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Editorial

Nesta vigésima edicdo da Markets St. trouxemos diversos
assuntos, que vao desde politica internacional e financas a uma
breve avaliacao de uma das empresas mais relevantes da atualidade:
o Facebook. Temas de grande repercussao como negociacdes do
Brexit e as incertezas das eleicbes de 2018 sdo outros destaques

desta edicao.

Para a entrevista desta edicdo comemorativa, convidamos
Cassiana Fernandez, economista-chefe do JP Morgan no Brasil.
Ela comenta aspectos macroeconémicos do Brasil, o impacto do
contexto internacional na economia do pais, cendrio de reformas e

detalhes de sua carreira.

O artigo da BTM desta edi¢cao aborda com exemplo prdtico a

importancia da divida na contabilidade empresarial.

Desejamos a todos uma dtima e proveitosa leitura.

Equipe Markets St.

Essa revista é publicada somente para fins educacionais e sem

propdsito comercial.

4 MARKETS ST 04.2018

2007.2017 1OANOS

POLI
FINANCE

Consultoria Jinior de Economia
FUNDACAO GETULIO VARGAS



GE: a retracao

econdmica da gigante

de Thomas Edison

A General Eletric (GE), gigantesco conglomerado
industrial americano, vem sofrendo uma forte queda
no seu valor de mercado. Fundada por Thomas Edison
ha 125 anos, a Companhia ja contou com um valor de
mercado estimado em 400 bilhées de délares, sendo
que hoje esse valor nio chega a $150bi. No periodo de
1 ano, o pre¢o de suas a¢des foi reduzido a aproxima-
damente metade do inicial, levando o conselho a optar
pela substituicio de seu antigo CEO, Jeff Immelt, por
John Flannery, que buscou implementar um progra-
ma de corte de custos, além de reformular o sistema
de remuneragio de seus funciondrios, atrelando-o ao
desempenho da organizacio.

Flannery, inicialmente, procurara reverter os re-
sultados decepcionantes das recentes aquisi¢oes feitas
pela GE. A Alstom - comprada em 2015 por 13 bilh&es
de délares — sofrerd uma forte revisao em seu business,
de modo a fazer frente 4 evolu¢io do mercado de ener-
gia. J4 a Baker Hughes, grupo de servicos petroleiros,
passou a ser um dos principais motivos de criticas ao
antecessor de Flannery, Jeff Immelt, dado que este nio
previu uma redu¢io da demanda de servicos e equipa-
mentos para oil & gas quando os precos do setor come-
caram a cair.

Para reverter a situacio alarmante em que tais
acdes colocaram a GE mesmo durante um bull market,
Flannery possui planos de venda de ativos no valor de
20 bilhoes de dolares, entre os quais se encontra a Ba-
ker Hughes. Também defende ideias radicais como a
realizagdo de um spinning-off em suas a¢ées, comercia-
lizando trés papéis separadamente relativos aos seus
principais negdcios: energia, healthcare e aviagio.

Tal a¢do ja foi praticada em alguns cendrios, ofere-
cendo resultados positivos. Em 2006, CBS e Viacom,
duas gigantes do setor de midias e entretenimento, de-
cidiram se dividir, buscando dar mais atencio a seus
respectivos businesses. Feita essa separacido, as duas
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empresas tiveram um enorme crescimento, de modo
que hoje em dia se discute uma possivel nova fusdo en-
tre tais negécios.

Posteriormente, outro caso de separacio de alta re-
levancia ocorreu em 2009, quando a Time Warner e a
AQOL se separaram apds uma unido desastrosa de oito
anos. Segundo o préprio CEO da Time Warner na épo-
ca, Jeff Bewkes, a separa¢io seria o melhor para as duas
empresas, ja que a auséncia de sinergias era evidente.
Desde que as duas Companhias se separaram, as a¢des
de ambas foram alavancadas, comprovando que Bew-
kes estava correto.

Dessa maneira, ao se criar um paralelo com a GE,
se nota que diversos setores desta podem se beneficiar
de uma eventual separacgio de suas a¢ées. Enquanto os
setores de saide e avia¢io podem potencializar seus
lucros com um aumento da atratividade por parte de
investidores, a 4drea de energia pode se recuperar das
erroneas aquisi¢ées da Alstom e da Baker Hughes, uma
vez que uma maior especificidade do management po-
deria alavancar o segmento.

Fontes

https://www.thestreet.com/story/14350885/1/ge-
targets-20billion-spinoffs.html

http://abcnews.go.com/Business/companies-split/
story?id=16668714#5

https://www.bostonglobe.com/business/2018/01/16/
chief-executive-opens-door-breakup/8RfsVpqlqf4wN-
WB8ChgtaN/story.html?s_campaign=bdc:article:stub

https://www.economist.com/blogs/economist-ex-
plains/2017/11/economist-explains-21



Adeus, Londres!
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Desde o século XIX, a City of London, o histérico
distrito financeiro londrino, converge operagdes de ca-
pital ao redor do mundo alocado nos grandes bancos
globais residentes na metrépole britdnica. Ao longo
dos anos, surgiram novos centros financeiros mun-
diais, tais como Nova York, Frankfurt, Téquio e Hong
Kong, mas nada ofuscou Londres. Mesmo apds a deca-
déncia do Império, somada a perda de preponderincia
politico-econémica internacional no pés-Guerra, os
pilares do sistema financeiro londrino continuaram
inabalados. Todavia, essa histéria de éxito e tenacidade
pode ter um final trdgico muito em breve.

Apés meses de negociagdo, Downing Street, onde
se localiza a residéncia do primeiro ministro britanico,
nio conseguiu tecer um acordo com a Unido Europeia
que permite 3s instituicdes financeiras do Reino Unido
continuarem acessando os mercados do bloco sob as
condi¢des anteriores ao Brexit. O livre passaporte dos
bancos deve ser revogado, levando esses a abandona-
rem suas operac¢des na terra da rainha e migrarem para
outro lado do canal da Mancha.

Até recentemente, a maior distincia percorrida
pelo distrito financeiro de Londres foi apenas Skm a
leste, para Canary Wharf, um centro financeiro mais
moderno, porém na mesma margem do Tamisa. Des-
sa vez, os bancos devem al¢ar voos mais longos, como
Frankfurt e Paris, ou até mesmo Dublin. O lobby des-
sas cidades tem sido intenso, a fim de seduzir os ban-
queiros do maior centro financeiro do mundo, de acor-
do com o Global Financial Centres Index, a trazerem
grandes somas de receitas e capital.
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Segundo relatério do Parlamento Europeu, o Reino
Unido possui 24% do market share relativo a servigos
financeiros na Unido Europeia. O setor emprega mais
de 1 milhdo de pessoas diretamente, faturando préxi-
mo a casa de £ 200 bilhées. Contudo, esses niimeros
podem se dissolver se as negocia¢cdes no tocante a sai-
da brit4nica do bloco ndo caminharem bem, fato que ja
estd ocorrendo.

A posi¢io irredutivel de Michel Barnier, negociador
chefe da UE para a questdo, tem delineado um futu-
ro tenebroso para a economia do Reino Unido, visto
que setor financeiro movimenta 11% do PIB, dos quais
55% sio provenientes de servicos prestados a clientes
da Europa Continental. Quando indagado sobre um
tratado feito sob medida no tocante a servicos finan-
ceiros, Barnier disparou: “Brexit means Brexit, every-
where”

O endurecimento de Bruxelas ji era esperado. Os
lideres do bloco, em especial Alemanha e Franca, que-
rem usar o exemplo anglo-saxio como um recado claro
a futuros candidatos a deixarem o bloco: serd uma ba-
talha sangrenta e sem espdlios.

Apesar do rigor da UE em ceder o minimo possi-
vel a Londres, a realidade dantesca vale para os dois
lados. Um exemplo claro é o setor automobilistico ale-
mao, que possui cerca de 100 plantas fabris localizadas
na Gra-Bretanha, investimento realizado para suprir a
demanda local e de outros membros europeus. Como
se isso nio bastasse, o pais absorve um quinto dos vei-
culos exportados, o maior mercado consumidor das
marcas alemas no continente. Logo, um acordo pouco
amigivel pode ser um mal prességio.

Uma das op¢bes trazidas & mesa para resolver a
queda de brago foi a solugdo norueguesa: equivaléncia.
A nagdo escandinava adotou as regras do Espaco Eco-
némico Europeu (EEA, sigla em inglés), o que a permi-
te desfrutar de vantagens do mercado comum do blo-
co, porém sem perder autonomia em questdes juridicas
sensiveis, como assuntos internos, justica, seguranca,
taxacio, entre outros. Resumindo, o pais incorpora



uma estrutura legislativa consoante aos moldes da
Unido Europeia em troca de vantagens comerciais. A
desvantagem é a auséncia do direito de legislar, pois
ndo terd assento no Parlamento Europeu.

Adotar o modelo noruegués seria uma boa saida
econ6émica, mas um embaraco politico. Todo motivo
para deixar o bloco foi reconquistar a autonomia em
todos os aspectos regulatdrios, e ndo abrir mio deles.
Em setembro, a primeira ministra Theresa May afir-
mou categoricamente em seu discurso em Florenca que
buscard o melhor acordo comercial possivel, mas fard
valer o clamor das urnas.

A consumagio do divércio entre Londres e Bruxelas
em marco de 2019 deve deixar cicatrizes profundas em
Canary Wharf. Depois de enfrentar crises e guerras,
além dos ataques inescrupulosos de Nathan Roths-
child, em 1815, e George Soros, em 1992, que quase
liquidaram o Banco da Inglaterra, o golpe desferido
pelo plebiscito de 2016 parece ter a possibilidade de
executar o impensédvel: amputar o sistema financeiro
de Londres.

As ondas de choque devem se propagar muito além
da capital. Cidades como Manchester, Birmingham,
Edimburgo, Bristol, Leeds e Cardiff tém participacio
expressiva no mercado financeiro das Ilhas Britanicas
e devem sofrer com perda de receita. Além disso, ati-
vidades periféricas, como consultoria e auditoria, que,
somadas aos empregos diretos, totalizam 2,2 milhées
de postos de trabalho na economia britanica, empregos
que correm o risco de serem dizimados com uma mi-
gracdo massiva dos bancos para o continente.

Mas os banqueiros londrinos devem ser mais afe-
tados, pois Londres é a principal base de operacdo de
bancos internacionais, aqueles com muitos motivos
para deixarem o Reino Unido. Todavia, uma duavida
paira no ar: por que Londres? No que a cidade se dife-
rencia de outros centros financeiros?

Canary Wharf, Londres

Foto: Marcelo Scarpis

Historicamente, Londres foi um dos primeiros cen-
tros financeiros mundiais, devido ao exercicio do seu
poderio econémico e supremacia ultramarina. Com
um “império onde o sol nunca se pde”, nas palavras de
John Wilson, o florescimento do mercado financeiro
ocorreu naturalmente, pois a concentrac¢io de capital e
investidores se localizava no cora¢io da coroa.

Hoje, o ambiente de negdcios dindmico e a previsi-
bilidade do sistema legal britdnico atraem banqueiros
do mundo todo & cosmopolita cidade de Londres, que
conta com 588 companhias estrangeiras listadas na
sua bolsa, das quais 112 sdo originarias dos 27 paises
membros da Unido Europeia. As empresas europeias
tomam vantagem da capilaridade do mercado de capi-
tais da Gra-Bretanha para alcancar investidores. Como
prova disso, 46% de levantamento de capital do bloco
é realizado em Londres e 75% de derivativos europeus
de cambio e taxa de juros sio transacionados 1a. Como
consequéncia, 35% das grandes operagdes financeiras
da Europa sdo executadas na City.

Os bancos nio querem abandonar Londres, po-
rém as barreiras devem superar as vantagens. Um es-
tudo divulgado pela Boston Consulting Group afirma
que custos dos servicos dos bancos de investimentos
devem aumentar entre 3% e 8% para as institui¢bes
financeiras que mudarem suas filiais para um dos 27
membros do bloco. O mesmo valerd para o movimen-
to inverso. Outro custo adicional para os bancos sera
a transferéncia de suas filiais, o que deve subtrair em
torno de US$ 500 milhées por instituicio e mais de 12
meses para estabelecer completamente suas operagdes.

