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RESUMO

O objetivo deste trabaiho consiste em demonsirar o comportamento da variagao de
preco do dinheiro para as instituicbes Financeiras no Brasil, isto &, demonstrar o
comportamento do juroc pago na captagao de recursos em relagéo a inflagéo da
economia brasileira. O método utilizado foi o hipotético dedutivo, utilizando dados
disponiveis no mercado, divulgados pelo Banco Central do Brasil, e com eles
buscou-se montar um modelo basico de calculo da variacdo de prego do dinheiro.
Tomaram-se por pardmetro os saldos finais mensais das contas de captacdo de
recursos dos Bancos do Brasil e do Banco Safra, em um periodo de 10 anos, de
1995 a 2004, a eles foi aplicada a média das taxas de juros praticadas pelo mercado
em seus respectivos periodos. Neste cenério hipotético calculou-se a variagéo
mensal destes valores, aplicando-se as formulas de Laspeyres, Paasche e Fisher .
Desta forma foi possivel verificar que o comportamento da variacdo de preco do
dinheiro para as Instituicbes Financeiras no Brasil diverge muito do comportamento
da inflacdo da economia, em determinados periodos o comportamento do preco do
dinheiro em relagdo & inflacdo da economia foi exatamente inverso. Qutro fato
constatado foi que o preco do dinheiro ndo variou na mesma proporcéo inflacionaria
da economia, pelo contrario, 0s movimentos de variacao do juro foram mais bruscos,
variando em proporgdes bem maiores que a variagio da economia.

Palavras-chave: Instituicbes financeiras — Moeda — Precos. Moeda — Precos — Brasil
—18985-204. inflacdo — Brasil.



ABSTRACT

The obijective of this work is to show the price variation behavior of the money for the
Financial Institutions in Brazil, it means, to demonstrate the paid interest behavior in
the acquisition of resources compared to the Brazilian economy inflation. The method
used is the hypothetical deduciive, using available market data, announced by the
Brazilian Central Bank, and based on them the idea was to set a basic model to
calculate the vanation of price of the money. As parameters it was used the monthly
final balances from accounts of acquisition of resources from Bank of Brazil and of
the Bank Harvest in a period of 10 years, since 1995, so it was applied the interest
average taxes practiced by the market in its respective periods. In this hypothetical
scene it was calculated the monthly variation of these values using the Laspeyres,
Paasche and Fisher formulas. So, it was possible to verify that the money price
variation behavior for the Financial Institutions in Brazil differs very much from the
behavior of the economy inflation, in some periods this behavior was completely the
opposite compared to the economy inflation one. Another evidenced fact was that the
price of the money did not vary in the same inflationary proportion as the economy,
but instead of it, the interest variation movements had been more drastic, varying in
proportions much higher than the economy variation.

Key words: Financial institutions — Money — Prices. Money — Prices — Brazil — 1995-
2004. Inflation - Brazil
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1 INTRODUGAO

A teoria classica diz que a inflagdo provoca a alta de juro e a deflagdo
provoca sua queda (FISHER, 1988). Entretanto n&o € isso que se observa quando

se estuda o custo do dinheiro para as Institui¢des Financeiras no Brasil.

A inflacéo € a depreciacdo do valor da moeda, ou uma continua, persistente
e generalizada expanséo dos precos. Um fendmeno econdmico dos mais antigos e
controvertidos, de abrangéncia macroecondmica (ROSSETTY, 1995).

O célcuio da inflacéo pode variar, mas na maioria das vezes & feito através
de uma cesta de produtos e servigos onde se usam médias regionais e nacionais.
Assim, pode-se afirmar que a inflacdo pede variar de acordo com a pessoa em foco,
a regido, com a metodologia aplicada, com o ambiente estudado, entre outras

variaveis.

Se a inflagdo pode sofrer variagdes regionais, quando se fala de uma
economia individual ou de uma empresa, a inflagho poderd também variar,
considerando que sua cesta de produtos e unica. Partindo-se desta premissa, para
um methor controle financeiro as empresas deveriam calcular sua inflacdo, ou seja, a
inflacéo interna da entidade.

Com relacéo a inflagdo, a taxa de juro expressa “um prémio percentual sobre
bens presentes em relacdo aos bens futuros do mesmo tipo”. (FISHER, 1988, p. 36)
Desta forma a taxa de juro em um empréstimo, tanto do ponto de vista do tomador
quanto do fornecedor, seria a expressdo da expectativa futura da depreciagéo da

moeda, somada a eles algumas varidaveis como risco de nao retorno do capital ao
investidor.

Dentro desta perspectiva Fisher (1988, p. 42} ainda aponta:

[--.] um aumento na quantidade de moeda em dirculacdo tende a elevar o
nivel de preco e, consequentemente, a depreciar o valor da unidade
monetaria. Essa depreciacdo, por sua vez, tende a aumentar a taxa de juro.

No mercado brasileiro, as taxas de juros trazem embutidas muito mais gue
reposi¢cao do poder de compra da moeda, o risco de inadimpléncia, e o ganho de
intermediacdo. Elas tém um comportamento distinto, chegando por vezes a ser

inversamente proporcional ac comportamento da inflacdo com movimentos mais
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bruscos de alta ou baixa em seus indices do que os indices da inflacédo da

economia.

A taxa de juro monetéria e a taxa de juro real serdo a mesma quando o
poder de compra da moeda se mantiver constante, caso contrario, a taxa de juro
levara em conta a valorizagdo ou desvalorizacdo da moeda. Fisher (1988, p. 39)

atesta ainda que:

Quando os pregos estdo subindo, a taxa de juro tende a ser alta, mas nio
tao alta a ponto de compensar a elevacdo; e qguando os precos estdo
caindo, taxa de juro tende a baixar, mas ndo tanto quanto deveria para
compensar a queda.

Uma instituico financeira tem como principal matéria prima o dinheiro e seu
preco: o juro. Neste sentido, é natural que sua inflacdo interna tenha um curso

diferente das demais entidades do mercado.
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Grafico n°. 1 - Juros x inflagdo - 2001 e 2002

O grafico n°. 1 compara a variaggo da taxa de juro com a inflacdo no periodo
de janeiro de 2001 a dezembro de 2002, evidenciado um grande descasamento
entre os dois indices; nota-se que o juro tende a se afastar constantemente da

inflac&o, ora variando muito mais que inflag&o para menos, ora variando muito mais
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que a inflacdo para mais; apresentando em determinados periodos movimentos

inversamente proporcionais.

O foco deste trabaiho sera o cusio da matéria prima das entidades
financeiras no Brasil. Como intermediadores financeiros, € incontestavel a relevancia

do dinheiro e do juro pago na sua captagao.

Pesquisas realizadas para este trabalho n@o encontraram estudos
académicos que abordassem o custo do dinheiro em relagdo a economia geral do
pafs, desta forma entende-se este trabaiho ser inédito na literatura académica,
contribuindo para um entendimento mais especifico quanto a relagao entre estas

duas vertentes.

Para as entidades financeiras este trabalho torna-se relevante na medida em
que expde as flutuacdes do custo do dinheiro em fungdo da inflagdo da economia
geral no Brasil. Quem conhece as varidveis futuras melhor decide no presente. Por
outro lado ha que se considerar que em um regime mais oligopolista e competitivo o
custo da matéria prima torna-se um diferencial importante na composigéo do lucro
da entidade e nas decisbes operacionais.

O conhecimento da variacdo da taxa de captacio, ou seja, 0 comportamento
dos juros pagos permitira melhor administrac@o dos recursos, potencializando os
ganfios das Insfituicdes e também, ou conseguentemente, na avahagdo do
gerenciamento dos recursos destas Instituicdes.

1.1 Probiema

A questao a ser entendida neste trabalho diz respeito ao comportamento da
variacdo de preco do dinheiro para uma Instituicdo Financeira no Brasil, que ndo tem
comportamento similar & variagdo dos precos medidos pelo Indice de Preco ao
Consumidor. A pergunta a ser respondida é:

A variagéo de pre¢o do dinheiro para as Instituicbes Financeiras no Brasil
tende a acompanhar os indices gerais de precos da economia?

O preco ao consumidor do empréstimo de capital & composto por custos de

captagdo (ou custo da matéria prima - o dinheiro) e spread, sendo que o spread
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compoe-se de despesas administrativas, impostos, risco de inadimpléncia e lucro da
Instituicdo. Este trabalho pretende explorar o custo de captac&o dos recursos para
as Instituicées Financeiras, isto por que este custo de captacdo constitui o principal e
mais variavel custo de matéria prima das InstituicGes Financeiras no Brasil, recursos
captados, ou o dinheiro “comprado” junto aos poupadores da economia.

Assim, o presente trabaltho pretende contribuir para o entendimento de como
se caicular a inflagdo interna de InstituicSes Financeiras, iniciando pelo custo da
‘materia prima”, para que se possa comparar com o processo inflacionaric da
economia e desta forma indicar como as Instituigdes Financeiras podem utilizar-se

destes conceitos para uma melhoria na gestao.

Na composicéo do indice de Precos Interno das Instituicbes Financeiras, o
custo de captagc@o tem um peso fundamental. Em dezembro de 2004, nos dez
maiores Bancos do Sistema Financeiro Nacional classificados pelo Banco Central
de acordo com o ativo total deduzido da intermediacdo de titulo (posicao financiada),
0 valor das despesas de intermediag&o financeira corresponderam de 43% a 71% do
total do custo operacional das entidades, custo operacional segundo o mesmo
Banco Central, anexo 03, qual seja, o resultado da intermediacéo financeira menos

despesas tributarias, de pessoal e administrativas. (www.bcb.gov.br).

Rk Instituigdo Despesas Intermediacao Tributdrias Pessoal Administrativa Outras
Operacicnais Financeira
1 BB 100% 47% 4% 18% 15% 16%
2 CEF 100% 49% 3% 20% 16% 13%
3 BRADESCO 100% 53% 4% 18% 18% 8%
4 ITAU 100% 43% 5% 12% 19% 20%
5 UNIBANCO 100% 43% 3% 8% 15% 31%
SANTANDER
6 BANESPA 100% 42% 5% 15% 21% 17%
7 ABN AMRO 100% 45% 5% 16% 11% 23%
8 SAFRA 100% 1% 3% 9% T% 9%
9 HSBC 100% 47% 4% 16% 8% 23%
L1 C NOSSA CAIXA 100% 54% 4% 20% 8% 14%

Quadro n°. 1 - 10 Maiores bancos do sistema financeiro nacional - data base dezembro-
2004
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL {2004)
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Entendendo que a despesa de intermediac&o financeira é o item a ter sua
variagdo descasada do indice geral de precos da economia, pois esta despesas
variara de acordo com a politica de juros da economia, e par este representar até
setenta por cento das despesas operacicnais, este trabalho focara o calculo da
variagdo de preco da cesta basica de produtos que compbem a captacdo de
recursos das Instituicbes Financeiras, consequentemente, as despesas de
intermediac&o financeira.

1.2 Hipotese

A politica monetaria atual no Brasil tem na taxa de Juro um instrumento de
controle da inflacdo, ou seja, a0 menor indicio de aita inflacionaria aumenta-se a
taxa basica de juro a fim de manter baixos os indices de inflacao.

A taxa de juro basica definida pelo COPOM (Comité de Politica Monetéaria) &
a referéncia de custo de umas principais matérias primas das instituicbes
Financeiras, ou seja, o dinheiro ou os recursos destinados a sua atividade fim, a
intermediac&o financeira.

Isto posto, a resposta a pergunta do problema é:

N&o, a variagdo de preco do dinheiro para as Instituicbes Financeiras no
Brasil ndo acompanha os indices gerais de pregos da economia, pelo contrario,

tendera a ter um comportamento distinto & variacédo de pregos da economia geral.

1.3 Objetivo

O objetivo geral deste trabalho é demonstrar o comportamento do juro em
relacdo & inflagio da economia brasiieira.

Para se alcancar este objetivo geral, alguns objetivos especificos foram
desenvolvidos:

a) verificar os indices de inflagdo da economia brasileira nos ltimos 10
anos;
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b) apurar a taxa de custo de captacido de recursos pelas Instituicdes

Financeiras nos yltimos dez anos:

c) formuiar indices de variagdo do preco dos recursos captados pelas

InstituicGes Financeiras nos Ultimos dez anos;

d) analisar a relacdo entre os indices de custo de captacio das Instituicbes

Financeiras e a inflagdo da economia no Brasil;

e) fornecer um instrumento de gerenciamento e avaliacdo da carteira de
captacdo para as Instituicdes Financeiras.

Ha que se considerar a busca de “uma nova teoria que seja mais explicativa
e prediditiva em relacdo as demais teorias existentes que tratam da mesma situacio
problema” (PARISI, 1999, p. 35), desta forma, ao se verificar a correlag@o entre as
taxas de juros e a inflagdo da economia no Brasil nos dltimos dez anos,
subsidiariamente havera sido demonstrado um instrumento de gerenciamento e

avaliagio gerencial para as Instituigdes Financeiras.

1.4 Método

Para a demonstragdo do comportamento do juro em relacéo a inflacdo da
economia brasileira, entendeu-se necessario primeiro fazer-se .uma revisdo
bibliogréfica resgatando os conceitos principais sobre as variacbes de precos,
inflagéo, juros, Instituicdes Financeiras e outros relacionados ao tema, a fim de que
Se possa contextualizar a pesquisa.

A demonstracdo do comportamento do juro sera efetuada através do calcuio
da variacdo do custo do dinheiro para duas Instituicgbes Financeiras no Ultimo
periodo de 10 anos, ou seja a partir do primeiro ano apds a estabilizacgo da inflag@o
da economia no Brasil até o Gitimo ano comrente, de 1995 a 2004.

A inflagdo da economia no Brasil nos Gltimos dez anos, a ser considerada no
estudo para o periodo, ser indicada por trés indices de inflac@o brasileiros de forma
a representar o universo de medicdo da inflacdo no Brasil. Um deles & o IPCA
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Ampio) do IBGE (Instituto Brasileiro de
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Geografia e Estatistica), que € utilizado peio Banco Central do Brasil para o

acompanhamento dos objetivos estabelecidos no sistema de metas de inflacéo.

Os dois ouiros indices sdo: IPC-FIPE (indice de Prego ao Consumidor), que
€ medido na cidade de S0 Paulo pela Fundagao Instituto de Pesquisas Econémicas
e o IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado) que é medido pela Fundacéo
Getulio Vargas.

A variacdo de preco na economia é medida através de pesquisas de precos
junto ao mercado fornecedor de mercadorias e servigos e de acordo com o consumo
das familias. Estes valores s3o de conhecimento publico. Entretanto, quando o foco
& direcionado a uma organizagdo especifica, nem todos os numeros envolvidos sdo
de conhecimento publico, e o interesse se restringe aos usudrios daquela

organizacio.

Para se efetuar o trabalho com valores exatos ha & necessidade de acesso
aos dados contabeis e financeiros reais de Instituigbes Financeiras, quais sejam a
quantidade de recursos captados diariamente e o custo incorrido a cada captacdo
dos recursos. Entretanto nao foi possivel este acesso, pois sdo dados internos
restritos &s proprias entidades.

O Sistema Financeiro Nacional é controlado e fiscalizado pelo Banco Central
do Brasil e determina que os dados contébeis e estatisticos do mercado financeiro e
suas instituicdes sejam registrados naqueta Instituicio e estes sdo acessiveis pela
rede eletronica, infernet.

Assim, para este trabalho o custo do dinheiro conhecido é a média praticada
pelo mercado para cada instrumento de captacio de recursos, calculado e divulgado
pelo Banco Central do Brasil. Quanto a quantidade de recursos captados no
cotidiano das entidades, o valor a ser considerado sera o saldo final mensal de
recursos captados registrados nos balancetes mensais das entidades e também no
Banco Central.

Para superar a limitag&o dos dados reais da pesquisa, busca-se junto ao
sitio do Banco Central do Brasil as taxas de juros praticadas pelo mercado no
periodo da pesquisa, bem como o saldo mensal final de captagéo de recursos das
instituicdes escolhidas e com estes dados far-se-& um cenario de varia¢ao de custos
da matéria prima das Instituicbes Financeiras.
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Pesquisando estes dados, pretende-se montar um quadro dos valores de
saldo finai mensal de captacdo das Instituices Financeiras, com o percentual de
cada produto utiizado na captacdo destes recursos por duas entidades que
captaram recursos junto aos poupadores no Brasil durante o periodo de 1995 até
2004.

O modelo basico desenvolvido por este trabalho foi aplicado sobre os
valores de saldos mensais dos passivos de recursos captados no mercado
financeiro pelo Banco do Brasii e Banco Safra, coletados junto ao Banco Central do
Brasil, através de seus respectivos balancetes mensais.

O metodo utilizado é o hipotético-dedutivo, método este proposto por Karl
Popper (1975) que entendia que a teoria cientifica possui preposicdes lGgicas, e
consequentemente, estas devem ser verificadas para serem aceitas. Uma nova idéia
pode ser testada por meio de experimentacbes ou observacdes e ser corroborada
ou falseada.

O trabalho desenvolve-se com valores médios estimados, isto é, pelo saldo
contabil apresentado ao final de cada més do periodo estudado, e com a taxa média
dos juros praticados no periodo pelo mercado, ndo tendo, portanto, objetivos

pragmaticos de resultados, e sim um indicativo de comportamento do mercado.

1.5 Justificativa

Em cenario de constante e alto indice inflacionario, o custo do dinheiro nao
chegava a ser problema para as Instituicbes Financeiras, pelo contrario, este
funcionava como grande alavancador de ganhos para os que dispunham de liquidez,
pois a inflacao indexada as taxas de juros tornava-se um mal necessario aqueles
que necessitavam de crédito, os tomadores de credito, bem como permitia mais
flexibilidade por parte das Instituices Financeiras na composicdo do spread
bancario.

Com a estabilidade dos precos e desindexacdo da economia, as taxas de
juros tornaram-se menores e mais evidenciadas aos tomadores de crédito,
dificultando os altos ganhos dos bancos. Em um primeiro momento as atencdes se
voltaram &s tarifas bancarias, meta proposta pelo setor financeiro j& alcangada por
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muitas instituicbes, qual seja, as receitas de tarifas serem suficientes para cobrir as

despesas ou custo de pessoal. (FIBE, 2005)

Neste contexto surge outro fator a se considerar, o custo do dinheiro e sua
eficiente administracdo e, portanto, a inflacdo interna das Instituicdes Financeiras. O
conceito de inflagdo interna das entidades tem sido difundido e aceito pelas demais
entidades, agora ha que se tornar uma preocupacao dos administradores do setor
financeiro como informac&o contabii a indicar o comportamento dos custos no tempo
passado, capaz de auxiliar a predicdo do comportamente no futuro, auxiliando o

planejamento estratégico destas Instituices.

1.6 Estrutura do trabaltho

O presente trabalho apresenta a seguinte estrutura

Capitulo 1 — Introducio — apresentacdo do problema, hipétese, objetivo,
metodo, justificativa e estrutura do trabalho.

Capitulo 2 ~ Variacdes de precos — faz-se uma coletéanea dos principais
indices de precos utilizados na economia, revendo os conceitos académicos, a fim
de melhor contextualizar o estudo e a escotha do método a ser sugerido para o
calculo da inflaggo interna das Instituicbes Financeiras. Discorre-se sobre indices de
precos, histérico dos indices de precos, indice de Laspeyres, indice de Paasche,
indice de Fisher.

Capitulo 3 — Inflaggo e Inflagdo Interna — revé-se o conceito de inflagdo e
considera-se as peculiaridades de cada entidade diferenciando seu universo do
universo global da economia ou mesmo de outras entidades, fazem algumas
consideracSes em como se caicular a inflag&o interna e sobre modelo de formacao
do indice interno de precos.

Capitulo 4 — Instituicdes Financeiras — busca-se trazer ao estudo o conceito
e objetivo das Instituicdes Financei_ras, consideracdes sobre o juro, e revisam-se as
principais fontes de recursos, ou seja, os principais fornecedores da matéria prima
das Instituicdes Financeiras, e através de que produtos as Instituicdes Financeiras
captam esta matéria prima.
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Capitulo 5 — Calculo da Variacdo de Preco na Captacdo de Recursos de
Instituicbes Financeiras ~ apresenta-se uma cesta basica dos produtos de captacéo
para o calculo da variacdo do preco de recursos a serem aplicados, com um
exemplo hipotético a ser testado em um modelo propasto com base em informagdes

de mercado, comparando-o com a inflagdo da economia.

Capitule 6 — Consideragdes Finais — observagdes sobre a corroboracio da
hipGtese, sobre a relevancia do calculo da variagdo de prego de captacdo dos
TeCUrsos e, posieriormente, da inflagio interna de Instituicdes Financeiras, sobre a
importancia deste estudo para o gerenciamento de captac&o de recursos financeiros

de Instituicées Financeiras.



22

2 VARIAGOES DE PRECOS

Conforme Hendriksen e Van Breda (1999, p. 258) os precos refletem o valor
de troca de bens e servigos na economia, incluindo os vérios fatores de producio e
itens em estégios diversos de producdo, itens mantidos para fins especulativos e

bens e servicos adquiridos para fins de consumo.

“O nivel de precos define-se como a média ponderada dos precos dos bens
e servicos de uma economia”. (SAMUELSON: NORDHAUS, 1998, p. 406).

As variacbes de precos ocorrem quando os precos de bens e servico em
determinado periodo séo diferentes do que eram anteriormente em um mesmo
mercado. Quando a variagdo de preco atinge a unidade monetaria diz-se gue houve
uma variagdo geral de preco, pois esta afeta toda a economia de um pais; quando
esta variagao ocorre para menos, houve inflacdo, a unidade monetaria perdeu seu
valor. Pode ocorrer por excessiva oferta de moeda, ou seja, a producdo agregada
n&o acompanha a oferta da moeda.

Por outro lado ha variacées especificas de precos, gue afetam segmentos
da economia. Desta forma sua atuagao visa a alteracdo do gosto de consumidores,
progressos tecnologicos, especulagio, variagdes naturais ou artificiais da oferta de

determinados produtos, cu em conseqiiéncia de altera¢des do valor da moeda.

O poder geral de compra é medido por um indice geral de precos que
mostra a tendéncia média de elevacio, queda ou manutencao de todos os precos
de bens e servicos na economia. Este indice é calculado através de um sistema de
ponderacéo sobre diversos produtos consumidos na economia, ndo todos, mas uma
cesta representativa do consumo geral da populacdo que, desta forma, demonstrara
a variac&o do poder aquisitiva da moeda em determinado periodo, em comparacio a
periodo anterior (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

O poder de compra do capital investido pode ser encarado de pelo menos
trés pontos de vista diferentes:

v Capacidade da empresa Para reinvestir numa quantidade igual de
bens de producéo;
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v’ Capacidade da Empresa para reinvestir em bens de capital

adquiridos, em geral, por todas as empresas de seu setor:

v" Capacidade de reinvestir em bens de producéo semethantes aos gue
tenha adquirido no passado.

Cada um desses pontos de vista é uma descricdo relevante de alguns
setores da economia. Algumas empresas diversificam seus investimentos com o
passar do tempo e, efetivamente, transferem-se de um setor para outro ou
ingressam em novos setores. Outras empresas permanecem no Mesmo setor, mas
alteram a composicdo de seus investimentos para acompanhar ¢ processo de
inovacdo tecnolégica e produzir novos bens. E muitas empresas realmente
reinvestem em bens de capital e estoques semelhantes aos que possuiam

antericrmente.

E interessante notar que no caso de Instituicdo Financeira, este fendmeno
ocorreu pela queda da inflagido. Em época de inflac3o alta e constante na economia
brasileira havia a possibilidade de ganhos ainda maiores para os intermediadores
financeiros, pois quanto maior a taxa de jurc maior a possibilidade de “esticar’ o
Spread. Com a estabilidade da economia e 3 queda dos juros basicos, as
instituicbes Financeiras passaram a diversificar seus produtos, com venda de
produtos de seguridade, previdéncia e capitalizagéo, e ainda cobranca de tarifas por
Servicos que antes eram prestados por conta somente de “reciprocidade” por ganhos
em outros produtos.

2.1 indices de pregos

Um indice é uma medida estatistica, um quociente que expressa o
desempenho de um mercado. Pode ser um nimero adimensional ou n3o, servindo
para a comparacao de fendmenos em tempos ou situagdes diversas. No caso
especifico da Bolsa de Valores, o indice da Bolsa retrata as oscilacGes do mercado
mobiligrio, com base na média de cotagbes de um grupo de acbes gue o
representem. (FERREIRA, 1975).

“Numero indice é um quociente que expressa uma dada quantidade em
comparacao a uma quantidade base”. (ENDOQ, 1988, p. 1)
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O termo "indice de preco” é referente a um nimero que permite acompanhar
a evolugdo do preco de um determinado produto (ou uma cesta de produtos) no
tempo. Portanto, indice de precos é um indicador que procura captar a variacdo no
preco de determinada cesta de consumo, ao longo do tempo.

Os principais indices de pregos utilizados s3o os indices de pregos ao
consumidor, que sdo calculados “através da ponderag&o de cada pre¢o de acordo
com a importéncia econdémica do bem em questao™. (SAMUELSON; NORDHAUS,
1999, p. 407).

No Brasil ha uma grande diversidade de nimeros-indices para medir o nivel
geral de precos, segundo a dtica e a necessidade de quem se destine. H4 os indices
especificos de mercado, como o da construgdo, Indice Nacional do Custo da
Construcdo (INCC); o Custo Unitario Basico (CUB), indice que reflete o ritmo dos
precos de materiais de construcdo e da mao-de-obra no setor; Indice de inflacdo
Hospitalar (1IH), entre outros. Ainda dentro destes mercados, cada empresa tem seu
proprio indice de reajustes de pregos de seus insumos, que € denominado Inflacéo
interna.

