesgranrio/2018/BASA/Técnico Bancario)

No Brasil, quando o Comité de Politica Monetéria do Banco Central do Brasil fixa a meta
anual para a taxa de juros basica de curto prazo da economia, tal meta é perseguida
mediante compra e venda de titulos publicos por parte da autoridade monetéria, cujo
processamento € efetivado pelo (a)

a) Sistema de Compensacgao Bancaria
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b) Sistema Brasileiro de Pagamentos
c) Central de Custédia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
d) Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia

e) Sistema Geral do Mercado Aberto

Comentarios

A alternativa correta é a letra D, pois Selic significa Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia,
sendo o local em que sdo custodiadas e processadas as transagdes com titulos publicos
federais.

Gabarito: D

11.(Cesgranrio/2015/BASA/Técnico Bancario)

Qual é o sistema de registro e liquidagdo das operac¢des com titulos publicos realizadas
entre institui¢des financeiras?

a) SND

b) Selic

c) Cetip

d) Tesouro direto

e) CBLC
Comentarios

N3do importa que as operagdes sejam realizadas entre as instituicdes financeiras, o sistema para
registro e operagdes com titulos publicos sera a Selic. Portanto, a alternativa correta é a letra B.

Gabarito: B

12.(FCC/2019/Banrisul/Esciturario)

No ambito do Sistema Financeiro Nacional, a atribuicdo da coordenacao da Divida Publica
Federal externa e interna é

a) do Banco Central do Brasil.

b) do Ministério da Fazenda.

c) da Secretaria do Tesouro Nacional.

d) do Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestao.
e) do Conselho Monetério Nacional.

Comentarios
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Vimos esse tema & na aula 00, mas j& que tratamos da divida publica nesta aula, ndo custa
relembrar que entre as atribuicdes do CMN estd a coordenacdo da Divida Publica Federal
externa e interna, portanto, a alternativa correta é a letra E.

Lei 4.595/64 - Art. 3° A politica do Conselho Monetario Nacional objetivara:

VIl - Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orcamentéria, fiscal e da divida
publica, interna e externa.

Gabarito: E

13.(Cesgranrio/2015/Banco do Brasil/Escriturario)

As previsdes para o desempenho da economia brasileira neste ano e no préximo
continuam se deteriorando. As cerca de cem instituicdes que consultadas para o boletim
Focus, divulgado pelo Banco Central (BC), projetam uma queda maior para Produto
Interno Bruto (PIB) em 20151...]

Quanto a inflagdo, os analistas consultados pelo BC aguardam uma alta de 9,23% para o
IPCA neste calendério, acima da taxa estimada antes, de 9,15%.

CAPRIOLI, G. Mercado vé inflagdo de 9,23% em 2015 e economia mais contraida. Valor
Econdmico, Séo Paulo, 27 jul. 2015. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/brasil/4150608/mercado-ve-infl acao-de-923-em-2015-e-economia-
mais-contraida>. Acesso em: 10 ago. 2015. Adaptado.

Nesse contexto, representa uma medida efetiva que poderé ser adotada para conter a alta
inflacionaria:

a) aumentar a taxa de juros basica da economia.
b) reduzir drasticamente os principais impostos federais, estaduais e municipais.

c) aumentar a emissdo de papel moeda para honrar a folha de pagamento e os demais
gastos do governo, visando a diminuir os depdsitos a vista nos bancos.

d) aumentar a producdo de bens na industria.
e) aumentar o nivel geral de precos da economia.
Comentarios

A Unica das alternativas que traz uma politica para conter a inflagdo é a letra A. Quando a
inflacdo estéd em alta, a elevacdo da taxa bésica de juros ajuda a conter a demanda agregada,
reduzindo a pressao inflacionaria.

Todas as demais alternativas sdo medidas que buscam estimular a atividade econémica e,
consequentemente, provocam inflagdo.