No final das contas, o prejuizo econémico atingira
ambas as partes. David Davis, negociador britinico de-
signado para assuntos do Brexit, apoia-se no aumen-
to dos custos de capital da economia europeia caso os
bancos sejam obrigados a se deslocar para alcangar um
acordo favoravel a Londres. Porém, as negociacdes pa-
recem caminhar em tom isondmico, fato nitidamente
irreal. A insisténcia britdnica em endurecer em uma
posicdo de poder desproporcional é preocupante, pos-
to que a Unido Europeia é a segunda maior economia
mundial, com uma for¢a de barganha gigantesca. A ba-
lanca comercial entre as partes valida essa afirmacio:
as exportacgdes do Reino Unido para o bloco represen-
tam 7,5% do PIB, enquanto a situag¢do inversa corres-
ponde a apenas 2,5%.

Os problemas nio param por ai. Com o término ofi-
cial do casamento com Bruxelas, Downing Street terd
que firmar acordos bilaterais com poténcias como EUA,
China e a prépria Unido Europeia em condi¢bes pré-
ximas a vassalos. Em posigdo fragil em tratados tanto
comerciais como de qualquer natureza, a Gra-Bretanha
perderd preponderincia. Anteriormente visto como
arauto do capitalismo e defensor da globalizacio, o
Reino Unido interpretard papel coadjuvante no cend-
rio internacional. Paulatinamente, esse enredo vem se
desenrolando desde 1945, mas agora perdera a ultima
joia da coroa: o centro financeiro de Londres.



As taxas primas:
Selic e CDI
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Todos os bancos comerciais sdo obrigados a ter con-
tas junto ao Banco Central, no que é chamado Siste-
ma de Transferéncia e Reservas (STR). O Bacen tam-
bém obriga os bancos comerciais a terem determinada
quantia nessas contas: as reservas compulsérias. Essa
quantia é expressa em percentual e varia por tipo de
recolhimento — como os depdsitos e a poupanca com
aliquotas de, respectivamente, 40% e 24,5% no final de
dezembro de 2017. As reservas compulsérias exercem
um papel importante na formacio das taxas Selic e CDI
porque obrigam os bancos a se financiarem uns aos ou-
tros.

As institui¢bes bancérias realizam muitas transagdes
entre si diariamente e por vezes saem deficitarias,
sem a capacidade de cumprir com suas reservas obri-
gatérias no dia especifico. Nesse caso, bancos supera-
vitarios financiam os deficitarios com seus recursos
excedentes. Sao opera¢des com prazo de um dia (over-
night). O empréstimo pode ser via titulos publicos ou
via titulos privados. A légica da operag¢io é similar para
os dois casos. O banco deficitdrio vende o titulo para o
banco superavitario por R$ X na data D, com a promes-
sa de recompra no dia seguinte, pagando uma taxa de
J%a.a.. O banco deficitdrio utiliza esses recursos para
cumprir com suas reservas obrigatdrias. No préximo
dia, D+1, o banco deficitario recompra o titulo por R$
X mais o valor dos juros.

Financiamento bancario com titulos privados: a
origem do CDI

O financiamento bancéario feito com titulos priva-
dos é chamado de Depésito Interfinanceiro (DI). Sé
pode ser realizado por institui¢cdes financeiras e é regis-
trado na Central de Custddia e Liquidagio Financeira
de Titulos (Cetip). A taxa média ponderada didria des-
sas negociac¢des gera a taxa DI-Cetip, também chamada
de CDI. E atualmente o principal benchmark do merca-
do.

As duas facetas da taxa Selic: over e meta

Selic é um acrénimo para Sistema Especial de Liqui-
dagdo e de Custddia. E o sistema que registra todas as
transac¢des overnight com titulos publicos no mercado
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Frecuéncia

secunddrio. A taxa média ponderada didria das ope-
ra¢des apuradas por esse sistema é chamada de Selic
over. Trata-se de financiamentos bancarios efetuados
com titulos publicos. A nomenclatura é importante
nesse caso. Quando se fala de taxas, Selic pode se refe-
rir a duas coisas diferentes.

Em 1996, foi constituido um érgio, no ambito do
Banco Central, encarregado de decidir sobre politica
monetdria e definir a taxa basica de juros (a Selic). O
Comité de Politica Monetaria (Copom), como foi cha-
mado, se relne oito vezes ao ano. Nessas reunides, é
definida a meta para a Selic — a Selic meta. Ela indica
como deve ser a atuagido do Bacen nas opera¢des over-
night com titulos publicos. O Banco Central realiza,
entio, opera¢des de compra e venda de titulos publicos
(as operag¢bes de open market) para que a Selic over se
aproxime o maximo possivel da meta estabelecida pelo
Copom. Ou seja, o Bacen interfere nas operagdes de fi-
nanciamento bancério com titulos publicos para que a
taxa Selic over — taxa média ponderada didria dessas
operagdes — seja correspondente & meta estabelecida
pelo Copom, a Selic meta.

O procedimento de operagdes de open market é
muito eficiente, mas isso néo significa que a Selic over
seja numericamente igual & meta. Nos dltimos dez
anos, a diferenca foi — para a maioria dos dias — entre
0,09% e 0,1% (a.a.), embora ji tenha registrado valores
maiores.

Direnca entre SELIC over e SELIC meta nos Gltimos 10 anos
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A diferenca didria (em %aa) entre a SELIC over
o o CDI nos Gitimos 10 anos

g

)

£

~N

2

j ( H_

R ) — | ‘ = r

© I I I I I )
01% 00% 01% 02% 03% 04% 05% 06%

Diferonga em %aa
Fonte: Banco Central

Durante todo o periodo, a Selic over esteve marginal-
mente abaixo da meta.

A ligacdo entre a Selic over e o CDI

Entre 2007 e 2017, o intervalo predominante de dis-
crepincia entre a Selic over e o CDI foi de 0 e 0,1%
(a.a.). Aparenta ser uma diferenca pequena, mas nio é
o caso. No ano de 2017 a discrepancia observada foi de
0,009% e 0,017% (a.a.). Em geral, a Selic meta — e, por
consequéncia, a Selic over — é usada como um proxy
para o CDI. E importante ficar atento ao descolamen-
to entre as taxas, capaz de afetar consideravelmente o
rendimento esperado dos investimentos atrelados ao
CDIL

Existem algumas possiveis explicagdes para as oscila-
¢Oes na relacio Selic/CDI. A primeira é a diferenca de
tamanho entre os mercados. Enquanto o mercado de
DIs foi de R$ 489 bilhées em 2017, o volume negociado
de operag¢des overnight na Selic foi em média de R$1,0
trilhdo por dia. O nimero médio de operacdes didrias
em 2017 também é muito discrepante, 6.499 para a Se-
lic e 8 para o CDI. Isso torna a taxa CDI mais passivel
a distor¢des.

A liquidez dos bancos também é relevante para enten-
der a relagdo Selic/CDI, uma vez que o excesso de liqui-
dez diminui a necessidade de empréstimos interban-
carios — derrubando o CDI. Por fim, ha alguns estudos
que relacionam a diferenca entre as taxas com as re-
unides do Copom. Brito e Junior (2002) encontraram
indicios de um descasamento elevado entre Selic e CDI
posterior a resolucdes que alteravam a Selic em mais de
50bps, para mais ou para menos. O efeito é especial-
mente forte quando a decisio é de elevar a Selic. Eles
também observaram um segundo efeito. Trata-se de
uma discrepancia elevada entre as taxas ao final de me-
ses com mudanca expressiva da Selic. Seria um indicio
de que os gestores de carteiras esperam até o final do
més para ajustarem plenamente suas carteiras ao novo
cenario, concluiram.

O CDI e a Selic over sio taxas aproximadas porque re-
presentam a mesma coisa: o preco do dinheiro para
empréstimos interbancarios overnight. Devido as pe-

A diferenca diaria (em %aa) entre a SELIC over
o o CDI foi insignificante em 2017
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culiaridades de cada taxa - como o tamanho de mercado
e o numero de operac¢des didrias - e a fatores conjuntu-
rais, - como a liquidez dos bancos e a expressividade da
mudanca na Selic meta-, a diferenca entre elas oscila.
Por fim, embora a Selic meta seja em geral um bom pro-
xy para o CDI, é importante ficar atento a esses aspectos
que podem prejudicar o rendimento esperado.
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Uma porta da renda fixa para a renda
variavel: o ETF

O ciclo de cortes da taxa SELIC - em curso desde o fim de 2016 - é benéfico ao setor produtivo
brasileiro & medida que o incentivo para investir capital em empresas passa a ser mais atraente,
com um custo de oportunidade menor. Por outro lado, para os investidores mais conservadores
alocados em renda fixa, a situagdo ndo é das melhores. Aplicagdes indexadas ao CDI e titulos
ptblicos de curto prazo vém se popularizando, a despeito da queda do juros nominal. E valido
lembrar que se deve considerar a taxa de juros real - ou seja, nominal descontada de inflagio - para
analisar os melhores investimentos a cada momento. Paralelamente a redu¢io da taxa SELIC para
menos da metade' em apenas quinze meses, a taxa de juros real sofreu uma reduc¢io defasada em
poucos meses no mesmo periodo: de aproximadamente 8% na virada do ano de 2016 para 2017
para aproximadamente 4% em janeiro de 2018.

Ao fim de 2016, era possivel adquirir titulos piblicos a uma impressionante taxa nominal fixa de
até 15,69% ao ano® - praticamente Unica entre os paises emergentes e desenvolvidos -, que viria
a ser uma excelente aplicacio a juros reais cerca de um ano depois, com inflagdo controlada e juros
baixos. Nio por acaso, o indice Bovespa estava em uma de suas piores cota¢des histdricas - ao re-
dor dos 39 mil pontos na virada de 2015 para 2016 -, justamente com o 4pice da taxa SELIC nos
ultimos cinco anos, em 14,25%, que vigorou por mais de doze meses seguidos a partir de meados
de 2015. Para o investidor conservador, era mais certo se garantir com aplica¢des de renda fixa a
juros altos - se possivel, pré-fixados a espera de queda da inflacio — a se aventurar pelo mercado
de renda varidvel, conforme denota o gréfico abaixo.

Taxa de juros real x Ibovespa
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Fonte: Trading Economics e Bloomberg. Edi¢éo do autor

Na virada de 2017/ para 2018 a situacao é exatamente oposta: com taxa SELIC em minima histo-
rica de 7% e inflagio em 2,95% a.a.,0 mercado de renda fixa passou a ser muito menos atraente
do que hé dois anos. A migracdo de renda fixa para renda variavel pode ser um passo dificil para a
grande maioria de investidores, pouco dispostos a enfrentar riscos. O mercado de renda variavel,
ainda culturalmente muito impopular no Brasil®, representa um passo a ser dado para boa parte
de potenciais investidores brasileiros.

Um caminho interessante que pode fazer a ponte entre a renda fixa para a renda varidvel sio os

1 Em outubro de 2016 a taxa SELIC ainda estava em 14,25%, enquanto em janeiro de 2018 j4 estava em 7%. Fonte: BACEN. Dispo-
nivel em: <http://www.bcb.gov.br/Pec/Copom/Port/taxaSelic.asp> Acesso em 22 de Janeiro de 2018.

2 Em 12 de fevereiro de 2016 o titulo LTN 2019 - atualmente ndo mais disponivel para compra - estava a 15,68% a.a. enquanto a
inflagdo acumulada nos 12 meses anteriores superava 10%. Fonte: Tesouro Direto.

3 Segundo dados da Bovespa de dezembro de 2017, além de 21,2 mil pessoas juridicas, ha 619,6 mil pessoas fisicas cadastradas
como investidores na bolsa, distribuidas por todo o territério nacional. Isso corresponde a 0,31% da popula¢io nacional oua 0,61% da
PEA. Disponivel em: < http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/servicos/market-data/consultas/historico-pessoas-fisicas/> Acesso em
22 de Janeiro de 2018.
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ETFs (Exchange Traded Funds). Sio fundos de indice
negociados em bolsa, com ticker préprio assim como
as ac¢bes. Trata-se de uma modalidade dos chamados
investimentos passivos porque ndo exige uma gestdo
ativa de investimentos baseada em rigorosos processos
de pesquisa. O ETF tem como tnico objetivo reprodu-
zir indices determinados, tais como o Ibovespa, o S&P
500, indices setoriais ou até mesmo o indice de emissio
de carbono. A grande vantagem desse ativo é a minimi-
zacdo do risco intrinseco, particular de cada empresa
ou setor, que compde os indices sem necessariamente
ter que dispor de grande capital para adquirir acdes de
cada uma delas.