Entretanto ha que se atentar para as distorgdes que estes nimeros indices
calculados pela média ponderada podem apresentar, pois nestes calculos ndo sio
considerados importantes fatores de desempenho do mercado quanto & substituicao
de produtos mais caros pelos mais barates, quanto ao tancamento de novos
produtos no mercado ou obsolescéncia de outros, fatores estes que mudam a cesta
basica fixada em periodos anteriores, passando esta a ndo mais representar g
realidade do mercado (SAMUELSON; NORDHAUS, 1999).

Fisher apud Parisi, (1999), ia alertava sobre este problema, afirmando que
desta forma os precos estariam sobre avaliados, propondo uma férmula de calcuio
capaz de, de alguma forma, corrigir esta distor¢ao, férmula esta que sera tratada
neste trabalho, mais adiante.

2.2 Breve histérico dos indices de precos

Endo (1988) afirma que a primeira utilizagdo de indice de Prego foi feita por
Dutot, em 1738, um modelo mais tarde denominadoe indice Agregativo Simples (*%)

)
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em que 0 indice de prego era dado pela razdo entre a média geral dos precos em
um determinado periodo e a média dos precos no periodo base. As criticas a esse
modelo s&o de ndo considerar ponderacdes, e ser influenciado pelas unidades de
medida a que se referem os precos, isto & considerando unidades distintas dos

produtos, como um litro de leite com um quilo de acucar.

Em 1764, Gian Rinaldo Carli cria seu modelo de indice de preco, utilizando
uma média aritmética simples das razbes dos pregos nos respectivos periodos,
realizando um estudo empirico do comportamento dos precos dos gréos, vinho e
Oleo no periodo de 1500 a 1750 (GAMEIRO, 2003).

Carli teria criado, segundo Fisher apud Gameiro (2003), os “precos relativos”
representados simplesmente pela razdo de dois precos, e com grande utilizacdo na
Teoria dos Numeros-indice; entretanto, a grande limitag&o deste modelo é supor que
0s precos se alteram em uma mesma taxa; também ndo atende ao teste da
circularidade, segundo o qual, independentemente do ndmero de indices
intermediarios para se chegar do momento A para o C, o resultado sempre seria o
mesmo: calculando-se de A diretamente para C, ou de A para C passando por B.
Ademais n&o é uma férmula ponderada, pois n&o leva em consideracéo quantidade
envolvida.

Os pesquisadores Lowe e Palgrave introduziram ao estudo dos indices a
ponderac&o; embora os estudos ndo contemplassem todos os itens de uma maneira
satisfatoria, seus estudos foram fundamentais para construcdo dos dois indices
ainda utilizados nos dias de hoje: o de Laspeyres e o de Paasche, e posteriormente
o estudo de Fisher, com uma férmula mista juntando a de Laspeyres e a de
Paasche, criando o “indice Ideal de Fisher”.

Jevons (1879), deu importante contribuicdo & Teoria dos Numeros indices,
com fundamental enfoque estatistico para os estudos dos indices geométricos. E o
unico a atender ao teste da circularidade, originando o “indice Geométrico”, que é
calculado por meio de uma média geométrica dos precos relativos, ponderados pela
participagdo dos produtos no mercado no periodo-base, mas que por incluir
ponderacdo deixa de atender com exatiddo ao teste da circularidade. Hoje, este

indice é usado na pratica para a mensuragao do custo de vida.
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Entretanto, Endo (1988, p. 12) chama a atencéo para a importancia relativa

do enfoque estatistico quando escreve:

[-] o problema da ponderacdo no contexto dos ntimeros-indices nic pode
ser tratado exclusivamente do ponto de vista estatistico porque, para os
agentes econdmicos, 0 que € relevante ndo € a freqiéncia com que
ocorrem 0s relativos de precos, mas a importancia relativa dos produtos ou
servigos que fazem parte de suas receitas ou de suas despesas.

E neste ponto ha que se destacar a importancia desta abordagem para as
Instituicbes Financeiras, pois estas deverdo montar a melhor composicdo dos

produtos de sua cesta basica de captacdo, a fim de obter o menor custo possivel.

Num contexto geral, podemos analisar alguns itens para a construcio de um

indice de precos como:
v" Conjunto dos bens que compdem os indices:
v Pesos de cada um destes bens;
v" Periodicidade de coleta dos dados;
v" Metodologia utilizada para agregacéo dos dados, etc.

Os indices mais utilizados s&o: indice de Laspeyres, indice de Paasche e
indice de Fisher.

2.3 indice de Laspeyres

Segundo Kendal (1969) apud Endo (1988}, o primeiro estudioso a usar o
indice hoje denominado Laspeyres foi Lowe, em 1822. Este indice & a média
aritmética dos relativos de precos ponderados pela participagdo do produto, ou do
Servico na receita ou nas despesas no periodo base, isto &, o indice de Laspeyres
mantém fixas as quantidades em uma cesta de bens no periodo base, e observa
como o custo total desta cesta move-se ao longo do tempo, até o periodo presente.
A férmula é:

Yot o»
2p.4q,
ILaspeyres = i,\:,l——— onde,

>7p.4,
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ILaspeyres € © indice de precos do periodo;
t (referéncia) em relacéo ao periodo b (base);

n o numero de bens ou servigos;

p. o prego do bem n no periodo £

pi o prego do mesmo bem no periodo b {base);

qb a quantidade consumida ou produzida do bem n no periodo b (base)

A maioria dos indices de inflagdo no mundo utiliza o modelo de Laspeyres.
Isso significa que sdo baseados no preco de uma cesta de produtos cuja quantidade
& supostamente fixa.

Por exemplo, a lei que instituiu o salario minimo no Brasi, em 1936, dizia
que ele deveria ser suficiente para assegurar a ragao essencial de um trabalhador.
Foi feito um levantamento do consumo efetivo em diversas regides e, dois anos
depois, um decreto-lei estabeleceu que a ragcio essencial diaria de um trabalhador
do Rio de Janeiro cansistia em 200g de carmne, 1 copo de leite, 150g de feijao, 100g
de arroz, 50g de farinaceos, 200g de batata, 300g de legumes, 4 p&es, 20g de café,
3 frutas, 100g de aglcar, 25g de banha de porco e 25g de manteiga, capazes de
fornecer-the 3.457 calorias diarias.

A variacgo de precos de uma cesta como essa poderia ser a base de um
indice de inflagdo. As cestas hoje efetivamente usadas pela maioria dos institutos
s&0 muito mais complicadas; e abrangem centenas de produtos, cujos pesos S&o
estabelecidos segundo levantamentos estatisticos cuidadosos. N&o para definir uma
“racdo essencial" minima, mas sim refletir o que, em média, as familias — dentro das
faixas de renda consideradas - realmente consomem. isso pode incluir, por

exemplo, cigarros, bebidas alcodlicas e motéis, tanto quanto a chamada "cesta
basica".

24 indice de Paasche
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“O Indice de Precos de Paasche data de 1874, e consiste na média
harménica ponderada peia participacdo do produto ou servico na receita ou na
despesa no periodo atual”. (ENDO, 1988, p. 16)

Desta forma o indice de Paasche, em vez de calcular quanto custa hoie uma
cesta de consumo levantada num periodo anterior, faz o contrario: toma a cesta de

consumo verificada hoje e calcula quanto ela teria custado em periodos anteriores. A

formula é:
N t t
2.4,
Ipaasche = 1';1—;— onde,
le,,q,,

Ipsasche € 0 indice de pregos do periodo;
t referéncia em relago ao periodo b (base);

n o0 nimero de bens ou Servicos;

p. ©prego do bem n no periodo t
P, 0 preco do mesmo bem no periodo b (base);

q; a quantidade consumida ou produzida do bem n no periodo ¢

Com esta farmula, pode-se, por exemplo, verificar quanto a cesta de
consumo de 2004-2005 teria custado em 1980 e tirar daf quanto foi a inflagdo no
periodo. Na pratica ndo é utitizado, porque para isso seria preciso, a cada més,
levantar novamente a cesta de consumo e em seguida recalcular os indices de
precos de todos os meses anteriores, de forma que nunca se teria um histdrico
estavel dos indices de inflacdo. Mesmo que isso fosse praticavel, haveria o problema
de novos itens de consumo que nao foram pesquisados ou ndo existiam em
periodos anteriores. Entretanto, para o calculo da Inflacéo Interna de uma Instituicdo
este indice se torna viavel, pois o universo é menor € neste calculo trabalha-se com
todo o universo da pesquisa, e ndo por amostragem.

2.5 indice de Fisher
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indice de Fisher - a utilizagao das férmulas de Laspeyres e a de Paasche
foram fontes constantes de discussées. Os estudos de Fisher, em 1927, prop&em

uma férmula mista de célculo, resultando em:

lFisher = \/(I!a.speyresx I Paasch;)

Tomando como premissa a Teoria do Consumidor, de que este migra para
outros produtos & medida que os pregos dos similares aumentam, Fisher entendeu
Gue a formula de Laspeyres superestima o indice real de evolugio dos precos, ac
manter constante a quantidade consumida, enquanto que o indice de Paasche
subestima a evolucdo dos precos, visto que as quantidades do periodo final estariam
ajustadas segundo a variacdo relativa dos precos dos bens substitutos durante o
periodo.

O indice de Fisher & considerado o mais adequado dos trés, pois elimina
distorcGes apresentadas pelos dois outros, bem como seus testes estdo inseridos
em uma abordagem logico-matematica, aplicada na tentativa de solucionar o
problema de numeros indices. (PARISI, 1099).

Em seu trabalho de 2004 sobre a Teoria dos indices de Preco, Carmo expde
sobre a dificuldade de calcular os indices de Precos ao Consumidor utilizando as
formulas tradicionais. Basicamente, em todas as economias o indice utilizado é o
Laspeyres, pela tradicdo e transparéncia, entretanto, diante dos avancos
tecnolégicos e facilidades em trabalhar com grande gama de dados, j& se poderia
considerar o uso de formulas chamadas Superlativas. Interessante registrar que a
Fundagéo Instituto de Pesquisas Econdémicas calcula o indice de Custo de Vida —
(ICV-Fipe) com a férmuls de Koniis-Byushgens, sendo um dos tnicos Instituto a
utilizarern uma férmula diferente da de Laspeyres, no célculo de indice de Preco ao
Consumidor.
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3 INFLAGAO E INFLAGAO INTERNA

A inflagdo é um fendmeno encontrado em todas as economias mundiais,
embora suas conseqgléncias sejam mais sentidas em paises em fase de
desenvolvimento, como o Brasil, em cuja inflac&o historica ja chegou a trés digitos
(GREMAUD et al, 2003)

A deflacdo ou inflagdo de uma economia afeta a comparabilidade de dados
de uma empresa ou de um segmento de mercado. Um dos desafios do gestor &
conseguir determinar qual o impacto causado por um aumento ou redugéo de precos

na situacao econdmica da empresa.

A inflago permeia toda a area econdmica e financeira de uma organizagao,
pois faz parte do meic onde ela esta inserida (fornecedores, clientes, governo, etc.).
A empresa, na operacionalizacdo de suas atividades, estd sob o dominio desta
variavel coniuntural, na qual o gestor ndo possul nenhum controle em sua
determinacdo, mas deve téo nas acdes sobre os ativos e passivos afetados por

estas variaveis.

O indice Geral de Precos apresenta uma agregagio complexa, com muitos
produtos de peculiaridades diferentes, relativos as de mercado e de cada produto.
Por ser muito amplo, pode néo refletir exatamente a evolucdo dos pregos de um
determinado setor ou empresa. Uma menor diversidade de informacdes facilita o
processo de agregacao.

Parisi, (1999, p. 54) bem atesta que:

Qra, cada empresa tem uma situacio ambiental especifica ¢ em constante
mutagdo. tem uma cesta de recursos pripria, tem acesso a mercados
diferentes de seus concorrentes € dos demais agentes econdmicos, seus
produtos e recursos tém ciclos de vida diferenciados, como também o seu
nivel tecnologico, € os precos e as condicbes de mercado que a afetam
geralmente sdo de seu conhecimento.

A inflagdo interna de uma empresa pode ser muito diferente da inflagao gerai
do mercado, pois dependerd da estrutura de capital, da cesta de produtos entre
outros fatores, de cada companhia. Assim, surge o que se denomina Indice de
Inflagdo Interna.
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3.1 indice de inflagdo interna

Os pregos refletem ¢ valor de troca de bens e servicos na economia. kEsses
bens e servicos incluem os varios fatores de producio e itens em estagios diversos
de producdo, itens mantidos para fins especulativos e bens e servigos adquiridos
para fins de consumo. (HENDRIKSEN; BREDA, 1999, p. 257) Quando o prego de
um determinado item aumenta, certamente se tem um aumento na inflacdo dentro

da entidade que utiliza este item.

Inflaco Interna é a apuragdo da variac&o percentual média ponderada dos
custos e despesas da empresa entre dois perfodos. Pressupde uma estrutura de
custos, ou um modeto que represente a empresa, e se, no periodo em estudo,
houver alteracbes nesta estrutura que ndo sejam significativas (HUMMEL;
TASCHNER apud PADOVEZE, 1997, p. 215).

Conseguir esta variacdo percentual, que evidencie a inflagdo intemma da
entidade, possibilita-lhe analises comparativas com os diversos indices existentes,
medidores da inflagdo, formecendo um posicionamenio da inflagdo intema da
empresa frente a inflagéo de carater geral do pais, e de modo mais especifico, com
a inflagdo do seu setor de atuago. Dentre outras finalidades, serve para andlise de

desempenho da entidade em relacdo ao setor em que esta inserida.

3.2 Calculo da inflagado interna

O calculo da inflagdo interna de uma empresa € efetuado, basicamente, nos
mesmos moldes dos cédiculos de outros indices medidores da inflacdo.

Para um indice interno de perda de poder aquisitivo da moeda seria
necessario construir uma escala de demanda de bens e servigos da empresa, e
avaliar as flutuacdes na composi¢do média dos pregos entre dois periodos. Exige a
formagdo de alguns estoques basicos de informacio, tais como o valor de cada
compra de matéria prima, em cada data, relacionada a sua quantidade, mais
variagdo dos custos unitérios dos insumos contidos nos custos indiretos, entre
outros. (IUDICIBUS, 2000)
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A fim de disponibilizar informac&o sobre a inflacéo interna da empresa para
os gestores, e sobre o indexador para moeda constante, a ser aplicada na apuracgéo
do resultado econdmica, Parisi (1999) propde um “modelo Conceitual de indice
interno de Pregos™ como um conjunto coordenado de atividades que identifica e
coleta dados sobre precos e gquantidades consumidas de recursos numa
determinada organizacdo, e, a partir dai, pericdicamente, passa a calcular e

acumular a variagio do seu poder aquisitivo especifico.

Padoveze (1997) apresenta algumas inflacdes internas a serem calculadas,
sendo: geral da empresa, de cada divisdo da empresa, de linha de produto, de
insumos, dos custos industrizis e dos gastos operacionais, entendendo que, no
minimo, ha que se calcular a inflaco geral da empresa e a inflacdo por linha de
produtos.

Dependendo dos objetivos a que se propde o indice, este podera ter uma
amplitude e heterogeneidade adequada a suas necessidades. O foco econdmico
{em como concepcdo © modelo gue represenia a fungdo econdmica do agente, cujo
comportamento serd a base para 0 entendimento da evolucdo dos precos e
quantidades. Este modelo definira a fungdo agregadora dos itens que participam da
composicao do indice.

Nesta etapa da segregacio constitui-se a cesta de produtos efou gastos,
com seu percentual de participagdo, nos diversos segmentos de ocorréncia dos
custos e despesas operacionais.

Quanto ao pre¢o a ser considerado, Parisi (1999) entende que o melhor é o
baseado no custo de oportunidade, salientando que compra e consumo ndo s&o o
mesmo fendmeno, pois a empresa tem atividades que agregam valor desde a
compra, passando pela producdo e pela venda. As varias etapas sacrificam recursos
adquiridos em entidades externas, para a geracdo de produtos ou de servigos, num
instante de tempo diferente da ocorréncia da compra.

3.3 Modelo de formagao do indice intermno de pregos

A fim de se obter um indice, de prego ha que se montar um método com
diversas varidveis gue poderiam se inserir a partir dos objetivos do processo.
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Fama (1988, p. 146) expde que, para a formag&o de um nimero indice, ha
que se salientar objetivos e utifidades, isto &, qual o objetivo dos ndmeros indices a
serem levantados, a que propésitos servirdo. No desenvolvimento de um Indice de
Paridade Vendas/Custos, o autor buscou averiguar a que montante de inflacédo a
Instituicdo estava exposta, e se ela estaria sendo adequadamente repassada a seus
precos, e buscou ainda identificar onde estio os maiores focos inflaciondrios
correndo o Patrimbnio da Entidade.

O estudo data de 1986, epoca de inflacdo galopante na economia brasileira,
porém seus principios s&o importantes e utilizados neste trabalho, pois a inflagdo &

um fenémeno presente na economia mundial, e particular a cada entidade.

Definidos os objetivos e utilidades do indice, os proximos passos s#o
determinar o periodo que se vai medir (se diario, mensal, anual, etc.) e a extenséo
do periodo a ser medido; determinar o preco unitario que se vai medir; a quantidade
do bem medido em cada periodo: e finalmente, a formula indice que melhor
expressaria a variagdo do preco. Fama (1986) trabalhou com a formula ideal de
Fisher.

Quanto a férmula mais adequada a se trabalhar, Carmo (1988) considerou
em seu trabalho trés tipos de nimeros indices:

[...] um indice de base fixa de ponderac8o, onde melhor se aplicaria o indice
de Laspeyres; outro indice a considerar seria com base movel de
ponderacdo com melhor desempenho o indice de Paasche; e um terceiro a
se considerar seria com base mével encadeada, onde se usaria o indice de
Laspeyres com pesos redefinidos a cada elo da cadeia.

Gameiro (2003}, em sua tese de doutorado sobre indices de preco para o
transporte de carga, considerou oito pontos fundamentais a serem definidos para o
tnicio do processo: objetivos dos indices; modelo econdmico; funcdo agregacso;
niveis de agregacdo; base de comparacdo; formula de calculo da fungdo agregacéo;
processo de amostragem; e avaliaco dos indices. Um maior nivel de itens explica-
se por este indice ter uma maior abrangéncia de variaveis e inclusive trabalhar com
processo de amostragem, o que ndo acontece quando o indice em questdo é

aplicavel a um segmento mais especifico, no caso uma Instituic&o Financeira.

Entretanto, ha que se considerar o modelo como um balizador no processo g
ser estruturado neste trabaiho.
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Parisi, em sua tese de doutorado em 1999, sugere um modelo um modelo
conceitual de indice Interno de Preco, com o objetivo de disponibilizar aos gestores
a trocar informac&o sobre a inflacdo interna, e também como indexador de moeda
constante a ser aplicado na apuracdo do resultado econdémico.

Os elementos do indice estdo demonstrados no grafico a seguir:

Sistema de Preco
BD .|Conceito ]
Precos Valor 1
Moeda
Prazo Processo de o |BD
Sisterma de Célculo Acumulagio " |Moeda
Mensuracdo e —>
|Sistema de Base Férmula do indice Base 100 e » | Relatorios|
Fisica Variacio 1P
Base Fisica
BD .| Periodicidade
Fisico Abrangéncia
Unidade
Quantidade

Quadro n°. 2 - indice interno de pregos
Fonte: PARISI, 1999

Ao se definir o objetivo do indice, ou seja, mensurar a determinada variagao
de prego, ha que se explorar o conceito de preco da entidade a ser mensurado.
Basicamente pode-se considerar que as entidades trabalham com trés tipos de

preco: o de compra, o de consumo e o de venda.

O preco de compra trata da relagdo entre o mercado fornecedor e os
recursos adquiridos pela entidade, refletindo o comportamento médio dos precos
praticados entre fornecedor e comprador.

O preco de venda, inversamente ao indice de compra, trata da relacio entre
a entidade e seu publico consumidor. Enquanto que o preco de consumo considera
todos os recursos consumidos e sacrificados nas transacdes realizadas por todas as
atividades da entidade.
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O presente estudo objetiva comparar a variacéo de preco do dinheiro em
relacdo a inflagdo da economia. Portanto, este trabalho foca especialmente ©
primeiro tipo de preco, o prego de compra.

O Sistema de Precos deve coletar os precos dos recursos a partir dos dados
identificados pelo sistema de base fisica. Neste item o melhor conceito a se adotar
seria de custo de oportunidade, por expressar “o valor de mercado a vista de um
recurso adequado as condicdes da empresa, mensurado a partir da methor
alternativa para obtencdo de bem ou servico especifico ou seu eguivalente”.
(PARISI, 1999, p. 93}

No caso das Instituicdes Financeiras, ha um fator importante a se considerar
quanto ao custo de oportunidade, pois o prego na compra de grande volume de
recursos de um mesmo fornecedor pode envolver a compensacéo de ganhos em
outros produtos transacionados entre as partes, desta forma, ao preco praticado
pode estar agregado ganho efetuado em outras operacGes, ou produtos formecidos
pela instituicdo ao fornecedor.

O sistema de base fisica abrange trés aspectos: a cesta de recursos, a base
quantitativa e a apuragéo quantitativa dos recursos consumidos. A cesta de recursos
consiste em identificar os produtos adquiridos pela entidade, abrangidos pelo estudo
no calculo do indice.

Normalmente a cesta é fixa, revisada periodicamente, porém, para o calculo
da variacdo de precos de uma determinada entidade, precisa ser flexivel, permitindo
a entrada ou saida de insumos, & medida que for identificada a inclusdo ou =z

excluséo de produtos consumidos.

Com relacéo & quantidade, ha que se considerar os aspectos presente e
futuro. O presente refere-se a apuracac do indice de preco, considerando as
quantidades efetivamente consumidas dos recursos adquiridos dos agentes
externos a entidade.

Ja com relagdo aos aspectos futuros, as quantidades atenderdo ao aspecto
de planejamento, isto &, para o calculo de um indice previsto para efeito de
planejamento e simulacéo, considerando uma quantidade padréo, ajustada ao nivel
de atividade prevista. Desse modo evita-se a necessidade de estimar

individualmente as guantidades consumidas dos recursos das transacgdes futuras,
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além de refletir nesses padrées determinados objetivos e politicas definidas de
gesiao.
A base de ponderacao, pela qual é tomada a decisdo a respeito do periodo a

que se refere a ponderagdo, se periodo base ou periodo atual, ou mesmo moével,
acompanha a base de célculo.

O Sistema de Célculo tem por objetivo sintetizar os aspectos definidos e
apurados nas etapas anteriores, e neste sentido tem duas etapas: a mensuragéo

dos recursos e a formula de calculo do indice interno de precos.

A mensuragdo dos recursos apura os dados de previs&o de quantidade para
indices previstos, e alguns dados de precos a serem aplicados na férmula de céleulo
do indice, com base nos dados coletados pelo sistema de base fisica e de precos.
Dessa maneira, ele é composto de dois tipos de equacgdes:

v' Equagdes para célculo dos padrées fisicos, gjustados pelo nivel de
atividade planejado para calcular volumes e padrbées dos recursos a
serem consumidos segundo o nivel de atividades previsio;

v Equagdo para calcuio do valor presente, para 0s recursos sem
referencial de precos & vista.

Com dados obtidos e tabulados, o proximo item é a férmula do célculo do
indice; neste modelo é sugerida a férmula de Paasche como a que melhor atende as
caracteristicas do modelo proposto.

G fator temporal do indice, necessitando de uma periodicidade, de acordo
com a ocorréncia das transacdes, e de uma base de comparacao, teria a definicdo
de uma data como sendo o periodo base para o inicio das apuracbes do indice de
preco, que assumiria o valor 100 como valor-base para efeito de comparacao.

Por fim, para um bom acompanhamento e gerenciamento, este sistema
estaria integrado em um sistema de contabilidade.
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4 INSTITUICAO FINANCEIRA

Uma Instituicdo Financeira é qualquer entidade que tenha como atividade
principal, ou acesséria, a coleta, a intermediacdo ou a aplicacdo de recursos
financeiros proprios, ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira; sdc 0s
“intermediarios que canalizam as poupancas de individuos, empresas € governos
para empréstimos ou investimentos.” (GITMAN, 2002, p. 30) O regular
funcionamento de uma instituicdo financeira depende de prévia autonzagido do
Banco Central.

O objetivo basico de uma Instituicido Financeira € a intermediacdo financeira
- recebem depodsitos (passivo) e fazem empréstimos (ativos) - Esta intermediacdo
torna-se relevante em funcio dos custos de monitoramento de investimentos dos
captadores de recurso, dos custos de liquidez e do risco de variagéo de prego dos
investimentos, riscos estes assumidos e cobrados pelas Instituicdes Financeiras.
{SAUDERS, 2000).

Segundo Gitman (2002) os tomadores de recursos, isto &, pessoas ou
empresas que necessitemn de recursos, tém trés formas de consegui-los: através das
instituicdes Financeiras, que canalizam recurscs de poupadores para os tomadores
em geral; 0 mercado financeiro, “foros organizados onde fornecedores e tomadores
de varios tipos de fundos podem realizar fransacbes’; e através de colocactes
privadas de fundos.

Entretanto no Brasil, estas trés formas de tomar recursos acabam tendo a
intermediacéo de Instituicbes Financeiras; no segundo e terceiro caso acabam
desempenhando ou funcdes de corretor ou de servicos de informacao e transagao,
analisando, recomendando e executando a compra e venda de titulos aos
poupadores, em troca de comissdes. Fazendo uma visita nos sitios da /nternet dos
bancos brasileiros, obtém-se a relacdo de servicos prestados: administracdo de
ativos, agro-negdcios, compra e venda de acgbes, investimentos, negocios

internacionais, turismo, consorcio, capitalizacdo, entre outros.

