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AMAZÔNIA: UMA REGIÃO ESTRATÉGICA PARA O BRASIL E O MUNDO

É com muito orgulho que 
anunciamos que o BNY Mellon  
foi nomeado pela Linx para  
atuar como banco depositário 
de seu programa de American 
Depositary Receipt (ADR)  
Nível III listado na NYSE em 2019.
(NYSE: LINX)

* Serviços prestados em nome do The Bank of New York através de seu Escritório de Representação no Brasil.
** ©2019 The Bank of New York Mellon Corporation. O BNY Mellon não assessora ou recomenda ou endossa qualquer título 
de valor mobiliário de qualquer empresa. O conteúdo é meramente informativo e nada aqui contido deve ser considerado uma 
oferta de venda ou solicitação de oferta de compra, um conselho, ou recomendação de quaisquer investimentos ou valores 
mobiliários, não tendo a intenção de prestar ou ser interpretado como consultoria jurídica, de impostos, contabilidade, 
investimento, financeira ou outra consultoria profissional sobre qualquer assunto e não devendo ser usado como tal. 
Depositary Receipts (Recibos Depositários): não são garantidos pelo FDIC, nem do FGC – Fundo Garantidor de Crédito, 
Estado ou Agência Federal. Podem perder valor. Nenhum Banco, Estado ou Agência Federal assumem tais garantias. O BNY 
Mellon não dá conselho, nem recomendações ou endosso com respeito a qualquer empresa, títulos ou produtos com base 
em qualquer índice licenciado pelo BNY Mellon. Da mesma forma, não fazemos representação com relação a conveniência 
de investir. Este documento não deve ser reproduzido ou redistribuído a qualquer outra pessoa, total ou parcialmente, sem 
o prévio consentimento do BNY Mellon. Produtos e serviços são prestados por várias subsidiárias do The Bank of New York 
Mellon Corporation. *BNY Mellon é a marca corporativa do The Bank of New York Mellon Corporation e pode igualmente ser 
usada como um termo genérico para se referir à Corporação como um todo ou suas diversas subsidiárias, sempre obedecendo 
às regulamentações e exigências de cada jurisdição. As marcas comerciais, marcas de serviço e os logotipos são de 
propriedade daqueles a que fazem referência. © 2019 The Bank of New York Mellon Corporation. Todos os direitos reservados.

bnymellon.com

por  ANA BORGES • EDUARDO WERNECK • GUSTAVO PIMENTEL • JOSÉ ALEXANDRE VASCO

JUAN ANTONIO KETTERER • JUSTINE LEIGH-BELL • LAURO MARINS • LUCIANO SCHWEIZER 

LUZIA HIRATA • MARIA EUGÊNIA BUOSI • MARIA NETTO • MARIO SÉRGIO VASCONCELOS

ROBERTO GONZALEZ • SONIA FAVARETTO • TATIANA ASSALI

As emissões de Títulos Verdes, mais conhecidos por Green Bonds, vêm 
crescendo exponencialmente em todo mundo, sendo o Brasil um dos países com 
maior potencial de emissão. O mercado global deve atingir US$ 250 bilhões neste 
ano, contra US$ 167 bilhões em 2018. Hoje, o estoque destes papéis está na casa 
dos US$ 600 bilhões, com expectativa de chegar a US$ 1 trilhão em 2025.
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por JURANDIR SELL MACEDO

No longínquo início dos anos noventa eu era professor de 
Economia Monetária, e costumava colocar a seguinte questão 
para meus alunos: você prefere ganhar um carro novo agora 
ou daqui a dois anos? Como esperado, todos queriam receber 
o prêmio o quanto antes. Se decidissem esperar para ganhar 
o carro novo estariam sujeitos a dois riscos: o primeiro é não 
estarem vivos no futuro e o segundo é de quem lhe prometeu 
o prêmio não conseguir cumprir o acordo. Com esta 
pergunta eu iniciava a explicação sobre juros.

Tendemos a querer sempre consumir imediatamente. Po-
rém, para a sociedade se desenvolver, é preciso investir. E, 
para investir, é preciso poupar, ou seja, deixar de consumir 
hoje em favor de um consumo futuro. Desta forma, a socie-
dade precisou criar mecanismos para estimular a decisão de 
abandonar temporariamente o consumo em favor da pou-
pança. Este mecanismo é chamado de juros.

