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Editorial

As previsoes para 2015 nao eram nada animadoras. E elas ndo so se concretizaram, mas também pioraram.
Nesse fim de terceiro trimestre, em um momento peculiar para a economia como um todo, a 11° edi¢do da
Markets St entra no conturbado cenario atual brasileiro, fazendo uma analise de como o Brasil ¢ visto de
fora, o que deu errado no pais do futuro. Sobre a economia mundial, destacamos a China e a sua queda no
crescimento, e as implicacoes desse fendmeno no resto do mundo.

Além disso, temos uma entrevista exclusiva com um dos maiores gestores de patrimonio do Brasil, George
Wachsmann, que conta sobre a sua profissao, cenario atual e as suas perspectivas para o futuro. O bate-
papo foi conduzido pela Liga de Mercado Financeiro FEA USP.

A cada edicdo, a Markets St vem ganhando mais destaque e parcerias importantissimas. Nessa, temos a

colaboracao da Thomson Reuters, que patrocina a impressao. Esperamos assim crescer e atrair ainda mais
leitores e colaboradores para a revista.

Desejamos uma boa leitura.

Equipe Markets St.

Essa revista ¢ publicada somente para fins educacionais e sem proposito comercial.

In

=

Consultoria Junior de Economia
FUNDACAO GETULIO VARGAS
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O BANCO DO FUTURO SERA
O FUTURO DOS BANCQOS?

Uma analise sobre a reinven¢ao

do banco como agente econdmico

DOUGLAS GOUVEA

Pensar que em tempos de inovagao e
surgimento de novos modelos de nego-
cio, os mercados financeiros ocupariam
uma posicao de coadjuvante no cendrio
internacional ¢ um grande equivoco!
Muitas iniciativas tem abalado as estru-
turas do sistema bancario, abrindo espa-
¢o para o surgimento de novos produtos
e servicos. Adicionalmente aos bancos,
diversas transformacoes estao em voga
na margem do sistema bancario ou mes-
mo gravitando essas tradissionalissimas
instituicdes. Desde as “bancas” romanas
¢ os certificados de deposito dos Medici,
o sistema multilateral de débito e crédi-
to ganhou nova forma no compasso da
tecnologia. Para o estudo que nos pro-
pomos realizar, devemos ter em mente
que o cerne da questdo perpassa inva-
riavelmente pela tecnologia, existéncia
de mercados e sistemas de regulacao.

Segundo o BACEN, a relacao entre as
variaveis supra € recursiva e interdepen-
dente: Novas tecnologias criam novos
mercados, novas demandas de mercado
estimulam novas tecnologias e as novas
regulacoes abrem espaco para novas
tecnologias e mercados. Na visao da FE-
BRABAN o maior desafio se encontra
em conciliar os sistemas de regulacio
e a necessidade de inovacdo dos bancos,
pois na maior parte das vezes a regula-
¢do tem minado o desenvolvimento do
mercado, prejudicando, inclusive, os
possiveis ganhos sociais da bancariza-
¢ao e da inclusio financeira. Mas seria o
banco o melhor agente para proporcio-
nar a inclusio financeira?

Neste contexto, ganha corpo o parado-
xo0 do Banco do Futuro (BF) no coracio

do sistema financeiro. Mas o BF seria o
futuro dos bancos? O banco como agen-
te econodmico esta sujeito as demandas
sociais e politicas, bem como refém da
tecnologia que ajudou a criar. Desta for-
ma, fica claro que nas proximas décadas
a instituicao devera percorrer uma série
de mudancas estruturais para se ajustar
anova sociedade sob a pena de ficar fora
do jogo. O BF deve ser compreendido
em tltima analise como uma revolucao
em modelos de negocio e um novo po-
sicionamento alinhado aos interesses
do cliente e da sociedade, ou seja, nao
se restringe a implementacio de novas
tecnologias.

Segundo o estudo de André Accors,
patrocinado pelo IBM Institute for Bu-
siness Value, o perfil dos consumido-
res da geracdo Y e Z revolucionario as
formas de distribuicao (canais) e con-
sumo dos produtos bancarios. Hoje, o
namero de novos clientes com internet
banking cresce mais rapido que o ntme-
ro de contas abertas. A agéncia ocupa
um novo papel, como uma butique para
aquisicdo de financiamentos de longo
prazo e aconselhamento de investimen-
tos. Na era da imaterializac@o, os meios
de pagamento se tornam eletronicos, o
dinheiro se torna digital (moneyless), a
formalizacdo das transacdes abandona
o0 papel e 0 banco se torna onipresente.

A questao dos canais ganha uma im-
portancia central no BF, afinal, como
acessar as populacoes e garantir a oni-
presenca? A solucdo tem caminhado no
sentido do mobile banking e do modelo
de correspondentes bancarios [CER-
NEV et al].