Este sistema de operacionaliza¢do das Instituicbes Financeiras no Brasil
segue um modelo que segundo Gitman (2002, p. 31) poderia chamar-se de
supermercado financeirc:
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local onde os clientes podiam obter um completo conjunto de servicos
financeiros, tais como conta corrente, poupanga, empréstimos, cartdes de
crédito, corretagem de titulos, seguros, e planos de pecilio e aposentadoria.

Nos Estados Unidos este sistema ndo alcangou os resultados esperados,
estando em vias de extingao.

Na fungdo de transformadores de ativos, estas entidades emitem titulos
financeiros aos poupadores, atraidos por baixos custos de monitoramento, de
liquidez e de risco, e de menor de variagdo de preco, ou mesmo sem risco de
variacdo de pre¢o (SAUDERS, 2000).

Ha que se notar que, por trabaihar com recursos de terceiros, ou intermediar
0 excesso de poupanca de uma economia, as instituicdes recebem regulamentacac
especial com vistas a minimizar os riscos de insucesso das transagdes, ou mesmo

de faléncia destas instituicoes.

Outra caracteristica fundamental & que a intermediacdo pressupde estoque
zero de matéria prima (o dinheiro), isto &, todo valor captado (passivo) deve ser
imediatamente transformado em ativo. Este sistema de “producdo puxada® pode ndo
ser sentida em operacGes de pequenos poupadores, porém é nitidamente notada
em operacdes de grandes valores, onde o custo que a instituicdo esta disposta a
pagar € proporcional a demanda que esta tenha para vender, ou aplicar junto aos
grandes tomadores de recursos.

O sistema financeiro brasileiro segue o modelo oligopolista de mercado;
desta forma os custos s3o semelhantes em todas as entidades do sistema, sendo
queé a margem de lucro varia de acordo com o piano de marketing e capacidade de
administracdo das demais despesas das instituicdes, tais como despesas
administrativas, de pessoal e de tecnologia.

Segundo estudo do Banco Central do Brasil “Juros e Spread Bancario no
Brasil” (1999) o ganho das instituicbes pela intermediacZo financeira é chamado de
Spread, que € a diferenca entre as taxas de juros de captacdo {custo da matéria
prima) e as taxas finais ao tomador (consumidor). O “spread” & composto por 22%
de despesa administrativa, 14% de Impostos  Indiretos (+CPMF), 35% de
Inadimpléncia, 11% de IR/ CSLL e 18% de lucro do banco (BCB, 1999).

Estudo recente da F IPECAFI, (Instituto de Pesquisas Contébeis, Atuariais e
Financeiras) “Estudo sobre a Estrutura da Taxa de Juros no Brasil” (2003), para a



39

FEBRABAN, (Federacao Brasileira de Bancos) chama este spread estruturado peio
Banco Central de spread bruto, ou seja, equivale ao resultado bruto das entidades.
Neste estudo o spread bruto 5,64% refere-se a Imposto sobre Operactes, 32,72% a
Inadimpléncia, 45.09% de Despesas Operacionais Indiretas, 5,63% a IR/CSLL e
10,92% ao Spread Liquido (Lucro Liquido do Banco), este ditimo equivalendo a
8,79% da Receita Financsira de Aplicacio.

4.1 Juro

Juro é a guantia ou porcentagem de remuneracio de um poupador pelo uso
de seus recursos por parte de um tomador por pericdos acordados entre as partes.
No dia a dia do mercado financeiros juro & definido basicamente como ‘preco do
dinheire”. Tomando como premissa que neste mercado o dinheiro & a mercadoria
basica transacionada, seu custo - o juro - sofre os efeitos das leis de mercadeo,
principalmente a que se refere 3 oferta e a procura. Constitui também um
instrumento de politica monetaria.

A moeda de negociacio no mercado financeiro é o juro, ele é o parametro
das negociacdes de captagéo e aplicacio de recursos. (SECURATO et al, 2003).

Fisher (1988, p. 24) define a taxa de Jurcs como;

[...] prémio percentual Pago sobre um dinheiro, em determinada data, em
termos de dinheiro que estara em m30s um ano depois. ... ., na prética,
Somente dinheiro é negociado entre presente e futuro. Por isso, a taxa de
Jjuro é algumas vezes chamada preco do dinheiro; e 0 mercado no gual o
dinheiro presente e futuro sdo negociados por esse preco, ou prémio, é
chamado mercado monetario.

Segundo Gitman (2002), a taxa de juro & a compensacao, ou um alugue!,
que o fomador paga pelos recursos ao credor, e do ponto de vista do tomador dos
recursos, e o custo de tomar emprestado. Em um sentido pratico afirma-se que “o
conceito de juros pode ser apresentado como sendo a remuneracéo pelo uso do
capital’. (SECURATO et al, 2003, p. 2)

O crescimento da economia depende fundamentalmente do fluxo de capitais
entre poupadores e tomadores. Este crescimento é resultante de variaveis
econdmicas como oferta monetaria, balanco comercial e politicas econdmicas, e
afeta o custo do dinheiro (ou taxa de juro), que por sua vez volta ao inicio do



40

paragrafo: a taxa de juros regula ou controfa o fluxo de recursos entre fornecedores
e tomadores de dinheiro. Quanto mais alta a taxa de juro menor o fluxo de dinheiro,
portanto, menor crescimento economico. Ac administrador, tanto pudblico como
privado, cabe a tarefa de encontrar o ponto de equilibrio enire essas varidveis
(GITMAN, 2002).

Segundo Gitman, (2002, p. 46) hipbtese das expectativas

sugere que as curvas de rendimentos refletem as expectativas do
investidor acerca das taxas de juros fufuras, expectativas de uma
inflagBo crescente resultam em uma curva de rendimento de
inclinagdo ascendente, e expectativas de inflagdo decrescente
resultam numa curva de rendimento de inclinac&o descendente.

O juro é ganho de capital — acumula-se ao longo de uma curva de desconto,
a medida que a renda que ele antecipa torma-se mais proxima, nao € por si so renda,

nem custo.

Ha que se diferenciar ainda o juro real do juro monetaric ou nominal. O juro
real € a remuneracdo sem levar em conta a desvalorizacgo da moeda. Segundo
Gitman (2002, p. 42), o juro real “cria um equilibrio entre o fornecimento de

poupanca e a demanda por fundos para investimentos™

Significa dizer que em um mercado perfeitamente harmdnico, onde a oferta
de recursos monetarios € igual a demanda de recursos monetarios, o0 custo do
dinheiro seria o juro real; entretanto, ha que se considerar gque variaveis econdmicas,

gostos e preferéncias podem alterar a taxa de juro real.

Considerando ainda que o padrio monetério muda constantemente, em
virtude da perda do poder aquisitivo da moeda, ou mais raro, o ganho do poder
aquisitivo da moeda, a taxa de juro real & acrescido, ou diminuido, as consequéncias
destas mudancas. Esta nova taxa € designada de monetaria por Fisher (1988, p. 36}
& de nominal por Gitman (2002, p. 43).

Em termos de mercado financeiro, a {axa de juro monetaria ou nominal é a
taxa efetivamente utilizada. Sua variagdo decorre basicamente por incluir as
expectativas de inflagdo, risco de inadimpléncia, impostos e alguma outra forma de
custo que podera a vir ser acordado em uma operacio de canalizacdo de recursos
entre fornecedores e tomadores.
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A inclusdo de expectativa de inflagéo reflete, por parte do investidor, em

ressarcimento pela perda do poder aguisitivo da moeda.

E interessante notar a polémica historica sobre o juro, conforme Fisher
{1998, p. 42)

A palavra usada pelos gregos para expressar juro ou usura, era TOKGOS,
fruto’, e Aristoteles colocou-se contra a cobranga de juro com base em que
o dinheiro, sendo inanimade, ndo gerava frutos. A lei maosaica proibiu a
cobranca de juro entre os judeus e, similarmente, em Roma, a cobranca de
juros entre romanos era proibida. Muitos textos biblicos mostram a atitude
hostil dos escritores, tanto no Novo como no Veiho Testamento, em relacdo
2 essa pratica. A igreja, duranie a idade Meédia, por mithares de anos,
trabalhou numa incessante, mas infrutifera, guerra contra a cobranca de juro

[.]
Entretanto ‘o juro persistira de forma implicita, sendo explicitamente, a

despeito das proibiches legais. Eie estd oculto em todas as compras e vendas e €
uma parte inextrincavel de todos os contratos” (FISHER, 1998, p. 43}

No Brasil, até junho de 1996, o mercado de titulos pUblicos trabalhava com a
fixacdo de meta de juros para o més fechado, que tinha por principio engiobar em
seu calculo a expeciativa de inflagdo mensal pelo mercado, isto €, a taxa de juro era
fixada diariamente pelo Banco Centrai do Brasil. Esta taxa era administrada pelo
Banco Central do Brasil diariamente, através de leildes informais que efetuavam a

zeragem das carteiras das Instituicdes Financeiras.

Até entdo esta politica servia bem em um ambiente altamente inflacionario.
Com as mudangas do cenério econdmico brasileiro e objetivando uma politica de
mercado livre, onde as operagdes financeiras pudessem livremente mostrar
tendéncias de mercado, presente e futuro, novas normas foram criadas, inclusive

com relacdo a intervencdo diaria no mercado financeiro pelo Banco Central do
Brasii.

Em junho de 1996 foi criado o COPOM (Comité de Politica Monetaria),
conforme atesta o sitio na internet do Banco Central do Brasil (2005). Este & um
‘Comité instituido em 20 de junho de 1996 com o objetivo de estabelecer as
diretrizes da politica monetaria e definir a taxa basica de juros”™. Além disso, outras
medidas foram tomadas, dentre elas o Banco Central ngo mais faria intervencdes
diarias no mercado financeiro, permitinde um auto-ajuste deste mercado pelas suas
proprias leis.
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A demanda por moeda do mercado financeiro, ou seja, de suas instituicoes,
passaria a ser suprida por meio das linhas de crédito ou de assisténcia financeira do
Banco Central a custo de taxas basicas. Com a eliminag&o da zeragem automatica
das carteiras das Instituicbes Financeiras, a taxa de juro do mercado passou a ter
mais volatilidade, exigindo mais profissionalismo das instituigbes na administracéo

de riscos e perdas.

Ainda sobre ¢ COPOM e taxa de juros, o Banco Central do Brasil (2005)
define:

O Copom decide a meta da taxa Selic que deve vigorar no periodo entre
suas reunibes e, em alguns casos, 0 seu viés. A taxa Selic é a media
ajustada dos financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de
Liquidacdo de Custddia (Selic) para tituios federais.

Sistema Especial de Liguidacdo e de Custédia - SELIC, do Banco Central
do Brasil, € um sistema informatizado que se destina a custédia de titulos
escriturais de emissdo do Tesouro Nacional e do Banco Central do Brasil,
bem como ao registro e a liquidagio de operagdes com 0s referidos titulos.

Desta forma fica evidenciado que os principais tftulos negociados no Brasil
s&o os titulos plblicos através, do sistema SELIC, que podem ser federal, estadual
ou municipal, bem como de empresas estatais, que sao preferidos em virtude da
liquidez e da taxa de juro, normalmente proxima aquela fixada pelo Banco Central do
Brasil, ou seja, a taxa SELIC ou meta SELIC, e este juro negociado para os titulos
publicos e o balizador do mercado na formacé&o de taxas de juros.

Titulos puablicos s&o titulos de renda fixa pré ou pos fixados, emitidos pelos
governos com o objetivo de captar recursos para complementacéo orcamentaria e,
no caso do governo federal, também para a conducdo da politica monetaria,
inclusive no controle da inflaczo.

Desta forma, o mercado financeiro poderia considerar como um sinalizador
da inflacdo do setor o custo do dinheiro, ou seja, a taxa de juro basico, a SELIC,
visto que este € o custo balizador de uma das principais matéria prima do setor. Ha
que se considerar ainda aiguns outros itens, como a estrutura administrativa, e
outras variaveis, como a liquidez de mercado.

4.1.1 Taxa SELIC — Conceito
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A taxa SELIC e a taxa apurada no Sistema Especial Liquidacgo e Custédia
do Banco Central e, conforme texto no sitio na internet do Banco Central do Brasil,
esta é:

obtida mediante o calculo da taxa média ponderada e ajustada das
operacies de financiamento por um dia, lastreadas em tifulos publicos
federais e cursadas no referido sistema ou em camaras de compensacio e
liquidac@o de ativos, na forma de operacbes compromissadas.

Esta taxa representa a média ponderada de taxa efetivamente praticada no
mercado. Entretanto, é de se notar que deriva de sinalizacéo efetuada pelo COPOM.
E 0 que se pode chamar de taxa sem risco de inadimpléncia, pois as operacdes
compromissadas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2004):

580 operagbes de venda de tilulos com compromisso de recompra
assumido peio vendedor, concomitante com compromisso de revenda
assumido pelo comprador, para liquidacdo no dia Gtil seguinte.

Estas operacdes sio efetuadas pelas entidades autorizadas pelo Banco
Central do Brasil, e sdo instituighes financeiras, tais como bancos, caixas
econdmicas, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e sociedades

distribuidoras de titulos e vaiores mobiliarios.
Metodologia de calculo

A taxa meédia ajustada das mencionadas operacbes de financiamento é
calculada de acordo com a seguinte férmula:

n -
% Lj. Vi
[ (2 1)x1001% 20 ano

Vi

Ms

=1

onde, Lj: fator diario correspondente a taxa da j-ésima operac&o;
Vj: valor financeiro correspondente & taxa da j-ésima operacéo;
n: numero de operacdes que compdem a amostra.

A amostra € constituida excluindo-se do universo as operagbes atipicas,
assim consideradas:

- No caso de distribuigdo simétrica: 2,5% das operacdes com os maiores
fatores didrios e 2,5% das operacdes com os menores fatores diarios;
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- no caso de distribuicdo assimétrica positiva: 5% das operacbes com 0s

maiores fatores diarios;

- no caso de distribuicdo assimétrica negativa: 5% das operagbes com 0s

menores fatores didrios.

O calculo é feito diretamente pelo sistema Selic apds o encerramento das

operacfes, em processo noturno.

4.2 Modalidades de fornecimento de matéria-prima as institui¢des financeiras

A matéria prima das Instituicdes Financeiras ¢ financiada por capitais
proprios e de terceiros.

A primeira fonte é o Patriménio Liquido, ou seja, o capital proprio, porém
este & um item em que as entidades prendem-se unicamente aos limites exigidos
por lei, a fim de garantirem no mercado financeiro, de conformidade ao Acordo de
Basiléia, que exige um capital minimo compativel com a exposi¢do nas operagbes

ativas,

4.2.1 Capitais de terceiros — Deposito a vista

Na segunda fonte, a forma mais barata é o depdsito a vista, embora hoje
45% de seu saldo seja compulisoriamente depositado ou recoihido junto aoc Banco
Central do Brasil, assim mesmo sobre os valores gque excederem 44 milhdes de
reais;, os demais 55% ficam & disposicéc das instituicbes, sem ganho aos seus
fornecedores, os carrentistas. Importante salientar que os custos de processamento
e manutencdo das contas correntes sdo hoje devidamente cobrados pelas
InstituicBes Financeiras, conforme regulamenta a Circular 3274 do Banco Central do
Brasil, de 2005.

4.2.2 Capitais de terceiros — Depdsito a prazo
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-

E a forma mais tradicional e comum de captacao de recursos de terceiros
utilizada pelas Instituicbes Financeiras, o depésito a prazo, ou certificado de
depdsito bancario - CDB s3o titulos de crédito, fisico ou escritural, emitidos pelos
bancos comerciais, com prazo variando de um dia e doze meses, dependendo do
tipo de remuneragdo contratada. A taxa de juro a ser paga pela Instituicdo
Financeira seria inferior a do CDI, e variara de acordo com o horizonte temporal
pretendido pelo fornecedor do recurso.

Este € um produto préprio para aplicacdo de excedentes de caixa ou
tesouraria de pessoas fisicas ou juridicas, com prazo a ser determinado pelos
aplicadores. No mercado brasileiro este tem sido um produto de utilizacdo em curto

prazo.
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Gréfico n°. 2 - Rendimento do CDB x inflacdo

No gréfico n°. 2 pode-se comparar a variacdo das taxas de depdsito a prazo
com a variacdo da inflagdo no periodo de 2000 a 2004, observando que a variacio
da taxa de juros tem movimentos mais bruscos € acentuados do que a variaco da
inflag&o, no mesmo periodo.
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4.2.3 Capitais de terceiros - Depodsito de poupanca

Uma das mais antigas formas de proteger o dinheiro da perda monetaria no
Brasil € a Caderneta de Poupanca. Desde sua criagdo pouca coisa mudou, até
porque &€ a forma mais popular de guardar dinheiro. Em seu inicio tinha como
finalidade principal financiar a construgdo civi. Quando de sua criagdo seu
rendimento era de fixos 6% a.a., com rendimentos creditados trimestralmente, isto &,
com capitalizagdo trimestral, tendo, portanto rendimentos fixos de 1,467% ao
trimestre, além de correcdo monetaria. Atualmente seus rendimentos s&o mensais,
com rendimento fixo de 0,50% a.m., anuais 6,17% de taxa efetiva de rendimentos,
mais a variacdo da Taxa Referencial - TR, divulgada pelo Banco Central do Brasil a
cada 30 dias.
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Grafico n°. 3 - Rendimento da poupanca x inflagao

A taxa referencial (TR) € um indice criado em 1991 com o objetivo de ajustes
periddicos, visando refletir variagdes no custo de capital. Tem o célculo baseado no

custo médio de taxas de CDB de 30 dias, emitido com taxas prefixadas, obtendo-se
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a Taxa Basica Financeira (TBF), e sobre a gqual aplica-se um redutor definido pelo
Banco Central. Tem como escopo o juro real da economia, ndo tendo em sua origem

o objetivo de indice inflacionario.

4.2.4 Operacdes compromissadas ou Mercado Aberto

Operacbes Compromissadas ou do Mercado Aberto sdo operagdes
amparadas por titulos negociados a vista com concomitante compromisso de
recompra pelo vendedor, a um prego superior, pré estabelecido e em data pré

determinada. Equivaleria a um empréstimo colateralizado.

As operacbes com titulos publicos que s&o custodiados e liquidados via
SELIC (Sistema Especial de Liquidac@o e Custédia) e a rentabilidade proporcionada
por essas operacbes & denominada de taxa SELIC. As transagbes com tituios
privados via CETIP (Central de Custédia e Liquidacdo Financeira de Titulos) e a
rentabilidade destas operacdes € denominada de taxa CDl.

CDl ou Certificados de Depésitos interbancarios sao titulos de emissio e
negociagdo restrita dos bancos, que servem de lasiro para as operagdes
interbancarias. Podem ser negociados por um dia ou por prazos mais longos. Os
CDI de um dia, DI, estabelecem um padrdo de taxa média diaria (CDI Over). A taxa
do CDi didria é formada pela média ponderada das operagdes enfre os bancos,
levando em conta volume, prazos e taxa (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005)

Conforme Securato (2003, p. 110):

Os CDIs representam os titulos emitidos pelos bancos para a captacio e
aplicacdo de recursos entre eles. Sdo extremamente liquidos e negociados
por um dia Gtil. A taxa COl também tern caracteristicas de taxa livre de risco,
sendo que, embora a taxa do CDI acompanhe a taxa SELIC, o mercado
acabou elegendo a taxa CD! como taxa BENCHMARK, pois ela é formada
pelo proprio mercado. Dessa forma, as taxas SELIC e CDI sdo, em geral,
muito proximas e até iguais quando o mercado ndo espera nenhum
movirnento (altafqueda) da taxa basica pela autoridade monetéaria,

Teoricamente a taxa CDI apresentara uma variacio acima da SELIC se
houver maior risco no sistema financeiro, e também tem ocorrido desta ser maior ou
menor as vésperas de reunido do COPOM, devido a expectativas do mercado de
alta ou de baixa nas taxas a serem fixadas pelo Comité.
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No grafico n®. 4 ha a comparagao das taxas SELIC e CDI de 1986 a 2005
Ha que se observar que, até 2002, a taxa CDI - também conhecida por CETIP
(Central de Custodia e de Liquidagcdo Financeira de Titulos) era reserva em D+1,
pois sua liquidacdo ocorria somente no dia seguinte, ou seja, a operagao seria
liguidada somente no dia seguinte, desta forma apresentaria um componente de
renda negativa. A partir do estabelecimento do novo Sistema Brasileiro de
Pagamento (SBP) a liquidagdo Sempre ocorrera no mesmo dia, ou seja, sera reserva
em D+0
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Variacdo da Taxa CDI acumulada no més - %a.m. - M
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——IGP-M - Var. % Men. - M

——IPC-Fipe - Var. % Men. - M

Gréfico n°. 4 - Taxas de juros SELIC e CDI de 1995 a 2004
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Arbitrando sobre os valores a serem praticados no mercado, as Instituicoes
Financeiras trabalham especulando ganhos ou perdas, como atestam Securato at al
(2003, p. 112):

Na realidade, observando as taxas de juros dos titulos plblicos e do CbDl,
constatamos que se mantém os movimentos de subida e descida, na
maioria das vezes. Mas os bancos e as instituicdes financeiras, na maioria,
procuram obter ou deduzir esses tipos de movimento de taxas de juros e
atuam de forma especuiativa nesses mercados.

Por outro lado, ha que se constatar que uma captacdo de recursos via
Operagao compromissada tende a ter um custo operacional menor que captacdes via
certificado de deposito bancario, que de maneira geral #m valores reduzidos em
comparacao as operacbes compromissadas e, portanto, dependem de uma rede de
agéncias estruturadas.
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5 APURAGAO E ANALISE DA VARIACAO DE PRECO NA CAPTAGAC DE
RECURSOS DE INSTITUICOES FINANCEIRAS

Do ponto de vista matematico e estatistico, o ideal seria sempre se dispor de
informacdes completas, preco € quantidade, para o periodo base e referencial. No
caso dos indices Gerais, trabalha-se com processos de amostragem, enquanto que
em um indice especifico, a tendéncia é para um trabalho com todo ¢ universo da
pesquisa.

A cesta basica da matéria prima de Instituicbes Financeiras, “o dinheiro’,
comple-se de produios de captacdo, principalmente de depoésitos dos clientes,
depositos & vista, a prazo, de poupanca e interfinanceiros, que representam em
média 50% do Passivo Circulante de Instituicdes Financeiras, e este representa em
média 75% do Passivo Total. Para este trabalho foram considerados os depdsitos a
prazo, de poupanca e interfinanceiros. Lembrando que, em principio, os depositos a
vista ndo sdo remunerados. (BANCO CENTRAIL DO BRASIL, 2004)

Em tese, “o estoque” da Instituicdo Financeira deveria estar “zerado” ao final
de cada dia, isto &, os totais de compra e venda, embora com prazos diferentes, ao
final do dia deveriam ser equivalentes, pois operacgdes de captacio e aplicacao nao
teriam a finalidade especulativa, pondo em risco 0s capitais empregados ou
Investidos por terceiros. Para a execucdo deste trabalho, considerou-se o saldo final
mensal das contas de depdsitos, apresentados por duas Instituicbes Financeiras, o
Banco do Brasil S. A. e o Banco Safra S. A, conforme Apéndice A

Com relac&o aos precos, segundo 0 modelo apresentado no capitulo 3, ha
que se considerar o custo de cportunidade, e € interessante notar que os custos
nestas instituicdes variam muito, pois uma compra de recursos ndo existe por si s4,
pois esta inserida em todo um contexio de relacionamento maior entre “comprador”

{Instituico Financeira) € o “vendedor” (o correntista ou cliente do Banco).

Desta forma, para este trabalho serdo considerados os precos médios
praticados pelo mercado informado no sitio do Banco Central do Brasil na pagina
Séries Temporais, copitados no Apéndice B.
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5.1 Modelo basico de caiculo da variagéo de pregos do dinheiro

Para este trabalho buscou-se utilizar o modelo sugerido por Parisi (1999),
em relacdo 3 constituicdo de um sistema de acumulacdo, calculo e comparacio dos
resultados demonstrados por relatorios comparativos, a serem utilizados pelos
gestores. Em um ambito maior, o mesmo sistema poderia ser utilizado no calculo da
inflagdo interna da Instituicdo, neste caso incluindo demais custos e, portanto,
podendo estas informacGes terem a utilizac&o ja preconizada por Parisi (1999), qual
seja, fornecer um indexador de moeda constante a ser aplicado na apuracéo do
resultado econdmico da entidade.

Na base de dados de preco compilaram-se os precos de cada produto ou
instrumento de compra de recursos, isto €, o preco médio praticado pelo mercado.
Em um caso real ha que se trabalhar com o prego praticado na compra, entretanto o
preco de oportunidade poderia ser um dado a mais a se considerar, levando em
conta que o prego praticado pode estar agregado de ganhos ou possibilidades de
9anhos em outros produtos fornecidos ou consumidos pela Instituicdo Financeira.
Desta forma, trabalhando com os dois cendrios, haveria condicdes de comparagdes
de desempenho individual e geral das carteiras de produtos efou de clientes,
conforme o enfoque administrativo praticado pela entidade.

Na base de dados fisicos, o modelo acumula as informacdes de quantidade
dos produtos utilizados nas compras da mateéria prima, e respectivos prazos. Neste
trabalho foi considerado como prazo o més em referéncia, em um caso real 0

sistema devera prever os prazos diferentes praticados para cada compra.