No entanto, como os ETFs reproduzem o desempenho
dos indices e ao mesmo tempo sio precificados pelas
forcas de compra e venda no mercado? O indice de
referéncia é o que de fato precifica esse tipo de ativo,
enquanto as forcas de mercado gravitam ao seu redor.
Esse comportamento é interessante para o investidor
que, aos poucos, planeja sair de renda fixa para a ren-
da variavel sem incorrer em alta exposi¢do de risco em
decorréncia de pouca experiéncia e falta de informa-
¢do. Vale lembrar que o Ibovespa é composto por 64
ativos? de mais de 60 empresas. No entanto, apenas 6
empresas respondem por 49% do indice, o que explica
em parte seu comportamento muito mais volatil que
indices dos EUA, como o S&P 500, dotado de 500 ati-
vos em sua composicio. Isso faz com que o risco intrin-
seco seja ainda mais diluido, restando principalmente
o risco sistémico.

Dois ETFs sdo particularmente interessantes como
alternativas de investimento: o iShares Ibovespa
(BOVA11), lancado em 2009, e o iShares S&P 500

4  Composicio do Ibovespa em janeiro de 2018. Disponivel em: < http://
www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/indices/indices-amplos/indice
-ibovespa-ibovespa-composicao-da-carteira.htm> Acesso em 22 de Janeiro

de 2018.

Ibovespa

Outros
51%

——PETR4
— PETR3 5%

\_BVMF3 4%
Fonte: Bovespa 4%

(IVVB11), lan¢ado em 2014, pois reproduzem o desem-
penho de seus respectivos indices. Em funcio da situa-
¢do da bolsa brasileira e expectativas de curto prazo, é
possivel montar uma carteira de renda variivel simples
ponderando ativos como esses. Ambos sio emitidos
pela BlackRock, lider global em gerenciamento de in-
vestimentos, presente em 30 paises. E necessério res-
saltar que o comportamento do mercado financeiro no
exterior, em especial nos EUA, é muito mais estédvel,
minimizando riscos ao investidor. No entanto, sio de
fato poucas op¢des de ativos com exposi¢io internacio-
nal no Brasil: o ETF iShares S&P 500 (IVVB11), fundos
de investimento multimercado e BDRs (Brazilian De-
positary Receipts), que sdo papéis equivalentes a a¢cdes
de empresas estrangeiras listadas na Bovespa. Essas
duas tltimas opg¢des sdo geralmente menos acessiveis
devido ao alto preco das BDRs e ao alto valor médio de
entrada em fundos multimercado com exposi¢io inter-
nacional. Esse cendrio faz do ETF uma boa opc¢io de
investimento a valores modestos, especialmente para
quem pretende sair de renda fixa em 2018.

Desempenho 12M IBOY x S&F 500
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Fonte: Bloomberg
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Warren Buffetea
induastria de seguros

RAFAEL M. CARVALHO

Engenharia Elétrica
POLI USP

<3

Qualquer um que se interesse pelo mercado finan-
ceiro, ja ouviu o nome Warren Buffett. O “Oraculo de
Omaha” é considerado por muitos o maior investidor
de todos os tempos, detentor de um retorno anualizado
de 20,8% na acdo da sua holding, Berkshire Hathaway
(BRK). Para efeitos de comparacio, $10.000 investidos
no conglomerado comandado por Buffett em 1965 va-
leriam hoje aproximadamente $88 milhées, enquanto
a mesma quantia investida em um fundo indexado ao
S&P 500 resultaria num montante igual a $1,28 mi-
lhées. Para alcancar este resultado extraordindrio, o
investidor utiliza a filosofia do “Value Investing”, em
que as decisées de investimento sio feitas com base
na relagdo entre valor intrinseco e o preco do ativo em
questao.

“Price is what you pay, value is what you

get” Warren Buffet

O que néo é do conhecimento de todos é que, apesar
dos famosos investimentos em empresas como Gillet-
te, Coca-Cola e Kraft Heinz, Buffett sempre foi um as-
siduo investidor do segmento de seguros. Claramente,
sua carteira se tornou mais diversificada ao longo do
tempo, mas em 1997, 78,8% da receita bruta da BRK
era proveniente de seguradoras.

O interesse pelo setor comecou cedo, aos 20 anos,
quando o investidor realizou uma visita a sede da GEI-
CO, empresa em que seu mentor, Benjamin Graham,
era membro do conselho de administracdo. Naque-
le dia, Buffett conheceu o futuro CEO da companhia,
Lorimer Davidson, que lhe explicou como o negécio
de seguros funcionava e as vantagens competitivas da
empresa sobre seus concorrentes. Ali o jovem investi-
dor encontrou seu “first business love”, que compraria
integralmente 44 anos depois.

No entanto, o que teria despertado seu fascinio por
seguradoras e, ainda mais, pela GEICO? A resposta jaz
na compreensio do que realmente é um seguro e como
uma seguradora eficiente opera.

Pela ética do cliente, seguro é o contrato que asse-
gura compensacao financeira em caso de danos ao ativo
segurado, através do pagamento de prémios. Contudo,
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a seguradora, que subscreve um grande ntmero destes
contratos, enxerga sua operagdo como um empréstimo.
Empréstimo? Estranho, ndo é mesmo? Para clarificar o
conceito, vamos utilizar o exemplo a seguir.

Suponhamos um seguro cujo prémio de R$ 100 deve
ser pago durante o periodo de 1 ano para segurar um
carro no valor de R$ 50.000. Se 10.000 contratos fo-
rem realizados sob as mesmas condi¢ées, obteremos
R$ 12.000.000 em prémios acumulados durante o pe-
riodo.

Consideremos que a probabilidade do contrato ser
honrado seja de 1% ao ano, onerando R$ 5.000.000 dos
prémios acumulados e que o restante do capital seja
utilizado com despesas comerciais e administrativas.
No nosso exemplo, o ato de subscrever os contratos
nio gera lucro, mas ao investir os prémios entre o mo-
mento em que foram coletados e que foram devolvidos
a uma taxa livre de risco, obtemos receita financeira.

Dessa forma, é possivel perceber que uma segu-
radora, com nivel de eficiéncia razoéavel, pode lucrar
apenas pela manutencio do capital recolhido até a sua
devolu¢do. Também podemos dizer que a operagio é
semelhante a tomada de empréstimo com taxa de juros
negativa, em que o tomador recebe os juros em vez de
pagé-los.

Essa dinamica é apenas uma das vantagens deste
tipo de negdcio: o setor é bastante resiliente, ji que se-
guros (principalmente de automéveis) sdo considera-
dos uma necessidade pelo consumidor, mesmo em pe-
riodos de recessdo econémica. Além disso, geralmente
sdo subscritos em regime de curto prazo, permitindo a
mudanca do valor dos prémios caso necessario.

Especificamente, a GEICO se diferenciava das ou-
tras seguradoras do mercado americano principalmen-
te pela sua estrutura de custos: ao utilizar a estratégia
de marketing direto, a companhia ndo necessitava de
agentes ou filiais para realizar as vendas de seguros
(pratica comum do mercado), reduzindo o custo da
operag¢io e permitindo que a mesma oferecesse contra-
tos com prémios 30% menores que a média do merca-
do. Esse desconto se tornou um grande atrativo para
os consumidores, materializando no valor de prémios
subscritos um crescimento médio de 36,4% ao ano
com perspectiva de continuidade, ji que a seguradora
s6 operava em 15 dos 50 estados americanos naquela
época.

A operagdo de baixo custo da companhia permitia
ndo sé uma apdlice mais atrativa para os consumidores,
mas também lucros extraordindrios. Enquanto a média
de lucro de subscri¢do do mercado era 6,7%, a GEICO
alcangava 27,5%. Com esses resultados em vista, se-
ria dificil questionar a decisio de Buffett ao adquirir
as a¢des dessa companhia que mais tarde valorizaram
mais de 100 vezes em rela¢do ao seu valor original.



Fontes:

https://www.fool.com/investing/2017/07/23/an-interesting-chart-about-berkshire-hathaway.as px

http://www.berkshirehathaway.com/letters/1995.html

http://basehitinvesting.com/wp-content/uploads/2013/05/The-Security-I-Like-Best.pdf http://basehitinvesting.

com/buffett-thoughts-on-geico-in-1976/

China First

GUSTAVO
TRUCHARTE

Economia
FEA USP

Em meio a volta do protecionismo, barreiras alfan-
degdrias e a anti-globalizagdo da maior, e por enquan-
to, mais influente economia do mundo, Trump cede
um vacuo na lideranca global ambicionado pela China
de Xi Jinping.

Desde sua inesperada elei¢do no ano passado, o po-
lémico governo de Trump vem mantendo-se em seu
lema “America First™: ja retirou o pais do tratado do
transpacifico, a aposta diplomatica-econdmica asidtica
de Obama, renegocia o NAFTA, corta financiamentos
para com o Banco Mundial e pressiona (e até ameaca)
empresas americanas para que voltem a produzir no
préprio pais.

Xi Jinping, por sua vez, reelegendo-se para mais um
termo e estabelecendo poder suficiente para sua perpe-
tua¢io indefinida na lideranca do Partido Popular Co-
munista, toma outro caminho, recria a Rota da Seda,
projeto direcionado a manuten¢io de infra-estrutura
atravessando o Oriente.

Enquanto um retira o pais dos principais tratados,
renegocia termos de troca com seus principais parcei-
ros comerciais com um discurso agressivo e unilateral,
outro faz o maior plano de investimento exterior ja vis-
to, estimado em um trilhdo de ddlares e sete vezes o
Plano Marshall, quando os EUA procuravam sua hege-
monia pés 2a Guerra.

A disputa (se ainda assim pode ser chamado) tor-
na-se nio somente econdmica, mas uma disputa de sis-
temas totalmente distintos. A condenada ditadura de
partido tnico chinés bate de frente com o capitalismo
concorrencial da democracia americana. Na verdade, a
conturbada democracia americana. A China procura a
aceitacio internacional de seu regime reprovado pelo
Ocidente’ na época de maior impopularidade do sis-
tema democrata, surgindo como alternativa para um

crescimento econdémico continuo por via de uma eco-
nomia direcionada pelo governo.

Se nos Estados Unidos Trump corta verbas na pes-
quisa cientifica, deixando assim as dezenas de grandes
empresas competindo para se sobrepor no futuro com
investimento macico em inteligéncia artificial, agluti-
nando centenas de startups todo ano, a China gasta
mais de 150 bilhdes de délares para tais tecnologias em
um plano de cinco anos. Os Estados Unidos ainda po-
dem continuar a ser a fronteira tecnologia mundial por
meio da competicido de suas gigantes, porém a China
vem logo atrds ameagando-o com sua politica de com-
partilhamento de patentes das empresas internacio-
nais, e o uso possivelmente irrestrito das informagdes
e dados das empresas nacionais com o governo chinés.

O Ocidente ja vem dando sinais da aceita¢do de Xi: a
mais recente pesquisa da Global Leadership Approval,
da Gallup, mostra a China a frente dos EUA, que cairam
dezoito pontos percentuais em um ano. Os discursos
do lider chinés defendendo a globalizacdo em confe-
réncias como a de Davos se aproximam do discurso dos
dois principais lideres europeus Merkel e Macron, en-
quanto Trump fica aos risos com Teresa May.

Apesar dos esforcos e aproximagdes, ainda assim o
gigante oriental possui barreiras a serem enfrentadas
para atingir seu objetivo. O regime chinés, que restrin-
ge liberdades individuais e persegue criticos, ainda é
pouco aceito pelo Ocidente. Além disso, a China possui
uma for¢a militar ainda em construgio muito menor do
que a americana (sio dois porta avides contra doze, res-
pectivamente). Superando tais barreiras e ndo havendo
qualquer reagdo dos EUA, possivelmente teremos uma
nova lideran¢a mundial e China First.
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Research Pocket:
Facebook

ANA
PENTEADO
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FACEBOOK Inc. - Equity Research
Analise setorial: redes sociais

A andlise setorial é um caminho que se percorre em,
pelo menos, trés sentidos: mais do que se considerar as
principais caracteristicas do setor — isto é, o mecanis-
mo pelo qual as empresas desse setor ganham dinheiro
-, é preciso analisar os “drivers”, ou seja, os fatores que
influenciam o comportamento e o funcionamento das
empresas, além das barreiras de entrada - aquilo que
dificulta a consolida¢io e concorréncia de novos peers.

No tocante as caracteristicas do setor de redes
sociais, pode-se elencar duas principais: a capacida-
de de horizontalizagio e de verticalizacio dos partici-
pantes do modelo de negécios; no caso do Facebook,
usudrios e anunciantes. Melhor explicando, as empre-
sas conseguem “ganhar dinheiro”- e manter esses ga-
nhos crescentes - quando sdo capazes de expandir sua
base de usuérios e de anunciantes (horizontalizacio) e
quando conseguem fidelizar esses participantes (verti-
calizacio). Afinal, usudrios e anunciantes precisam se
manter usando a plataforma para que o aumento de
receitas se sustente.