Gabarito: A
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14.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

O Comité de Politica Monetéria (Copom) foi instituido em 1999 e tem por principais
objetivos: i) estabelecer as diretrizes da politica monetaria; e ii) definir a meta da taxa de
juros basica no Brasil e seu eventual viés.

Para consecucdo do objetivo ii), dada a decisdo do Copom, o Banco Central:
a) emite titulos publicos;
b) emite titulos do préprio Banco Central;

c) realiza operacdes de mercado aberto;

)
d) realiza o controle da divida publica;

e) controla as reservas internacionais do pais.
Comentarios

Questao 6tima sobre a execucdo da politica monetéria por parte do Banco Central. O Copom
realiza periodicamente reunides que definem a taxa Selic, que é a taxa baésica de juros da
economia.

O mais importante aqui € que vocé entenda que a taxa Selic ndo é definida na base da
“canetada”, ou seja, ao definir que a taxa Selic é de 4,25% ao ano, o Copom estd, na verdade,
definindo que a meta da taxa Selic é de 4,25% ao ano. Isso significa que o Banco Central ird
comprar e vender titulos publicos a fim de manter a taxa neste patamar. E o como se chamam
essas operacdes de compra e venda realizadas pelo Banco Central? Opera¢oes de mercado
aberto. Portanto, a alternativa correta é a letra C.

Os erros das demais alternativas sdo que o Banco Central, atualmente, ndo emite titulos
proprios, muito menos titulos publicos, que ndo estdo entre suas atribui¢des institucionais o
controle da divida publica e que o controle realizado das reservas internacionais do pais possui
outros fins, que ndo sdo atingir a taxa de juros basica definida como meta pelo Copom.

Gabarito: C

15.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

Em 7 de fevereiro de 2018, o Copom reduziu a meta da taxa Selic para 6,75% ao ano. Em
termos praticos, isso significa que a mesa de operagbes de mercado aberto do Banco
Central deve atuar para que a Selic diaria fique préoxima dessa meta.

Se a Selic diéria estiver em 7% num certo dia, a mesa de operagdes do Banco Central deve:

a) comprar titulos publicos no mercado e manté-los em sua carteira, até que a taxa diaria
atinja a meta de 6,75%;

b) vender titulos publicos de sua carteira no mercado, até que a taxa diaria atinja a meta de
6,75%,;

c) emitir titulos no mercado até que a taxa diaria atinja a meta de 6,75%;
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d) imprimir mais papel-moeda;
e) pleitear uma mudanca no superavit primario.
Comentarios

Questdo pratica sobre as operagdes de mercado aberto realizadas pelo Banco Central para
atingir a meta da taxa Selic. Vamos analisar as alternativas pelo final.

Alternativa E - o superdvit primario esté relacionado a politica fiscal, ndo sendo atribuicdo do
Bacen.

Alternativa D - a impressao de papel-moeda ndo pertence a mesa de operacdes do Banco
Central, na pratica, ndo pertence nem mesmo ao Banco Central, mas sim a Casa da Moeda,
cabendo ao Bacen a emissdo da moeda no mercado (colocacdo da circulagdo dela em
mercado).

Alternativa C - o Bacen ndo emite titulos.

Para as alternativas A e B, devemos ter em mente que a taxa de juros estéd relacionada a uma
questdo de oferta e de demanda de moeda no mercado e utilizar a seguinte l6gica:

Se o Bacen quer reduzir a taxa de juros, ele deve colocar mais moeda em circulacédo, de forma
que a quantidade de moeda no mercado seja maior e, consequentemente, ela seja mais barata,
assim sendo, ele compra titulos publicos no mercado.

Caso queira aumentar a taxa de juros, a légica é inversa, o Bacen vende mais titulos, de forma
que parte do dinheiro que estd em circulagigo no mercado vai para o Bacen e,
consequentemente, passa a ser menor a oferta monetaria.

Portanto, para reduzir a taxa Selic, o Bacen deve comprar titulos no mercado, sendo a letra A a
nossa alternativa correta.