O modelo desenvolvido para o célculo da variacao de precos foi aplicado em
duas Instituicdes Financeiras selecionadas para a pesquisa, o Banco do Brasil e o
Banco Safra. O critério de escolha foi em funcdo de suas despesas de intermediacéo
financeira em relagdo ao total das despesas operacionais. No Ultimo trimestre de
2004, o Banco do Brasil apresentou uma relacdo de 47% de participacdo das
despesas de intermediacdo financeira sobre total das despesas operacionais,
enquanto que no Banco Safra esta propor¢ao scbe para 71%. Buscou-se trabalhar
com as duas pontas da pesquisa sobre porcentagem da despesa de intermediacéo
financeira e sobre o valor total das despesas operacionais, conforme guadron®. 1 na
introdugdo deste trabalhc.
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Para comparar a variagdo de prego do custo da matéria prima basica de
Instituicdes Financeiras, trabalhou-se com os principais produtos de captagédo de
recursos destas instituictes: depdsitoc a prazo, depdsito interfinanceiro e deposito de
poupanca.

Em um levantamento através do sitio do Banco Central do Brasil na internet,
compilou-se 0s saldos finais mensais dos produtos escolhidos no periodo de 1995 a
2004 (Apéndice A), considerando-os a média mensal realizada pela Instituicdo. A
partir da data tomada como base para a pesquisa, no casc 0 anc de 1995, somam-
se os valores do passive de captagdo de recursos da instituicdo, més a més, e
calcula-se ¢ peso ou a porcentagem de coniribuigdo de cada produto neste fotal de
captacdo. Desta forma, monta-se um quadro da cesta basica de produtos
fornecedores de recursos ou de matéria prima destas entidades em porcentagens,

demonstrado no Apéndice C.

Para a formagéo desta cesta bésica foram desconsiderados os depbsitos &
vista por ndo serem remunerados pelas Instituigbes Financeiras e por ter valores nao
representativos sobre o total de capitagbes.. Desia forma, a cesta ficou composta
basicamente dos produtos de depédsitos de poupanca, depositos interfinanceiros,
depositos a prazo e de mercado aberto (Apéndice C). Entretanto, para efeito de
comparacdo, a final da pesquisa fez-se os calculos incluindo os valores dos
depositos para 0 ano de 2004, época em que o depdsito compuisério tinha seu
menor valor percentuai.

A esta cesta basica deverdo ser aplicadas as taxas médias de juros pagos
pelo mercado referente a cada produto da cesta, obtendo-se um valor {otal de custos
de matéria prima proximo aquele efetivamente suportado pelas entidades. Embora
ndo exato, o valor desta cesta entende-se representativo do mercado, pois ndo se
pretende aqui uma pesquisa com resultados exatos e sim indicativos de mercado.
Os dados trabathados ndo s&o valores reais, s4o0 valores de saldo final das rubricas
de caplagdo evidenciado pelas entidades em seus balancetes mensais,
disponibilizados ao pubtico em geral junto ao Banco Centrail do Brasil, com taxas de
juros, média do mercado, calculado pelo mesmo Banco Central do Brasil tendo como
parametro as informagbes deste mercado.

Os indices inflacionarios a serem utilizados para a comparar com a variacao
de preco de produtos de captagdo das entidades financeiras, devem representar ¢
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universo brasileiro de indices inflacionarios. Desta forma foram escolhidos os indices
IGP-M (indice Geral de Pregos do Mercado), calculado e divuigado pela Fundacao
Getulio Vargas; o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor), de
responsabilidade do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica), e o IPC-
FIPE (indice de precos ao consumidor da Fundacdo instituto de Pesquisas

Econdmicas), 6rgéo vinculado 3 USP {(anexo 05}.

5.1.1 IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IBGE

O Sistema Nacional de indices de Pregos ao Consurnidor (SNIPC) foi criado
pelo IBGE com a finalidade produzir continua e sistematicamente o indice Nacional
de Precos ao Consumidor (INPC), desde 1979 e o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), desde 1980. Ambos medem as variacbes de pregos ao
consumidor ocorridas nas regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife,
Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro, S8o0 Paulo, Curitiba e Porto Alegre, além
de Brasilia e Goiania.

O indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA é utilizado pelo
Banco Central do Brasil Para o acompanhamento dos objetivos estabelecidos no
sistema de metas de inflag&o, adotado a partir de jutho de 1999, para o balizamento
da politica monetaria.

O IPCA reflete a variagéo de precos das cestas de consumo das familias
com recebimento mensal de 1 a 40 salarios minimos, qualquer que seja a fonte; e o
INPC, a das familias com rendimento mensal de 1 a 8 saldrios minimos, com chefes
assalariados. Estes indices s&o calculados regicnalmente e posteriormente & feita a
agregacao dos resultados regionais.

5.1.2 IPC — indice de Prego ao Consumidor — SP - FIPE

IPC - SP - FIPE é um indice de precos ao consumidor medido na cidade de
S&o Paulo pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas com o universo de
pessoas que ganham de um a vinte saldrios minimos.
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O indice de Pregos ao Consumidor do Municipio de S&o Paulo é o0 mais
tradicional indicador da evolug&io do custo de vida das familias paulistanas e um dos
mais antigos do Brasil. Comegou a ser calculado em janeiro de 1939 pela Divisdo de
Estatistica @ Documentacdo da Prefeitura do Municipio de S3o Paulo. Em 1968, a
responsabilidade do calculo foi transferida para o Instituto de Pesquisas Econdmicas
da USP e, posteriormente em 1973, com a criagao da FIPE, para esta instituicdo. A
FIPE (Fundacio Instituto de Pesquisas Econdmicas) & uma instituicdo de pesquisa
ligada & Faculdade de Economia e Administracdo da Universidade de S&o Paulo
(USP). Cabe ressaltar que o IPC foi criado em 1939, pela Prefeitura do Municipio de
S&o Paulo, com o objetivo de reajustar os salérios dos servidores municipais.

A composi¢cdo dos grupos de despesas para o calculo do indice de acordo
com a pesquisa de orcamentos familiares - POF de 1992 (amostra de 1.200
unidades de consumo ou familias) € o seguinte: Alimentagéo 30,81%, Despesas
Pessoais 12,52%, Habitacdo 26,52%, Transportes 12,97%, Vestudrio 8,65%, Salde
e Cuidados Pessoais 4,58%e Educacdo 3,95%.

Atualmente, a ponderagéo do IPC da FIPE sio as seguintes: Habitacio
32,7925 %, Alimentacdo 22,7305 %, Transportes 16,0309 %, Despesas Pessoais
12,2985 %, Saude 7,0756 %, Vestuério 52893 % e Educagéio 3.7827 %. O indice é
composto de 343 itens pesquisados em 3200 estabelecimentos.

O periodo de coleta do indice vai desde o primeiro dia de cada més até o
ultimo dia do mesmo, e a divuigacio ocorre proxime ao dia 10 do més subsequente
a0 da coleta. Semanalmente ocorrem divuigacbes prévias, chamadas
quadrissemanais, que comparam os precos das ultimas quatro semanas apuradas,
em relagdo as quatro semanas imediatamente anteriores, auferindo um indice
mensalisado para cada semana do més.

O sistema de calculo abrange um periodo total de oito semanas e as
variagbes sdo obtidas fazendo-se a divisio dos pregos médios das quatro semanas

de referéncia peios precos médios das quatro semanas anteriores, consideradas
base.

5.1.3 IGP-M - indice Geral de Pregos do Mercado — FGY
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O IGP-M foi criado em junho de 1989 com o objetivo de se possuir um
indicador confiavel para as operacdes financeiras, especialmente as de longo prazo,
quando foi concebido teve como principio ser um indicador para balizar as correcdes
de alguns titulos emitidos peio Tesouro Nacional e Depdsitos Bancérios com renda
pos fixadas acima de um ano. Posteriormente passou a ser o indice utilizado para a
corregdo de contratos de aluguel e como indexador de algumas tarifas, como
energia elétrica,

O IGP-M é um indicador com ampla cobertura que permite acompanhar a
evolugéo de precos de atividades produtivas, e também evidencia o movimento das
operagdes de comercializagdo no atacado, no varejo e na construgao civil. Em seu
cdicule sdo considerados trés outros indices com pesos convencionados,
réepresentando a importancia relativa de cada um desses indices no computo da
despesa interna bruta. Esta média ponderada é composta por-

¥" IPA-DI — indice Precos por Atacado — Disponibilidade Interna com
peso 8;

v" IPC - Indice de Precos ao Consumidor com peso 3: e
v INCC - indice Nacional de Custo da Construcio com peso 1.

Sua periodicidade é do dia 21 do més anterior ao dia 20 do més de
referéncia. E divulgado no final de cada més de referéncia. Atualmente o IGP-M €o
indice utilizado para balizar os aumentos da energia elétrica e dos contratos de
aluguéis.
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Grafico n°. 5 - Inflagdo no periodo de 1995 a 1999 medida pelo IPCA, IGP-M e IPC

No periodo de 1995 a 2000 o Brasil estava em seus primeiros anos de
estabilidade econémica, portanto, observa-se uma inconstancia dos indices.
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Grafico n°. 6 - Inflacdo no periodo de 2000 a 2004 medida pelo IPCA, IGP-M e IPC

Ja no periodo de 2000 a 2004 observa-se maior constancia e,

principalmente, um alinhamento maior entre os indices.
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5.2 Cesta basica de produtos de captacao do mercado financeiro

Antes de formar-se a cesta basica de captacdo de Instituicdo Financeira,
entendeu-se ser interessante considerar o mercado financeiro e pesquisar qual a
cesta do mercado, e em seguida compara-las as cestas das instituicbes tomadas
como exemplo na pesquisa. Fazendo-se a pesquisa com os dados de mercado junto
ao sitio na /nternet do Banco Central do Brasil, pode-se observar o quadro completo
do comportamento do poupador no Brasil, no periodo estudado.

O Gréfico nimero 7 mostra as duas contas basicas de captacdo das
InstituicGes Financeiras no dltimo trimestre de 2004. Com os dados da pagina
“InformagSes Cadastrais e Contébeis dos 50 Maiores Bancos e o Consolidado do
Sistema Financeiro Nacional’, no sitio na infernet do Banco Central do Brasil,
conforme o Anexo A, representando 94% do volume total do Mercado de Depésitos
e Mercado Aberto.

No inicio do periodo da pesquisa era pequeno o volume de Operacdes
Compromissadas; com as mudancas nas politicas e normas monetarias esses
valores vém crescendo a cada ano.

Captacdes no ‘
Mercado Aberto 26%

—Depésitos 74%

Grafico n®. 7 - Total de captacoes dos 50 maiores bancos do SEN — dezembro de 2004
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005

Interessante notar que no inicio do periodo da pesquisa, a participacdo das
Instituicdes em Captagdes do Mercado Aberto era maior no mercado de titulos
privados, em janeiro de 1995, no Banco do Brasil. Os Depésitos Interfinanceiros
(CDI) equivaliam a 15% das captacdes, e em titulos publicos, isto &, na SELIC,
equivaliam a 3% do total de captacdes; enquanto que ao final da pesquisa, em
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dezembro de 2004, estes valores representavam 5% em CDI e 26% do total de
captacdes no SELIC, conforme o Apéndice C.

O gréfico n°. 8 demonstra a preferéncia do investidor brasileiro sobre o
depdsito a prazo, que tem em dezembro de 2004 o equivalente a 47% dos valores
Captados no mercado financeiro através de depdsitos dos clientes, seguido pelo

produto mais popular no pais, que é a Caderneta de Poupanca.

Outros 4%

A Prazo 47% |

i Sty Poupanca 30%

Interfinancei ros 3%

Grafico n®. 8 - Composicao da conta depdsitos - dezembro de 2004
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005

A Caderneta de Poupanca se mantém mais pela tradicdo e pouca
informac&o ao grande publico sobre seus rendimentos, pois estes, em funcdo do
calculo da Taxa Referencial, apesar de Seu rendimento fixo de 6% a.a.,, vem
sistematicamente apresentando rendimentos inferiores aos outros produtos de
mercado.

O depésito a prazo vem aumentando sua participacéo, principalmente junto
a investidores mais informados e em busca de melhores rendimentos; ha uma
grande parcela destes investimentos atrelados 2 taxa CDI. Por outro lado, hd os
grandes investidores institucionais que vém aplicando em titulos publicos & taxa
SELIC, e desempenham um papel de regulador deste mercado, & medida que si3o
0s agentes do mecanismo de oferta e demanda de recursos.



59

5.3 Cesta basica de captacao de uma instituicao financeira

Como base de comparacdo foi tomado o més de janeiro de 1995 e o
pericdo estudado foi de janeiro de 1995 a dezembro de 2004, com periodicidade
mensal. O custo considerado foi o preco medio, ou seja, as taxas médias praticadas
pelo mercado, tendo como fonte o Banco Central do Brasil.

Os produtos fornecedores de recursos as Instituicdes Financeiras sao
basicamente dois grandes grupos, os depdsitos e as obrigactes para operacgdes
compromissadas, ou seja, do publico em geral e instituicbes do mercado e do
Governo, através de operagbes compromissadas.

Os percentuais entre operagdes de mercado aberto e depdsitos tem variado
muito desde 1995 até 2004. Os gréficos 7 e 8 demonstram esta variacdo:

Nos Ultimos dez anos observaram-se mudangas na politica monetaria do
pais, desta forma & natural que os fornecedores de recursos das Instituicbes
também mudem constantemente. Os dados compilados e demonstrados nos
quadros n°. 3 e n°. 4 buscam demonstrar as altera¢des do meio de captacao de
recursos do Banco do Brasil e do Banco Safra.

Ano 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1998 | 2000 2001 { 2002 | 2603 | 2004

Depédsito %% |91% |88% |85% | B83% | 75% 0% | 67% |69% | 74%

Obrigactes p/ oper. | 4% 9% 12% | 15% [17% | 25% 30% [ 33% | 31% 26%
compromissadas

Quadro n°. 2 - Quadro proporcional de compra de recursos — Banco do Brasil S. A.
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005.

Ano 1995 1996 | 1997 | 1998 [ 1899 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

Depasito 88% 41% | 44% | 38% |43% | 30% | 46% 65% | 48% | 44%

Obrigacdes p/ oper. | 12% 59% | 56% |62% | 57% 70% | 54% 35% 52% | 56%
compromissadas

Quadro n®. 4 - Quadro proporcional de compra de recursos — Banco Safra S. A.
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005.
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Os dados do Banco do Brasil revelam uma carteira ou cesta bastante
diversificada, evidenciando sua natureza de banco de varejo, no jargéo do mercado
financeiro, conforme informagGes no grafico ne°. 5.

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

|

20%

10%

0% -
1995 1996 1997 1898 1999 2000 2001 2002 2003 2004

OCAPTACOES TOTAIS EDEP / CAPT TOTAL

ODEP AVISTA/CAPTT ODEP DE POUPANCA / CAP TT
@ DEP INTERFINANCEIROS / CAPT TT ODEP APRAZO / CAPTTT

B OBR P/DEP ESP E FUND E PROGR / CAPT TT ODEP M. E./CAPTTT

8 OBRIG P/OPER COMPR / CAPT TT OCARTEIRA PROPRIA/ CAPT TT
OCARTEIRA DE TERCEIROS / CAPT TT

Grafico n°. 9 - Evolucio da captacdo de recursos do Banco do Brasil de 1995 a 2004
(média anual)
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005

Ja a cesta ou carteira do Banco Safra, gréafico ne. 10, revela sua natureza de
banco de atacado, atuando mais com grandes clientes e valores mais concentrados
€m menos produtos. O quadro n°. 5 faz uma comparacéo com os dados do Banco

do Brasil e com o Banco Safra, onde esta diferenca de perfil da instituicdo fica
evidenciada.



61

70%
60%
I
50%
40%
= ]

- I |

20% 2

10% - '—

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ODEPOSITOS A VISTA DEPOSITOS DE POUPANCA
ODEPOSITOS INTERFINANCEIROS CIDEPGSITOS A PRAZO
B CARTEIRA PROPRIA OCARTEIRA DE TERCEIROS
B CARTEIRA LIVRE MOVIMENTACAO

Grafico n°. 10 — Evoluc3o da captacao de recursos do Banco Safra de 1995 a 2004 (média

anual)

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005

BANCO

Rank

Ativo Total

Patrimdnio Depésito Mercado Lucro Ne°. Funcio- | NUmero

ing Liquido Total Aberto Liquido | narios Ageneins

BRASIL | 1° 239.014 14.105 115.531 44 526 1.603 | 106.061 3.783
SAFRA 8° 40.841 3.635 9.984 9.533 352 4721 86

Quadro n°. 5 - Quadro Com

milhoes

Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2005.

parativo das Instituicdes — Dezembro de 2004 — em R$

O juro neste periodo variou muito. A taxa SELIC, no inicio do periodo

estudado, era de 46.25% a.a., subindo a 61,2

5% a.a., ainda em 1995, no més de

maio, vindo a declinar para 41,22% a.a. no més de dezembro de 1995. Em seguida
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a taxa veio declinando até outubro de 1 997, quando atingiu o valor de 19,93% a.a., e
no més seguinte teve incrivel alta de 130,31%, retornando ao patamar de 45,9%
a.a., para em seguida voltar a declinar aos poucos, mensalmente. Entre altas e
baixas ao final da pesquisa, a taxa de juro SELIC média do mercado era de 17,5%
a.a., conforme demonstra o Apéndice B.

Desta forma, por variarem tanto 0s valores de custo dos produtos como as
quantidades dos produtos, optou-se por usar as férmulas do indice de Paasche e
Laspeyres, comparando-os e analisando a viabilidade de utilizar a férmula ideatl de
Fisher.

5.4 Coleta de dados

Como ja citado, os dados das Instituicdes foram coletados junto ao sitio na
internet do Banco Central do Brasil, pagina de Informacées Cadastrais, Evolucéo
dos Saldos Contabeis, e seus valores nominais enconiram-se no Apéndice A.

O Apéndice D demonstra os valores percentuais dos produtos da cesta
basica e os respectivos valores de custo, isto é, a quantidade e os custos por
produto e por més. Multiplicando-se a tabela de quantidade por produto mensal pela
tabela de custo por produto mensal, obtém-se a tabela de custo mensal presumivel
de captacao dos recursos.

5.5 Formula do indice

Como ja dissertado neste trabalho, o indice de Paasche mantém o preco
inicial do produto e calcula quante a cesta de produtos atual teria custado, no inicio
do periodo, comparando assim com o preco efetivamente pago. Ja o indice de
Laspeyres mantém a cesta fixa do inicio do periodo e calcula o preco desta cesta
aos custos mensais dos produtos; énquanto que o de Fisher é uma férmula mista
dos indices anteriores, pois é a raiz quadrada do produto dos indices de Laspeyres e
de Paasche.
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Para efeito de comparacdo, foram calculadas as variagbes de custo das
Instituicdes escolhidas, para o presente estudo, sob ambos os indices. Notou-se que
ao longo do tempo os indices apresentam resultados semelhantes. Entretanto, para
uma comparagdo mais amilde, ano a ano, més a més, optou-se pelo indice de
Laspeyres, enquanto que para a comparacao anual foi utilizado o indice Ideal de
Fisher.

65

85

indice de Paasche

indice de Laspeyre?‘

Grafico n° 11 — Banco do Brasil — Variacao de preco a taxa de mercado pelas formuilas
Laspeyres e Paasche

Para a cesta de produtos do Banco do Brasil ao final do periodo, isto é, de
1995 a 2004, o indice de Paasche apresentou uma variacdo de -63 ,08%, enquanto
pelo indice de Laspeyres a variacdo foi de -64,51%, valores apresentados no
Apéndice E.
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indice de Paasche

l

Grafico n° 12 - Banco Safra — Variacao de prego a taxa de mercado pelas formulas
Laspeyres e Paasche

indice de Laspeyre?’

A cesta de produtos do Banco Safra variou em uma relagdo de -60,55% para
0 indice de Paasche e de -63,37% para o indice de Laspeyres. Por outro lado, ha
que se notar que durante o periodo, mensalmente ha uma variagdo maior entre os
indices na cesta do Banco Safra, explicavel, pois o indice de Paasche considera a
variacdo da quantidade dos produtos no tempo e esta, conforme ja demonstrado no
grafico n°. 12, variou mais nesta Instituicao, (Apéndice F).

5.6 Comparacgdo dos indices de inflacdo da economia com a variacao do
custo do dinheiro

Em primeiro plano buscou-se a comparacao geral anual entre a inflacdo da
economia e a variagio de preco dos produtos das Instituicdes, e para a variacdo dos
pregos das Instituicées, foi utilizada a férmula ideal de Fisher, (Apéndices E e F).

Em seguida faz-se uma comparacé&o mensal entre a inflacdo da economia e
a variac&o de preco dos produtos das Instituicbes; neste caso, o calculo de variacao
de precos foi efetuado pela férmula de Laspeyres.



5.6.1 Inflagdo x custo do dinheiro pela variagdo acumulada anual

No apanhado geral anual da pesquisa observam-se tendéncia contraria
entre inflagdo da economia e o custo do dinheiro para as Instituicdes Financeiras,
embora, com perfis diferentes, as duas instituicbes pesquisadas demonstram
flutuacdes semelhantes, mostrando uma leve tendéncia de maior custo para o Banco
Safra, denotando sua escolha por grandes fomecedores, ou seja, grandes

investidores que exigem maiores ganhos, e por titulos publicos, com taxas mais

elevadas.
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dez/95 | dez/96 | dez/97 | dez/98 | dez/99 | dez/00 | dez/01 | dez02 | dez/03 | dezioa
IPCA 2241 | 956 5,22 1,65 8,94 5,97 767 | 12,53 93 7.6
1GP-M 1524 | 9,19 7,74 1,79 20,1 995 | 1037 | 253 269 | 1242
IPC-Fipe 2317 | 10,04 | 483 1,79 8,64 4,38 7,13 9,92 8,17 6,57
BCOSAFRA| 229 | 3442 | 4393 | 2018 | 2802 | 1517 | 184 | 1664 | 2605 | 475
——IPCA ——IGP-M IPC-Fipe ——BCO SAFRA |

Grafico n°. 13 — Referéncia Banco Safra - Inflagdo x custo do dinheiro — 1995 a 2004 -
Indice de Fisher




66

dez/95 | dez/96 | dez/97 | dez/98 dez/99 | dez/00 | dez/01 | dez/02 dez/03 | dez/04

IPCA 22,41 9,56 5,22 1.65 8,94 5,97 7,67 12,53 9,3 7.6

IGP-M 15,24 9,19 7,74 1,79 20,1 9,95 10,37 25,3 8,69 12,42
IPC-Fipe 23,17 10,04 4283 -1,79 8.64 4,38 7,13 9,92 8,17 6,57
BCODOBRASIL| -22,97 | -34,07 40,19 -19,76 | 3045 | -16,34 19,68 19,56 -26,47 3,57

[-——IPCA ——IGP-M IPC-Fipe BCO DO BRASIq

Grafico n°. 14 - Referéncia Banco do Brasil - Inflagao x custo do dinheiro — 1995 a 2004 -
Indice de Fisher

Para o Banco Safra, o coeficiente de correlagdo no periodo de dez anos foi
de 0,21 negativo em relacdo ao IPCA e ao IPC-Fipe, e de 0,083 paositivo em relacao
ao IGP-M; enqguanto que para o Banco do Brasil a correlacéo foi de 0,19 negativo
em relac&o ao IPCA, de 0,104 positivo em relacéo ao IGP-M, e de 0,20 negativo em
relacéo ao IPC-Fipe. Em ambas instituicGes houve a prevaléncia de correlacdes
fracas, ora positivas ora negativas, denotando partanto, no acumulado dos dez anos,
pouca influéncia das taxas de juros sobre 0 desempenho da inflacéo.

Do inicio do ano de 1995 ao final de 1996, os indices de inflacdo da
€conomia variaram em torno de 58,5% negativo, porém ainda houve inflacdo de
9,56% pelo IPCA, 9.19% pelo IGP-M e de 10,04% pelo IPC-Fipe. O Custo das

Instituicdes, no mesmo periodo, teve uma queda de aproximadamente de 23% em
1995, e em 1996 caiu em torno de 35%,

Em 1997 o custo do dinheiro continuou a cair, porém em funcéo de crises
internacionais mais especificamente da Asia, houve uma elevagcdo nos custos das
Instituicbes Financeiras de 43% para o Banco Safra, e de 38% para o Banco do
Brasil, extremamente maior do que os patamares de inflaco.
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Desta forma, ao final de 1996 a queda no custo das InstituicGes Financeiras,
desde o inicio de 1995, havia acumulado uma queda de 50% e ao final de 1997, o
valor do inicio de 1995 equivalia agora a 71% de seu valor original.

Nos trés anos seguintes o custo do dinheiro continuou declinando. Os anos
de 2001 e 2002 foram marcados pela crise na Argentina e pelas eleicdes
presidenciais no Brasil; assim os custos que acumulavam quedas de cerca de 66%,
isto e, equivaliam a 34% do valor original, recuperaram-se para cerca de 48% do
valor original, voltando a declinar em 2003, e se elevando um pouco em 2004,

Como ja citado neste trabalho, as reducdes do custo das Instituices
Financeiras acumularam: no Banco do Brasil pelo indice de Paasche 63.08% e pelo
indice de Laspeyres 64,51 %, enquanto que no Banco Safra apresentaram gueda de
60,51% pelo indice de Paasche, e de 83,37% pelo indice de Laspeyres.

Neste mesmo periodo, de 1995 a 2004, a inflacdo da economia, medida pelo
IPCA, acumulou alta de 136%, pelo IGP-M 208% e pelo IPC-Fipe, 115%.