O mobile banking representa o banco de
bolso, respondendo aos anseios do ime-
diatismo. As operagoes devem ser ageis
e 0 banco deve fazer parte do dia a dia
do usudrio, com as vantagens adicionais
de maior automacio, funcoes sociais
agregadas ao app, sistemas biométricos
para agilizar o acesso, gerenciadores

e agendas financeiras, simulacdo de
contratacdo de produtos, comunicacao
por video e mesmo um gerente virtual.
Parece nao haver limites para a mobi-
lidade, mas a mudanca da tecnologia
acompanha uma mudanca de modelo?

O papel de correspondente bancario
(CB) esta fortemente alinhado com a
estratégia de capilarizacdo, pois essas
institui¢des fisicas ou digitais podem
levar os produtos bancarios para onde
nao existem agéncias, sem serem con-
sideradas institui¢des financeiras. Esse
modelo permite atuar com crédito di-
recionado para segmentos especificos,
crédito consignado, consorcios, entre
outros. No Brasil existem cerca de 19
mil agéncias em comparacao com os
mais de 85 mil correspondentes ban-
carios. De uma forma geral, os CB tem
gerado inclusdo financeira, mas prati-
cando as taxas dos bancos ¢ financeiras
e muitas vezes nao ofertando crédito
“saudavel”.

Sob esta provocagdo caminhamos para
a microfinanca, uma alternativa que se
propoe a estabelecer uma relagao fair
com clientes e sociedade com foco na
base da piramide. Como alinhar o ge-
rente aos interesses do cliente? Por que
acreditar que a educacio financeira ¢
uma estratégia para reduzir a inadim-
pléncia e para promover crédito cons-
ciente? Como buscar o melhor ajuste
entre produto bancario ¢ necessidade
do cliente? Como introduzir o conceito
de sustentabilidade financeira e acre-
ditar que o Customer Life Time Value
trabalha em func¢ao dos bancos quando
estes cultivam uma relacao saudavel de
longo prazo com seus clientes?

Este ensejo tem levado o Brasil ao foco
da discussio sobre democratizacio do
acesso a servicos financeiros. O corres-
pondente Avante € uma empresa que se
posiciona no ambito das microfinancas,
ofertando microcrédito de baixo custo
e consorcio a populacio de favelas. O

Markets Street - 11° edicdo 5



projeto tem auxiliado diversos micro-
empreendedores a expandir seus nego-
cios e gerar renda para suas familias. Ini-
ciativa semelhante garantiu um prémio
Nobel em 2006 a Mohammad Yunus,
criador do Grameen bank, um projeto
de microfinanca sediado em Bangladesh
que tem apoiado empreendimentos de
familias pobres com adimpléncia de
97%.

Mas e se estes novos modelos marginais
decolam e atingem as massas, como fi-
cariam os spreads bancarios atuais?

No sentido da massificacdo do crédito e
investimento por meio de plataformas
fair-based surge um modelo poderoso
chamado P2P (peer-to-peer). O modelo
propoe reunir investidores e tomadores
de crédito no ambito da pessoa fisica e
proporcionar custos tdo baixos de tran-
sacdo, que o juro gira entre 7-30% ao
ano. Recentemente o maior player ame-
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ricano Lending Club realizou seu IPO de
5.4 bilhao de dolares e esta sendo nego-
ciado na NYSE e Nasdag. Marcos como
estes colocam fortes davidas sobre o fu-
turo dos bancos no mercado de crédito.

Mas como ficaria entdo o mercado de
equitys? Uma iniciativa brasileira no
mercado de participacoes esta ganhan-
do projecao. A empresa se chama Broota
e € baseada no modelo de crowdfundig-
-equity. Startups e early stages podem
realizar uma mini-oferta pablica, com-
partilhando seus planos de negocios
para realizar captacdes por meio de um
titulo chamado debénture-conversi-
vel, que da ao proprietario o direito de
converter a divida em a¢oes da empresa.
Essa modalidade permite investimentos
a partir de R$1000 e a construcao de um
portfolio altamente diversificado.

O banco do futuro sera o futuro dos ban-
cos? Depende. Ha que reconhecer que

estas instituicdes, assim como bancos
de desenvolvimento e cooperativas
de crédito, desempenharam por muito
tempo o papel de conectar a demanda
e a oferta com consideravel eficiéncia.
As tecnologias bancarias tornaram a
vida das pessoas mais praticas, au-
mentaram a seguranca para 0 usuario.
Os bancos permitiram a realizacao de
sonhos, como a casa propria, o carro,
etc. A questdo fundamental reside no
modelo de negocios que os bancos co-
merciais pretendem assumir, em plena
era do acesso, onde os intermediarios
sofrem by pass, o posicionamento a
adotar ¢ fundamental. As empresas de
telecomunicacdo passam por uma tem-
pestade semelhante, um tanto mais en-
furecida, mas pautada na mesma crise
que a tecnologia gera na era do acesso.
As opcoes que ficam parecem claras: Ou
os bancos se reinventam ou as pessoas
reinventarao o banco.