Gabarito: A

16.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

O mecanismo pelo qual a mesa de operagcdes de mercado aberto do Banco Central
persegue a meta da Selic definida pelo Copom é denominado “operacdes de mercado
aberto”.

Se num certo dia a mesa de operacdes vendeu titulos publicos que estavam na carteira do
Banco Central - uma tipica operagdo de mercado aberto - o efeito na economia seria:

a) uma contragao na oferta de moeda e consequente diminuicdo da Selic diaria;
b) um aumento na oferta de moeda e consequente aumento da Selic diéria;

c) uma expansao da base monetaria;

d) uma contragdo na oferta de moeda e consequente aumento da Selic diaria;

e) um aumento na oferta de moeda e consequente diminuigado da Selic diéria.
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Comentarios

Questdao que segue o mesmo estilo da anterior. Se a mesa de operacdes do Bacen vendeu
titulos publicos, entdo ela colocou titulos no mercado e recebeu dinheiro em troca, o que
significa que houve uma contracdo da oferta monetéria. Se a oferta monetéria é reduzida, isso
resulta no aumento da taxa Selic. Portanto, a alternativa correta é a letra D.

Gabarito: D
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QUESTIONARIO DE REVISAO E APERFEICOAMENTO

Perguntas

1) Quais sao os agregados monetarios? Qual deles corresponde aos meios de
pagamento de maior liquidez?

2) A aplicacao de um cliente na CDB de um banco é um exemplo de criacao ou
destruicio de moeda?

3) Quando o Banco Central quer aumentar a base monetaria ele deve comprar ou
vender titulos publicos no mercado?

4) Quais os titulos que sao custodiados e transacionados na Selic?

5) Caso um banco realize uma compra compromissada na Selic, o que isso significa?

6) Quais as metas de inflacdo para os anos de 2022 a 2025?

7) Qual o intervalo de tolerancia da meta de inflacao?

8) No Quantitative Easing, a autoridade monetaria compra titulos de curto ou de
longo prazo?

9) Qual a diferenca entre o déficit primario, o déficit nominal e o déficit operacional?

10) AQual o principal argumento que levou a aprovacao da lei que permite os depdsitos
voluntarios remunerados no Banco Central?
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Perguntas com respostas

1) Quais sao os agregados monetarios? Qual deles corresponde aos meios de
pagamento de maior liquidez?

Os agregados dividem-se em M1, M2, M3 e M4, sendo o M1 o agregado monetario com
maior liquidez.

2) A aplicacao de um cliente na CDB de um banco é um exemplo de criacao ou
destruicio de moeda?

A criacdo e a destruicdo de moeda ocorrem quando hd transagdes entre o sistema
bancério e o publico. Quando um cliente aplica em uma CDB, os recursos sdo enviados
do publico para o sistema bancério, portanto, ha destruicdo de moeda.

3) Quando o Banco Central quer aumentar a base monetaria ele deve comprar ou
vender titulos publicos no mercado?

Se quer aumentar a base monetéria, o BC deve comprar titulos publicos no mercado,
pois, dessa forma, ele envia dinheiro para o mercado em troca dos titulos.

4) Quais os titulos que sao custodiados e transacionados na Selic?
Os titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.
5) Caso um banco realize uma compra compromissada na Selic, o que isso significa?

Que ele realizou a compra com o compromisso de revenda dentro de um periodo
determinado.

6) Quais as metas de inflacdo para os anos de 2022 a 2025?
2022 - 3,50%
2023 - 3,25%
2024 - 3,00%
2025 -3,00%
7) Qual o intervalo de tolerancia da meta de inflacao?
1,5% para cima ou para baixo.

8) No Quantitative Easing, a autoridade monetaria compra titulos de curto ou de
longo prazo?

Longo prazo.

—
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9) Qual a diferenca entre o déficit primario, o déficit nominal e o déficit operacional?