5.6.2 Inflagdo x custo do dinheiro pela variagao acumulada mensal

Os gréficos trazem a comparacdo mensal dos valores do custo da cesia de
produtos de captacdo dos Bancos do Brasil e Safra, a prego de mercado, em relacso
a inflagdo mensal IPCA, IGP-M e IPC-Fipe.
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jan/95 | fev/95 | mar/95 | abr/95 | mai/9s jun/95 | jul/95 |ago/95 | set/95 | out/95 | nov/9s | dez/95

IPCA 1.7 | 102 | 155 | 243 | 267 | 226 | 236 | 099 | 099 | 141 | 147 | 156

IGP-M 092 1 139 | 1121 21 | 058 | 246 | 182 | 22 [ 071 | 052 | 12 | ot

IPC-Fipe 08 | 132 | 192 | 264 | 197 | 266 | 3,72 | 143 [ 0,74 | 148 | 147 | 1.21

BcoSAFRA| 1 |[-1079 | 4421 | 7,51 | 13,71 | 478 | 0,29 | 9,99 | -1243 | 2,61 | 841 | .04

BecoBRASIL| 1 |-1007 | 39,06 | 12,78 | -1258 | 562 | 043 [-1036 | 13,74 | 4,32 | 848 | 3.25

SELIC 1 22,25 | 255 | 4741 | 2857 | 034 | 0,51 |-1556 | 0,22 | 1351 | 2,68 | S8

L—-—IPCA ——IGP-M IPC-Fipe —— Bco SAFRA Bco BRASIL —— SELIC
Grafico n® 15 - Inflagédo x custo do dinheiro - 1995
Banco Safra Banco do Brasil SELIC

correlagdo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe
| 0,089 0,132 0.219( 0,167 0,192 0,278 0,057 0,319 0,200
|7 10007] 0017] 0,048 | 0,028] 0037] 0,077] 0,003] 0,102 0,040

Quadro n®. 6 - Coeficientes de correlagdo - 1995

No ano de 1995 ainda ocorria a desindexac&o gradual da economia, € os

juros estavam sensiveis aos movimentos internos e externos de precos e da

economia,

inclusive ainda refletindo inflac&o passada. Ainda havia medidas sendo

tomadas com relacio a precos publicos, & taxa de cambio, & taxa de juros e g

salarios, inclusive com fatores sazonais e eventuais de correcéo de pregos publicos,

justificando movimentos brutos tanto na inflagdo quanto nos juros usados para
administrar-la.
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No gréfico observa-se uma resposta mais lenta do custo das Instituicdes

Financeiras em relacdo aos movimentos de alterac&o da taxa de juros. Houve a
prevaléncia de correlagZo fraca positiva entre juros e inflagao.
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jan/96 | fev/96 | mar/96 | abr/96 | mai/96 Jun/96 | juli9¢ |ago/96 | set/36 | outr96 | nov/9s | dez/96
IPCA 134 | 1,03 1035 | 126 | 122 | 1,49 | 1,11 [ 044 | 0,15 | 03 | 032 0,47
IGP-M 173 1 097 | 04 | 032 | 155 | 102 | 135 L 028 | 01 | 019 | 0z | 073
IPC-Fipe 182 | 04 | 023 | 162 | 134 | 141 | 1,31 | 034 | 007 | 058 | 034 | 047
Bco SAFRA | 6,15 | 14,17 | -0,01 | -1054 | 062 | 551 | 557 | 532 | 451 | 2,98 | -147 1,62
BcoBRASIL| 635 | 14,16 | 166 | -1054 | 06 | 401 | 56 | 516 3,33 | 3,24 | 0,25 | 0,68
SELIC 7,93 | 674 | 1648 | 245 | 1285 | 1564 | 2148 743 | 156 | 752 | 7.8 5,26
I;—IPCA ——IGP-M IPC-Fipe ——Bco SAFRA Bco BRASIL ——SELIC
Grafico n°. 16 - Inflag3o x custo do dinheiro - 1996
Banco Safra Banco do Brasil SELIC
correlagdo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe
| -0,562| -0,281 -0,336]/ -0,607| -0,336 -0,368| -0,187| -0,441 -0,297
[P 0316] 0079] 0,113 0368] 0,113] 0135 0,035] 0,195 0,088 |

Quadro n° 7 — Coeficientes de correlacdo - 1996

Neste periodo, 1996, embora a inflagdo se apresentasse em sucessivas

baixas, os juros ainda oscilaram muito. As autoridades monetérias alegaram

preocupagbes com o custo da divida publica, o desemprego e o crescimento

econdmico. A correlagdo entre juro e inflag&o variou negativa de fraca a moderada.

Eo periodo em que se nota a maior correlagéo negativa entre o custo do dinheiro
para as instituicdes e a inflacio.
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Neste ano, mais precisamente em junho, foi instituido o Comité de Politica

Monetaria e, a partir de julho, a taxa de juro sai do controle rigido do Banco Central

do Brasil, passando o mercado a ter maior liberdade de agao; com isso exigindo

maior aten¢&o dos administradores das Instituigdes Financeiras quanto aos riscos de

perdas de capitais. Desta forma o movimento de reacao do mercado foi pouco mais

acentuado no custo do dinheiro do que na inflaco, que se manteve baixa e

constante.

130

115

100

fev/a7

jan/s7 mar/97 | abr/97 | mai/97 | jun/97 | jul/97 |ago/97 | set/97 | out/97 | nowia7 dez/97
IPCA 118 | 05 | 051 | 088 | 041 | 054 | 0,22 | 002 | 006 | 023 | 0.17 | 043
IGP-M 177 1 043 | 115 | 068 | 021 | 074 | 009 | 000 [ 048 | 037 | 06a | 0ga
IPC-Fipe 1.23 | 001 | 021 | 064 | 055 | 142 | 011 | 076 | 001 | 022 | 053 0,57
BcoSAFRA | 368 | 62 | 046 | 473 | 287 | 552 | 017 | 149 | 3,99 | 7,98 | 5582 | 541
BCoBRASIL| 401 | 655 | 047 | 415 | 1.84 | 339 | 138 | 1,11 | 293 | 613 | 54,09 | 443
SELIC 8,23 12029 | 7,77 | 942 | 032 | 3,79 | 9,68 | 9,14 | 467 | 0,61 | 13031 13,31
L——IPCA ——IGP-M IPC-Fipe Bco SAFRA Bco BRASIL ——SELIC ]
Grafico n®. 17 - Inflagéo x custo do dinheiro - 1997
[ Banco Safra Banco do Brasil SELIC ]
correlacdo | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe IPCA IGP-M | IPC-Fipe
-0,244 0,017 0,041| -0,228 0,036 0,071 -0,301 -0,094 -0,044
[ 7 0,059] 0,0003 0,001] 0,052] 0,001 0,005] 0091] 0,008 0,001 |

Quadro n° 8 - Coeficientes de correlacdo - 1997

O ano de 1997 iniciou-se demonstrando a consolidagdo da estabilidade da

economia, com indices de inflac&o baixos, ainda com volatilidade das taxas de juros,

denotando queda do custo do dinheiro maior do que a queda da inflacdo. Nota-se

ainda descompasso entre o custo do dinheiro 20s Bancos e a taxa SELIC. Até o anc
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de 1999, o produto de maior captacado de recursos das Instituicdes ainda é o
Depdsito a Prazo.

No dltimo trimestre ha uma abrupta alta da taxa basica de juros (TBC) de
20,7% a.a. para 43,4% a.a., em funcdo da crise da Asia, e uma répida reacdo no
reajuste da taxa acompanhada, mas nao tdo de perto, pelos custos da Instituicdes,
evidenciadas pelos coeficientes de correlagio, que variaram entre 0,017 positivo

entre o custo do Banco Safra em relacdo ao IGP-M, a 0,30 negativo entre a SELIC e
o IPCA.

jan/98 | fev/98 |mar/98 | abr/98 | mai/9g juniS8 | jul/98 |ago/98 | set/98 | out/92 | nov/9g | dez/93

IPCA 0,71 0,46 0,34 0,24 05 002 | 0,12 | 9,51 | 0,22 | 0,02 | 0,12 0,33
IGP-M 0,96 0,18 0,18 0,13 0,14 038 | 0,17 | 0,16 | 008 | agg 032 | 045
IPC-Fipe 0,24 | 0,16 | 0,23 | 0,62 0,52 0,19 | 0,77 -1 066 | 002 | 044 | 0,12

BcoSAFRA | 1,82 | -20,67 | 5,05 | -12,91 | 0,72 7,12 -2, 2,62 | 37,09 | 216 | -14,41 | 4,22
BcoBRASIL| 2,56 |-2349 | 0,31 (-1561| 0,19 | 598 1,23 | 468 | 34,61 | 24,1 |-14,84 ( -2.9
SELIC 653 | -7,72 | 17,48 | -11,16 | -10,17 699 | 328 | 541 | 78,32 | 21,26 6,85 | -19,34

Bco SAFRA

|——IPCA —IGP-M IPC-Fipe Bco BRASIL ——SELIC

Grafico n°. 18 - Inflagéo x custo do dinheiro - 1998
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| Banco Safra Banco do Brasil SELIC ]

correlacde | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe |
-0,285| -0,061 -0,204| -0,247| -0,023 -0,193 ] -0,408| -0,270 -0,320
r 0,081 0,003 0,041, 0,061 0,0005 0,037| 0,167| 0,072 0,102

Quadro n® 9 — Coeficientes de correfacio - 1998

Para os custos das Instituiges, o ano iniciou ainda sob o efeito da crise da
Asia, isto é, nivelando as taxas de juros, que terminaram o ano de 1997 em queda e
continuaram ainda em queda no inicio de 1998. Nota-se significativa diferenca entre
0 IGP-M, um indice predominantemente de precos no atacado, para os outros dois
indices considerados de varejo, o IPCA e IPC-Fipe, diferenca essa também
espelhada pelo coeficiente de correlacac.

Novamente sobre pressdo de crise externa, agora com a moratdria da
Russia em agosto, 0 més de setembro apresenta brusca elevacdo das taxas de
juros, e em conseqiéncia a elevagdo dos custos das Instituicbes. A perda de
reservas pelo pais em torno de US$ 30 bilhdes desde o inicio de agosto fez com que
0 Banco Central elevasse significativamente a sinalizacéo da taxa de juro.

Houve no periodo uma correlagc&o negativa moderada entre o juro SELIC e a
inflagdo, em consonancia com a politica monetaria adotada.
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jan/99 | fev/99 |mar/99 | abr/99 | mai/99 jun/98 | jul/99 |ago/99 | set/99 | out/99 | nov/99 [ dez/9g
IPCA 0,7 1,05 1.1 0,56 03 0,19 1,09 0,56 | 0,31 1,19 | 0,95 0,6
IGP-M 0,34 3,61 2,83 0,71 0,29 0,36 1,55 1,56 145 1,7 2,39 1,81
IPC-Fipe 0,5 1,41 0,56 | 047 | 0,37 | 0,08 | 1,09 0,74 | 0,91 113 | 1,48 0,49

Bco SAFRA | 8,1 4,95 9,87 | -20,53 | 14,2 | 146 146 | 136 | 4,35 | 0,67 | -3,07 4,14
Bco BRASIL| 4,26 7,72 | 1237 | 22,28 | 113,13 | -16,21 0,31 -1,2 4,25 | 0,04 | 3,21 5,24
SELIC 0,16 | 24,94 | 10,98 | -16,49 24,94 | 1881 | 5,77 | 5,93 | 0,67 243 | 0,21 0,21

|[—1PcA ——ieP-m IPC-Fipe —— Bco SAFRA Bco BRASIL ——SELIC |

Grafico n°. 19 - Inflagdo x custo do dinheiro - 1999

Banco Safra Banco do Brasil SELIC

correlaggo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA [ IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | 1GP-M IPC-Fipe
0644, 0678 0483| 0650] 0744 0485 0650 0938 0,708
r 0,415| 0,460 0233| 0422| 0553] 0,235 0,422] 0,880] 0.501

Quadro n® 10 — Coeficientes de correlacéo - 1999

Em 1999 a inflacdo da economia apresenta uma elevacdo em fevereiro e
margco, com imediata reacio das taxas basicas, mas com sinais visiveis de
estabilizacdo da economia; os juros voltaram a cair, sempre em movimentos de
proporgoes muito além dos movimentos inflacionarios. Nota-se, portanto, correlacio
positiva moderada a forte entre juro e inflacéo, coincidindo com a teoria de Fisher em
detrimento & teoria de controle inflacionario atraveés da taxa de juro.
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Ressalte-se que, neste inicio de ano, foi implantado o novo regime cambial,
agora flutuante em substituicdo ao regime de cambio administrado. Em um primeiro
momento houve fortes oscilagbes nas taxas de juros, porém, no decorrer do resto do

ano, estas foram-se estabilizando, como se nota no custo das Instituicoes.

15

10

pjun/00  jul/oo agelpd

jav-§ fev/00
5

jan/00 | fev/00 |mar/00 | abr/00 | mai/00 | jun/00 | jul/00 |ago/00 | set/00 | out/00 | nov/00 | dez/00

IPCA 0,62 0.13 0,22 042 0,01 0,23 1,61 1,31 0,23 0,14 0,32 0,59
1GP-M 1,24 0,35 0,15 023 031 0385 157 239 1,16 038 0,29 0,63
IPC-Fipe 057 | 0,23 | 0,23 0,09 0,03 0,18 14 1,55 0,27 0,01 | 0,05 | 0,26

Bco SAFRA | -1,33 | 9,92 | 10,11 | 449 | 4,57 | 6,08 | -2,87 2,3 3,37 | 413 | 3,35 | 1,72
BcoBRASIL| 2,33 | 864 | 889 | 655 | 6,03 | 582 | 3,52 | -1,36 | 467 | 419 | 3,15 | -1,73
SELIC 0,26 | 0,37 | 0,11 | 1,22 | 0,59 | -254 6,6 1,96 | 024 0,24 | 054 | 1,94

I—IPCA ——IGP-M IPC-Fipe ———Bco SAFRA ——Bco BRASIL ——SELIC

Grafico n° 20 - Inflagao x custo do dinheiro - 2000

Banco Safra Banco do Brasil SELIC

correlagdo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA [ IGP-M [ IPC-Fipe | IPCA [IGP-M | IPC-Fipe
-0,171] -0239] -0,008] -0197] -0242] -0,026(-0,791(-0470] -0663
r 0,0290| 0,057| 0,0007] 0039] 0,058 0,0007] 0626] 0,221 0,440

Quadro n? 11 — Coeficientes de correlacao - 2000

A pressdo externa do inicio de 2000 esteve por conta da economia

americana, que dava sinais de crescimento acelerado, super valorizagdo das agdes
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e possiveis altas dos jurcs. No Brasil as autoridades monetarias optaram por n&o
alterar as taxas basicas, maniendo as iaxas estaveis pelo menos até maio, focando
os objetivos de atingir a meta de 6% para a inflacdo, de acelerar o processo de
expansdo do crédito e de redugao dos spreads bancarios.

Nota-se, portanto, no primeiro semestre, certa estabilidade das taxas de
inflac@o e da taxa basica dos juros, o que nao acontece com o custo do dinheiro. Isto
ocorreu porque as politicas de redugdo e de controle de risco no sistema financeiro
tiveram continuidade, com novas regras de provis&o e de classificagio de riscos, e
de reducao de spreads.

Em julho e agosio houve considerave! alta da inflacdo, e, ao contrario do
esperado pela politica monetaria até entdo, os juros basicos foram baixados em 0,5
ponto e a liquidez do mercado foi aumentado ainda mais por conta da reducdo dos
depositos compulsorios junto ao Banco Central, de 55% para 45% dos depoOsitos a
vista. Em setembro a inflac&o voltou a declinar.

Neste ano nota-se uma forie mudanca na administragdo da divida publica,
alterando sua composicdo quanto a prazos e indexadores, com custo mais baixo de
rolagem. Houve um aumento expressiva na participacdo dos fitulos prefixados. Isto
se refletiu na cesta de produtos das entidades, que passou a ter um aumenio
significativo nas operagbes da rubrica Obrigagbes para QperacOes
Compromissadas.

A correlacdo entre o preco do dinheiro e a inflacdo da economia se manteve
entre bem fraca a fraca negativa.
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-10
-15
jan/01 | fev/01 |mar/01 | abr/01 | mai/01 | jun/01 | jul/01 |ago/01 | set/01 | out/01 | nov/01 | dez/01
IPCA 057 | 046 | 038 | 058 | 041 | 052 | 133 | 07 | 028 | 0583 | 0,71 | 0,65
IGP-M 062 | 023 | 056 1 086 | 098 | 148 | 138 | 031 | 1,18 | 1,1 | 022
IPC-Fipe 038 | 011 | 051 | 061 | 017 | 085 | 1,21 | 1,15 | 032 | 0,74 | 061 | 0,25
BcoSAFRA | -142 | 11,15 | 1349 | 134 | 59 | 073 | 125 | 132 | 47 | 442 | 547 | 3,67
BcoBRASIL| 068 | -117 | 1462 | 096 | 558 | 0,97 | 1274 | 272 | 584 | 597 | 5,22 | 341
SELIC 432 | 1,87 | 1,25 | 409 | 256 | 517 | 747 | 232 | 032 0 0,05 0
——IPCA ——IGP-M IPC-Fipe —— Bco SAFRA Bco BRASIL ——SELIC
Grafico n® 21 - Inflagdo x custo do dinheiro - 2001
Banco Safra Banco do Brasil SELIC
correlagdo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe
0394 0,383 04141 0415 Q415 0,441 0460! 0,608 0,645
[ P 0,155 0,147| 0,171] 0,172] 0,172] 0,195| 0,212] 0,367 0,416 |

Quadro n°® 12 — Coeficientes de correlacao - 2001
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Em marco de 2001 tem inicio a crise Argentina, e desta forma o primeiro

semestre foi fortemente marcado por temores de consequéncias mais graves para o

Brasil, o gque ndo aconteceu.

Perspectivas de aumento da inflacdo fizeram com que as autoridades

monetarias mantivessem a taxa basica alta; contudo, no final do ano, com reduzido

impacto do desfecho da crise argentina sobre a economia brasileira, e de sinais de

reversdo do quadro de desaquecimento da economia norte-americana, o Banco
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Central optou por diminuir a taxa basica de juros. Os coeficientes de correlacio se

mantiveram positivos moderados.

O custo das Instituicdes ainda apresenta movimentos bruscos, e a cesta de
produtos, ou a carteira de produtos das entidades, apresenta um aumento das

operacbes compromissadas, ou seja, produtos mais caros da carteira.

15

o JAN /
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L] T T T |
jan:'\ mai/02 junfo2? julmmz out/02 nov/02 dez/02

) \/
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-15

jan/02 | fev/02 | mar/02 | abr/02 | mai/02 jun/02 | jul/02 |ago/02 | set/02 | out/02 nov/02 | dez/02
IPCA 052 | 036 | 06 08 | 021 | 042 | 1,19 | 0,65 | 072 | 131 | 302 | 21
IGP-M 036 ) 006 | 009 | 056 | 083 | 154 | 195 | 232 | 24 | 387 519 | 375
IPC-Fipe 057 | 026 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 031 | 0,67 | 1,01 | 076 128 | 265 | 1,83

Bco SAFRA | 0,01 | -10,65 | 8,93 | 4,54 1,54 0,77 3,24 -1,8 -249 | 1298 | 1,58 | 12,01
BcoBRASIL| 0,93 | -11,52 | 9,03 | 3,11 083 | 043 4.8 -1.88 | 3,02 | 12,75 | 1,37 | 11,94
SELIC 0 042 | 1,32 | 1,87 0 -147 | 0,39 | 1,82 | 0,28 9,5 347 8,38

Bco SAFRA

L—-lPCA ——IGP-M IPC-Fipe Bco BRASIL ——SELﬂ

Grafico n°. 22 - Inflagdo x custo do dinheiro - 2002

| Banco Safra Banco do Brasil SELIC |
correlacdo | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe
0,405] 0466 0367| 0413 0441] 0352] 0813] 0,841 0,831

L 7 T o164 0217] 0135 0171] 0,194] 0,124] 0,662 0,708 0,691 |

Quadro n® 13 - Coeficientes de correlagdo - 2002

A inflacdo e juros no inicio do ano de 2002, mantiveram-se relativamente
estaveis, embora houvesse grande oscilagZo no custo do dinheiro para as entidades
financeiras, denotando sempre o descasamento entre inflacdo da economia e da

variacdo do custo do dinheiro. Mas, ainda no primeiro semestre, entendeu-se ser
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necessario aumentar a taxa de juros a fim de neutralizar pressdes inflaciondrias.
Entretanto, o coeficiente de correlacdo ndo demonstrou esta relacéo de alta de juros
a fim de se obter a baixa da inflacdo, pois este se manteve positivo e na faixa de
moderado.

No segundo semestre houve fortes oscilagGes, tanto na inflagdo da
economia quanto no custo do dinheiro, em funcdo das eleicbes presidenciais. Em
outubro o Comité de Politica Monetaria (COPOM) elevou a taxa de juros de 18% a.a.
para21% a.a.

A liquidez do mercado ja havia sido alterada com a elevacdo dos
compulsorios sobre depésitos 2 vista, a prazo e de poupanca, e com 0 aumento da
exigéncia de capital em relaco & exposi¢do cambial liquida e com a reducdo de
60% para 30% do patriménio de referéncia, e com o limite total de exposi¢ao cambial

das instituices financeiras.

Ao final do segundo semestre a cesta de produtos das instituicdes
demonstram queda nas operagdes compromissadas, ou mercado aberto, operacdes

estas que de uma maneira geral s3o0 mais caras gue os demais produios da carteira.

15
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Jjan/03 \(evﬂ}( mar/03 abf03 mai03 | ago/03 set/03 o)yth& nov/03 652!03
: Y "
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jan/03 | fev/03 | mar/03 | abr/03 | mai/03 jun/03 | jul/03 | ago/03 | set/03 out/03 | nov/03 | dez/03

IPCA 2,25 1,57 1.23 0,97 0,61 0,15 0,2 0,34 0,78 0.29 034 0,52
IGP-M 233 2,28 1,53 0,92 -0,26 -1 0.42 0,38 1,18 0,38 049 0,61
IPC-Fipe 2,19 1,61 0,67 0,57 0,31 -0,16 | -0,08 0,63 0,84 0,63 0,27 0,42

Bco SAFRA | 4,78 7,02 | 11,12 | 3,28 242 438 | 041 66 | -1228 | 2,75 | 738 4,22
Bco BRASIL| 6,08 7,17 9,52 2,47 2,31 4,45 1,29 748 | 11,75 | 273 | 9,08 3,56
SELIC 8,81 247 2,49 0 0,04 | 0,84 2,8 7,33 | 10,55 | 7,04 | 629 -7,65

L——chn ——IGPM IPC-Fipe —— Bco SAFRA

Beco BRASIL —seuﬂ

Grafico n®. 23 - Inflagdo x custo do dinheiro - 2003
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Banco Safra Banco do Brasil SELIC |
corelagdo | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M IPC-Fipe |
0,378 0,141 0135] 0,397) 0,130] 0,152] 0,702] 0423 0,525
r* 0,142 0019 0,018] 0,158 0,017]  0,023] 0494] 0,179] 0276

Quadro n° 14 - Coeficientes de Correiagio - 2003

O final de 2002 e inicio de 2003 foram marcados por fortes altas dos juros
como instrumento de contencdo da aita inflacionaria, a taxa basica chegou a atingir
26,5% a.a., iniciando o processo de reducdo no més de junho, embora o mercado
assinalasse esta reducao ja em maio. Em agosto ha também a reducéo da aliquota
do recolhimento do deposito compulsdrio sobre depdsito & vista, junto ao Banco
Central, de 60% para 45%. Os coeficientes de correlacéo foram de moderada a fraca

positiva.

Enquanto a inflacdo se mantinha estével 0s custos das Instituicdes
Financeiras declinavam, inclusive puxados por maior liquidez do mercado em funcéo
da diminuicdo do depdésito compulsério sobre depdsitos a vista no més de agosto.
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jul/0o4 ago/04 set/04 out/04 nov/04 dez/04
5
-10 = R
jan/04 | fev/04 | mar/04 | abr/04 | mai/04 | jun/04 | jul/04 |ago/04 | set/04 | out/04 | nov/04 | dez/04
IPCA o076 | 061 | 047 | 037 | 051 | 0,71 | 091 | 069 | 0533 | 044 | 069 | 0386
IGP-M 088 | 069 | 113 | 121 | 131 | 138 | 131 | 122 | 069 | 039 | 082 | 074
IPC-Fipe 065 | 019 | 012 | 0,29 | 057 | 092 | 059 | 0,99 | 0,21 | 062 | 056 | 0,67
Bco SAFRA | 3,63 | 9,24 | 1053 | 559 | 523 | 266 | 2,17 | 1,28 | 085 | 1,72 | 0,18 | 4,38
BcoBRASIL| 4,23 | 966 | 1198 | 65 | 587 | 202 | 233 | 107 | 007 | 061 | 0,03 | 6,14
SELIC 349 | 012 | 067 | 142 | 119 | 019 | 0,19 | 057 | 145 | 199 | 335 | 3,18
I-——IPCA —IGP-M IPC-Fipe ——Bco SAFRA Beco BRASIL ——SELIC ]
Grafico n° 24 - Inflagao x custo do dinheiro - 2004
Banco Safra Banco do Brasil SELIC
correlacdo IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe
-0,016| 0,148 0,006| 0,052| 0,185 0,021] 0,084| -0,45% 0,127
r 0,0002, 0,022| 0,00004) 0,002 0,034 0,0004 ) 0,007] 0,211 0,016

Quadro n°. 15 - Coeficientes de correlacao - 2004

O ano teve inicio com tendéncia de alta inflacionaria, enquanto que o custo

do dinheiro continuava em queda, até que em margo houve um movimento abrupto

para alta, chegando a uma variacdo de 11,98%, para em seguida, com novo

movimento abrupto, cair 6,5%, e novamente subir 587%, como se fossem

movimentos de acomodagdo, pois em seguida o custo do dinheiro seguiu em

movimentos mais suaves, e de certa forma acompanhando o movimento

inflacionario da economia. Neste periodo os coeficientes de correlacdo sdo bem

fracos, sendo que em relagcéo ao IPCA praticamente néo houve correlagac.
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5.7 Considera¢des sobre a inclusdo de depdsitos a vista na cesta basica

As captacdes através de depédsitos & vista ndo sdo remunerados aos
fornecedores, entretanto, como j& expostc neste trabatho, incide sobre eles o
“depdsito compulsério’, que séo valores de recursos a vista que s&o depositados
como reservas compulsdrias sobre os depoésiios e n&o rendem juro, no mercado séc
considerados um imposio.

interessante notar que o depdsito compulsério ndo incide somente sobre o0s
depdsitos a vista, mas também sobre os depdsitos a prazo e poupanga, porém em

aliquotas mais reduzidas.