QUEM PAGA AS CONTAS

DO GOVERNO?

CAROLINA DA
LEVA TEIXEIRA

Administracao
INSPER

A atual situagio fiscal do Brasil ¢ decor-
rente de uma série de politicas ptblicas
praticadas por interesses individuais
dos governantes. O governo, ha muito
tempo, vem gastando mais do que ar-
recada e, no momento em que o credor
da divida ptblica suspender o financia-
mento do pais, restarda aos brasileiros
pagarem esse passivo.

Para equilibrar as contas governamen-
tais e, entdo, cumprir a improvavel
meta reduzida para 0,15% de superavit
primario do PIB, o governo conta com
duas alternativas: cortar beneficios e
gastos ou aumentar os impostos. Inde-
pendente da escolha, ambas as alter-

nativas afetam o bolso dos brasileiros
e agravam a crise econdmica do pais.

A politica de corte de custos inclui o
ajuste de beneficios trabalhistas e, ain-
da, a diminui¢do no valor pago para
abano salarial, seguro desemprego, se-
guro defeso e pensao para auxilio de do-
encas. Tais medidas, porém, provocam
uma queda da renda disponivel para
consumo das pessoas e, consequente-
mente, da demanda por produtos. Com
menos dinheiro, as familias devem cor-
tar 0s gastos mensais e as empresas, por
sua vez, diminuir a producdo. Ao mes-
mo tempo, a demanda por moeda é mi-
nimizada, levando a uma diminuicdo na
taxa de juros. Mesmo com o declinio da
taxa de juros, o efeito ocasionado pelo
corte de beneficios ndo é compensado
e, como resultado disso, ocorre uma di-
minuicao do nivel de investimento dos
brasileiros.

Além do corte de benéficos, o aumento
da aliquota dos impostos também oca-

siona uma diminuicido da renda familiar
brasileira. Devido a isso, mais uma vez, o
nivel de investimento cai. Ademais, pela
diminuicao da renda, a demanda por ti-
tulos publicos ¢ minimizada e, como a
forma mais comum do governo financiar
seus gastos ¢ por meio de titulos ou mo-
eda, a impressio de notas aumenta. Na
medida em que as notas sao impressas,
a taxa de inflacio sobe, 0 que nao deixa
de ser outro imposto para aqueles que
as seguram, ja que, com o decorrer do
tempo, elas vao perdendo seu valor.

Destarte, pode-se perceber que, no caso
do Brasil, o descaso do governo com os
impactos de suas politicas e seu desinte-
resse pelo bem-estar coletivo contribui
para o aumento da pobreza e resulta em
uma perda de oportunidade para o pais.
Sem contar, ainda, com o prejuizo pesso-
al dos individuos, que tém sua qualidade
de vida reduzida pelo poder de compra
corroido pela inflacdo ou pela reducao do
emprego e da renda.

'-‘..‘ .‘* L1 o

.
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Entrevista George Wachsmann

Entrevistadores: Bianca Casella e Gustavo Tasso

Gustavo Tasso, George Wachsmann e Bianca Casella

Formado em Economia pela Faculdade de Economia, Administracdo e Contabi-
lidade da Universidade de Sao Paulo (FEA USP), com mestrado pela Stanford
University, ¢ um dos maiores gestores de patrimoénio do pais. Passou pelo Uni-
banco, fundou sua propria gestora, a BAWM, que veio a ser incorporada pela
GPS (Global Portfolio Strategists), uma das maiores empresas independentes de
Wealth Management da América Latina. Em entrevista, George conta um pouco
mais sobre a sua trajetoria e sua visao do momento atual brasileiro.

Como foi o comeco da sua vida profis-
sional? Como vocé decidiu que iria
trabalhar no mercado financeiro e
qual foi o seu primeiro contato com
ele?

Eu decidi no colégio que iria prestar
econormia, muito por influéncia do meu
pai. Durante o colégio eu gostava muito
de humanas e exatas, e economia era um
curso que conseguia juntar essas minhas
duas paixoes. Na faculdade, meu primei-
ro contato com o mercado financeiro

8 Markets Street - 11° edicao

propriamente dito foi em um seminario.
No terceiro ano, fui procurar estagio e
fui aceito no Unibanco, onde trabalhei
por 10 anos. Primeiramente, trabalhei na
area de pesquisa economica, depois pes-
quisa setorial, planejamento estratégico
e depois fui convidado a trabalhar
na Asset (a primeira gestora de recur-
sos independente do Brasil).

Em 2005, vocé fundou, junto
com Luiz Mussnich, a Bawm Investi-
mentos, que veio a ser adquirida pela

60

IMPORTANTE
E SABER
FILTRAR ¢

GPS. Como foi esse processo e o que
despertou a vontade de fundar sua
propria gestora de patrimonio?