O déficit ocorre quando as despesas superam as receitas. O déficit primario considera
somente as receitas e as despesas nao financeiras. O déficit nominal inclui o recebimento
e o pagamento de juros. O déficit operacional deduz os efeitos da inflagcdo, ou seja,
considera apenas os juros reais.

10) AQual o principal argumento que levou a aprovacao da lei que permite os depdsitos
voluntarios remunerados no Banco Central?

Que a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) é impactada por titulos utilizados para fins
de politica monetéria, de forma que a permissdo para o uso de mais um instrumento de
politica monetaria permitiria que a DBGG fosse cada vez mais representativa da situagcao
fiscal do pais.
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LISTA DE QUESTOES ESTRATEGICAS

1. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

v

Com evidéncias do enorme descolamento entre as taxas de juros de curto e de longo
prazo no Brasil, o texto abaixo reproduz matéria jornalistica, publicada no inicio de
agosto de 2020, dando conta da enorme incerteza futura associada aos impactos
adversos decorrentes da crise pandémica da Covid-19 sobre a economia brasileira.

Os juros futuros encerraram os negdcios desta segunda-feira em alta firme, afetados por
um movimento de maior incorporacdo de prémio de risco ao longo da curva a termo,
especialmente nos trechos mais longos (com vencimento no longo prazo). No fim da
sessdo regular, a taxa do contrato de Depdsito Interfinanceiro (DI) para janeiro de 2021
passava de 1,87% no ajuste anterior para 1,88%; a do DI para janeiro de 2022 ia de
2,65% para 2,67%; a do contrato para janeiro de 2023 subia de 3,76% para 3,79%; a do
DI para janeiro de 2025 escalava de 5,40% para 5,47%; e a do contrato para janeiro de
2027 saltava de 6,35% para 6,43%.

REZENDE, V. Risco fiscal leva a alta das taxas de juros futuros e curva tem maior
inclinagdo desde fim de junho. Valor Econémico, 10/08/2020. Acesso em: 7 fev. 2021.
Adaptado.

Para minorar os impactos da crise, a Emenda Constitucional n® 106, de 7 de maio de 2020,
conhecida como o “Orcamento de Guerra”, instituiu uma diversidade de medidas nos
ambitos fiscal, financeiro e de contratacdes para enfrentamento da calamidade publica
nacional, decorrente da pandemia da Covid-19. Dentre as medidas aprovadas, o Banco
Central do Brasil ficou autorizado, temporariamente, a operar com instrumentos de politica
monetaria considerados ndo convencionais. A medida de politica monetéria néao
convencional, por parte do Banco Central do Brasil, que poderia ter estimulado a redugao
das taxas de juros de longo prazo no ano passado é a

a) compra de titulos publicos e privados no mercado secundario
b) reducéo da taxa de juros béasica de curto prazo (Selic)

c) venda de titulos mediante operagdes compromissadas

d) venda de titulos publicos e privados no mercado secundario

e) reducao do percentual dos depdsitos compulsdrios
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2. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

A pandemia do coronavirus, declarada em marco de 2020, alterou significativamente as
relagbes sociais e econbmicas ao redor do globo. Em resposta, autoridades mundiais
atuaram tempestivamente, recorrendo a instrumentos monetarios para dinamizar a
economia, associando estimulo monetéario com controle inflacionario. Com essa finalidade,
no Brasil, em agosto de 2020, o Banco Central do Brasil (Bacen) anunciou a utilizacdo de
um instrumento denominado

a) Teto dos gastos

b) Isencao tributaria
c) Dominéncia fiscal
d) Foward guidance

e) Quantitative easing

3. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

Considere o seguinte trecho de reportagem publicada no jornal Valor Econédmico, em 3 de
novembro de 2020:

O plenédrio do Senado aprovou, agora ha pouco, um projeto que possibilita ao Banco
Central substituir as operagdes compromissadas pelo depdsito voluntario remunerado das
instituicdes financeiras. O texto segue agora para a Camara dos Deputados.