No perfodo da pesquisa, o percentual a ser recolhido teve varias alteracbes,
sendo que o depdsito & vista teve seu menor valor de 45% fixado pela Circular n°,
3199, de 8/8/2003.

Neste periodo, o percentual de depasito a vista sobre o total de captacbes
do Banco do Brasil variou de 3% do valor total de depdsitos em agosto de 1995, (5%
de depdsito a vista sobre 63% do total de depdsitos captados), a 18% em dezembro
de 2002, (36% de 50% do total de captacdes em depbsitos), enquanto que no Banco
Safra a variagéo foi de menos de 1 por cento no periodo de janeiro de 1995 a
dezembro de 1996, a 2% em agosto de 2002 (6% sobre 33% do valor total de
captacdes em depdsitos).

Os valores captados em depoésitos a vista ndo sdoc remunerados ao
fornecedor, portanio, hd que se considerar que estes recursos tenderdo a minimizar
o ctusio tolal das captacbes. Desta forma entendeu-se ser interessante iestar 2
hipotese de alteracdo significativa no resuitado final da pesquisa se [evadcs em
consideracao estes recursos.

O periodo escolhido para o teste foi o ano de 2004 porque, neste ano o
percentual de deposito compuisdrio atingiu seu menor patamar, 45%. Aplicando o
modelo da pesquisa, obtiveram-se os dados do Grafico n°. 25.
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ian/04 | fev/04 | mar/04 | abr/04 | mai/04 | jun/04 | jul/04 |ago/04 | set/04 | out/04 | nov/04 | dez/04
IPCA 076 | 061 | 047 | 037 | 051 | 071 | 091 | 069 | 033 | 044 | 069 | 036
IGP-M 082 [ 069 | 1,13 | 121 | 131 | 138 | 131 | 1,22 | 069 | 039 | 032 | 074
IPC-Fipe 065 | 019 | 0,12 | 0,20 | 057 | 092 | 059 | 099 | 0,21 | 062 | 056 | 067
BcoSAFRA| 0 9,38 | 10,56 | 547 | 474 | 266 | 234 | 1,16 | 033 | 2,19 | 0,19 | 486
BcoBRASIL| 0 982 (11,72 { 6,09 | 486 | 217 | 261 | 087 | 07 | 172 | 0,01 | 6,63
SELIC 349 | 012 | 067 | 142 | 11,19 | 0,19 | 0,19 | 057 | 145 | 199 | 335 | 3,18
|-—-—-|PCA ——IGP-M IPC-Fipe Bco SAFRA Bco BRASIL ——SELIC
Grafico n°. 25 - Inflagdo x custo do dinheiro — 2004 - incluindo depésito a vista
Banco Safra Banco do Brasil SELIC
Correlagao IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe | IPCA | IGP-M | IPC-Fipe
S/depavista | -0,016| 0,148 0,006 0,052 0,185 0,021 0,084 | -0,459 0,127
C/ dep. 2 vista 1 0,006| 0,132 0,02| 0,121 0,135 0,065 [ 0,084 | -0,459 0,127

Quadro n°. 16 — Coeficientes de correlagdo — 2004 — Comparacdo com e sem dep6ésito a vista

Os caélculos demonstraram que a inclusdo do valor de depésito a vista pouco

alterou o resultado final. O quadro de correlagdo mostra pouca alteragdo, mantendo

a relacao “bem fraca”.

5.8 Consideracoes sobre o juro real e juro nominal no Brasil

O juro nominal traz o preco do dinheiro real mais a inflacdo esperada.
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Interessante notar que, em novembro de 1997, a taxa SELIC fechou o més
na media de 45 9% a.a., enquanto que a inflagdo fechou o ano de 1997 acumulada
em 3,22% pelo IPCA, e no ano de 1998 a inflac&o foi menor, 1,65% no ano. Dests
forma o juro real pago peio mercado em 1997 foi de 40,68% a.a., se comparada a
inflacéo do proprio ano de 1997, e de 4425%, se comparada & inflagdo do ano de
19098.

O ano de 2001 teve uma inflacdo acumulada de 7,67%, enquantoc a média
do juro pago foi de 1 7,32% a.a., fechando dezembro com 19,05% a.a. Poderia se
inferir que em dezembro o juro real foi de 9.65% a.a. pois que o ano seguinte

comecou com niveis inflaciongrios semelhantes ao do ano precedente.

2002 foi 0 ano da pesquisa com maior inflacdo acumulada (excetuando o
ano de 1995, ainda sob o efeito de inflagdo inercial do inicio do Plano Real), mais
precisamente o final do ano de 2002 e inicio de 2003, em funcdo das eleicbes
presidenciais. Entretanto, enquanto a inflacdo em setembro e outubro de 2002 subia
0,72% e 1,31% respectivamente, os juros subiam 0,28% e 9,5% nos meses de
setembro e outubro de 2002, e nos meses seguintes continuaram a subir 8,47% em
novembro e 8,38% em dezembro enquanto a inflagcdo chegava a 3,02% e 2,10% nos
meses respectivos. O més de dezembro fechou com a média de juro SELIC em
torno de 23%, desta forma o juro real pago no més de dezembro foi de 8,26% a.a.

O ano de 2003 iniciou-se com inflacdo em alta, 2,25% no més de janeiro, e
foi declinando, chegando a deflagio de 0,15% no més de junho, e fechando o ano
com 9,30% acumulada. A taxa SELIC em janeiro foi de 25,06% a.a., mantendo-se
neste patamar até jutho de 2003, quando declinou para 23,5% aa. e seguiu
declinando, fechando o ano €om acumulado de 23 34% a.a., portanto pagando um
Juro real no ano de 14,04% a.a.

A estabilidade da economia brasileira é recente tende a se consolidar e,
consequentemente, o juro real devera ter severa reduc&o, pois este ainda & um dos
maiores juros reais do mundo. Na medida em que os juros reais se reduzam e 3
inflacdo da economia se Mantenha em niveis baixos, as margens de negociacdo das
entidades também se reduziriam exigindo maior conhecimento de mecanismos
Capazes de auxiliar os gestores a potencializar os ganhos de quem negocia com
esta mercadoria.
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& CONSIDERACOES FINAIS

A evidenciacédo de demonstragdes contabeis tem evoluido para que seja o
mais transparente e compieto informativo possivel aos seus usuarios. Dentre as
informagbes adicionadas nos iltimos anos, estédo as de custo de reposicac e as de
apuracéo de lucro, expressos em moeda constante, e a apuracdo do resultado
econdmico. Desta forma, infere-se que o calculo do Indice de Preco Interno, em
funcéo da inflacao especifica de seus produtos e servigos consumidos, (da entidade
e do mercado), torna-se importante, principaimente, aos gestores e acs acionistas.

A atividade financeira é atipica no sistema econdmico, e com
comportamento bem diferenciado das demais atividades econdmicas; suas variaveis
de mercado, tais como produtos, taxas de captagdo, riscos, s&o em numero elevado
© muitas delas independentes da atuagdo gerencial das entidades financeiras.
Porém, conhecer a variacdo dos custos, principalmente do custo do dinheiro, pode
auxiliar em uma administracéo e avaliagéo' gerencial mais eficaz, inclusive em
comparagao com o custo do segmento do mercado.

A pesquisa e a aplicagdo de dados no modeio construido propiciaram
resposta ac problema levantado, demonstrando que a variagdo de preco do dinheiro
para instituicGes Financeiras no Brasil n3o tem comportamento similar 3 variagéo de
preco da economia, e corroboraram g hipotese do trabalho, isto €, 0 comportamento
da variacZo de preco do dinheiro para as Instituicdes Financeiras no Brasil n&o tem
um comportamento correlacionado 3 inflagdo da economia.

A correlagéo entre a variacéo de preco do dinheiro e g inflacdo da economia
medida pelo IPCA variaram entre ‘bem fraca” a “moderada’, sendo gue no Inicio da
pesquisa a tendéncia era por uma correlagéo negativa e ao final do periodo a
tendéncia se reverteu para positiva. Em 1996 a correlacéo foi “moderada negativa”
eém ambas as instituicoes enquanto que em 2003 a correlacéo foi “moderada
positiva”. Em 2004 g correlacéo foi praticamente nula.

Os numeros relativos a SELIC demonstram que somente no ano de 1996
houve correlacdo negativa com intensidade moderada; nos anos de 1997, 1698 e
2000 houve correlagéo negativa, porém com a intensidade variando de fraca a bem
fraca. Nos demais periodos a correlacso foi positiva, sendo que somente em 2004
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houve correlacdo negativa de intensidade moderada, 0,46 de coeficiente, em refagao
ao IGP-M, contrastando com a correlagéo sobre o IPCA de 0,08 positiva e IPC-Fipe
de 0,13 pasitiva.

0 custo do dinheiro para as Instituigbes Financeiras pesquisadas (Banco do
Brasil e Banco Safra) tem comportamento similar ao do juro SELIC, e € diferente
entre as duas instituicdes pesquisadas, evidenciando a diferenca na formagao da
cesta de captaches, onde cada produto apresenta seu precgo diferenciado de acordo
com o fornecedor dos recursos. Neste sentido, o trabalho demonstra que o
conhecimentio da variacdo do custo do dinheiro para instituicdes constitui um
diferencial no gerenciamento da captacdo dos recursos, pois permite a comparacado
do desempenho dentro do setor, bern como na diferenciacio da carteira, de acordo
com os objetivos a seremn alcancados.

Conceitualmente a {axa de juro monetario € composia por uma parcela de
juro real, teoricamente pouco flexivel, e outra parcela de inflagdo futura esperada; no
caso brasileiro, inclusive, utilizada como forma a conter ou a forgar a sua queda. O
que se observa é um descasamento entre o juro praticado de um perfodo para outro,
em comparagio ao juro real, mais a inflagdo do periodo observado.

No estudo ficou evidenciado que a carteira de captacdoc de um banco tem
seu indice de correcdo bem diferenciado dos demais indices econdmicos,
demanstrando a necessidade de uma boa administracdo da cesia de captacdo das
entidades, pois, de acordo com a capacidade de compra de “dinheira” a custos mais
baixos, conforme o tipo de aplicacao feita pelos clientes, havera maior ou menor
iucro para a instituicgo. Isto significa que, na pratica, a flexibilizacdo da cesta dar-se-
& a medida que os custos e disponibilidades das fontes dos recursos do mercado se
alterarem, favorecendo um ou outro produto. Com isto, os operadores de mesa, ou
“‘compradoeres” de produtos de uma Instituicdo Financeira, precisam estar atentos, de
maneira a maximizar os lucros da entidade.

Informactes mais precisas sobre custos ajudam os gestores a decidirem
com mais eficacia. A economia contemporanea tem como caracteristica a forte
concorréncia. Em um mercado altamente competitivo detalhes fazem a diferenca na
captacio de negocios. Precos de venda nac podem ser formados somente a partir
de custos, precisam levar em conta a concorréncia e o precgo que o comprador esteja
disposto a pagar.
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O mercado financeiro brasileiro ainda tem a oligopolista, embora venha
evoluindo para a livre concorréncia. A partir da reforma econdmica no Brasil, houve
reducso da taxa de juro, provocandc menores ganhos na intermediacdo financeira.
Na medida em que se consolide a estabilizagdo da economia, e o mercado
financeiro brasileiro adquira caracteristicas menos oligopolista, as margens de
negociacao se reduziriam tornando-se mais relevante as informacgdes precisas sobre

custos.

O trabalho atingiu seu objetivo, quai seja, evidenciar que o comportamento
do juro em relagdo a inflagdo da economia brasileira é diferente, impactando o
comportamento do preco do dinheiro para as InstituicSes Financeiras. A importancia
deste conhecimento no gerenciamento destas Instituicdes € fundamental para uma

administracao eficiente.

Considerar-se-ia a possibilidade de ampliar o estudo da inflagdo interna,
abrangendo os demais custos, por exemplo, despesas de pessoal e administrativa,
pesquisando o melnhor modelo de calcuto e a formula de indice que melhor se adapie
ao modeio.
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APENDICE C — Evolucgdo dos saldos contabeis (valores percentuais)



UswHE 00 WHANIO OONYE ®jtod

%e %% %8 %0 %0 %LZ %¢ %G1 %01L %G I £6/n]

. %C %Y %9 %0 %0 %9Z %E %l %L1 %06 | Lemnt
e %¢ %P %L %0 %Q %L %E %81 %01 % LY } LBrew
%E %P %9 %0 %0 %Le %Z %2} %01 %65 L L6/198

%t % %8 %0 %0 %1€ %e %Lt %l %09 i 26/1ew

%Z Yl. %8 %0 %0 %ZE %2 %81 %06 %19 L £61A3

%G %< %) %0 %0 %0€ %Z %L1 %8 %LG 1 L6iuef

%9 %9 %z %0 %0 %ye %¢ %9} %9 %86 l 96/22p

% %t %8 %0 %0 %9¢ %¢E %G1 %G %66 } gB/mou

%E %9 %6 %0 %0 %686 %E %St %, %EQ } 96/ino

% %9 %6 %0 %0 %96 %g %Yl %8 %09 b 96/ss

: %Z % %P %0 %0 %BE %E %91 Y%l %G9 i ge/obe

: %E %1 % %0 %0 %QY %E %9} %9 %G9 1 g/l
: %€ %Z %G %0 %0 %BE %E %91 %L %P9 } gunf
%} %S %S %0 %0 %GE %E %G1 %9 %8G ) og/tew

%) %2 %€ %0 %0 %68 %L %L %9 %19 } ogqe

%Z %) %b %0 %0 %8¢ %8 %91 %9 %09 L g el

%) %€ %Y %0 %0 %LE %~ %91 %9 %99 1 968

%) %8 %9 %0 %0 %¥E %86 %91 %9 %G9 ! 96/uef

%) %P %S %0 %0 %LE %01 %9} %6 %04 L a6/zep

%2 %Z % %0 %0 %98 %% %G %L %P9 b goiou

%} %Z %E %0 %0 %8E %t %91 %9 %¥9 2 g6/no

%Z %0 %2 %0 %0 %8E %S %01 %SG %59 | 561198

%4 %} %2 %0 %0 %9¢ %5 %8l %G %EQ L gg/obe

%2 %1 %E %0 %0 %0€ %G %L1 %8G %48 L senl

% %Z %z %0 %0 %92 %8 %81 %9 %0G b ggunf

%0 %I %l %0 %0 %92 %8 %) %G %ES ) S6/leul

%) %1 % %0 %0 %62 %8 %E ) %G %8G L SeHge

%} %0 %} %0 %0 %82 %6 %El %G %84S b geHew

%0 %E %E %0 %0 %42 %8 %EL %9 %S b LT

%1 %) %2 %0 %0 %02 %8 %E} %9 %PS b G6/el
SOoUIEoYdL ViH40¥d SYQYSS SOLis0d3a SyH HOOHd 3 OZvdd ¥ SOUIZD YONYdNOd YISIAY S0OLIS0d3d OZ%yd PUoN

40 VYHiLEVYD  INOMdNGD SOHLNO 1FONYHLST GNNZ 3 d83 SOLISOH3N NYNIZYILM 3g 8QLlISCd30 ODNOTV 13
YHIZLHEVO HAd0/Md SYQION 30d30/d 501150430 $01180d30 AIDIXI/OHI0
€90 80480430 Ha0

Z0000TTY ool Ty SO 0VLY hgaiyenl- Ay 0000y S00C09LF 200009}y 9-0000€ LY £-0000C1L'y 0Q000 1LY 400000l Y 8-000000F  BIUOD

SIENJUBIA SAIOJBA
2 IVIANIAY USYHD O OONYY - S1FdYANOD SOQUTIVS s0d OVYOMOAS



110

USYHE OC WY LNIT OONvE ejuod

%l
%0
%l
%SG
%8
%L
%L
%8
%l
%L
%,
%8
%t
Y%L
%L
%L
%S
%9
%t
Y%t
%¢E
%€
%2
%1
%0
%E
%€
%E
%2
%L
%9

SOYIFoNAL
aa
YHIZLEYD

Z00G0ET Y

5 3OIANTJY

%Ll
%6
%Cl
Y%l
%&
%C
%E
%9
%
%
%¥
%y
%9
%L
%8
%9
Y%p
%9
%8
Yol,
%01
%S
%V
%%
%Y
%€
14
%
%
%t
%v

ViHdOUd
YHIZLYYD

600001 TY

%L1 %0
%6 %)
%l %1
%6 %0
%01 %0
%6 %0
%01 %0
%l %6
%L1 %0
%L1 %Q
%<4 %0
%el %0
%86 %0
%t %0
%l %0
%el %0
%6 %0
%EL %0
%el %0
%1 %0
%el %0
%6 %0
%9 %0
%¥ %0
%P %0
%8 %0
%9 %0
%9 %0
%G %0
%, %0
%6 %0
SYQves solsodid Sy
NOHHNGD SOHLINO ZONYYLST
HIdO/d SYQI0OWN
DI¥g0 S011s0d3g
gO0D00TY  BOODOEEY  L00CORLE

%0 %9Z
%0 %02
%0 %LlE
%0 %82
%0 %62
%0 %68
%0 %ET
%0 %gC
%0 %82
%0 %6C
%0 %82
%0 %82
%60 %62
%0 %92
%0 %%2
%0 %GZ
%0 %.L2
%0 %52
%0 %L
%0 %LC
%0 %97
%0 %8z
%0 %62
%0 %562
%0 %62
%0 %92
%0 %.LC
%0 %LC
%0 %8L
%0 %42
%0 %92
HOoOud 3
S0d30/d
Hg0
50000 L F

OZvdd ¥
ONN4 3 483 SOLISOdI0 NYNIJYALNI
8041i50430 S0LI1S0d30

2Q00egty

%<
%<
%
%
%<C
%2
%l
%l
%l
%l
%1
%1
%)
%1
%t
%1
%32
%1
%L
%1
%1
%<
%%
%
%
%C
%2
%e
%e
%2
%

e00oe Ly

SIENUS0IA SBI0IBA
SYHE 00 OONYE - SIFgY.LNOD SOQTYS SOQ OYINI0AI

%l
%Ll
%L
%G1
%G}
%S1
%G}
%St
%91
%51
%S|
%St
%G1
%t
%G1
%G1
%G1
%tbi
%Pl
%S
%bi
%51
%S}
%G1
%91
%01
%91
%Gl
%bi
%¥l
%hL

SOHIED  VONVLNOd

TOCOTLY

%Ll
%61
%2l
%81
%Gt
%4t
%Gl
%01
%Gl
%L
%Pl
%bl
%G1
%91
%91
%L1
%G}
%L1
%91
%at
%91
%l
%l
%t
%l
%P
%¥l
%eh
%1}
%L1
%04

Y.ISIAY 501180430

$0.LIS0d3d

0-0GT0L LY

%9%
%09
%19
%GS
%Pe
%PS
%EeS
%Ls
%ES
%eq
%S
%G
%Y
%05
%09
%09
%CS
%09
%8t
%TS
%G
%S
%¥S
%G%
%G8
%G
%S
%S
%CS
%18
%0%

L0P0RT Y

T Y T X T— T Y— T X T— T T T— T T v W w— e e ¥ e T v e T T Y e

OZvud
ODNO1Y T2
ADIX/OHI0

B0G 0000

0D/AR}
oo/ue]
66/Z0n
g6/r0U
66/
660198
go/obe
aaint
sa/unt
g6/rew
a6/1qe
G678
66/
eome]
86/z8p
RBMOU
86/
26/198
gejobe
86/ini
gs/un|
a/en
86/ige
RE/IE
86/A9)
gouEl
L6{zap
LBhou
£6Ane
164838
Lgjobe
sluop

BJuosD



111

NSVHE O TIWHLINID OONVE ejuod

%€ %ec %¥e %0 % %61 %€ %El %lt %Ly b zones
%E %2 %¥2 %0 %2 %02 %E %) %6C %6 ' co/obe
%0 %02 %02 %0 % %02 %% %bl %82 %G 2 comnf
%l %ge %Ee %0 % %81 %t %l %Le %6¥ b zosun|
%0 %¥e %¥e %0 %C %61 %t %¥l %9¢ %86¥ I Zo/euw
%0 %1t %le %0 E 4 %02 %¢& %l %6¢ %2g 3 zo/ige
%0 %ve %52 %0 %< %02 %€ %l %4Ge %E6Y b Zo/Rd
%} %¥C %S¢ %0 % %8| %€ %e | %49C %8V b A
%) %ve %SC %0 % %81 %E %l %G2 %Ly L zojue|
%) %LE %82 %0 % %91 %e %¥| %8¢ %ly b 1orzep
% %Eed %¥e %1 YT %8| %Ee %l %el %8Y b loiou
%1 %ic %eC %1 %€ %02 %Ee %v | %ZT %0% } 101no
%l %EC %EC %l 4 %02 %e %l %eC %05 ) 10/ies
%) %ic %lT %l %< %02 %E %S %de %G b Jojobe
%]\ %0¢ %IC %0 %t %0Z %t %S %2C %CS b voani
%l %Q< %4e %t %% %02 %¢e %%} %ee %1G 2 bosun]
%0 %81 %02 %l %% %22 %t %S} %lC %S b Lo/ew
%T %L} %61 %0 %t %02 %€ %41 %2 %LS b longe
%l %81 %6} %0 %% %0C %t %G| %lC %1S b Lo reul
%0 %61 %02 %0 %t %02C %E %81 %EC %Lg b L0noy
%l %61 %0¢ %0 %t %02 %¢E %9} %le %9 b bojue]
Yol %02 %2¢e %l %0 %02 %€ %S| %EeC %09 b Oo/zap
%0 %ec %EC %l %0 %ic % %¥l %0¢ %8t b 0o/AoU
%0 %61 %61 %0 %0 %02 %e %S 1 %61 %l b Qoano
%¢ %02 %ECC %0 %0 %02 %C %G1 %81 %Ly L Qones
%C %lc %EC %0 %0 %02 %& %S %ll %3t b Opyate
%0 %02 %02 %0 %0 %0% %e Yl %02 %lb 2 Vi
%e %02 % %0 %0 %iZ %C %G1 Y%li %Ly b ooun{
%L %L %yl %\ %0 %GE %% %91 %91 %EeS b 00/1ew
%l %l %l b %l %0 %92 %t %L} Y%Ll %54 b Oorrge
%0 %<} %l %\ %0 %LE %t %L} %91 %95 I o0HBW
SOHIFOHAL  ViHdAOUd SYQvsg s0Lis0dad SYY  HOOHd 3 0ZVda ¥ SOHIZ0 YONVINOd ViSIAY SOLIS0430 0Zvyd 8uioN
40 vdI3LYVO  HINOMdWOD SOHLNC [TONYHIST ANN- 3 dS3 SOLISOd30 NYNISHILNI 30 801180430 CONOI Y 13
LEIENRS e H340/d Sya3aow $0430/d S0Lis0d23 SOLis0d3d AOIXZOE0
DI¥80 S01/80d3¢ 80
ZQU00TEY  6D000LEY  SOGCOOETY  pO000E LY pODOOELE  SO0000OLY  ZOOO0ELF 90000V £0000TLY  OUOO0VLVY  LOOONTLY  BODODOGY  BRIDD

slenjuaniad salolBAa
O 3JIANFdY 1ISYHE 0Q OONVE - SI39Y LNOD SOQTVS S0 OYINIOAT



TISVHE O VHLINID OONYS o4

o

%) %02 %le %0 %0 %t %G %0 %S %EL %8t i vorzep

%2 %81 %61 %0 %0 %t %81 %2 %EL %El %LlG b y0/rou

: % %Ll %61 %0 %0 Yol %81 %E %E| %Cl %G i voAno
%< %L1 %61 %0 %0 %% %81 % %EL %EL %2% 3 pones
%¢ %91 %gl %0 %0 %t %6 %t Y%¥ | %bl %PS L pojofie
%t %51 %81 %0 %l %% %61 %E %Pl %EL %EG b voim|
%< %G1 %LL %0 %l %t %61 %t %El %E| %¥S l pounf
%¢ %G1 %8} %0 %0 Yo¥ %61 %t %E1 %¥i %S L posew
%C %9) %L1 %0 %0 %Y %02 %t %¥i %¥i %%S l pO/Ge
%Z %9l %eL %0 %0 % %81 %€ %E L %E) %08 L pOLew
%1 %91 %L1 %0 %0 %%t %81 %¢E %2k %ElL %08 I poie;
%1 %L} %81 %0 %0 %E %02 %e %el %01 %61 i pOsuef
%1 %Li %E1L %0 %0 %€ %61 %¢ %EL %21 %1LS L £0/zap
%< %231 %02 %0 %0 %€ %2 %¢E %Ll %01 %LS } £0/M0U
%G %61 %Ee %0 %0 %% %12 %E %Ei %6 %0% b £04no
%t %61 %ecC %0 %0 %% %22 %€ %et %0 %1G l £0fes
%¥ %02 %% %0 %0 %€ %EC %E %l %01 %ZG 3 €0sabe
%2 %61 %ZZ %0 %0 %¢e %02 %€ %EL %6 %eY l €0/
%} %le %le %0 %0 %E %17 %t %¥l Yell %1g I eominf
%L %12 %ec %0 %0 %¢ %EC %€t %l %01L %ES I £o/ew
%2 %Z¢ %y %0 %0 %€ %12 %E %¥1 %01 %G i EQviqe
%t %2 %52 %0 %0 %E %02 %E %1 %01 %6F b E0Mew
%t %861 %Ee %0 %0 %< %02 %¢ %t %01 %09 i E0/A9)
%G %8 %ee %0 %0 %2 %61 %2 %¥ ) %01 %8y b go/uel
%G %61 %S¢ %Q %2 %61 %2 %tb1 %9t %05 L zofzep
%6 %81 %L2 %0 %< %81 %< %t %2¢ %8t b AV
%9 %61 %92 %0 %Z %8l %< %EL %0¢ %9 b ZoAno
SOMITDNAL  VINdOMd SYQvss SoLISOd3d SVYH  HOOMdT  OZvid Y SOMIZY YONVdNOd Y.ISIAY S0.L150d30 0Zvdd  suwioy