Enquanto eu estava no Unibanco,
fiz uma rotacao por todas as areas de
uma Asset Management, ¢ parei na
area de gestao. Entre 1999 e 2001 fiz um
Mestrado em Stanford. Quando eu volt-
ei do mestrado, foquei mais na gestao de
portfolio de clientes, iniciando essa area
no banco. Porém, eu tinha vontade de
estar mais proximo do cliente, enquan-



to ainda havia uma resisténcia do Uni-
banco de mudar isso. No final de 2004
eu aceitei o convite de ir para a gestora
carioca Fiducia, para montar a area de
advisory, onde eu poderia conhecer
o cliente e fazer a gestdao do dinheiro
dele. Ali nasceu o embrido para que eu
quisesse formar a minha empresa, foi
um trampolim. Quando a Fiducia nio
deu certo, juntei os meus futuros socios
e nos criamos a Bawm. Nos tinhamos
um modelo de remuneracdo diferente
do que os bancos normalmente tém,
éramos remunerados pelo cliente, nao
ganhavamos comissao. Entdo, eu reco-
mendava o que eu acreditava que era
a melhor coisa, ¢ néo para atingir uma
certa meta ou vender um produto. Em
2012, 7 anos mais tarde, veio a aquisicao
pela GPS, justamente pelas duas em-
presas terem DNAs muito semelhantes,
mas dimensoes diferentes. Mas em-
preender nao ¢ facil. Muita gente acha
que ter sua propria empresa ¢ melhor,
mas quando se ¢ funcionario, voce faz
seu trabalho e s6. Na minha empresa,
eu passava metade do tempo gerindo os
recursos dos clientes, e a outra metade
gerindo a equipe.

Seguindo esse tema, a incorporacao
da Bawm pela GPS ocorreu em um
momento de consolidacio do setor
de wealth management como forma
de concorrer com os grandes bancos.
De 2012 pra ca, o que vocé acha que
mudou nesse mercado?

Eu diria até que a Bawm e a GPS foram
pioneiras em um processo que nem
comecou direito, esse processo de con-
solidacdo ainda vai acontecer. Olhando
superficialmente o cenario,nés tin-
hamos ali no fim da década de 90 um
processo de consolidacdo bancaria e es-
tabilizacdo da economia, esse processo
de consolidacido bancaria acabou per-
mitindo o surgimento da induastria de
gestores independentes, pois nao havia
mais vagas para muita gente competente
dos bancos. Mas a consolidacido delas ¢
muito dificil, fatores como o casamento
de DNA empresarial entre os diversos
tipos de gestores nao sao tao factiveis de
serem feitos, mesmo tendo um potencial
razoavel para isso. Ja entre as empresas
de gestdo de patrimoénio, eu entendo
que ¢ diferente. Com a estabilizacdo da
economia em 1994, o Brasil passou por

um fenomeno de liquefacio de riqueza,
isto ¢, houve geracio de riqueza liquida,
com o aumento de [POs e vendas das
empresas para grupos estrangeiros.

O que vem acontecendo nos ultimos
5 anos € que, primeiro, ocorreu uma
estagnacdo do crescimento de novos
clientes. O ntmero de empresas esta di-
minuindo, IPOs sio bem mais dificeis,
poucos casos de M&A (em comparacio
com a primeira década do século). Por
causa disso, dessa falta de crescimento,
o crescimento da base de clientes fica
em funcao de “tirar” clientes dos con-
correntes ou dos bancos. Além disso, eu
posso citar a propria consolidacao dos
bancos como um fator influenciavel. O
HSBC foi embora, Unibanco foi ad-
quirido pelo Itat e com isso ha uma
reducao de opg¢oes para os clientes.

Qual foi a maior dificuldade que vocé

teve durante a sua carreira? Ocorreu
algum evento especifico que foi um
divisor de aguas?

Teve alguns momentos dificeis, sejam
por crises na economia ou por tomadas
de decisoes. Com certeza o primeiro
foi a crise de 1997, eu era ainda ima-
turo para lidar com o que estava acon-
tecendo. Eu tinha acabado de chegar
na area de gestdo, e¢ estava cuidando
interinamente do portfolio na terca
feira negra (21/out/1997). Estava todo
mundo perdido. Depois, em 2002, ja
de volta do mestrado, teve a chamada
crise de marcacdio a mercado. Para
ter ideia, teve fundo DI rendendo -2%
em um dia, por que de um dia para o
outro, todo mundo teve que marcar a
mercado os titulos que compunham as
carteiras. SO que nessa época, eu ja mais
maduro, aprendi a botar as cartas na
mesa e colocar a minha opinido. A de-
cisao de sair do Unibanco também foi
dificil, sair de um banco grande, onde eu
tinha uma posicao de destaque para um
projeto do zero, foi importante. Montar
a Bawm também foi complicado, logo
depois veio a crise de 2008, que mesmo
sendo violenta, foi uma crise mais rapi-
da. O desafio era mais sobre como acal-
mar o cliente.