TRUFFI, R.; LIMA, V. Senado aprova projeto que permite ao BC usar depdsitos voluntarios.
Valor Econémico, 3/11/2020. Acesso em: 27 jan. 2021.

O principal argumento em defesa da adocdo de depdsitos das instituicdes financeiras,
remunerados pelo Banco Central do Brasil (BCB), é que esse mecanismo adicional de
politica monetaria

a) estimularia a redugdo das taxas de juros praticadas pelos bancos comerciais.
b) teria efeito nulo sobre o crescimento da divida bruta do Tesouro Nacional.
c) teria efeito nulo sobre as despesas financeiras do BCB.

d) teria impacto financeiro idéntico ao das operagdes compromissadas.

e) fomentaria o sistema de crédito bancério
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4. (Cesgranrio/2021/Banco do Brasil/Escriturario)

Um dos fatos mais comemorados pelos analistas econémicos no Brasil foi a queda histdrica
das taxas de juros basicas de curto prazo (Selic), ocorrida nos ultimos trés anos. Entre
fevereiro de 2018 e janeiro de 2021, a Selic havia recuado de 6,75% a.a. para 2,00% a.a.
Considerando-se o arcabouco da politica monetéria vigente no Brasil, baseado no regime
de metas para a inflagdo, os dois fatores que permitiram tamanha queda dos juros basicos
no Brasil no periodo foram a

a) reducdo da divida bruta do setor publico como proporcdo do PIB e a prolongada
recessao ocorrida no periodo.

b) queda dos precos das commodities e o menor impacto da desvalorizacdo do real sobre
0s pregos internos.

c) eficacia dos controles de precos e a melhora das condicdes externas.

d) ancoragem das expectativas de inflacdo e o elevado nivel médio de capacidade ociosa
registrado na economia brasileira no periodo.

e) queda dos precos dos alimentos e a reducdo dos spreads bancarios.

5. (Cesgranrio/2015/Banco do Brasil/Escriturario)

O Banco Central do Brasil tem por objetivo zelar pela liquidez da economia. A liquidez é
um atributo de um ativo que deve, em maior ou menor grau, conservar valor ao longo do
tempo e ser capaz de liquidar dividas.

Sendo a moeda um ativo liquido, o Banco Central do Brasil interfere na liquidez da
economia quando

a) as reservas monetarias estao baixas.
b) os empréstimos excedem as reservas bancarias.
c) a inflacdo esté acima do esperado.
d) o balango comercial esta equilibrado.
)

e) os empréstimos excedem os depdsitos a vista.

6. (Cesgranrio/2018/Banco do Brasil/Escriturario)

No final de marco de 2018, as autoridades monetérias brasileiras anunciaram que as
aliquotas dos depdsitos compulsérios incidentes sobre depdsitos a vista seriam reduzidas
de 40% para 25%. Tendo em vista a dindmica do mercado financeiro, essa medida
objetiva, principalmente,

a) reduzir o nivel de inadimpléncia observado no sistema bancario brasileiro.
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b) aumentar a regulacdo do sistema bancério brasileiro.
c) estimular os encaixes voluntéarios do sistema bancario brasileiro.
d) aumentar a oferta de crédito para empresas e consumidores no Brasil.

e) igualar as taxas de juros médias cobradas pelos bancos as taxas de juros basicas
determinadas pelo Banco Central do Brasil.

7. (Cesgranrio/2015/ Banco do Brasil/Escriturario)

A autonomia operacional do Banco Central (BC) tem sido um tema de debate entre os
economistas. Nesse sentido, muitos analistas consideram que a conducdo da politica
monetaria, atribuicdo do BC, pode eventualmente sofrer interferéncia de instancias
superiores do governo, em especial, no estabelecimento da meta inflacionaria.