Mas como conseguir horizontalizacdo e verticali-
za¢do? Aqui é que entram os drivers, aqueles fatores
que influenciam o comportamento das empresas. Isto
é, para conseguir horizontalizag¢do e verticalizagdo, as
empresas precisam se guiar no sentido favoravel ao
dos drivers. Como assim? No caso da horitontaliza¢io,
fatores como o nivel global de penetracao de inter-
net e o crescente uso de mobile sio fundamentais.
Assim, para aumentar a base de participantes da plata-
forma, as empresas precisam de acesso crescente a in-
ternet no globo (nio foi a toa que o Facebook se enga-
jou num projeto de levar internet aos lugares remotos
do planeta) e precisam se adaptar constantemente ao
mobile. E no caso da verticalizacido? Fatores como o ca-
rater cada vez mais exigente dos consumidores,
a crescente busca por inovagio e eficiéncia numa
sociedade em permanente dinamismo e a necessida-
de de relacionamentos préoximos numa época que
sucumbe ao individualismo sdo determinantes. Assim,
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as empresas conseguem verticalizagio quando ofe-
recem, para os usudrios, inovagdes e funcionalidades
novas continuamente e, para os anunciantes, formas
diferentes e efetivas de anunciar e quando oferecem,
ao usudrio, os lacos mutuos de que precisam. Em suma,
num tipo de negdcio essencialmente subjetivo, o ape-
lo das empresas tem que ser emocional: as empresas
precisam fornecer ao usudrio aquilo que lhe prende
emocionalmente. No caso dos anunciantes, o apelo nio
deixa de ser emocional, mas se foca no retorno finan-
ceiro: quanto mais eficientes os antincios, maior a taxa
de retorno que eles obtém.

Por fim, quais as barreiras de entrada do negé-
cio de redes sociais? A principal delas é, certamente, a
base de usuarios. O exemplo do Facebook é paradig-
matico para que se possa entender: quando o Facebook
foi lancado como uma rede social, o mercado de redes
sociais - e a propria internet - estava nos estagios ini-
ciais de seu desenvolvimento. Por isso, o Facebook nio
precisou enfrentar a concorréncia de nenhum peer ex-
tremamente grande. Agora, contudo, o crescimento de
qualquer peer que apareca no mercado esbarra na for¢a
do Facebook em termos de extensio da base de usua-
rios (de 1,5 bilhoes) e de expertise, dado que a empresa
é capaz nio s6 de reproduzir com facilidade fungées
inovadoras dos concorrentes, como também de com-
prar esses concorrentes.

Anilise da empresa: Facebook Inc.

Num business dinidmico e subjetivo, a andlise de
uma empresa deve perpassar pela andlise da experién-
cia — essa, que é particular e abstrata — oferecida aos
participantes do seu modelo de negécios. No caso do
Facebook, os participantes sdo, essencialmente, dois:
0s usudrios e os anunciantes. Por isso, nossa analise
se centrou em dissecar o teor e a profundidade da ex-
periéncia proporcionada a usudrios e anunciantes. As
conclusdes a que chegamos foram duas:

1. O Facebook oferece a melhor experiéncia
para usudrios, justamente porque atua exatamen-
te na demanda desses usudrios. Melhor explicando, o
Facebook, por conhecer profundamente os interesses
de seus usudrios, oferece a eles aquilo pelo que mais
prezam numa rede social: bidirecionalismo (relaciona-
mento pleno de intera¢ées mutuas entre os usudrios)
e multifuncionalidade, além de ambiente permeado
por inovagdo constante. Em termos de bidirecionalis-
mo, as func¢bes da plataforma reforcam o tom bidire-
cional e colocam o usudrio diante de seus amigos, que
podem atuar reciprocamente com ele: é o caso da barra
de novidades, do Graph Search e do Watch, em que é
possivel pesquisar conteudos preferidos pelos amigos.
Do lado da multifuncionalidade, o Facebook nao sé se
aprimorou enquanto uma plataforma capaz de conec-
tar pessoas a pessoas, criando novas formas de inte-
racdo (reaction, filtros, stories), como se lancou como
uma plataforma capaz de conectar pessoas a negdcios
(por meio do contato préximo com as marcas através
das Paginas, do Messenger e da criagio de WorkPlace



e MarketPlace) e capaz de conectar pessoas a infor-
magdes e conteudo (através do Facebook Watch e do
Instant Articles, por exemplo). Ainda, no dmbito da
inovacdo, o Facebook tem aumentando seu portfé-
lio de produtos, lancando instrumentos como Oculus
Rift, Market Place e WorkPlace. Com isso, o Facebook
consegue ndo sé atrair mais usudrios, como também
manté-los engajados na plataforma.

2. O Facebook oferece a melhor experiéncia para
anunciantes, justamente porque atua precisamente
na demanda desses anunciantes. Considerando que a
maior parte de sua receita advém dos anuncios, o Fa-
cebook se empenha em oferecer a melhor experiéncia
para os anunciantes, a fim de atrai-los e manté-los na
plataforma. Nesse sentido, o Facebook oferece aos
anunciantes anincios mais efetivos, dado que moni-
torados pela inteligéncia artificial e pelo DPA; formas
inovadoras de anunciar, cada vez mais voltadas para o
meio digital: ha foco nas funcionalidades mobile, como
o Facebook Collection (formato de anincios para au-
mentar vendas no mobile, combinando video e ima-
gem) e nos videos; e uma imensa base de usudrios, com
oportunidade de expansio para areas inexploradas,
como a Asia.

No entanto, essa andlise ndo estaria completa se
nio fosse feita em tripé, isto é, se nio considerasse a
experiéncia proporcionada pelo Facebook ao protago-
nista de seu modelo de negécios: o préprio Facebook. A
pergunta que se deve fazer é: mais do que aos usudrios
e anunciantes, o que o Facebook consegue oferecer a si
mesmo? A resposta é animadora:

1. Destacada forca financeira: por oferecer um
“produto” cada vez melhor e mais atraente aos usua-
rios e anunciantes e por possuir elevada capacidade
de entender as tendéncias de seu mercado e de se re-
novar, o Facebook tem obtido resultados (financeiros)
extremamente positivos: conta com elevadas margens

brutas e operacionais, baixo endividamento e relevante
geracio de caixa. Essa importante for¢a financeira con-
fere ao Facebook capacidade de se posicionar competi-
tivamente no mercado, uma vez que lhe garante condi-
¢bes de investir em inovac¢io, reproduzir ferramentas
de sucesso em sua plataforma e de comprar eventuais
peers.

2. Potencial de “barganha” com usudirios e anun-
ciantes: no caso dos usudrios, ao proporciona-los uma
experiéncia unica, o Facebook consegue manté-los
dependentes da plataforma de maneira significativa.
Abaixo, uma pesquisa da Pew Research Center, de 2016,
mostra que, em média, 92% dos usudrios de outras re-
des sociais (Twitter, Pintrest, LinkedIn) usam também
o Facebook. Como resultado, o Facebook possui certa
“margem” para aumentar suas receitas de anuncios
sem comprometer sua base de usudrios. No caso do
anunciantes, os andincios mais efetivos mantém esses
participantes dependentes do Facebook e dispostos a,
inclusive, pagar mais pela oportunidade de anunciar na
plataforma.

3. Capacidade de monetizacao: ao proporcionar se
tornar progressivamente multifuncional, expandindo-
se para a area de negbcios e informagdes, o Facebook
tem tido a oportunidade de monetizar alguns servi-
¢os, dada a dependéncia cada vez maior dos usudrios
a esses servicos. Plataformas como o Workplace, com
foco na organizacio empresarial por meio de um feed
similar ao do Facebook, o Marketplace, que ajuda a ge-
renciar a compra e venda de produtos entre usudrios da
rede social, e até mesmo o Oculus Rift, embora ainda
estejam em etapa recente de desenvolvimento, ja de-
tém elevado potencial de geragio de caixa.

Portanto, por oferecer a melhor experiéncia aos
usudrios, aos anunciantes e, consequentemente, a si
mesmo, o Facebook se destaca como a melhor empresa
do setor.
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A nova onda de privatizacao

POLI USP

Os projetos de privatizacdo vém
se tornando um assunto recorrente
nas pautas politicas e econdémicas
do Brasil. Tal assunto ganha visibili-
dade em razio do panorama econé-
mico no qual o pais se encontra: um
forte desequilibrio nas contas publi-
cas.

O presidente da Republica, Mi-
chel Temer, e sua equipe econémica
tracam de maneira clara e incisiva
um conjunto de projetos que tem
por finalidade a renovagio da ati-
vidade econdémica do pais, de modo
que seja atenuado o rombo nos co-
fres publicos. A privatizagido entra
como elemento basilar nesse pro-
cesso.

Para além das questdes atuais, é
necessario, antes de tudo, estudar o
vasto histérico brasileiro a respeito
desse assunto. Sendo assim, torna-
se essencial transpor a ética para a
década de 1990.

O Brasil, nesse periodo, foi alvo
de um grande projeto de privatiza-
¢do, tragado sobre a linha ideolégica
e econdmica do neoliberalismo. As
motivagdes para a concretizagdo de
tal projeto dialogavam com a reali-
dade econdmica e politica da época,
em que se observava um eviden-
te triunfo dos paises ditos desen-
volvidos, norteados pelas préticas
liberais. Afundado em uma crise
econ6émica, o Brasil apoiou-se na
perspectiva de crescimento que fora
alimentada por esses paises.
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Posto isso, Fernando Henrique
Cardoso (FHC) decidiu acelerar, en-
tre 1995 e 2002, o processo de pri-
vatizacdo que se desenhava desde
1990 com Fernando Collor de Mello.
Nesse periodo, foi registrado uma
significativa melhora no desempe-
nho da maioria das antigas estatais,
caracterizada principalmente pela
melhora do lucro liquido em 78%
casos. Houve também crescimento
do fluxo de investimento estrangei-
ro. Assim, é possivel concluir que a
diminuicdo da ociosidade das em-
presas de setores estratégicos para a
economia ocorreu devido a privati-
zagao.

Ademais, setores muito impor-
tantes da economia como o elétrico,
financeiro e de telecomunicagdes,
além de concessées nas areas de:
transportes, rodovias, saneamento
e portos, foram total ou parcialmen-
te transferidos para o setor privado.
Com a realizagio dessas privatiza-
¢bes foi arrecadado um total de 95
bilhdes até 2005, que corrigido para
valores de 2013, equivalem a 143
bilhdes de délares, o que ajudou na
aceleragdo da economia.

As discussdes que tem por obje-
to privatizacdo e temas circunscri-
tos, apesar de recorrentes na histé-
ria do pais, ainda sdo marcadas por
relativa incerteza e desinformacio.
O fato é que pouco se sabe sobre o
tema, pelo menos fora do universo
académico. E necessario, antes de
tudo, compreender as motivagdes e
os modos pelo quais esse processo

pode ser estruturado.

A privatiza¢io ou desestatizagio
consiste na venda de uma empresa
estatal para a iniciativa privada, cuja
principal caracteristica é a obtencéo
de lucro. Esse processo pode ocor-
rer, principalmente, de 3 maneiras:
por meio de concessdes, que sdo
contratos concedidos pelo governo
e que dio o direito de exploragio de
algum servi¢o por um periodo de
tempo pré-estabelecido no contra-
to; via compra parcial; ou pela com-
pra total de uma empresa.

A maioria das empresas brasilei-
ras foram privatizadas via compra
parcial. A Petrobras se enquadra
nesse caso, seu controle é mantido
pelo governo, dono da maioria das
ac¢Oes ordindrias. Outro exemplo é
a Embraer, controlada pelo Estado
através de Golden Shares - o con-
trole da empresa é direcionado ao
titular dessas a¢des, mesmo que ndo
seja majoritario.

Ha quem enxergue a privatiza-
¢do como solugdo para a ma admi-
nistracdo das empresas estatais.
Para esses, a administracio publica
e centralizada se torna falha dada
a falta de competicio, estimulo a
atualiza¢io e melhorias na presta-
¢édo de servigos.

Por outro lado, os defensores da
estatizagdo defendem que empresas
privadas nio tém como objetivo le-
var servicos e melhorias para toda a
sociedade, mas a busca incessante



por lucro. O reflexo imediato seria o
contraditério processo de terceiriza-
¢do que resulta maior desemprego
e menor renda salarial. Entretanto,
as empresas privadas procuram au-
mentar seu Market Share para obter
maior lucro, o que as faz buscar me-
lhorias em seus servi¢os, aumentan-
do seu publico no longo prazo.