Se as pessoas quisessem consumir antes para pagar depois, 
precisariam pagar uma taxa de juros, que funciona como 
uma punição para este comportamento prejudicial ao cres-
cimento econômico. Se decidissem abandonar o consumo 
presente em função do consumo futuro, iriam ganhar um 
prêmio através dos juros recebidos.

Diferentes pessoas têm diferentes propensões a poupar. Al-
gumas pessoas tendem a exigir prêmios (juros) muito maio-
res do que outras para esperar. Da mesma forma, algumas 
pessoas se dispõem a pagar juros maiores do que outras para 
consumir hoje o que só poderão pagar no futuro.

Diferentes pessoas têm 
diferentes propensões a 
poupar. Algumas pessoas 
tendem a exigir prêmios 
(juros) muito maiores do que 
outras para esperar. Da mesma 
forma, algumas pessoas se 
dispõem a pagar juros maiores 
do que outras para consumir 
hoje o que só poderão 
pagar no futuro.
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Com o Plano Real, a 
economia brasileira começou 
a entrar nos trilhos e o 
Banco Central passou a 
ter mecanismos eficazes 
de controle monetário. 
Foi criada TBC, TBAN e 
posteriormente a SELIC, 
assim, o prêmio pela 
postergação do consumo 
passou ser medido pela 
remuneração das LFTs (atual 
Tesouro SELIC), títulos de 
menor risco do país.

Considerando que todos os juros pagos na economia fossem 
idênticos e que o risco de não pagamento fosse zero, existi-
ria uma taxa de juros que equilibraria a oferta e a demanda 
de crédito, bem como as necessidades de investimentos da 
economia. Mas em uma economia real existem tomadores 
de crédito que podem não ter condições de honrar o paga-
mento na data futura e que precisam pagar juros maiores do 
que os da taxa de equilíbrio. E existem pessoas dispostas a 
correr o risco de não receber para poder ganhar mais.

Pode-se dizer que existem dois componentes nos juros: um 
é o prêmio pela postergação do consumo, e outro que remu-
nera o risco corrido. Quanto menor for a taxa de juros pela 
postergação do consumo (risco de não pagamento nulo), 
maior será o número de pessoas dispostas a correr riscos 
para ganhar mais.

Da mesma forma que existem pessoas com maior propensão 
à poupança, também existem pessoas com maior ou menor 
propensão ao risco. Fatores sócio-culturais e econômicos e 
as expectativas em relação ao desempenho futuro da econo-
mia influenciam tanto na propensão à poupança quanto em 
relação à propensão ao risco.

Quando eu lecionava Economia Monetária, ao contrário 
de hoje, a possibilidade de juros negativos era apenas uma 
construção teórica, geralmente relegada ao rodapé dos tex-
tos acadêmicos, e o Brasil pagava taxas enormes para rolar a 
dívida externa que parecia impagável. No mercado interno 
a inflação era imensa e o crédito raro e caro.

Com o Plano Real, a economia brasileira começou a entrar 
nos trilhos e o Banco Central passou a ter mecanismos efi-
cazes de controle monetário. Foi criada TBC, TBAN e pos-
teriormente a SELIC, assim, o prêmio pela postergação do 
consumo passou ser medido pela remuneração das LFTs 
(atual Tesouro SELIC), títulos de menor risco do país. Quan-
do estes títulos vinculados à SELIC pagavam taxas elevadas, 
poucas pessoas se dispunham a correr riscos de não receber 
seu dinheiro de volta emprestando para agentes diferentes 
do Tesouro Nacional.

A forte queda da taxa SELIC vem incentivando investidores 
a buscar outras aplicações que gerem mais retorno mesmo 
que, para isso, precisem correr mais riscos. A tendência de 
busca por aplicações de maior risco é positiva para a eco-
nomia. Se existe demanda por risco, o sistema financeiro 
oferece produtos com este perfil. Porém, as pessoas, de um 
modo geral, têm enorme dificuldade cognitiva para avaliar 
o risco.

Deixar o governo absorver parte importante da parca pou-
pança doméstica pagando juros elevados em aplicações pós-
-fixadas com risco mínimo é péssimo para o país, porém, é 
ótimo para quem tem dinheiro para aplicar.

Em 3 de dezembro de 1967, Christian Barnard, médico e pro-
fessor da Cidade do Cabo, África do Sul, efetuou o primeiro 
transplante de coração. Quando Bernard entrou no quarto 
do paciente Louis Washkansky para explicar-lhe como seria 
a cirurgia, encontrou-o lendo tranquilamente um western. 
Após explicar os procedimentos da operação, o médico per-
guntou se o paciente gostaria de fazer algum questionamen-
to. Ele apenas baixou a cabeça e continuou lendo seu livro 
como se nada de importante fosse ocorrer.