Tal concluséo deriva do fato de que o estabelecimento dessa meta é atribuicédo

a) unicamente do presidente do BC, que pode sofrer pressdes para estimular uma meta
mais elevada.

b) do Conselho Monetario Nacional (CMN), formado pelos ministros da Fazenda e do
Planejamento, Orcamento e Gestao e pelo presidente do BC.

c) da equipe econdmica definida pelo presidente da Republica, que anualmente se retne
para fixar a meta inflacionéria, e o BC que deve persegui-la através da politica de juros.

d) do presidente do BC e dos bancos publicos, dentre eles o Banco do Brasil, que
definem as taxas de inflacdo para um prazo de dois anos.

e) do Comité de Politica Monetéria (Copom), que define a meta inflacionaria anualmente e
a meta da taxa de juros a ser alcancada para que a taxa de inflacdo convirja para sua meta.

8. (Cesgranrio/2018/Basa/Técnico Tl - adaptada)

Por meio da Resolugcdo n°® 4.724, de 27/06/2019, o BCB fixou a meta para a inflagdo, bem
como seu intervalo de tolerancia para o ano de 2022. Para o ano de 2022, a meta para a
inflacéo é

a) de 3,25%, e para 2023, a meta é de 4,25%.
b) de 3,50%, e para 2023, a meta é de 3,25%.
c)de 3,75%, e para 2023, a meta é de 3,5%.

d) de 4,00%, e para 2023, a meta é de 4,00%.
e)de 4,25%, e para 2023, a meta é de 4,00%.
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0

(Cesgranrio/2018/Banco do Brasil/Escriturario)

Os agentes econdmicos bem informados, sejam empresas ou consumidores, estdo
sempre atentos as decisdes do Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central
do Brasil, com respeito a fixacdo da taxa de juros basica de curto prazo (a taxa Selic),
porque esta influencia as demais taxas de juros da economia como um todo. De agosto
de 2016 a margo de 2018, a taxa Selic foi reduzida de 14,25% a.a. para 6,50% a.a., o que,
descontada a inflacdo anual, significou maior convergéncia entre as taxas de juros reais
brasileiras e internacionais.

Tendo em vista a determinagdo das taxas de juros basicas de curto prazo num pais que
adota um regime de metas de inflagdo, como o Brasil, os dois fatores que justificam a
continua e significativa reducdo da taxa Selic no pais, desde agosto de 2016, foram a(o)

a) queda da inflacdo ao consumidor (IPCA) e o baixo nivel de desemprego no Brasil.
b) enorme volatilidade do Ibovespa e o ambiente de incerteza nos mercados globais.

c) rdpida recuperacdo em curso da economia brasileira e o cenario econdmico externo
favoravel.

d) significativo crescimento econdémico doméstico e a recuperacdo dos precos das
commodities exportadas pelo Brasil.

e) convergéncia das expectativas de inflacdo para as metas de inflagcdo anuais e os niveis
elevados de capacidade ociosa da economia brasileira.

10.(Cesgranrio/2018/BASA/Técnico Bancario)

No Brasil, quando o Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil fixa a meta
anual para a taxa de juros basica de curto prazo da economia, tal meta é perseguida
mediante compra e venda de titulos publicos por parte da autoridade monetaria, cujo
processamento é efetivado pelo (a)

a) Sistema de Compensacgédo Bancéria

b) Sistema Brasileiro de Pagamentos

c) Central de Custddia e Liquidacdo Financeira de Titulos Privados
d) Sistema Especial de Liquidagao e Custddia
)

e) Sistema Geral do Mercado Aberto
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11.(Cesgranrio/2015/BASA/Técnico Bancario)

Qual é o sistema de registro e liquidagdo das operag¢des com titulos publicos realizadas
entre instituigdes financeiras?

a) SND

b) Selic

c) Cetip

d) Tesouro direto
)

e) CBLC

12.(FCC/2019/Banrisul/Esciturario)

No ambito do Sistema Financeiro Nacional, a atribuicdo da coordenacgao da Divida Publica
Federal externa e interna é

a) do Banco Central do Brasil.
b) do Ministério da Fazenda.

c) da Secretaria do Tesouro Nacional.
d) do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao.

e) do Conselho Monetério Nacional.