O senso comum a respeito das
privatiza¢des diz que esse movimen-
to é caracteristico de governos de
direita, com ideais liberais. Porém,
na histéria recente do Brasil, mais
precisamente entre 2003 e 2010, o
entdo presidente da Republica, Luiz
Inacio Lula da Silva (Partido dos
Trabalhadores — PT), considerado
de “esquerda”, deu continuidade ao
projeto de privatizagées de FHC,
adotando o modelo de concessdes.

Esse fato expressa a complexi-
dade do tema, pois mesmo um go-
verno dito de esquerda se rendeu a
venda de estatais para o capital pri-
vado, arrecadando o equivalente a
16 bilhdes de reais na época.

Transposta a 6tica para os dias
atuais, percebe-se que os movimen-
tos favoraveis A privatizacio conti-
nuam a desabrochar no Brasil. No
dia 23 de agosto de 2017, Temer e
sua equipe divulgaram um pacote
com 57 projetos de privatizagdo,
com o objetivo de estimular a eco-
nomia e melhorar o caixa da uniio.
Dentre esses projetos, encontram-
se 14 aeroportos, linhas de trans-
missdo de energia e empresas pu-
blicas, como a Casa da Moeda e a
Eletrobras. Os esfor¢os, porém, vio
muito além de sé pensar e divulgar o
pacote. Temer precisa agir para con-
seguir apoio e aprovar esses proje-
tos bem como encontrar investido-
res.

Casos como o da Eletrobris e
da Embraer mostram que o merca-
do enxerga essas privatiza¢des com
bons olhos. Apés a divulgacio da
informacdo que o governo gostaria
de diluir sua participa¢io na empre-
sa de energia, a a¢io saltou 49,2%,
enquanto a Embraer teve as a¢des
valorizadas em 22% com a noticia
de interesse da Boeing em comprd

-la. No comeco de 2018, o presiden-
te mostrou empenho em relagio a
esses planos ao assinar um projeto
de lei sobre a privatizacio da Eletro-
bras.

Mesmo com a clara satisfacio
e otimismo de parcela do mercado
a respeito das privatiza¢des, ainda
hi quem acredite que esse pacote
é uma peca de marketing, uma vez
que ele se coloca como uma mani-
festacdo de vontade e nio apresente
informagées claras e detalhadas do
processo.

A privatizagdo ainda permea-
rd o cendrio politico e econdémico
brasileiro por muito tempo, e por
diferentes motivacbes. Esse tema
é polémico por haver argumentos
prés e contra apaixonados. Ao lon-
go da analise da histdria brasileira,
no entanto, as empresas privadas
mostram uma obtencio de lucro e
eficiéncia operacional superior das
que estdo nas mios do Estado.




Elei¢coes 2018: com o futuro incerto, vale a pena
olhar o retrovisor?

I ~ s::l
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No ano de 2018 o Brasil realizara
sua 8? eleicdo desde a redemocrati-
za¢do. Muito se passou no pais des-
de 1989, a primeira elei¢do, melho-
ras na situagdo econdmica, avangos
sociais, duas Copas do Mundo ven-
cidas, uma grande recessdo e dois
impeachments. No entanto, é muito
dificil olhar para o cenério deste ano
e nio o comparar justamente aquele
de 29 anos atras.

As semelhancas se dio, prin-
cipalmente, no quio aberta esta
eleicdo se encontra no momento.
Diversos grandes nomes da politica
nacional ji lancaram suas pré-can-
didaturas, bem como outros perso-
nagens importantes cotados para
sairem candidatos. Além do elevado
numero de candidatos, como em
1989 que contou com vinte e dois
candidatos, o atual lider das pesqui-
sas eleitorais, o ex-presidente Luiz
Inacio Lula da Silva, corre o risco de
ser impedido de concorrer caso seja
condenado em segunda instincia
no dia 24 de Janeiro.

N&o obstante o elevado numero
de candidatos, ha também um ou-
tro fator nas elei¢des desse ano: o
descrédito da popula¢io na politica
convencional. Apds o ano de 2014,
diversos esquemas de corrupg¢io fo-
ram descobertos e tém sido inves-
tigados no pais, em especial a ope-
racdo Lava Jato, que comecou em
2014 e atingiu figuras importantes
como o ex-presidente Lula e o sena-
dor Aécio Neves. Além da descon-
fian¢a da populacio com estes po-
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liticos tradicionais, o impeachment
da ex-presidente Dilma Rousseff e a
crise econdmica pela qual o pais pas-
sou nestes ultimos trés anos tam-
bém contribuem para um grande
clima de instabilidade econémica.

A grande consequéncia desse ce-
ndrio é a abertura para o sucesso de
um candidato anti-establishment,
como era apontado o prefeito de
Sao Paulo. Jodo Doria, que gozava
de alta popularidade no comeco do
ano e viajou o Brasil tentando legi-
timar-se como presidenciavel, viu
sua impopularidade subir e parece
ter freado suas ambi¢ées. Também
tentando langar-se como antissiste-
ma, o deputado federal Jair Bolso-
naro apresenta-se como uma alter-
nativa conservadora. Apostando na
guinada de extrema direita recente
na populacdo, que ajudou a eleger,
em 2014, o congresso mais conset-
vador desde 1964, utiliza-se de um
discurso moralista e anticorrupgio.
O grande objetivo de Bolsonaro é
espelhar-se no sucesso de Donald
Trump, com o qual compartilha
uma cole¢io de discursos polémicos.

A candidatura de Jair Bolsonaro,
em um paralelo com 1989, pode ser
comparada a de Enéas Carneiro, am-
bos candidatos por partidos peque-
nos, contando com apoio de segui-
dores e antagonizando justamente
Lula. O cenério lembra tanto 1989
que até o ex-presidente Fernando
Collor, eleito em 1989, anunciou
sua pré-candidatura. Continuando a
tracar paralelos com outras elei¢es,

um outro candidato tenta repetir
um caso de sucesso: Henrique Mei-
relles.

Meirelles, filiado ao PSD, apare-
ceu em propaganda nacional recen-
temente com uma posigdo de centro,
disposto a unificar o pais e inspirar
confian¢a ao mercado. Esse cam-
po do centro também contard com
outro “peso-pesado” o governador
de Sdo Paulo, Geraldo Alckmin, que
munido de uma forte equipe eco-
noémica e com relevincia nacional
por estar em um grande partido, o
PSDB, governa o maior estado do
pais. Alckmin conseguiu manter em
dia as contas de Sio Paulo, despon-
tando como alguém capaz de gerir o
pais.

Por dltimo, mas nio menos im-
portante, ha o lider das pesquisas:
o ex-presidente Lula. Apés deixar a
presidéncia em 2010, o ex-presiden-
te viu sua sucessora sofrer um im-
peachment, bem como viu as opera-
¢Oes Lava Jato e Zelotes passarem
a figurd-lo nas listas de suspeitos,
chegando a ser condenado em pri-
meira instincia na Lava Jato. No dia
24/01, passara por seu julgamento
em segunda instancia e, se condena-
do, tera sua candidatura impugnada
pela Lei Ficha Limpa. Apesar de sua
imagem desgastada por todos os
escandalos, Lula ainda é muito for-
te por ter governado o pais durante
seu periodo de maior crescimento
e ter amplo apoio popular, além da
militdncia caracteristica de seu go-
verno.



Rampa do Planalto e Congresso ao fundo, Brasilia. Foto: Marcelo Scarpis

Lula hoje é capaz de unir a esquerda em torno de si, porém, caso seja proibido de candi-
datar-se, ha duvidas se outro candidato deste lado do espectro politico poderia fazé-lo. Ciro
Gomes, ex-governador do Cearé e pré-candidato pelo PTD, ou Manuela D’Avila, deputada
federal e pré-candidata pelo PC do B, nio parecem ter essa forca com a militdncia nem o
apoio popular do ex-presidente. O mesmo se d4 com outros candidatos pelo PT, partido mais
atingido pela onda de investigacées.

Além da elei¢io estar muito “difusa”, had um tema que parece central e além da tradicio-
nal divisdo politica entre esquerda e direita: a pauta econémica. Centrada especialmente
na Reforma da Previdéncia, pauta parte do projeto de modernizacio econémica de Michel
Temer, esta tem dividido a popula¢io e centrando candidatos em dois lados: reformistas e
nio reformistas. Atualmente, a previsio é de que esta seja votada em fevereiro, mas nio se
tem certeza disso. Entretanto, com a melhora econdmica recente e as experiéncias falhas de
politicas econémicas mais heterodoxas, hd uma boa chance de um candidato reformista ser
eleito, especialmente se o ex-presidente Lula ndo puder concorrer.

Em suma, esse ano ha uma promessa de elei¢des acirradas, com grandes nomes de des-
taque e visbes de pais diferentes. Além disso, é notavel algumas semelhanc¢as com corridas
eleitorais passadas, especialmente a de 1989. Com a pauta econdémica tendo ampla relevan-
cia, é importante notar o destaque dado para equipes econémicas de candidatos, alguns
que j4 as tém desenhadas. Por fim, deve-se prestar aten¢io a Reforma da Previdéncia, que
promete ser o principal evento politico pré-eleicio.
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O amargo ajuste fiscal
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Ha quase 50 anos, Mick Jagger presenteou o mun-
do com um cléssico. A can¢io de 1969 intitulada “You
can’t always get what you want” é, sem davidas, um
dos grandes classicos do rock n’ roll. Para além dos as-
pectos musicais, a ideia de que nem sempre consegui-
mos aquilo que queremos é uma li¢io importante para
quase tudo na vida e parece ainda mais fundamental
quando se trata de economia e financas publicas.

A constituinte de 1988 inaugurou um periodo novo
no Brasil. Buscando construir um sélido Estado demo-
cratico de Direito que assegurasse uma busca incansa-
vel por justica social, o texto constitucional garantiu
um rol de direitos aos cidaddos como acesso a saude,
a educagio, a previdéncia, aos programas sociais, etc.
O estabelecimento de um direito para estes implica,
necessariamente, em um estabelecimento de um dever
para outro — neste caso, para o Estado. E tais deveres,
gostemos ou nio, geram um custo. Nessa diretriz, faz-
se mister destacar trés pontos fundamentais: (I) a ca-
pacidade de gastos do governo, (II) as consequéncias de
um descontrole de gastos, e (III) a forma que esse gasto
é feito.

Nio é nenhuma novidade a forma em que o Estado
se financia, que é através dos impostos cobrados sobre
a populagio. Quando estes ndo sio suficientes, o go-
verno pode ainda tomar dinheiro emprestado, gerando
titulos de divida publica. Tais titulos sio remunerados
através do pagamento de juros, aumentando ainda
mais os gastos publicos. Assim, quanto maior o gasto
publico, maior a parcela de imposto e, quando este nio
é suficiente para arcar com todas as dividas, maior é a
divida publica.

H4, claro, um trade-off no orcamento: cada real gasto
no pagamento de juros da divida é um real a menos para
servicos publicos fundamentais. E em caso de desequi-
librio das contas publicas, o cendrio para investimento
se torna menos estavel. Poucas pessoas estio dispostas
a emprestar dinheiro para um mau pagador; o mesmo
vale para um pais. Um Estado que ndo mantém suas
contas equilibradas representa um investimento com
um risco relativamente alto e, portanto, vé-se obrigado
a aumentar a taxa de juros para atrair investidores.

E perceptivel, portanto, que a capacidade de gasto do
Estado é limitada, ja que suas fontes de renda nio sio
inesgotdveis. Também é notavel que é preciso buscar
um equilibrio nas contas publicas para que a prestacio
de servicos nio seja, no fim, prejudicada com um en-
carecimento dos juros da divida. Desta forma, evita-se
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uma espiral negativa em que a divida aumenta e a capa-
cidade de gastos com servi¢os essenciais diminui.

Para equilibrar as contas, pode-se tanto aumentar a
arrecadagdo, como o atual governo tem feito com rea-
justes no pre¢o do combustivel e programas de privati-
zagdo, quanto cortar gastos. No caso do Brasil, um dos
grandes problemas no corte de gastos é a estrutura das
contas publicas: 90% dos gastos publicos sdo manda-
torios, isto é, previstos em lei, e muitos com expressa
previsdo constitucional. Assim, para alterar tais gastos
é preciso alterar as leis, incluindo, muitas vezes, a pré-
pria Constitui¢do. E é buscando justamente aliviar suas
obrigacdes que o governo Temer tem tentado realizar
reformas.