Qual é a sua avaliacio do atual
cenario brasileiro? E qual seria a
reforma estrutural mais importante

para o pais voltar a crescer?

Desde que eu sai da faculdade (1995), o
Brasil criou um mecanismo para estabi-
lizar moeda, isso somado com o que o
resto do mundo vivia, abriu a economia
para mudancas de tecnologia, que tor-
nou o mercado mais competitivo. To-
dos os fatores levaram a uma década, a
primeira do século, que dificilmente vai
se repetir, onde mercados emergentes
cresceram mais que os desenvolvidos,
houve 0 boom das commodities, com os
ventos benignos da globalizacao chine-
sa. Mas foi a década da fabula da formiga
e da cigarra. O Brasil, infelizmente, foi a
cigarra. O que o PT deveria ter feito, que
era usar 0s programas sociais para es-
timular a economia e fazer reformas nos
anos bons, nao aconteceu, e nds vamos
pagar a conta agora. O Brasil € o pais
do futuro que passou e foi embora. Para
mim, € um receituario muito claro,
tem que gastar menos. E remédio,
e ¢ amargo. O que estamos vendo nas
ultimas semanas ¢ na verdade a mani-
festacdo do setor financeiro. A alta do
cambio ¢ principalmente uma resposta
do setor ao governo, mostrando que tem
muita coisa errada ai. Sobre uma pos-
sivel rentincia de Dilma, acredito que
nao muda muita coisa, os problemas fis-
cais nao iriam embora com ela.

No ultimo dia 17, o Fed decidiu man-

ter a taxa de juros americana, devi-
do as incertezas globais. Como vocé
avalia essa decisao?

Na teoria, se vocé olhar os EUA
isoladamente, quando ele sobe juros,
atrai investimentos do mundo todo,
portanto, as taxas de juros mundiais
serdo pressionadas pois elas sao de certa
forma precificadas em relacao a taxa de
juros norte-americana,e enxugar a
liquidez de toda a economia.Teorica-
mente enxugar a liquidez global, do
ponto de vista do crescimento, € restri-
tivo. Por outro lado, boa parte do mer-
cado acredita no fato de que o aumento
das taxas de juros americanas ja estaria
precificado, entao talvez o impacto nao
seja tao grande.

Pessoalmente, eu vejoessa situacdo
como aquela sombra que amedronta,
mas quando chega pertonio assusta
tanto, poisndo ¢ tao agressiva assim.
Entretanto € necessario ressaltar que os
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fatores que levaram os EUA a poster-
garem a elevada dos juros sao preocu-
pantes para o mundo. A desaceleracio
chinesa tem maior impacto do que a
elevada de juros norte americana. Existe
um grafico que a gente gosta de olhar
do Fed, que se refere a opinido de cada
um dos membros dos Fed com direito
de voto, no que tange as expectativas
de onde estario os Fed Funds em 2016,
2017 e 2018. Se vocé observar os tltimos
periodos que o Fed soltou esse grafico,
¢ nitido a percepcdo de que existe uma
tendéncia de juros bem menores para os
proximos anos.

Em 2013, vocé deu uma entrevista para
o Expo Money, na qual disse que era
melhor comprar acoes da bolsa euro-
peia do que da bolsa americana. E hoje,
nos temos um ambiente na Europa es-
tagnada, com risco de deflacdo e os
EUA retomando fortemente o cresci-
mento. O que mudou no cenario e qual
seria a sua previsao?

10 Markets Street - 11° edicao

Eu ainda acho que vale isso. E se vocé
olhar esse ano, foi o que aconteceu. A
Europa ainda da estimulos e os paises

%1 A

DECADA DA
FABULA DA
FORMIGA E
DA CIGARRA.
O BRASIL,
INFELIZMENTE,
FOI A
CIGARRA ¢

periféricos fizeram suas reformas, en-
quanto que os EUA ja retiraram os es-
timulos. A Alemanha ¢ um termometro

“'“

da economia global, visto que ¢ uma
das maiores exportadoras do mundo.
Logo qualquer “soluco” vai ser sen-
tido porela. Desde aquela entrevista
(set/2013) até meados desse ano a bol-
sa alema subiu perto de 30%, em um
periodo de 2 anos. Entao, pelo menos
para essa década, ao contrario do que
aconteceu na década passada, eu reco-
mendaria bolsas de mercados desen-
volvidos, ao contriario de bolsas de
mercado emergentes.

Se pudesse dar uma dica para quem
esta comecando no mercado, qual
seria?