O médico ficou profundamente desconsertado por ver um 
homem que vivia um momento tão importante estar mais 
preocupado com uma leitura de qualidade duvidosa do que 
em questionar sobre seu futuro. Todavia, Ann, esposa de 
Washkansky, perguntou: “quais as chances dele?”. O médico 
respondeu que as chances de sobrevivência eram de 80%. 
Passados 18 dias da cirurgia, o primeiro transplantado da 
história morreu.
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Um bom conselheiro deve 
demorar o máximo de tempo 
possível tentando esclarecer 
as dúvidas dos clientes, para 
que eles entendam o risco de 
cada produto e qual a melhor 
relação de risco e retorno 
para seu perfil. Ele sabe que 
não consegue alterar o risco 
implícito de um produto 
financeiro, o que ele pode é 
ajudar o cliente a saber qual 
o impacto na sua vida no caso 
de o risco cobrar seu preço.  
E um dia ele sempre cobra.

A primeira questão que deve ser esclarecida é se o cliente 
está procurando assessoria para ficar rico ou para não ficar 
pobre. Apesar de crucial, em minha experiência, raramente 
o cliente sabe dar esta resposta.

Se o gerente procura se livrar o mais rápido possível do 
cliente está cometendo um grande erro, equivalente ao de 
um médico que atende rapidamente os doentes para se ocu-
par com os parentes na sala de espera. RI

JURANDIR SELL MACEDO
é doutor em Finanças Comportamentais,  
com pós-doutorado em Psicologia Cognitiva 
pela Université Libre de Bruxelles (ULB) e 
professor de Finanças Pessoais da Universidade 
Federal de Santa Catarina (UFSC).
jurandir@edufinanceira.org.br

Bernard sempre julgou que a operação foi um enorme su-
cesso e que acertou a previsão. Certamente, esta não foi a 
mesma percepção da esposa do paciente. É provável que as 
chances (risco) a que Ann se referia estavam relacionadas 
com a qualidade e a expectativa de vida de seu marido após 
a operação.

O termo risco tem vários sentidos. Para a maioria das pes-
soas, risco está associado a situações de perigo. Porém, 
tecnicamente, risco está associado a uma situação onde 
existem possibilidades de sucesso ou insucesso de um 
dado evento. Quando falamos em riscos de viajar de avião, 
a maior parte das pessoas associa a possibilidade de des-
fechos negativos, como a queda da aeronave. Mas o risco 
também se refere à possibilidade de um desfecho positivo, 
como a aterrissagem bem-sucedida.

Para medir o risco, analisa-se o histórico de eventos, com ou 
sem sucesso, ocorridos no passado. Sendo assim, como então 
o médico Christian Barnard, que até então só tinha feito 
transplantes em cachorros, sendo que nenhum deles tinha 
sobrevivido, poderia estimar o risco de sucesso da operação 
em 80%?

Muitos médicos, nas salas de espera das UTIs, são questiona-
dos por parentes aflitos sobre as chances de sobrevivência 
dos pacientes. Normalmente eles fazem previsões. Porém, 
quando questionados sobre a exatidão destas previsões, eles 
concordam que são imprecisas. É possível que os médicos 
pensem que as previsões, mesmo que sombrias, podem tran-
quilizar os parentes, deixando os profissionais livres para 
dedicar seu precioso tempo aos doentes, o que realmente 
pode fazer diferença.

A Bolsa de Valores, e os demais mercados de risco, são um 
campo extremamente injusto, onde muitos perdem pouco 
e poucos ganham muito. Planejadores financeiros e demais 
profissionais que trabalham com aconselhamento financei-
ro precisam gastar muito tempo compreendendo as neces-
sidades dos seus clientes e explicando sobre os riscos dos 
produtos que vendem.

Um bom conselheiro deve demorar o máximo de tempo 
possível tentando esclarecer as dúvidas dos clientes, para 
que eles entendam o risco de cada produto e qual a melhor 
relação de risco e retorno para seu perfil. Ele sabe que não 
consegue alterar o risco implícito de um produto financeiro, 
o que ele pode é ajudar o cliente a saber qual o impacto na 
sua vida no caso de o risco cobrar seu preço. E um dia ele 
sempre cobra. 
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