13.(Cesgranrio/2015/Banco do Brasil/Escriturario)

As previsdes para o desempenho da economia brasileira neste ano e no préximo
continuam se deteriorando. As cerca de cem instituicdes que consultadas para o boletim
Focus, divulgado pelo Banco Central (BC), projetam uma queda maior para Produto
Interno Bruto (PIB) em 20151[...]

Quanto a inflagdo, os analistas consultados pelo BC aguardam uma alta de 9,23% para o
IPCA neste calendério, acima da taxa estimada antes, de 9,15%.

CAPRIOLI, G. Mercado vé inflagdo de 9,23% em 2015 e economia mais contraida. Valor
Econdémico, Sdo Paulo, 27 jul. 2015. Disponivel em:
<http://www.valor.com.br/brasil/4150608/mercado-ve-infl acao-de-923-em-2015-e-economia-
mais-contraida>. Acesso em: 10 ago. 2015. Adaptado.
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Nesse contexto, representa uma medida efetiva que poderéa ser adotada para conter a alta
inflacionaria:

a) aumentar a taxa de juros basica da economia.
b) reduzir drasticamente os principais impostos federais, estaduais e municipais.

c) aumentar a emissdo de papel moeda para honrar a folha de pagamento e os demais
gastos do governo, visando a diminuir os depdsitos a vista nos bancos.

d) aumentar a producao de bens na industria.

e) aumentar o nivel geral de precos da economia.

14.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

O Comité de Politica Monetéria (Copom) foi instituido em 1999 e tem por principais
objetivos: i) estabelecer as diretrizes da politica monetaria; e ii) definir a meta da taxa de
juros basica no Brasil e seu eventual viés.

Para consecucdo do objetivo ii), dada a decisdo do Copom, o Banco Central:
a) emite titulos publicos;

b) emite titulos do préprio Banco Central;

c) realiza operacdes de mercado aberto;

d) realiza o controle da divida publica;
)

e) controla as reservas internacionais do pais.

15.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

Em 7 de fevereiro de 2018, o Copom reduziu a meta da taxa Selic para 6,75% ao ano. Em
termos praticos, isso significa que a mesa de operacdes de mercado aberto do Banco
Central deve atuar para que a Selic diaria fique préoxima dessa meta.

Se a Selic diaria estiver em 7% num certo dia, a mesa de operagdes do Banco Central deve:

a) comprar titulos publicos no mercado e manté-los em sua carteira, até que a taxa diaria
atinja a meta de 6,75%;

b) vender titulos publicos de sua carteira no mercado, até que a taxa diaria atinja a meta de
6,75%;

c) emitir titulos no mercado até que a taxa diéria atinja a meta de 6,75%;
d) imprimir mais papel-moeda;

e) pleitear uma mudanca no superavit primario.
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16.(FGV/2018/BANESTES/Analista)

O mecanismo pelo qual a mesa de operacbes de mercado aberto do Banco Central
persegue a meta da Selic definida pelo Copom é denominado "operacdes de mercado
aberto”.

Se num certo dia a mesa de operacdes vendeu titulos publicos que estavam na carteira do
Banco Central - uma tipica operagdo de mercado aberto - o efeito na economia seria:

a) uma contragao na oferta de moeda e consequente diminuicdo da Selic diéria;
b) um aumento na oferta de moeda e consequente aumento da Selic diéria;

c) uma expansao da base monetéria;

d) uma contragdo na oferta de moeda e consequente aumento da Selic diéria;

e) um aumento na oferta de moeda e consequente diminuicdo da Selic diaria.
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GABARITO

GABARITO
1. A 9. E
2. D 10.D

w
o
—
—
o

4. D 12.E
5. C 13.A
6. D 14.C
7. B 15.A
8. B 16.D
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