Dentre as reformas mais impactantes, a da Previ-
déncia ganha destaque. A proposta inicial previa uma
série de altera¢bes no regime atual, como idade mini-
ma para poder se aposentar, fim da diferenca no tempo
de contribui¢io entre homens e mulheres, fim da pa-
ridade de reajustes entre servidores publicos ativos e
inativos, entre outras propostas. Embora seja alvo de
muitas criticas, a proposta inicialmente apresentada
fazia algo importantissimo: estabelecia regras que vi-
savam acabar com distor¢des de gastos publicos. Isso
porque estabelecia regras duras para todos os trabalha-
dores, mas trazia um impacto nas contas publicas mui-
to maior ao cortar beneficios dos servidores publicos e
tentar diminuir as possibilidades de fraudes relativa-
mente comuns, como acontece com a aposentadoria
rural.

Atualmente, a proposta tem sido alterada, fazendo con-
cessbes em diversos pontos para obter apoio politico. O
problema é que tais concessdes beneficiam justamente
aqueles que sdo menos vulneriveis. Um exemplo disso
foi a exclusdo de servidores publicos da proposta ini-
cial. Embora isso tenha facilitado a possivel aprovacio
da proposta no Congresso, a alteragdo ignora um dos
principais gastos do governo: a aposentadoria de servi-
dores publicos. Em 2015, por exemplo, tal conta repre-
sentou 21% da despesa total do governo. Para piorar,
ainda em 2015, o gasto com 1 milhio de servidores pu-
blicos aposentados equivalia ao gasto com 33 milhdes
de aposentados pelo INSS. Ou seja, é uma desigualdade
gritante que gera distor¢des de gastos.

E possivel perceber, portanto, que mesmo almejando a
construgdo de um Estado de Bem-Estar Social, as con-
tas publicas brasileiras precisam estar equilibradas. A
responsabilidade fiscal estd acima de discussées ideo-
l6gicas, sendo um fator essencial para a materializacio
de direitos estabelecidos pela carta magna brasileira.
Talvez, levando o equilibrio das contas a sério, a tarefa
de se construir uma sociedade socialmente mais justa
pareca dificil, sendo inevitdvel a escolha de gastos e a
concessdo de servigos publicos a populagio. Tais ques-
tées caminham em dire¢do as palavras do cantor bri-
tanico, afinal, nem sempre poderemos ter aquilo que
queremos. Mas, se tentarmos, as vezes conseguiremos
0 que precisamos.



Temos ouro para cumprir a regra de ouro?
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A saga sobre a falta de responsabilidade fiscal do
governo brasileiro lan¢ou mais um capitulo. Desta vez,
a nossa protagonista é a regra de ouro, ou melhor di-
zendo, a chance do descumprimento da regra, que ji
trouxe reviravoltas para esta histéria, como a pressio
negativa sobre a nota de crédito do Brasil. E como anta-
gonista, que quer acabar com a nossa heroina, surgem
discussoées politicas a fim de criar uma emenda a regra.
Deste modo, com este turbulento enredo, cria se a per-
gunta: como vai acabar esta histéria?

Agora, antes de prosseguir com esta fabula, é pre-
ciso apresentar as personagens. A regra de ouro foi
estabelecida na constituicdo de 1988, no artigo 167, e
afirma que as operacbes de crédito da Unido ndo po-
dem ser maiores que as despesas de capital. Ou seja, o
governo nio pode emitir dividas a fim de arcar com as
suas despesas correntes. Esta regra, portanto, impede
que o governo comprometa orcamentos futuros com os
servicos publicos atuais. E importante ressaltar, no en-
tanto, que é permitido financiar com dividas despesas
como investimentos ou a divida publica.

Desta forma, a regra de ouro atua como uma “anco-
ra fiscal”, uma vez que impede desequilibrios orcamen-
tarios. Na verdade, ha mais dois mecanismos em vigor
no controle da politica fiscal, que juntos a regra de ouro
formam a triade de ancoras fiscais: o teto de gastos e
a meta do resultado primario. O teto de gastos afirma
que as despesas primdrias nio podem crescer acima da
inflagdo do ano anterior. J4 o resultado primaério, que
é conseguido a partir da diferenca entre as receitas pri-
madrias e as despesas primadrias, apresenta uma meta de
valor que deve ser cumprida.

Embora esta regra de ouro seja importante para a
qualidade da politica fiscal brasileira, um dos principais
motivos que faz com que ela seja respeitada é o fato
de seu descumprimento ser considerado um crime de
responsabilidade das autoridades, logo, é motivo para
abertura de um processo de Impeachment contra o
presidente.

Com isso, a proposta orcamentéria, elaborada pelo
governo, deve respeitar a triade fiscal ao chegar ao
Congresso Nacional. E é neste ponto que comeca a nos-
sa narrativa, pois foi gracas ao pagamento — devido a
empréstimos - antecipado do BNDES de R$ 50 bilhoes
ao Tesouro Nacional que permitiu que a regra de ouro
fosse cumprida em 2017, uma vez que trouxe folego

ao orcamento do governo. Desta vez, em 2018, o go-
verno estd contando com um novo pagamento do BN-
DES, agora de cerca de R$ 150 bilhoes a R$ 160 bilhoes,
para apresentar um orcamento que consiga obedecer a
regra. No entanto, o governo nio tera este auxilio em
2019, pois é reconhecido que o BNDES nio tera con-
di¢cdes de fazer pagamentos tio elevados que possam
trazer foélego para o orcamento da Unido - é suposto
uma potencial insuficiéncia superior a R$ 200 bilhoes
-, portanto, a chance que a regra de ouro seja cumprida
em 2019 é mintuscula.

A partir desta possibilidade de descumprimento da
regra, era esperado que os gastos fiscais fossem revis-
tos a fim de reduzir os déficits, como por exemplo, por
meio a Reforma da Previdéncia, e com isso, se cons-
truir um or¢amento equilibrado que consiga respeitar
a triade fiscal. Porém, estamos no Brasil, e a solucio
encontrada foi tentar suspender a regra. Desta vez, foi
por meio a uma Proposta de Emenda Constitucional
(PEC) que visa flexibilizar os limites de endividamen-
to de Brasilia. Esta PEC estd sendo discutida entre o
presidente da republica, Michel Temer, ministro da Fa-
zenda, Henrique Meirelles, ministro do Planejamento,
Dyogo Oliveira, presidente da cimera de deputados,
Rodrigo Maia (DEM-RJ), e o deputado Pedro Paulo
(PMDB-RJ), cotado para ser o relator da PEC.

Esta situacio, além disso, fez com que a agéncia de
risco Moody’s colocasse uma pressio negativa sobre a
nota de crédito do Brasil, segundo relatério divulgado
na semana do dia 15 de janeiro. Ademais, com a demo-
ra na aprova¢io da Reforma da Previdéncia, com o ob-
jetivo de reequilibrar as contas publicas, a agéncia S&P
rebaixou a nota de crédito soberano do Brasil de “BB”
para “BB-". Estas respostas das agéncias j4 eram previs-
tas, pois o mercado nio apresenta expectativa positiva
com governo, tanto por culpa do caos das contas pu-
blicas quanto devido a incerteza em relagio as elei¢ées
deste ano, apesar de um cendrio econdémico favorivel
em 2018 como com noticias que o PIB expandira 2,5%.

A regra de ouro, em suma, é uma protagonista cuja
missdo é auxiliar as contas publicas, uma vez que im-
pede que irresponsabilidades de hoje comprometam a
renda de amanhi. No entanto, ela no preveniu os con-
secutivos déficits publicos dos ultimos anos, causados
- principalmente - por incompeténcia fiscal dos recen-
tes governantes. Assim, a nossa saga fiscal nada mais é
do que a consequéncia de anos de irresponsabilidades
que, finalmente, se concretizaram neste lamentavel ce-
nario. E preciso de um novo heréi para derrotar este
caos fiscal no qual o pais se encontra. E preciso de uma
Reforma Fiscal. Diferente do que estéd sendo proposto,
que é acabar com a nossa heroina a fim de facilitar que
esta conjuntura se perpetue na atual negligéncia fiscal
dos nossos governantes.
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MARKETS ST. ENTREVISTA
CASSIANA FERNANDEZ

Economista-chefe do JP Morgan,
em Sdo Paulo

Markets - Para iniciar, gosta-
riamos que vocé nos desse uma
breve apresentacio: por que op-
tou por cursar economia e como
decidiu entrar no mercado fi-
nanceiro? Fique a vontade para
comentar sua trajetoria acadé-
mica e inicio de carreira.

Cassiana - Entrei na FEA em 1995,
no inicio do Plano Real. Eram mo-
mentos bastante desafiadores. Logo
no segundo ano comecei a estagiar
numa consultoria de macroecono-
mia e me apaixonei. Sai durante um
ano para fazer intercAmbio na Es-
panha, na Universidade Carlos III,
estudar um pouco de econometria.
Na época, ndo existia um intercam-
bio como existe agora, entdo fui
por conta prépria e como eu tenho
cidadania espanhola consegui uma
bolsa. Depois decidi fazer mestrado
na PUC RJ, porque sempre gostei
muito de economia brasileira, gosto
de histéria, além de macroecono-
mia e econometria. No segundo ano
eu prestei concurso para o BNDES,
onde trabalhei por cinco anos. Em
2006, recebi uma proposta para
trabalhar em Sio Paulo num hegde
fund. Eu gostei bastante da expe-
riéncia, a diferenca radical entre
setor publico, BNDES, e o privado,
hegde fund. Em 2011, eu ingressei
no JP Morgan e desde entdo estou
aqui. Uma carreira sempre em eco-
nomia, mas bem diversificada.

Markets - De 2003 a 2006 vocé
foi gerente de planejamento do
BNDES. Depois, vocé foi para
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um hedge fund, o Maua Sekular
Investimentos. Como foi essa
transicio, saindo de um banco
governamental e indo para o
mercado financeiro, tanto para
a sua carreira quanto nas dife-
rencas que vocé notou?

Cassiana - Sou bastante contra o
preconceito em trabalhar no setor
publico, pois fui muito bem sur-
preendida com a qualidade técnica
do pessoal do BNDES. Eu entrei 14
num momento de transicio, em
2003, no comeco do governo Lula.
Houve uma mudanga radical de di-
recdo interna, foi um periodo muito
complicado. Aprendi muito, princi-
palmente no inicio de carreira, pois
te d4 muitas oportunidades, se vocé
quiser aprender e se estiver dispos-
to a trabalhar e correr atras, ele te
da muita oportunidade. Eu também
tive muito sorte, porque sempre tra-
balhei com pessoas excelentes tecni-
camente e eticamente. No BNDES
eu passei trés meses em Genebra
trabalhando com o banco nas roda-
das de Doha. Foi um momento mui-
to bom na minha carreira. Mas com
o tempo, comecei a me questionar
até onde poderia ir, o que eu queria
da carreira. Como estava longe da
familia e dos amigos no Rio, aceitei
uma proposta para trabalhar num
hedge fund em Sio Paulo e gostei
da experiéncia. Percebi que o setor
privado fazia mais meu perfil. Gos-
to do 6nus e do bénus do mercado
privado. Vocé tem a concorréncia, a
dindmica de trabalho, a pressio do
dia a dia.

Markets - Em 2018 vocé comple-
tara sete anos no JP Morgan, e
quatro como economista chefe
do banco. Quais qualidades sio
fundamentais para desempe-
nhar essa funciao?

Cassiana - Tem algumas habilidades
que vém naturalmente, de acordo
com o perfil de cada um. Quando me
pergunta quais as qualidades neces-
sérias e penso naquelas que eu pre-
cisei batalhar para conquistar. Uma
delas é a questio da exposicio, falar
em publico. Eu sempre tive proble-
mas com isso. Eu lembro na faculda-
de, até no mestrado, eu era aquela
pessoa que tinha muita vergonha de
apresentar um projeto na frente da
classe. Foi uma algo que tive que tra-
balhar durante toda minha carreira.
No mestrado, ofereceram-me na
PUC-RJ a oportunidade de minis-
trar um curso de economia brasilei-
ra para a graduagdo, uma turma de
50 alunos a noite. Eu passava mal,
preparava as aulas com uma semana
de antecedéncia, ficava ensaiando
todas as aulas. No banco nés temos
uma série de conferéncias. Toda se-
mana fazemos um call com todos os
economistas do banco para acom-
panhar tudo que estd acontecendo.
Vocé precisa saber falar e ser mui-
to concisa. Por exemplo, resuma o
cendrio do Brasil em 2018 em trés
minutos. E importante saber priori-
zar, saber se comunicar. Outra coisa
fundamental: equipe. O banco tem
a filosofia do trabalho em times. No
primeiro dia de trabalho vocé vai
perceber que vocé nio é a mulher



maravilha, vocé niao consegue fazer
tudo e a0 mesmo tempo. Ao mon-
tar o time vocé gasta tempo de um
lado, mas vocé economiza de outro,
porque vocé sabe exatamente em
quem confiar, vocé sabe o melhor
de cada um. Precisa ter curiosidade,
principalmente na drea de pesquisa.
Antecipar as perguntas te d4 vanta-
gem. Vocé precisa gostar do que faz.
O tempo que esse trabalho consome
— a energia, as viagens, as conversas
e as pesquisas — se vocé nio for apai-
xonado serd dificil desenvolver um
bom trabalho.