30 VHIILYYD INOHdNOO  SOMLNO IIONYMLSI ONMA 3 dS3 SOLISO4I0 NYNIAYILNI 30 S0LIS0d3Ig ODNOTY 13
L1 FRIL) H3dO/d SYOQ3CcW  SOd3ad S04Is0d3d 801J50430 ABDIXIOHID
91480 S0Lisodag ¥g0

000z Y 600001 'EY 400000y Fo0008 Ly L-GO00E LY 5000091y Z0000's LY g0000 e’ LY 00007 1Ly 000001 Ly LOGO00 LY g000000F  BJUGD

sienjuaolad salojep
O J0IANIdY 1ISved 00 OONvYg - SIFEYLNOD SOQIYS S0 OYONI0A3



SYHE OQ TvHLNID OONVE :8juoy

%0 %0Y %€ %E %0 %0 %6 %E %G %1 %L1 b L640f
® %0 %ly %€ %Sk %0 %0 %L %l %P %1 %02 l Lgun{
m_ = %0 %82 %E %LlE %0 %0 %8 %l %9 %1 %91 L Ze/tew
- T %0 %6Z %9 %GE %0 %0 %9 %t %! %1 %81 ! L61qe
,. %0 %0E %0 %0g %0 %0 %9 %L %,/ %l %02 b LeHew
%0 %ET %0 %bZ %0 %0 %L %L %6 %l %EZ b 16/h3)
%0 %ZE %G %LE %0 %0 %g %0 %! %l %Ze ) Lgjuel
%0 %6E %€ %Ep %0 %0 %61 %G %9 %0 %0€ L 96/z0p
%0 %LZ Y %L %0 %0 %6 %11 %! %0 %.Z ! 96/A0U
%0 %be %l %9 %0 %0 %L %01 %8 %0 %0¢ b g6/no
%0 %02 %0 %0T %0 %0 %81 %8 %% %0 %S¢E L 86/198
%0 %8 %0 %6 %0 %0 %91 %G1 %l %0 %L L ggrobe
%0 % %E % %0 %0 %irl %l %8B %0 %.LE L gsn[
%0 %09 %9 %l %0 %0 %ZZ %8 %8 %0 %8¢ L ge/unf
%0 %8 %E %hl %0 %0 %S %G %8 %0 %8z ! 96/1eW
%0 %, %t %11 %0 %0 %irl %G %8 %0 %LZ L 96/1qe
%0 %% %1 %8 %0 %0 %ZL %L %8 %0 %LT b g6/iew
%0 %9 % %EL %0 %0 %91 %9 %8 %0 %0€ b 96/A3)
%0 %. %0 %, %0 %0 %6 %E %8 %0 %08 L gg/ue(
%0 %9 %l %/ %0 %0 %e %9 %, %0 %lb L g6/zep
%0 %91 %) %Ll %0 %0 %9 %l % %0 %be b g6/Aou
%0 %0 %Z % %0 %0 %LE %01 %! %0 %08 L gg/no
%0 %0 %l %L %0 %0 %EE %E %! %0 %Y ) 96/109
%0 %0 %9 %9 %0 %0 %LE %09 %/ %0 %Lk L g6/obe
%0 %0 %T %Z %0 %0 %6E %L %, %0 %09 b 9e/in[
%0 %0 %6 %6 %0 %0 %6E %01 %/ %0 %96 b ggunf
%0 %0 %E %e %0 %0 %l %zl % %0 %19 L genew
%0 %0 %0 %0 %0 %0 %L %Ll %8 %0 %08 ! 96740
%0 %0 %8G %G %0 %0 %ty %E %l %0 %S b g6/1ew
%0 %0 %5 %S %0 %0 %8y %L %89 %0 %19 L 96/A9)
%0 %0 % %t %0 %0 %06 %9 %L %0 %EQ b ge/uel
OVO SOMIFOYHEL  VINJOMd  SYAVSS SOLISOJI SYd  OZVMdY  $0W¥lED YONVYNOJ VISIAY SOLISOdIa  Ozvid
YINIWIAOW 30 YHI3LEYO INOMAWOD  SOMLINOC IFDNVMLST SOLISOLAA NYNIJUILNI 30 $04i80d3q OONOT Lo
FHAN WHITLNYD ¥3dord SYQI0N $011S0430 $0.LIS0d3d PRETY
YHI3LHYD g0 SOLIS0dIA IDIXDHID
goo0ge ey TO000T TP 00001y 9000008 ¥ 00008 L'y LCO00E 1LY 200005y 9-0G'00€E LY €000 Ly o000 LY 2000001y 8-00C000F ejuon

S|BnjuaIad saIo(ep
O JdOIANZdY YH4YS OONvY - SIFgYLNOD SOQTVYS SO oy3anion3



sYHE OQ TVELINIDO OONVE -8juod

%0 %zl %0Z WZE %0 %0 %irt %e % %l AN L p0/AD)
< %0 %kl %91 %0E %0 %0 %G1 %Z Yob % %TZ ) pojue|
- %0 %G1 %L1 %ZE %0 %0 %ll %€ % %l %be L g6/Zop
A %0 %! %0k %ET %0 %0 %l %9 % %1 %bZ L g6/nou

%0 %8 %81 WEL %0 %0 %yl %L %l %1 %Sz i 8600

%0 %. %51 %ZZ %0 %0 %eEl %l %P %l Wz ) 66/198

%0 %EL %z %S %0 %0 %l %8 % %1 %EZ b ge/obe

%0 %O %l %.T %0 %0 %Ll %9 % %L T2 ) senn!

%0 %ZZ %E %GE %0 %0 %L Y%L %ty %l %ZZ } ge/un|

%0 %LZ % %52 %0 %0 %E %8 %5 %0 %9Z } gB/PW

%0 %az %G %LE %0 %0 %E %L %S %0 %52 b g6/1qe

%0 %08 %t Y%lE %0 %0 %EL %G %S %0 %EZ L 66/ W

%0 %61 9L %02 %0 %0 %Ll %t %Y %0 %GT } 66/A9)

%0 %yl %E %l %0 %0 %l %E %S %l %ZZ L g6/uel

%0 %aE T %.E %0 %0 Yl %E %S %1 %22 L 86/29p

%0 %64 %l %02 %0 %0 %L % %8 %1 %GT L gainou

%0 %61 %2 %02 %0 %0 %G1 %2 %G %l %EZ b 86/n0

%0 %ie %8 %9z %0 %0 %E} %Z Yy %] %02 b 86/19s

%0 %L %L %8 %0 %0 %l %Z %S %L %Lz 3 ge/obie

%0 %Ee %l %0¥ %0 %0 %zl %2 %b %1 %8\ L g6/nf

%0 %be %G %6¢ %0 %0 %l %e %% %1 9%HZT b geuni

%0 %GE %/ %l %0 %0 LA %z Yl %0 %61 L g6/1eut

%0 %02 %Ll Y%L %0 %0 vl %z %G %1 %ZZ L g6/qe

%0 %02 %v %bZ %0 %0 %81 %z %b %4 %2 L g6/seu

%0 %L %S Y%L %0 %0 %l % % %4 %02 L 86/9)

%0 %l %0 %l %0 %0 Yo | %E %S Yl %z A gg/uel

%0 %82 %9 YobrE %0 %0 %91 % %8 %1 %LZ b £6/20p

%0 Y%l %0 %ib %0 %0 %G %z %l %0 %LZ b L16/A0U

%0 %ep %1 %ed %0 %0 %01 % %oty %4 %91 b Leno

%0 %l %e %6h %0 . %0 Yol %Z %8 %l %l L 267108

%0 %ET %9 %9z %0 %0 %E) %E %9 %L %z ! Lejobie

oY S0WIEoN3L YiddOud SYOIVSS S0LISCdId Svd QZydd ¥V SOHIF0 YONYdNOd YISIAY 801180d3d OZ%4d

YANINIAOW 30 YHIZLHYD IWOMJNOD SOMINO IFDNYHLIST SOLISOdIT NYNI4HILNI ad SQUSOd3d QONDT sluoy

EAT THIELEYO 430/d SYQ3ION §04150440 80180434 ¥ 13A
YHIZIEYD DIHE0 SOLISO430 ONIOUD

G0000ET Y L0000eETY G00004TP 9-00'00°0'E Y $-00008'+ ¥ 100008ty 00009}t 0000 LY £0090T VY o000 VY LGUO0DLY  g00000P gjuod

SIENJUBDI9 SSI0JBA
D 3ADNANTLY YHdYS QONVYE - SIFdY INOD SOTVYS 800 OM‘ODJO>M



115

Jisvdg O TVH.LNIO OONVE -8juod

%l
%1
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%90
%0
%0
%0
%0
%0
%0

ovo
YLINIWIAOIN
UM
YHI31EYD
GOG'00eTr

O 301ANFIY

%t
%6
%
%0
%0
%E
%4
%l
%01
%2
%t
%1
%4
%6
%El
%Ll
%0¢
%81
%02
%81
%2
%Ll
Wl
%L
%bl
%}
%81
%91
%L
%el
Yot

S0H|30UAL
a4
Ydi3iuvo

ToOWTTE

%E

YAk

%01
%cl
%81
Y%ZE
%9Z
%82
Wl
%bT
%81
%ed
%SC
%ET
%ET
%82
%81
Yolt
%8
%ZT
%iC
%le
%82
%wie
%be
%EC
%ET
%yC
%61
%ET
%02

Yiddoyd
YHiaLdavo

50000 o b

%Ll
%kl
%l
%Zl
%81
%9E
%iE
%Lt
%4E
%1E
%EL
%ZT
%ZE
%ZE
%9E
%.LE
%8E
%3e
%8
Y%l
%6E
%8¥
%0y
%8E
%E6E
%SE
%Ly
%BE
%re
%L
%le
sv(vss
INCYdWOD
¥3d0oid

DIYE0
POVO0TEY

%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0

SoLIs0daad
SOYLNO

V-DOCOE LY

%0
%0
%0
%0
%0
%0Q
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%0

%Zc
Wl
%EC
%LT
%LT
%o
%et
%LL
%61
%0C
%61
%le
%L1
Y%ll
%9l
%Gt
%gt
%91
%91
%9}
%9
%54
%¥i
%51
%G1
%91
%St
Y%t
%l
%el
%ol

Sy QIVHd ¥

IFONVYMLSY S0LI80d430

SYQ30W

SQLlsoOd3a

L-G000g s Y ¢ 00'D0S LY

%l
%1
Y%l
%1
%E
%
%
%2
%Z
%}
%L
%2
%l
%l
%1
%l
%l
%0
%0
%0
%0
%0
%0
%l
%l
%ot
%1
%}
%Z
%Z
%Z

souidD
NYNIJHZLNI
804is0d3d

B-00'Q0E LY

S|BNJUSDId SAI0)BA
YH4YS QONVE - S13gY.LNOD SCQVYS SO OYINIoA3

%t
%P
%t
%t
%G
Y%
%E
%E
%E
%WE
%E
%
%E
%E
%t
%
%E
%€
%E
%E
%E
%t
%t
%y
%l
%t
%
Y%t
%P
%t
%t

YONYdNOd
30
SQ1Ls0d3d

£0000T Ly

%t
%9
Yl
%¥
%E
%e
%z
%E
%t
%e
%
%
%e
%
%
%e
%he
%
%
%Z
%T
%<Z
%a
%
%2
%l
%l
%l
%\
%1
%0

YiSIAY SOLisOdEd

801is0d3a

00000V} P

%0€
%EE
%EE
%8¢
%.E
%0¢
%92
%SZ
%92
%42
%92
%8BT
%ST
%ET
%72Ce
%lZ
%ZT
%lZ
WE
%le
%le
%le
%02
Y%l
%le
%l
%ET
%02
%lc
%61
%61

L0000V Y

Al S o o ol el i s e e e e el el R S o ol ol o

OZvid
QONOT

¥ 13A
1D1X3/0H10
2000000y

Zones
zofofie

AT
Zojum]
Zopew
Zo/Hge
FAtIEL:IT]
20/A3y
zojuef
Lo/zop
Lg/aou
yeaAno
Loes
Lo/obe

Losnt

Losun|
Lo/ew
iLo/qe
Lo/few
LO/ADY

Lojue(
og/zap
QAU
00AN0
00195
oo/obe
oo/n[

oo/un|
g0/EwW
00/ide
pgaewr

Ao

gjuog



1ISYHa O TYHLNZD OONvVd ejuod

w
-
Lot
Y%l %E %92 %0t %0 %0 %41 ol %Z %t %yl b ¥o/zap
% %l %02 %ET %0 %0 %91 %e WL %P %ET b v0/AoU
%0 %51 %0 %S %0 %0 %Ll % %Z Y%r %¥C b yonno
%0 %LL %0 %Ll %0 %0 %81 %c %e %t %EeL b $onas
%0 %81 %0 %91 %0 %0 %Lt %C %E %l %8¢ b vpojobe
%! %81 %t %61 %0 %0 %9t %Z %t %E Y%bl L poani
%0 YL %0 %01 %0 %0 %G1 %Z %E %E %eT b pojunf
%l %61 %0 %lT %0 %0 %G1 %l %E %E %EE b poARwW
%l %l %0 %ca %0 %0 %Ll %l %e %€ %Se 3 ¥o/qe
%t %el %0 %SC %0 %0 %gi %l %e Y%¥ %52 b po/e
%9 %81 %g %LC %0 %0 %61 Yl %t Y& %L 2 y0/na}
%8 %EL Y8 %ee %0 %0 %81 %1 %E %Y %8Z b youel
%S %t %l %GE % Y0 %81 %) %E %S %92 b £6/7ap
%T %Gt %0 Yeli %0 %0 %Ll Yol %HE %E %¥e b go/aou
%0 ECTA Yl Y%Ll %0 %0 %lZ %l %E %E %862 b egnno
%0 G} %0 %G %0 %0 %EC %} %ol %E %lLe b gones
%0 %81 %0 %81 %0 %0 %2 %E %e %E %62 b o/obe
%0 %8l %0 %8l %0 %0 %22 %E Yob %E %EE 2 cornt
%0 %6l %ol %Ee %0 %0 %l %Z %¥ %E %€ b gosun{
%0 %9} %0 %91 %0 %0 %be %e Y%b %E %EE b cosew
%0 %02 %0 %0¢ %0 %0 %Ve % %b %E %Ee L cotqe
%0 %61 %0 %61 %0 %0 %tE %l %% %E %Le b £oe
%0 %81 %0 %81 %0 %0 %be Yol %E %E %le b £0/Ao)
%0 %61 %0 %61 %0 %0 %84 %ol %e %E %EE b cosuef
%0 %61 %0 %61 %0 %0 %L %ol %ob % %0¢E 3 z0/79p
%0 %Ll %0 %Ll %0 %0 %39C Yol %k Y%t %¥e b Zo/aou
%l %814 %0 %61 %0 %0 %ve %1 %¥ %y %Ze b zoano
OV SOHAJHIL  ViHdOHd SYQ¥SS SOLISO43d Svd  OZvudy SOMIFT VONVANOd YISIA Y SOLIS0d30 0Zvid
¥LNINWIACI 30 VHIELEYD WOUdNOD SOMINO IZONYHLST sOLS0d3a0 NYNIJYALN] 30 sols0d3a OONOT awo
AN VHIFLYYO H3d40/d SYJa0W 304180430 80LS043aT YV 3A
VyIaLuvY0 oR8o 801180430 1OIXR0WID
S-QCCOEC Y 00002 Ty 6-00007L ¥ @-00000C Y 00008 LY l-ooo0et 'y 000054y 90000 E’LP 00002 Ve 0-00°0G 'Ly £00000Ve 8000000y EJjU0D

SIENuUaaIad SI01BA
O FDIANDAY Yi-YS QONVYE - S13dy INOD SOGTYS S04 O&QDJO\,,M



117

APENDICE D — Cesta de produtos ao preco de mercado
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jan/9s
fev/95
mar/95
abr/s5
mai/gs
jun/es
jul/es
ago/85
set/8s5
out/95
nov/ss
dez/85
janiss
fev/96
mar/96
abr/96
mai/se
jun/ss
jul/ss
ago/seé
set/S6
out/96
nov/96
dez/96
jan/97
fev/97
mar/s87
abr/87
mai/e7
jun/97
julre7
ago/s7
set/97
out/97
nov/97
dez/97
jan/98
fev/s8
mar/s8
abr/eg
maif88
jun/sg
jul/ss
ago/Ss
set/S8
out/sg
nov/S8
dez/a8
jan/es
fev/98
mar/s9
abr/g9
mai/38
jun/s9
juuss
ago/as
set/99
out/99
nov/89
dez/98
jan/00
fev/00
mar/00
abr/00
mai/0d
jun/00
julioo
ago/00
set/00

Banco do Brasil - Variag3o de Preco 2 Taxa de Mercado

INDICES DE LASPEYRES, PAASCHE E FISHER

Paasche - Preco inicial fixo, cesta mével

Custeo no

tempo -Pn Captagdes

X Qn
3,29
3,03
3,30
3,20
3,26
3,16
3,24
3,28
3,21
3,29
321
3,30
3,29
3,03
3,29
321
3,29
3,21
3,30
3,30
3,22
3,30
3.1
3,27
3,24
3,00
3,24
3,16
3,24
316
3,24
3,24
3,17
3,26
3,16
3,22
3,22
3,00
3,24
3,17
3,25
317
3,25
3,25
3,16
3,23
3,15
3,22
3,25
3,01
3,24
3,16
3,25
3,16
3,25
3,25
3,16
3,25
3,17
3,25
3,25
2,98
3,23
315
323
3,15
3,23
323
3,14

Totais
3,29
2,99
413
464
4,04
3,80
3,80
3,43
2,94
2,83
2,61
2,56
2,37
2,03
1,99
T8
1,78
1,68
1,60
1,68
1,65
1,70
1,68
1,66
1,64
1,55
1,54
1,48
1,53
1,46
1,46
1,47
1,42
1,53
2,47
2,33
2,28
1,74
1,77
1,49
1,51
1,44
1,41
1,34
1,79
217
1,88
1,85
1,93
2,07
2,30
1,78
1,56
1,29
1,32
1,30
1,24
1,24
1521
1,30
1,25
1,14
1,25
1,18
1,25
124
1,16
1,15
1,08

Variagao
Mensal
0,00
1,17
26,65
15,64
-14,44
2,82
2,41
-10,82
-12,35
-6,13
-5,60
-4.66
-7,00
7,11
-9,67
-8,08
-2,70
-3,20
7,15
5,08
0,31
0,24
1,98
-2,88
-0,60
2,28
-8,13
-1,66
0,79
-2,31
-2,05
0,52
-0,76
4,33
66,82
-7,35
218
-18,04
5,82
-13,74
-1,60
2,32
-4,28
-456
37,01
18,58
11,31
-4,02
3,75
15,71
315
-20,70
-14,76
-14,63
-0,30
-2,04
2,11
-2,43
-0,20
4,82
3,19
-0,84
0,89
-3,35
3,88
-1,25
-6,04
-1,05
-2,45

Variagao
Acumulada
0,00
-1,17
2517
44,74
23,85
20,23
17,34
4,64
-8,28
-13,91
18,73
-22,52
27,95
-33,07
-39,565
-44.43
-45,83
47,66
-51,41
-48,94
-48,78
-48,66
-47 64
-49,15
49,45
-48,30
-52,50
-53,29
52,82
-54.01
-54,95
-54,72
55,06
53,12
-21,79
27,54
2911
-41,80
45,34
-52,85
-63,60
-54,68
56,62
-58,60
-43,27
-32,73
-40,34
-42,74
-40,59
-31,26
-29,09
-43,77
52,07
-59,08
-59,21
-60,04
-60,89
-61,84
-61,91
-60,07
61,35
-61,67
-61,33
-62,63
51,18
-61,66
63,98
64,36
-85,23

Laspeyres - cesta inicial fixa, prego

Captagdes
Totais
298
2,68
3,73
421
3,68
3,47
3,49
3,13
2,70
2,58
2,36
2,29
2,14
1,84
1,81
1,62
1,61
1,54
1,46
1,53
1,48
1,53
1,52
1,51
1,57
1,47
1,46
1,40
1,43
1,38
1,36
1,38
1,34
1,42
2,19
2,09
214
1,64
1,64
1,39
1,39
1,31
1,29
1,23
1,66
2,06
1,75
1,70
147
1,91
214
1,67
1,45
1,21
1,22
1,21
1,16
1,16
1,12
1,18
1,15
1,05
1,15
1,08
115
1,08
1,04
1,03
0,98

movel

Variagao
Mensal

10,07
39,06
12,78
12,58
5,62
0,43
10,36
13,74
432
8,48
3,25
6,35
14,16
1,66
10,54
0,50
401
5,60
516
3,33
3,24
025
0,68
4,01
6,55
0,47
415
1,34
3,39
1,38
1,11
2,93
6,13
54,09
4,43
256
23,49
0,31
15,61
0,19
5,08
1,23
468
34,61
24,10
14,84
2,90
426
7,72
12,37
22,28
-13,13
16,21
0,81
41,20
425
0,04
3,21
5,24
233
8,64
8,89
5,55
6,03
5,82
3,52
1,36
4,67

Variagao
Acumulada
0,00
-10,07
25,06
41,04
23,30
16,37
16,87
477
-9,62
-13,53
-20,86
-23,43
-28,30
-38,45
-39,47
-45.86
46,18
-48,34
51,23
-48,72
-50,43
-48,82
-48,95
-49,30
47,26
50,72
-50,95
-52,99
-52,12
53,75
-54,38
-53,88
55,23
-52,48
-26,78
-30,03
-28,23
-45,09
-44,92
-53,51
-53,43
-56,21
-56,75
-58,77
-44.50
-31,13
-41,35
-43,05
-40,63
-36,05
-28,14
-44.15
-51,48
-59,35
-59,02
-59,51
61,23
61,22
-62,46
-60,49
61,41
64,75
-61,61
63,74
61,56
-63,79
-65,07
-65,54
67,15
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out/00
nov/00
dez/00
jan/o1
fevio
mar/01
abr/01
mai/01
jun/o1
juliol
ago/01
set/01
out/o
nov/01
dez/01
jan/02
fev/02
mar/02
abr/02
mai/02
jun/o2
julo2
ago/02
set/02
outio2
neov/02
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
mai/o3
jun/o3
julios
ago/03
set/03
out/03
nov/03
dez/03
jan/04
fev/04
mar/04
abr/04
mai/04
jun/o4
julfod
ago/04
set/04
out/04
nov/04
dez/04

dez/S5
dez/96
dez/S7
dez/98
dez/99
dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04

Banco do Brasil - Variagio de Prego & Taxa de Mercado

INDICES DE LASPEYRES, PAASCHE E FISHER

Paasche - Prego inicial fixo, cesta mével

Custo no

tempo -Pn Captagdes

xQn
3,23
3,16
3,22
3,22
2,97
3,23
3,14
3,23
315
3,23
3,23
3,15
3,23
3,15
3,23
3,24
2,98
3,25
3,16
3,25
3,15
3,24
3,24
3,16
3,24
3,15
3,23
3,23
2,99
3,25
3,16
3,26
3,17
3,25
3,26
3,17
3,26
3,17
3,25
3,25
2,89
3,23
3,15
3,24
3,15
3,23
3,23
3,14
3,23
3,14
3,19

Paasche
22,52
-34,36
42,49
-20,98
-30,27
-15,20
20,36
18,27
-25,84

3,29

Totais
1,14
1,11
1,09
1,07
0,95
1,08
1,09
1,15
1,16
1,30
1,34
1,27
1,33
1,26
1,32
1,32
1,18
1,29
1,23
1,27
1,22
1,28
1,26
1,23
1.37
1,40
1,56
1,66
1,55
1,72
1,68
1,73
1,66
1,68
1,56
1,37
1,33
1,21
1,16
1,11
1,00
1.3
1,04
1,09
1,07
1,09
1,10
1,09
Al
1,12
1,18