Acho que hoje, com esse grande aces-
so a informacao que nos temos, o im-
portante ¢ saber filtrar, exercer um
raciocinio sobre aquilo e formar a sua
opinido. E outra, foco nas relacoes in-
terpessoais. As pessoas deviam fazer
aula de teatro na escola, aprender a
falar em publico, saber lidar com a
gestdo de pessoas. E uma caracteristica
imprescindivel.



O REFLEXO BRASILEIRO DE 2008

HERMES
SAMPAIO

Economia
FGV-SP

O desempenho da economia brasileira
tem sido foco de muita discussio
atualmente. Alguns muito pessimistas
dizem que o Brasil ndo tem jeito e que
faz-se necessario uma reforma urgente,
outros dizem que estd tudo bem e cul-
pam os outros paises pela atual situ-
acao econdmica brasileira. Mas o que
precisa de fato ser entendido € como o
Brasil enfrentou a “marolinha” de 2008,
¢ quais estdo sendo seus impactos nos
dias atuais.

Como muitos sabem, em 2008 o mundo
todo sofreu com a crise  advinda da
bolha imobiliaria no mercado estadun-
idense, crise essa que influencia ainda
hoje a vida de muitos ao redor do mun-
do. Os proprios Estados Unidos estao
se recuperando ainda da situacao que
atingiu seu dpice em 2008.

O desempenho brasileiro apos a crise
pode ser entendido como satisfatorio
em um primeiro momento, mas o fato
¢ que o Brasil so nao foi fortemente im-
pactado pela crise no mesmo periodo
que todos os outros paises devido a
politica expansionista adotada naquele
momento, incentivando o consumo
via juros baixos e mantendo a inflacao
sobre controle. No entanto, tal situ-
acdo torna-se insustentavel por muito
tempo, ¢ em algum momento temos
que voltar a trajetoria de crescimento
de longo prazo. O que se vé para vol-
tar a essa trajetoria sdo juros altos e
inflacao, justamente o que vivenciamos
atualmente.

Analisando a renda per capita brasilei-
ra, tal situacdo pode ser comprovada.
Desde 2008, a renda média do brasilei-
ro sO aumentou até 2011, impulsionada
pela politica de consumo no Brasil ¢

pelo crescimento da China. A partir dai
viu-se apenas decréscimo, mostrando
sua insustentabilidade a longo prazo.

A situacao fica ainda pior quando ana-
lisamos comparativamente  alguns
paises ao redor do mundo. Enquanto em
2014 arenda média do brasileiro foi de 11
mil dolares, um italiano médio ganhava
cerca de 40 mil dolares e renda média
de um japonés ficou em 38 mil dolares.
Mas nao € so no quesito renda que o
Brasil fica atras. Enquanto no Brasil a
idade média ¢ de 30,7 anos, no Japao ¢
de 46,1 e na Italia de 33,6, mostrando o
quao jovem o Brasil esta em relacdo ao
amadurecimento de sua populacao.

A renda e idade médias trazem também
outras implicacoes, principalmente na
educacao. Num ranking produzido pelo
World Economic Forum, avaliando
a quantidade de criancas com acesso
a educaco e a qualidade do ensino, o
Brasil € o pior dos trés. Numa escala de
0 a 7, o Brasil obteve uma nota de 5,7,
ficando na 772 colocacdo entre os paises
analisados, enquanto o Japao ficou em
6° lugar (com 6,6 pontos), e a Italia em
22° (com 6,4 pontos).

Tudo isso se reflete no IDH (Indice de
Desenvolvimento Humano) que agrega
as informacdes sobre educacio, satude
e renda de cada pais. Neste ranking, o
Brasil novamente € o pior dos trés paises
analisados, com pontuacio de 0,744 (o
ranking tém uma escala que varia entre
0 e 1), ocupando a 79* posi¢ao ao redor

do mundo, enquanto a Italia ocupa a
26" com 0,872 pontos € o Japao € o 170
colocado, com 0,890 pontos.

Sobre tributacio, a BBC fez um levan-
tamento medindo o quanto da renda
¢ destinado a impostos, seja direta ou
indiretamente, ¢ o resultado foi que o
Brasil situou-se como o pior colocado
entre todos os analisados, com 73% de
impostos em toda a cadeia, enquanto o
Japao acumula 58% e a Italia 50,6%.

A saida para tanto, passa primeiro pelo
aumento da renda, o que se da via au-
mento da produtividade. O trabalhador
brasileiro € tao pouco produtivo, que
equivale a apenas um terco do que um
japonés ou italiano, por exemplo, con-
seguem produzir. Isso inevitavelmente
reflete-se nos salarios e no poder de
compra. O aumento da produtividade
SO Ocorre via aumento nos investimen-
tos, 0 que por sua vez, depende de um
ambiente favoravel e atrativo.