Markets - Quais momentos do
contexto macroeconémico bra-
sileiro foram mais desafiadores
ao longo de sua carreira?

Cassiana - Dois momentos me vém
a memoria. A crise de 2008-2009,
a recessio do Brasil. Foi desafiador
para todo mundo. Quando vocé tem
crise 14 fora, o real se desvaloriza
bastante. E qual era a davida: o que
vai acontecer com a inflagdo e qual
serd a funcio de reagdo do banco
central. O consenso do mercado é
que o banco central subiria a taxa de
juros, porque sempre acontecia isso.
Naquele caso foi diferente, porque
havia um ajuste muito grande de ba-
lan¢o de pagamentos. O Brasil tinha
reservas internacionais. Ndo estava
no momento das crises anteriores,
quando o governo recorria ao FMI
para conseguir pagar o servico da
divida. Houve um aumento da cur-
va de juros do mercado. A contra¢do
interna por causa da crise foi muito
mais forte do que a desvalorizagio
do cAdmbio e o Banco Central co-
megou a cortar juros de uma forma
bastante agressiva. Outro momento
desafiador para mim foi a questio
do impeachment. Foi muito dificil
analisar o impacto disso nas varia-
veis econdmicas, sem julgamento.
E muito dificil ndo colocar sua opi-
nido pessoal. Outra dificuldade foi
tentar entender qual seria a reagio
do mercado. Os riscos eram muito
grandes. Uma hora a gente deixou
de ser economista e passou a ser
analista politico. Passava-se muito
tempo acompanhando noticirio,
traduzindo e tentando explicar es-
sas informacées aos clientes.

Markets - O IPCA fechou 2017

em 2,95%, abaixo do piso da
meta. A que vocé atribui esse
comportamento e quais as con-
sequéncias da desinflacido desses
ultimos anos para o processo in-
flacionario do Brasil?

Cassiana - Foi uma surpresa para
nods, pois esperdvamos uma infla-
¢do mais alta. Pela primeira vez na
histéria, o regime de metas de in-
flagdo, houve o descumprimento
da banda de tolerancia para baixo.
O que acontece. Vocé teve um cho-
que de alimenta¢do muito grande,
um recorde de safra agricola. Além
disso, tivemos dois anos de recessiao
histérica que levaram a queda da de-
manda, sem mudancas na oferta. A
pressdo sobre os prec¢os caiu. Houve
uma desaceleragdo dos precos que
dependem da demanda agregada,
como servicos e bens durdveis. O
cambio ficou praticamente parado,
nio tendo pressdo externa passan-
do para outros pregos. Outro fator
foi a credibilidade da politica eco-
némica. Vocé tem um governo com-
prometido com o ajuste fiscal e um
Banco Central que segurou expec-
tativas de inflagdo bastante baixas.
A conjuncio desses fatores explica
essa inflacio mais baixa.

O impacto de curto prazo que essa
inflacdo mais baixa tem é a ques-
tdo da inércia. O Brasil tem uma
propensio a choques inflaciondrios
mais persistentes em rela¢do a ou-
tros lugares do mundo. Como temos
um histérico de inflagdo alta, ainda
ha muitos mecanismos de indexagéo
de precos presentes na economia.
Um deles: saldrio minimo, ajustado
anualmente a inflacdo passada mais
PIB de dois anos atris. Nos tltimos
dois anos, o PIB foi negativo. Existe
uma correlagdo grande entre saldrio
minimo e preco de servigos. Outros
itens dentro do IPCA que sabemos
que é indexado: aluguel, algumas
tarifas de servigos administrados.
Essa inflacdo mais baixa gera infla-
¢d0 mais baixa para frente.

Markets - Mudando um pouco de
assunto, foi aprovada nos EUA
a reforma tributdria proposta
pelo Partido Republicano foi, o
que deve impulsionar a econo-
mia norte-americana. Isso ge-
rou expectativas de mercado.

Pode haver uma fuga massiva de
capital dos paises emergentes?
Como o Brasil se encaixa nesse
cenario?

Cassiana - A reforma tributéria
dos EUA é bastante positiva para o
crescimento da economia norte-a-
mericana e, principalmente, para
os lucros nos EUA. Um possivel
impacto é a repatriacdo. Agora, os
EUA estio com uma politica de in-
centivos fiscais para repatriar os lu-
cros das multinacionais para o pais.
Qual seria o impacto para o Brasil?
E indireto de dois lados: se o impac-
to da reforma tributdria de 14 for
maior que o estimado pelos econo-
mistas em relagdo ao crescimento
e a demanda interna dos EUA, isso
fara com que o FED reaja. Se hou-
ver uma politica fiscal mais frouxa,
o FED tem que segurar com politica
monetdria para controlar a inflacio.
Até o momento nio hi sinal preo-
cupante de inflagio nos EUA. Nés,
dentro do JP Morgan, esperamos
que o Banco Central americano suba
a taxa de juros até mais do que estd
precificado pelo mercado. Espera-
mos quatro aumentos de 0,25% do
Fed Fund Rate este ano e isso pode
fazer com que haja uma realocagdo
de capital, também estimulada pela
queda dos juros aqui, fortalecendo
o doélar e desvalorizando o real, que
também influenciaria a inflagdo no
Brasil. Acredito que esse cendrio
ainda ndo acontece, porque nio se
trata apenas de EUA. E preciso olhar
a cesta de comércio do Brasil. Tam-
bém temos influéncia da Europa. L4
temos o Banco Central Europeu ain-
da bastante tranquilo, a economia
14 também estd mais forte. Japio e
outros paises também influenciam.
Claro que tudo isso estd no nosso
radar, mas acredito que seja para o
segundo semestre, nio para curto
prazo até mesmo pela questio da
repatriagdo: sai dinheiro de outros
paises que receberam investimento
dos EUA e isso fortalece o délar. Isso
nio estd acontecendo: estd mais fra-
co que o previsto pelos economistas
apés a aprovagio da reforma fiscal
nos EUA em dezembro de 2017.
Essa valorizacio do délar em relagio
ao euro ainda nao aconteceu, mas é
um risco que teremos. O que nio
falta nas andlises de 2018 é risco.
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Markets - No inicio de 2018, o
IBOVESPA atingiu varias altas
historicas a despeito do rebaixa-
mento da nota de risco pela S&P
e da incerteza politica em 2018.
Isso demonstra que a instabili-
dade politica e grau especulati-
vo de nossa economia ja estavam
precificados pelo mercado ou po-
demos crer que se trata de uma
recuperacio estruturada por
conta da reorganizacio fiscal
proposta pelo governo Temer?

Cassiana - Ndo fosse a instabilida-
de e incerteza politica que temos de
percepcdo para 2018, o IBovespa ja
teria ultrapassado os 90 mil pontos.
Estamos em um momento que o ci-
clo econémico ajuda muito no Brasil,
n&o apenas pelo crescimento global.
Estamos revisando significativa-
mente nossas projecbes de cresci-
mento para o resto do mundo, e isso
acaba tendo impacto no Brasil via
exportacgdes. Na segunda semana de
janeiro soltamos uma nota revisan-
do nossa projecio de PIB de 2,8%
para 3% no Brasil. E um crescimen-
to que nas nossas contas é acima do
potencial, ja que estamos saindo de
uma recessio. Assim é possivel cres-
cer acima do potencial sem pressio
inflacionédria e também por isso o
BACEN continua cortando juros e
estamos no recorde de low histérico
da taxa SELIC. Isso ajuda bastante
as empresas, ndo s6 na parte finan-
ceira - as empresas tém suas dividas
a juros menor - mas também a vol-
tar a crescer. Isso explica uma parte
significativa do bom desempenho
da bolsa.

Com relacdo ao rating em BB- da
S&P a questido é outra. Uma coisa é
o lado ciclico da economia: a recu-
peracdo ciclica que estamos vendo.
Outra coisa sdo os problemas estru-
turais. O ponto do S&P é: olhando
a longo prazo qual é a situagdo da
divida do Brasil?

O Brasil vai conseguir honrar seus
compromissos ou ndo? A resposta é
simples: sem reforma da previdén-
cia, a trajetéria da divida vai explo-
dir. O mercado, contudo, aposta que
em algum momento a reforma terd
que ser feita, seja ela qual for e por
qual governo.
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O fato de o indice ter reagido pou-
co a noticia do rebaixamento de BB
para BB- no dia indica que nio é
uma mudanca significativa. Ja havia
sido noticiado que se nio houvesse
reforma da previdéncia ripido ha-
veria o downgrade. A reorganizagdo
fiscal promete muito. A grande re-
forma fiscal feita pelo governo Te-
mer foi o teto de gastos: nio se pode
crescer gastos mais que a inflagdo
do ano anterior. Entretanto, apro-
ximadamente metade dos gastos
publicos sdo com previdéncia. Isso
é insustentdvel economicamente.
A maquina publica nio conseguiria
funcionar. O que o mercado coloca
é o seguinte: se nio houver reforma,
lei de teto dos gastos precisard ser
alterada. Deste modo, a dindmica da
divida seria diferente, assim como o
prémio de risco.

Markets - Quanto vocé acredita
que o Brasil é vulneravel a pres-
sdes econdmicas externas, que
de certa forma também contri-
buiram para a crise aqui?

Cassiana - O Brasil ndo é uma ilha.
Ainda é uma economia muito fecha-
da, com exporta¢des representando
13 a 14% do PIB, mas sem duavidas é
afetado pelo cendrio internacional.
Ha um canal direto, o comércio (im-
portacdes e exportacdes); e um ca-
nal indireto, o financeiro. Se houver
uma crise global ou uma crise nos
EUA muitas empresas irdo sofrer.
Nesse caso, o Federal Reserve po-
deria subir agressivamente os juros.
Isso drenaria capital, o délar se for-
taleceria, o real se desvalorizaria e
vocé teria um problema de inflagdo e
de confian¢a no Brasil. Ainda existe
esse risco, mas é importante deixar
claro que é muito menor do que foi
no passado, pois fizemos um ajuste
de balanco de pagamentos muito
significativo. O Brasil sai de déficit
de transa¢bes correntes acima de
4% do PIB em 2014 cerca de 0,5%
do PIB em 2017, mesmo depois des-
sa crise. Isso é um ntmero muito
menor que o fluxo de investimento
direto que o Brasil recebe. O Brasil
ainda tem um estoque de reservas
internacionais que ajuda a amorti-
zar os efeitos da crise. Enfim, o Bra-
sil ndo é uma ilha e serd afetado por
crises externas. Se deixar as contas
em ordem com reformas estrutu-

rais, tanto do lado fiscal quanto em
relacio & produtividade, é possivel
estar melhor preparado para en-
frentar crises internacionais.

O Brasil nunca perde a oportuni-
dade de perder oportunidades, ji
dizia o diplomata Roberto Campos.
No governo Dilma esta afirmacgio
foi verdade. No momento, com um
cenario externo favoravel (cresci-
mento da atividade global e desace-
leragio apenas gradual da liquidez)
somados a expressivos sinais de
retomada do crescimento, o Brasil
pode decolar, de novo, se o fiscal
permitir. Além da reforma da Previ-
déncia, quais medidas precisam sair
do papel para que nossa economia
avance.