Variagao
Mensal
1,36
0,10
-4,04
-2,00
-4.01
5,28
3,13
3,18
3,30
9,08
3,27
3,17
2,29
-2,36
1,47
0,32
-3,41
0,56
-1,57
-0,28
-0,25
1,66
-1,69
0,08
8,94
4,59
8,79
6,91
0,84
2416
0,08
0,27
-1,64
-1,19
-7,50
-9,59
554
-5,92
-5,13
-4,20
-2,30
2,81
-4.04
213
0,55
-0,15
0,82
2,09
-1,01
2,91
4,04

Laspeyres FISHER

-23,43
33,78
38,01
18,62
-30,62
17,56
19,02
20,93
27,12
3,87

2297
34,07
40,19
19,76
30,45
16,34
19,68
19,56
26,47
3,57

Variagao
Acumulada
64,76
64,72
-66,15
-66,82
-68,15
-66,47
-65,42
-64.32
63,14
59,79
-58,48
-59,79
58,87
-59,84
-59,25
59,12
-60,51
60,25
-60,92
61,03
-81,12
-60,48
61,14
-61,12
-57,64
-55,70
-51,81
-48,48
-48,04
-46 .82
-46,87
-46,73
-47,60
-48,22
52,11
-56,70
59,10
61,93
64,26
65,76
-66,55
-65,61
-67,00
-66,30
-66,11
-66,16
-65,88
-65,17
-65,52
64,52
-63,08

Laspeyres - cesta inicial fixa, prego

Captagtes
Totais
1,02
0,99
0,97
0,97
0,85
0,98
0,99
1,04
1,04
1,18
1,21
1,13
1,19
112
1,16
13T
1,03
1,13
1,09
1,10
1,10
1,15
1,13
1,09
1,23
1,25
1,40
1,48
1,38
1,51
1,47
1,51
1,45
1,46
1,35
1,20
1,16
1,06
1,02
0,98
0,88
0,99
0,92
0,98
0,96
0,98
0,99
0,99
1,00
1,00
1,06

movel

Variagao
Mensal
419
3,15
-1,73
-0,68
-11,70
14,62
0,96
5,58
0,17
12,74
2,72
6,84
5,97
-6,22
3,41
0,93
-11,52
5,03
3,11
0,89
-0,43
4,80
-1,88
-3,02
12,75
1,37
11,894
6,08
717
9,52
2,47
2,81
-4.45
1,29
-7,48
11,75
273
-8,08
-3,56
-4,23
-9,66
11,98
-6,50
5,87
-2,02
233
1,07
0,07
0,61
0,03
6,14

Variagao
Acumulada
-65,78
-66,86
87,43
67,65
-71,43
87,25
-66,94
-65,10
-65,03
-60,58
59,51
62,28
-60,03
-62,51
61,23
-60,87
-65,38
-62,25
63,43
-63,10
-63,26
-61,50
62,22
-63,36
-58,69
58,12
53,12
-50,27
-53,83
49,44
-50,69
-49,30
51,56
-50,94
-54,60
59,94
-61,03
-54,57
-65,83
-67,28
-70,44
-66,90
-69,05
-67,23
-67,90
-67,15
-66,80
-66,77
-66,57
-66,56
-84,51
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jan/ss
fev/as
mar/85
abr/95
mai/es
jun/os
juliss
agol/985
set/95
out/9s
nov/95
dez/95
jan/9s
fevige
mar/Sé
abr/S6
mai/96
jun/se
juliss
ago/g6
set/ss
out/as
nov/96
dez/96
jan/g7
fev/97
marf/e7
abr/97
mails7
jun/e7
juliez
ago/e7
set/97
out/97
nov/97
dez/97
jan/9g
fev/sg
mar/sg
abr/eg
mai/9s
jun/Ss
jul/ss
agofe8
set/98
out/98
nov/9g
dez/98
jan/9s
fev/sg
mar/s9
abr/99
mai/98
jun/ss
juliss
agof9s
set/99
out/99
nov/99
dez/98
janf0o0
fev/00
mar/00
abr/00
mai/00
jun/o0
jul/oo
ago/00

Banco Safra - Variacio de Preco & Taxa de Mercado
INDICES DE LASPEYRES, PAASCHE E FISHER

Paasche - Prego inicial fixo, cesta mével

PtxQt
344
3,09
4.41
4,75
4,11
392
3,92
3,50
3,01
2,96
2,65
2,62
2,35
2,10
1,09
1,81
177
1,82
1,64
1,70
1,66
167
1,73
1.7
1,80
1,70
1,69
1,97
1,98
1,59
1,51
1,55
1,47
1,57
2,46
248
2,40
1,94
1,87
1,67
1,61
1,48
1,49
1,42
1,08
2,33
1,94
1,92
2,02
2,20
2,456
2,07
1,73
1,46
150
1,46
1,40
1,41
1,37
1,43
1,40
127
1,40
1,34
1,38
1,31
1,28
1.25

PixQt
3,44
313
343
3,31
343
331
3,41
3329
3,30
339
327
3,40
328
3,02
326
3,18
327
3,25
3,28
327
322
3,24
3,18
3,36
322
2,95
3,18
3,11
3,22
3,24
3,28
3,30
3,16
3,30
327
335
334
3,06
3,35
324
332
323
333
334
324
334
325
3,31
3,32
3,08
3,33
324
332
326
335
335
3,24
3,35
326
337
335
3,04
333
323
3,34
3,24
3,35
335

Variagao
Mensal
0,00
-2,31
30,31
1155
-16,32
=117
-3,19
-10,03
-11,61
-4.41
-7,35
-4,85
-7,04
-2,56
-12,28
-6,66
-5,03
3,41
-11,05
453
-1,23
0,12
528
-8,07
9,55
3,52
-794
5,21
-2,87
-0,13
6,13
2,12
-1,00
237
58,53
-2,04
2,74
-11,70
-11,87
-7,94
-5,86
5,17
-2,70
-4,53
4334
14,18
-14,21
3,27
5,13
17.21
3,64
-13,53
-18,66
-13,74
-0,24
-2,88
-1,06
-2,18
0,18
0,68
1,35
0,09
0,29
-1,33
-0,08
-2,01
5,15
-1,82

Variagdo
Acumulada
1,00
-1,33
28,58
43,43
20,02
18,62
14,83
3,32
-8,67
-12,70
-18,12
-23,05
-28,47
-30,30
-38,86
-42,93
-45,80
-43,95
-50,15
-47,89
-48,53
-48,47
-45,74
-49,04
44,17
-42,20
-46,79
-49,56
-51,01
51,07
-54,07
-53,09
-53,56
-52,46
-24,63
-26,17
-28.19
-36,59
-44 12
-48,56
51,57
-54,08
5532
57,34
-38,86
-30,19
-40,11
42,07
-39,08
-28,61
-26,01
-36,03
-47,96
-55,11
-35,22
-56,51
-56,97
57,91
57,83
-57,54
58,12
-58,08
57,96
58,51
-58,55
-59,38
-61,88
-62,57

Laspeyres - cesta inicial fixa,

prego movel
Variagao

PtxQi Mensal
3,44 0,00
3,07 -10,79
443 4421
476 7,51
4,11 13,71
3,91 -4,78
3,90 0,29
3,51 -9,89
3,07 -12,43
299 -2,61
2,74 -8.41
2,66 -3,04
2,50 6,15
2,14 -14,17
2,14 -0,01
1,92 -10,54
1,93 0,62
1,82 -5,51
1,72 5,57
1,81 532
1,73 -4,51
1,78 2,94
1,75 -1,47
1,73 -1,62
1,79 3,68
1,68 -6,20
1.69 0,46
1,61 -4,73
1,65 2,87
1,56 5,52
1,56 -0,17
1,58 1,49
1,62 -3,98
1,64 7,98
2,56 55,82
247 -3,41
251 1,82
1,89 -20,67
1,89 -5,05
1,65 -12,91
1,66 0,72
1,54 -7,12
1,50 -2,50
1,47 2,62
2,01 37,09
2,44 21,60
2,09 -14,41
2,00 422
2,16 8,10
2,27 4,95
2,50 9,87
1,88 -20,53
1,70 -14,20
1,45 -14,60
1,47 1,46
145 -1,36
1,39 -4,35
1,40 0,67
1,36 -3,07
1,41 4,14
1,39 1,33
1,26 -9,92
1,38 10,11
1,32 -4,49
1,38 4,57
1,30 -6,08
1,26 2,87
1.23 -2,30

Variagdo-
Acumulada
1,00
-10,79
28,65
38,31
19,35
13,64
13,31
1,99
-10,68
13,02
-20,33
-22,75
-27,50
-37,77
-37,78
-44,33
-43,99
-47,08
-50,02
-47,37
-49,74
-48,26
-49,02
-49,85
-48,00
51,23
-51,00
-53.32
-51,98
-54,63
54,71
-54,04
-55,87
-52,35
-25,75
-28,28
-26,97
-42,07
-44,99
-52,09
51,75
-55,18
-56,30
57,44
-41,66
-29,05
-39,28
-41,84
-37,13
-34,02
-27,50
-42,39
-50,57
57,79
57,17
-57,76
-59,60
-59,32
-60,57
-58,94
-59,49
-63,50
-59,81
61,62
-59,87
-62,31
-63,39
54,23

146

APENDICE F



set/00
out/00
nov/0Q
dez/00
jan/o1
fevio1
mar/01
abr/01
maif01
juniot
julfo1
ago/01
set/01
out/01
nov/o1
dez/01
janio2
fev/02
marf02
abrig2
maif02
jun/02
julioz
ago/02
set/02
out/02
novio2
dez/02
jan/03
fev/03
mar/03
abr/03
maifo3
jun/o3
julos
ago/03
set/03
out/o3
nov/03
dez/03
jan/od
fevio4
mar/04
abr/o4
mailo4
jun/o4
julio4
ago/od
set/04
out/04
nov/04
dez/04

dez/95
dez/96
dez/97
dez/98
dez/29
dez/00
dez/01
dez/02
dez/03
dez/04

Banco Safra - Variacso de Prego a Taxa de Mercado
INDICES DE LASPEYRES, PAASCHE E FISHER

Paasche - Prego inicial fixo, cesta movel

Ptx Qt
1,21
1,27
1,22
1,22
1,19
1,05
1,19
1,19
1,26
1,28
143
1,46
1,40
1,45
1,38
1,45
1,44
1,30
1,42
135
1,35
1,33
1,38
1,34
1,30
1,47
1,49
1,68
1,75
1,63
1,81
1,74
1,79
1,73
1.71
1,59
1,39
1,35
1,24
1,25
1,19
1,06
1,15
1,08
1,14
1,11
1,15
1,17
1,18
1,21
1,26
1,34

Paache
-23,05
-33,77
44,87
-21,53
-26,72
-13,75
17.41

13,28
-24,06
6,66

PixQt
3,24
335
324
3,34
3,35
3,05
3,37
3,26
3,36
325
3,36
3,36
3,26
3,38
3,28
3,37
3,38
3.06
3,38
3,27
3,39
3,30
3,40
3,40
3,31
343
324
3,44
3,44
3,13
3,44
333
3,43
3,31
343
3,43
333
3,43
3,33
3,39
3,40
3,1
3,43
3,33
3,42
3,31
3,42
3,44
3,34
3,46
3,29
3,39

Variagao
Mensal
-0,13
1,50
-0,66
-2,84
-3,02
-2,79
1.88
3,81
2,63
5,20
7.71
2,04
-0,89
0,05
-1,70
1,79
-0,78
-0,49
-1,12
-1,31
-3,73
1,34
0,17
-3,13
0,15
8,03
453
8,81
4,61
2,28
0,76
-0,3%
-0,37
0,58
-4.96
-6,88
-10,12
-5,62
-5,04
-1,02
-5,70
-2,52
-1,.21
-2,96
2,43
0,68
0,16
1,24
3,97
-1,24
10,16
2,67

Laspeyres FISHER

2275
-35,08
430
-18,91
29,40
16,74
19,45
20,84
28,20
3,39

-22.90
34,42
4393
-20,18
28,02
15,17
18,40
16,64
26,05
475

Variagao
Acumulada
-62,62
-62,06
-62 31
-63,38
-64,49
-65,48
-64,83
-63,49
-62,53
-60,58
-57,53
-56,67
-57,05
-57,03
-57,76
-57,00
-57,34
57,55
-58,03
-58,58
-60,12
-59,59
-58,52
-60,79
-60,73
-57,18
55,24
-51,29
-49,05
-47,89
-47.49
47,70
-47,89
-47,58
-50,19
-53,61
58,31
-60,65
-62,63
-63,01
-65,12
-66,00
-66,41
67,41
-66,62
-66,39
-66,45
-66,03
-84,68
-65,12
-51,58
-60,55

Laspeyres - cesta inicial fixa,

preco movel
Variagao
PtxQi Mensal

1,19 -3,37
1,24 4,13
1,20 -335
1,18 -1,72
1,16 -1,42
1,03 -11,15
11 13,49
1,19 1,34
1,26 5,90
1,26 0,73
1,42 12,50
1,44 1,32
1,37 -4,70
1,43 442
1,36 -5,47
1,41 3,67
1,41 0,01
1,26 -10,65
137 8,93
1,31 ~4.54
1,33 1,54
1,34 0,77
1,38 324
1,36 ~1,80
1,32 -2,49
1,49 12,98
152 1,58
1,70 12,01
1,78 4,78
1,66 -7,02
1,84 11,12
1,78 -3,28
1,82 2,42
1,74 -4,38
1,74 -0,41
1,62 -6,60
1,42 1228
1,38 -2,75
1,27 -7,88
1,22 -4,22
1,18 -3,63
1,07 -8,24
1,18 10,53
13 -5,59
1,17 523
1,14 -2,66
1,16 217
1,18 1,28
1,19 0,85
1,21 1,72
1,21 -0,18
1,26 438

Variagao
Acumulada
-65,43
-64,01
-65,21
-65,81
-66,30
-70,06
-66,02
-65,56
-63,53
-63,26
-58,67
-58,12
-60,09
-58,32
-60,61
59,16
-59,16
-63,50
-60,25
62,05
-61,47
61,17
-58,91
-60,63
-61,61
-56,63
-55,94
-50,65
-48,29
-51,92
-46,57
-48,32
-47,07
-49,39
-49,60
-52,93
58,71
-59,84
-63,01
-64,57
-65,85
-69,01
-65,75
-67,66
-65,97
-66,88
-66,16
65,72
-65,43
-64,84
-64,90
63,37
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APENDICE H — Variac&o de preco no ano de 2004 com inclusao do depdésito a

vista na cesta de produtos



152

680'L 80F'0 2sk'0 0400 65L°0 00§8'ZL  OLZ'9L 09v'LL OBL'O 62 Ge g Lz oL 001 %  po/zep
120'L €8E'0  BEP'0 9900 €EL'0 096'QL  0.Z2'9L 0E€6'OL 0290 62 Ge g Lz 0l 00} %  vo/ou
Zzo'L ¥BE'0  LpP'0 990°0 LEL'D  OLP'OL  094'GL OvE'9L 0L9'0 6T Ge g Lz oL 00} %  vonno
v00'L goe'0 €ev'0 Z90'0 PvPL'0  060'9L  0€0'9L 066'GL 0.9'0 62 ge g ¥4 0l 00} %  vopes
LLO'L Zle'0  Sek'o $90'0 0GL'0  098'GL  08L'SL 09.'GL 00L'0 62 Ge g Lz 0l 00} %  pojobe
€00'L 0/£'0 6LP'0 €90'0 0SL'0 0LL'GL  0€B'wL O0LL'GL 00L'0 6¢ Ge g ¥4 o] 00} % vo/n{
//6'0 6S€'0 LLP'0 190'0 9vL'0 008'SL  09L'GL OLL'SL 089'0 6T Ge g 1z 0l 00} %  vomnf
666'0 0/£'0 P¥ZP'0 €90'0 2kL'0  0LL'SL  OLL'GL O€L'SL 099'0 62 ge S 4 oL 00} %  vojew
€66'0 zoe'o Zov'0o 290'0 ZZL'0 096'GL  008'WL 0S8'GL 08S'0 6C Ge g ¥4 oL 00} %  vouqe
pLO'L BLE'0 ¥ZP'0O G900 OvL'0 06L'9L  OEL'SL OEL'QL 089'0 6C Ge g 4 o] 00} %  vouew
806'0 SpE'0  98E'0 6500 8LL'0O 00€'9L  082'GL 0ZZ'9L 0SS'0 62 Ge g ¥4 0L 00l % b0y
J00'L Z8€'0 ver'0 S90'0 GEL'0 0Ze'9k  OEL'sL 0ZZ'9L 0£9'0 62 Ge S ¥4 0l 00} %  vouef
SIVLOL Ol¥3Igy OZvdd sS0OY Y BB %oles ‘BB 9 'B'R % [QD ‘e YIydOud QZv¥d SO¥MI3  VONVdNOd YLSIA SIV.LOL
s3Q O Vd3a I20NYN ONYdNod oLyagy 02vdd ~HY3LNI % dNOod  VHILHVYD ¥ SOLISOd3IA ONVNIAYALNI 30 Y sOLISOd3a SIAQOY.LAVD
Hvidvd AvOMaW I4¥31INI 30 d30 OAavOodan Y d3d d3a 3ad=a S0LISOd3a Ssolisod3aa
A0
odwa | ou exi4 e}san ep 0}sn) 053ud AAYAILNYND

Sép’L6P'Cy 9G9'6Z8°0E 955986 1SP'690°'LE  P6L'0S8'F)  CS6'EEC0CL  nw$y  voizep
ZGO'L0B'6E TBTVLG'OF LLV'CZZ'S  Z86'ChE0E 0LS9yi9L  EO0BLBEZEL  NW$M  vo/mou
loozkrLe 6989V W LIL'OLS'S  BOL'EPO'0E 69E7L/E€°GL 651 '8PG6ZL  nmsy  vonno
9ep6/99E 9Z6'8OSOF B8PS62S'S  6G8'VI6'6C S6b'8El'9l  QOCLEQ'BCL  NWSM  vones
86/z6VEE  926'GTHOF SE06Y0'9  08529L6C SlLeZl9l  PGO'PSB'GTL  uwsy  vojobe
BYCBEP'ZE YO0BLLOY LZE6STL  LI9LM6T  bLLE9S'SL  8ZO'8SH'SCTL  nwsy  vonnl
6LI1LEZE  PIDESY' IP ZO90'VB9L  6EB'BEG'SC €98'68G'GL  LPOLE0'OCL  uwsy  voun|
vlelerlE  €pPBOS I 99F'¥6SL  PEOTOP'8T  002°295°9L  LSO'LLG'GEL  nwdy  vo/ew
vroviBle  evPI9L6E  CZT09VL lLLees' /e ObS'S8L'GL  0C9'GGL'ZZL NN $Y  vouge
809016VE 18V ZP9'BE TLS8IC'9  BZE0B5AC e LOT9OL  LLL'8OGECL W $M  vouew
6S0°BEB'SE 0SSTSO6E 669'125L  LGP'809'.C 88F° /0001 E€GC'889°9CL NWSY  vO/Me)
GZZ'O0G'LE OIB'SELYY 186'8PF'O  BLLESDLZ LPE'ESET  LPT'BGL'8TL  WNSY  vonue(

vI¥dO¥d 0Zvyd SO¥I3  WONvdNOd YLSIA SIV.LOL
VHIFLYYD ¥ SOLISOdIA ONYNIAYILNI 3d vV solisodaa S305Y.LdYD auoN

SOLISOHIA  80LISO43A
Tisvyd Od OONvdE

H 301ANFdY S0LNAOY¥d 3d VLSO VN V.ISIA ¥ OLISO43d 00 OYSNTONI WO #00Z 30 ONY ON 093¥d 3a OYIVINVA



183

¢l BIE'D  KOL'0 S20'0 ¥90'0  00S'ZL  0LZ'OL 09V'LL ObL'O €F g z 6 £l 001 %  vo/zep
190'k 00€'0 ¥B9'0 PZ0'0 €50°0 096'0L  0/2'9L 086'OL 029'0 € g N 6 gl 001 %  poiou
€90'L 008'0 989'0 ¥Z0'0 €500 OLP'OL  00L'SL OVE'9L 019'0 €7 g z 6 el 004 %  ponno
0v0'L 682'0 G/9'0 ZZ0'0 8S0'0 060'OL  0€0'OL 066'GL 0/9'0 €7 G z 6 £l 001 % vones
LE0'L 1BZ'0 299'0 €200 090'0 098'SL  08L'SL 09.'SL 000 €2 g z 6 el 0oL %  pojobe
G20l 6820 2S9'0 €20'0 090'0 0LL'SL  0E6'VL OLL'SL 00L'0 €2 g z 6 gl 00l % vonn(
00’k 182'0 0¥9'0 220'0 6S0'0 008'SL  09L'SL OLl'SL 089'0 €z b 5 6 €l 00t %  pounf
620'L 682'0 099'0 €200 2S00 0LL'SL  OLL'SL 0S/'SL 099'0 €7 g z 6 £l 0oL %  vofew
7860 €8Z'0 929'0 2200 1S0'0  096'SL  008'%L 0S8'S, 0650 €2 g z 6 gl 001 %  vopqe
6€0°L /62'0 099'0 €200 6S0°0 06L'9L  OEL'SL OEL'9L 0890 €2 b e 6 £l 00l %  vopew
0v6'0 692'0 209'0 120'0 LPO'O 00E'9L  082'SL 02Z'OL 0S5'0 €2 b & 6 £l 00l %  poma)
L0V 66Z'0 099'0 €20'0 ¥S0'0 0ZE'9L  OEL'SL 02ZZ'9L 0690 €2 el Z 6 €l 001 % ol
SIVLOL Ol¥yagy 0O2vyd SO Y BB % oleg ‘B'B Y BB Y |(ID ‘ure YiddOodd OZvd SOHI3  YONVdNOd Y.LSIA SIV.LOL
s30 O  Vd3a IFONYNONVANOd  OL¥AEY OZvdd -JMAINI %dNOd  YIEFLNYO V SOLISOMIA ONYNIJHILNI 30 ¥S0LISOd3a  S30HVLAYD
OYLdvD avouaw I443INI 30430  Ooavouanw Y d3d dad 3Jad3a SOlLIsCdia  solisodaa
odwa] ou exi4 Bjsan ep M”._M_:o odald apeppuenp salladsen

Bl9TI08 BOSGSE'S  £69'65 ypCos €09'861'L 199'¢55°Gl N $Y  vo/zep
€A1'6909 98G'/ELY  62£205 905°LES Ryere ) 020'960°¢lL N $y  vo/nou

OFLEELY 99l Ley 255695 £62°160°L LGL°18L 9 N sy voano
LE0'SOP'Yy  GPO'LIP §60'859 185°0€0°'}  Z9E£'6G95'9 NSy vones
BOEVOLY  1E£2'8LY 6150 88E'¥80°) Q0G'LLLL I $y  vojobe
PAZA VA QEB'VEF v arL'cer L0068k, 965'G06 9Cy'Ge8’'9 nwWsy  vonnf
88y vy viE 00k 16£°928 8lE'GE0'| LLG'GLL9 Iy vojunf
LPSLLY 864°00¢ cIWive ¥ec'es0 | 188°900°. NN Sy vosew
9lL'6l6Y  Shpgsz 10928/ 0.9'€e6 9€8'668'9 nsy  vonqe
90r'860'S  /S6'2ZZ $02'88/ 119'5/6 tPc'S80°'2 A $Y  pOHew
61098 041908+ 98C'8lE 8coopL €0C'8ec’| 90e£'68.° L A S bo/nsy
69F°186°} #IG00LY  LlO9g) 0916172 P6E'00L' L $5G°/89'8 sy vosuef
YIddO¥d 0Zvd SO¥IE  YONVdNOd YLSIA SIVLOL
VHIFLYYD ¥ SOLISOdEA ONYNIJNILNI 30 V¥ S0LIS0dIa  S30AYLdAYD alwopN

S0LIS0d3a  SOLISOd3a
Vidvs OONvE

H 301ANIdY SOLNAOYd 30 V183D VN VLISIA Y OLISOd3d 0a OYSNTONI IWOD #002 30 ONY ON O03¥d 3a OYIVIYVA



154

APENDICE H
VARIACAO DE PRECO NO ANO DE 2004 COM INCLUSAO DO DEPOSITO A VISTA NA CESTA DE
PRODUTOS
BANCO SAFRA

Laspeyres - cesta inicial fixa, preco mével

Variagdo Variacéo
Ptx Qi Mensal Acumulada

janf04 1,04 0,00 1,00
fevi04 094 -9,38 -9,38
mar/04 1,04 10,56 0,19
abr/04 0,98 -5,47 -5,29
mai/04 1,03 4,74 -0,80
jun/04 1,00 -2.66 -3,44
jubod 102 2,34 -1,18
ago/04 1,04 1,16 -0,04
set/04 1,04 0,33 0,29
out/04 1,06 2,18 2,48
nov/04 1,06 -0,19 2,29
dez/6d 111 4,86 7.26
BANCO DO BRASIL

Laspeyres - cesta inicial fixa, preco mével

Variacao Variagéo
Pt x Qi Mensal Acumulada

janf04 1,01 0,00 1,00
fevio4 091 -9,82 -12,43
mar/04 1,01 11,72 -2,17
abrf04 0,85 -6,09 -8,13
mai/04 1,00 4,86 -3,67
jun/04 0,98 -2.17 -5,78
julfo4 100 2,61 -3,31
ago/04 1,01 0,87 -2.46
set/04 1,00 -0,70 -3,15
out/04 1,02 1,72 -1,49
nov/i4 1,02 -0.01 -1,50

dez/04 1,09 6,63 5,03
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ANEXO A - 50 maiores bancos € o consolidado do Sistema Financeiro

Nacional — Resultado da intermediacio financeira
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ANEXO B - 50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional

Resumo
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