Com isso, vemos 0 quao jovem o Brasil
esta no seu processo de crescimento,
tendo que melhorar em varios aspec-
tos, principalmente na educacio e
tributacao. Além disso, o atual estagio
econdmico se encaixaria mais como um
reflexo das decisoes passadas, devendo
ser reajustadas para uma trajetoria de
crescimento de longo prazo.

PIB per Capita (US$ Correntes)
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A INTELIGENCIA
ARTIFICIAL

ANA PAULA PORTO

Economia
INSPER

A Inteligéncia Artificial (TA) é uma area
de pesquisa da ciéncia de computacio.
Ela é dedicada a buscar métodos ou dis-
positivos computacionais que possuam
ou multipliquem a capacidade racional
do ser humano, de forma a resolver
problemas. Por mais que a Inteligéncia
Artificial possa ser compreendida por
algoritmos, sistemas e programacoes,
ela esta muito presente em aplicacoes na
vida doméstica.

Além de sua utilizacao em servicos co-
tidianos, como por exemplo, no fil-
tro AntiSpam do e-mail, na leitura do
codigo de barras de uma embalagem
no supermercado e na biometria para
identificacao de pessoas, a Inteligéncia
Artificial é de significativa importancia
para o mundo dos negocios. Os progra-
mas do computador conseguem analisar
grandes grupos de dados, fazer previsoes
sobre o futuro e, em razao disso, sio fer-
ramentas utilizadas para previsoes do
comportamento do mercado financeiro
e para a construcio de estratégias de
compra e venda de acoes.

A maioria dos fundos de investimento que
utilizam a Inteligéncia Artificial fazem
negociacao de alta frequéncial. Na bolsa
americana de acoes, elas ja sao respon-
saveis por mais da metade das negociacoes.
Em consequéncia disso, surgiram muitas
criticas de investidores com relacao a au-
tomatizacio de estratégias; muitos alegam
que os investidores “comuns” estejam em
desvantagem na competicdo com os algo-
ritmos. E, além disso, assim como o pro-
fessor Stuart Armstrong, eles acreditam
que a A € um risco “Gmico”, pois supera
a inteligéncia humana: “quando um com-
putador domina uma atividade, nenhum
ser humano conseguira fazé-la melhor”,
diz o professor.
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Entretanto, a computacio gerou uma
“formacao de mercado”, ou seja, ha uma
posicao de ordens de compras e vendas
simultianeas e isso aumenta a quanti-
dade de participantes proximos ao
preco justo. Desta forma, a Inteligéncia
Artificial aumenta consideravelmente
a liquidez dos mercados e reduzem a
diferenca entre o melhor preco de com-
pra e o melhor preco de venda, deixando
o mercado de acdes mais atrativo.

O risco atual real, porém, € a disponibi-
lizacdo desses softwares para qualquer
investidor e, ainda, a manipulacio de
comandos pelo usuario. Muitas segura-
doras testemunham que o logaritmo ¢é
100% confiavel, pois seus fornecedores
afirmaram o mesmo. Além disso, os da-
dos sao gerados por simulacdo que se
baseiam em probabilidade normal e,
muitas vezes, isso nao funciona. Obser-
var os dados passados nao ¢ suficiente
para prever dados futuros. Para a ob-
tencao de resultados mais seguros, seria
necessario a realizacao de simulacoes
de falhas do proprio algoritmo, e como
os mesmos sdo vendidos com codigos
ocultos, isso nao ¢é possivel.

A queda da bolsa no do dia 6 de maio de
2010 em Nova lorque, apelidado como
“flash crash” ilustra uma situacao em
que um algoritmo falhou. A empresa
financeira de alta tecnologia, Knight
Capital, quase foi a faléencia apos um
logaritmo sair dos trilhos: ela acumu-

lou mais de mais de US$440 milhoes
de perdas em apenas 45 minutos antes
que um operador humano apertasse
“Ctrl-Alt-Del”. A investigacio oficial
afirmou que a quebra foi provocada por
Navinder Singh Sarao. O comerciante
distribuia ordens falsas de venda de ti-
tulos e baixava seus precos através de
logaritmo e, momentos antes das vendas
serem efetivadas, ele retirava a ordem.
Assim, Navinder podia comprar acdes a
precos bem baixos do real valor de mer-
cado.

A inteligéncia artificial é uma area in-
crivelmente poderosa e capaz de gerar
um significativo bem-estar, porém, ain-
da ¢ carente de estudo. Em razio disso,
para mitigar os riscos de sua utilizagao,
atualmente sio feitas expressivas apli-
cacoes de capital para o estudo e desen-
volvimento dessa nova tecnologia.