A agenda de produtividade do Mi-
nistério da Fazenda é ampla, existe
muita coisa a ser feita. Mas temos
uma grande condi¢do para isso
acontecer, que é a eleicdo de 2018.
Grande parte do que este governo
pode fazer depende do Congresso e
ambos vdo passar por um processo
eleitoral geral em outubro. Entdo,
o tempo estd curto para fazer mui-
tas reformas. Olhando do ponto
de vista de eficiéncia da economia,
a agenda de privatizagbes que o
governo vem tentando levantar é
uma reforma muito importante que
aumenta a eficiéncia. Além dela,
tem-se também uma iniciativa para
melhorar as regulacées, através da
lei das faléncias e da recuperagio ju-
dicial, que sio outras reformas que
nio dependem tanto do Congresso,
ndo tem tanta resisténcia por parte
da populagio. Sdo medidas que vio
ajudar a produtividade. Mas a minha
visdo é que a reforma da previdéncia
vai ser muito dificil de ser aprovada
esse ano, exatamente por causa da
eleicdo. Depende de um debate, nio
s6 do Congresso, mas de uma comu-
nicagdo com a sociedade, deve-se
explicar que ndo é uma questio de
tirar o direito de ninguém, mas de
tirar os privilégios de alguns, é uma
questio de sustentabilidade.

Markets - Por recomendacio dos
bancos de investimento, muitas
empresas decidiram antecipar a
abertura de capital. Assim como
2017, ha a perspectiva de um
primeiro semestre com um nu-



mero consideravel de IPOs. Esse
movimento precipitado pode
revelar falhas e terminar com
empresas nio sélidas suficien-
tes para encarar as exigéncias e
desafios do mercado de capitais?

Cassiana - Ndo. Acho que é um mo-
vimento natural, dada toda a incer-
teza do nosso processo eleitoral,
principalmente deste ano, que néo
sabemos sequer quem V30 ser os
candidatos e qual é a linha de pen-
samento de cada um deles. Entao,
é natural uma tendéncia das em-
presas de antecipar a abertura de
capital e eu penso que isso é um mo-
vimento saudavel. A empresa que
fez a sua licdo de casa, que estd ha
20 anos no mercado, se estruturou
e vai colocar em operagdo nio deve
ser impedida por uma pesquisa elei-
toral. Antecipar é uma atitude muito
racional. Outro ponto importante é
a janela de liquidez internacional.
Estamos em um momento 6timo da
economia, revisando o crescimento
do mundo para cima com inflagio
ainda muito tranquila. Se esse mo-
vimento de fato se solidificar, em
breve havera pressio inflacionéria.
Por enquanto, hd demanda e oferta
e o mercado estd estruturado.

Markets - Costuma-se dizer que
o Brasil tem muitas empresas
estatais e que o Estado é bas-
tante interventor na economia

Na (erem: Marcelo Figueiredo, Marcell

Cassemiro,

brasileira. Vocé acha que o Bra-
sil tem esse apego a estatais? E
uma coisa cultural?

Cassiana - Na elei¢do de 20086, esse
tema ficou muito em voga. Tinha-se
um reconhecimento de que a pri-
vatizacdo era um tema impopular.
Apesar de todos os beneficios que
a popula¢io tem hoje com o proces-
so de privatizacdo, principalmente
de telecomunica¢ées, ainda existe
a imagem de que privatizagio seja
ruim. Eu acho que é uma questio de
comunicacio, de educagdo — explicar
para a sociedade quais sio os bene-
ficios e os custos — mas também é
uma questio de transparéncia no
negbcio. Deixar para privatizar sé
quando precisa do dinheiro para
pagar dividas ndo é um bom negé-
cio. Além disso, o marco regulatério
deve estar muito firme e confidvel
para fazer as privatizacées porque
os incentivos que o setor privado
tem para alguns investimentos nio
sdo os mesmos do setor publico. Eu
sou a favor de privatiza¢fes, mas
nio a qualquer preco. Deve ter um
marco regulatério que garanta que
uma empresa privada que terd um
monopdlio natural dado pelo estado
gerara beneficios para a sociedade.

Markets - Vocé é uma grande re-
feréncia para muitos alunos das
faculdades de economia, prin-
cipalmente, para as mulheres

Cassiana Fernandez, Toshiro Tokuyos

que se espelham em pessoas com
grandes carreiras. Quais conse-
lhos vocé daria a essas pessoas
que sonham ter uma carreira tio
bem-sucedida?

Cassiana - Em primeiro lugar, vocé
tem que gostar daquilo que faz e
construir um ambiente que vocé
possa gostar. Vocé deve lutar por
isso. Ndo é sé uma questio de nio
gostar e nio fazer. Tem que insistir
e ter curiosidade. Ao mesmo tempo
que vocé deve ter paixio por aquilo
que faz, também tem deve separar
julgamento pessoal da analise. E
fundamental ter um instrumental,
estudar macroeconomia, econo-
metria, modelos e andlises econé-
micos. Mas deve-se ter consciéncia
que, no mundo real, os modelos
nem sempre funcionam, o timing é
diferente. Vocé deve confiar na sua
intuicdo. Ter uma base histérica e
aprender com as experiéncias pas-
sadas. Vocé deve entender os seus
limites pessoais, o que esté disposto
a sacrificar pela sua carreira. Vocé
deve se conhecer.

Entrevistarealizadaem 16.01.2018,
no JP Morgan em S&o Paulo

e Fabio Bassan




TER DIVIDA E RUIM? NEM

SEMPRE

O que sao empresas — Uma em-
presa é uma entidade formada por
pessoas, que trabalham de forma
ordenada para trazer produtos e
servicos ao mercado e satisfazer ne-
cessidades de seus clientes. Olhan-
do por outra perspectiva, podemos
dizer que uma empresa é uma enti-
dade que capta dinheiro através de
divida (debt) e da emissio de a¢des
para os seus sdcios (equity). Esse ca-
pital adquirido é entdo usado para
comprar ativos, pagar salarios e ro-
dar uma operacio, de forma a levar
os tais produtos e servi¢os aos seus
clientes.

Tudo é baseado em incentivos -
Um dos principios mais basicos da
economia é que as pessoas respon-
dem a incentivos e, nas empresas,
isso nio é diferente, dado que todos
os envolvidos (trabalhadores, gesto-
res, clientes, investidores, etc) sdo
pessoas. Entdo, o que faz com que
um investidor se sinta estimulado
a investir dinheiro em uma empre-
sa? Retorno! As pessoas querem ter
retorno sobre o capital investido, de
forma que sua riqueza aumente com
o tempo. Os credores (fornecedores
de divida) querem receber juros pelo
empréstimo concedido, e obtém seu
retorno dai. J4 os investidores em
a¢es, ou acionistas, querem remu-
nerar o capital investido através da
participacdo no lucro ao qual tem
direito os sGcios — importante notar
que esse texto analisa a tomada de
divida do ponto de vista do acionis-
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ta; ela seria um pouco diferente se
analisdssemos do ponto de vista da
empresa em si.

Mais divida pode ser bom - Af
vocé se pergunta: “Entdo porqué
uma empresa nio capta dinheiro
apenas de acionistas? Assim ela
nio precisa pagar juros na divida.
Nao seria mais inteligente?” Otimas
perguntas, mas a resposta ndo é tao
intuitiva assim. Vamos precisar de
um pouco de contabilidade e mate-
matica. Primeiro, precisamos apre-
sentar uma medida chamada ROE
(Return On Equity). Como o préprio
nome diz, é uma medida de retorno
ao investimento do acionista. Ele é
calculado como a seguir:

ROE = Lucro liquido / Equity

Sendo que o Lucro Liquido é o lucro
que a empresa gerou no periodo e
equity é o valor total investido pelos
acionistas na empresa. Agora, va-
mos imaginar duas situag¢des:

1) A empresa possui R$1.000 de ca-
pital, 100% de a¢bes;

2) A empresa possui R$1.000 de ca-
pital, sendo R$700 de acdes e R$300

de divida, com juros de 10%a.a.

Em ambos os casos a aliquota de IR/
CSLL é de 34%.

Calculando o lucro liquido e o ROE,
0 que temos é o seguinte:

41l
xH

: ’
¥

3;;
f 2R A

\d

o . 70% Equity

DRE 100% Equity T
(=) Lucro Operacional 200 200
(-) Despesa Financeira (juros) 0 (30)
(=) Lucro antes de IR/CSLL 200 170
(-) IR/CSLL " e8) | (58)
(=) Lucro Liquido 132 112
Divida 0 300
Equity 1.000 700

ROE 13,20% 16,03%

Viu s6? Aumentar a divida au-
mentou o retorno do acionista!
N3o é incrivel? Mas claro, nio da
pra aumentar o endividamento para
sempre.

Se tem mais risco, quero mais
retorno — Se uma empresa aumen-
ta o endividamento, ela estd assu-
mindo uma obrigacio futura de pa-
gar essa divida (principal) e pagar os
juros que foram combinados. Dado
que é uma obrigacio, a empresa nio
tem escolha, ela vai ter que pagar!
Dessa forma, ao aumentar a divida,
a obrigacdo aumenta e os juros que
serdo cobrados a cada nova rodada
tendem a aumentar, pois o risco de
a empresa ndo conseguir pagar au-
menta. Em algum momento, os ju-
ros ficam altos demais e o retorno
dos acionistas passa a cair. Uma em-
presa, deve entio, tentar achar um
bom equilibrio entre divida e a¢ées,
para que seja possivel pagar seus
credores e maximizar o retorno de
seus acionistas. As finan¢as corpo-
rativas sdo fascinantes!
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Capital Mezanino: hibridismo

entre equity e divida

ANTONIO PENIDO

Administracao

y FGV

Em momentos em que a taxa de juros basica da eco-
nomia brasileira estd em um de seus niveis mais bai-
x0s, 0s investimentos em renda varidvel ganham mais
aten¢io. Dentro dos diversos tipos de investimento
em renda variavel, os fundos de Private Equity sdo um
dos mais arrojados, uma vez que investem em empre-
sas de capital fechado, nio tem liquidez, oferecendo,
assim, maiores chances de perdas. Entretanto, devido
a assuncdo de um risco deste nivel, as expectativas de
rentabilidade sio maiores em relagio a investimentos
de renda fixa ou outros tipos fundos. Dessa forma, ao
se alinhar a expectativa de um risco menor dos investi-
mentos oriundos da renda fixa e 0 desempenho de fun-
dos de renda varidvel (no caso, os de Private Equity)
surge o capital mezanino.

Esse tipo de capital é um hibrido entre divida e parti-
cipa¢io, de forma que o credor ganha direito de con-
verter o empréstimo que realizou em participagio acio-
néria na empresa. A operagio, em alguns casos, ocorre
com menos diligéncias que o convencional pela parte
do credor, e com pouca ou nenhuma garantia pela par-
te do acionista da empresa que tomou o capital. Neste
mecanismo sio utilizados instrumentos de renda fixa
e variavel, como debéntures conversiveis, que podem
possibilitar diferentes modelos de garantias e possuem
taxas mais atrativas aos investidores. Muito comuns
nos Estados Unidos, capitalizando projetos de empre-
sas previamente selecionadas, esses fundos sdo poucos
no Brasil. Nesses casos, o capital comprometido ainda
é considerado baixo, tendo destaque para o Neo Inves-
timentos, devido ao fato de ser gerido em parceria com
o Banco Itad. Tal banco tem atua¢io no middle market
do pais e encontrou no fundo mezanino uma maneira

de suprir a caréncia de capital de longo prazo para esse
nicho de mercado, que geralmente captava via BNDES.

O financiamento mezanino tem como seus prds para
seus credores, que podem ganhar o direito de parti-
cipagdo em uma empresa ou warrants para aquisicdo
de a¢bes em uma data posterior. Isso pode aumentar
significativamente a taxa de retorno de um investidor.
Além disso, os provedores de financiamento mezani-
no recebem pagamentos de juros contratuais obriga-
térios mensalmente, trimestralmente ou anualmente.
Ja para os devedores, a divida em molde de mezanino
é preferivel, pois os juros sdo dedutiveis. Além disso,
financiamento mezanino é mais gerenciavel do que
outras estruturas de divida. Se um devedor nio pode
fazer um pagamento de juros programado, alguns ou
todos os juros podem ser diferidos. Esta op¢do normal-
mente nio estd disponivel para outros tipos de divida.
Além disso, as empresas em ripida expansio crescem
em valor e podem reestruturar o financiamento meza-
nino em um empréstimo sénior com uma taxa de juros
mais baixa, poupando em custos de juros alongo prazo.

Portanto, por mais que seja um pouco desconhecido,
a estrutura de mezanino pode ser interessante quan-
do utilizada através de um Fundo de Investimento em
Participa¢des (FIP). Tanto para o financiador, que tem
possibilidade de ganhos acima de quaisquer indica-
dores de mercado e de tornar-se sécio da companbhia,
como para quem capta o financiamento, que tem certa
flexibilidade para o pagamento das parcelas e dos juros.
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