Glossario:

1: Negociacao de alta frequéncia (NAF)
ou em inglés: High-frequency trading
(HFT) é uma forma primaria de nego-
ciacio algoritmica em financas que sur-
giu em 1998. Ela utiliza ferramentas tec-
nologicas sofisticadas e algoritmos de




A NOVA CHINA

FEAUSP

Possui quase um quinto da populacao
mundial. E um dos cinco paises com
maior quantidade de area total do mun-
do e dono de uma muralha de cerca de
25 quilémetros de extensio ao longo
de seu territorio. Os fatores citados sao
suficientes para comprovar que a China
¢ um pais de destaque no cenario inter-
nacional, porém, nao € por conta deles
que o pais asiatico tornou-se referéncia
na politica econdomica mundial.

Desde 1949, ano da fundagio da
Republica Popular da China, o sistema
politico-econdmico adotado no pais era
a economia planificada do socialismo.
Ainda que seja governada pelo Par-
tido Comunista da China desde aquela
época, o modelo da economia do pais
passou por uma série de reformas desde
1978.

As mudangas na economia do pais con-
sistiram, principalmente, na aberturada
economia para o capitalismo, tornando a
China uma grande poténcia econdmica
baseada na mao de obra barata, que
proporcionava as empresas baixos cus-
tos para producdo, e, consequentemente,
na exportagdo. Esse modelo mostrou-se
eficiente por diversos anos e fez com
que os chineses obtivessem um  cresci-
mento acelerado por mais de 20 anos
(o PIB cresceu, em média, 10% ao ano
e a renda per capita, 8%), tornando a
China a segunda maior economia do
mundo, apenas atras dos Estados Uni-
dos da América. Além disso, trouxe ao
pais diversos notaveis aspectos, como:
a reducao do ntamero de pobres do pais
(agora menos de 10% da populacao vive
abaixo da linha da pobreza) a terceira
maior expectativa de vida do leste asiati-
co (73 anos); e 0 pals tornou-se o segun-
do maior consumidor de bens de luxo do
planeta (27,5% da quota global).

Administracao

GUSTAVO TASSO E
MARCOS NASCIMENTO

A partir de 1990, a China adotou um
modelo de crescimento econdmico
voltado para as exportacoes, com altas
taxas de investimento e com reducao da
participacdo do consumo no PIB. Um
estudo coordenado pelo IBREEGV in-
dica que entre 1997 e 2012 a taxa de in-
vestimento foi de 37% para 48% do PIB,
enquanto a participacao do consumo no
PIB recuou de 45% para 36%.

O modelo voltado para as exportacoes
gerava um crescimento impressionante,
mas era insustentavel. A China antes da
crise do Subprime vendia seu excedente
aos EUA, e, ap6s a crise e 0 recuo na
demanda nos EUA, passou a necessitar
de outro mercado que pudesse absor-
ver as suas exportacoes. Em um cenario
econdmico de menor crescimento mun-
dial, liderado pela estagnacdo euro-
peia e o fraco crescimento da América
Latina, 0 modelo de exportacao chinés

comegou a se esgotar. Com isso, investi-
mento e eXportacao comecaram a cair, e
0 novo motor da economia chinesa pas-
sou a ser 0 consumo interno.

Para aumentar o consumo interno, a
China optou por uma politica de valori-
zagao dos salarios, o que, por outro lado,
tornou os produtos chineses menos
competitivos no ambito mundial. Soma-
se a isso, uma menor demanda mundial
o que fez com que as exportacoes chine-
sas em julho desse ano caissem cerca de
8%.

Sob essa perspectiva, a desvalorizacao
recente do yuan ocorre devido a trés
motivos: a necessidade de reajuste do
preco da moeda, tendo em vista que a
sua indexacdo ao dolar neste ano gerou
uma apreciacdo indesejada uma ten-
tativa governamental de reduzir o
impacto da desaceleracao das expor-
tacoes chinesas e, por fim, um desejo
do governo chinés de tornar o yuan
uma divisa internacional, juntando-se
ao grupo de moedas com direitos espe-
ciais de giro do FML

Com a desvalorizacao do yuan, o Banco
Central chinés endossou o afrouxa-
mento monetario ao cortar em 0,25% a
taxa de juros e reduzir em 0,5% a taxa
de deposito compulsorio, injetando
liquidez na economia. Os impactos da
desaceleracao chinesa geram conse-
queéncias globais.

Grafico 10: Participacdo do Consumo e Investimento no PIB*
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Em 2014 a China foi responsavel por
cerca de 38% do crescimento econdmi-
co mundial. Somente esta informacio ¢é
suficiente para compreender o panico
gerado no mercado financeiro global
com as ultimas noticiais chinesas. A
preocupacio do mercado financeiro
com que a desaceleracio chinesa seja
mais rapida do que o FMI previu, gerou
panico no Mercado financeiro em todo o
globo. A Black Monday em 24 de agosto
gerou perdas de mais de 8,45% na bolsa
chinesa, e espalhou o temor pelo mundo,
derrubando as bolsas europeias, asiati-
cas e norte americanas.

A reorganizacdo chinesa implica em
uma menor demanda por commodities,
fato que tem derrubado o indice global
desses produtos e, também, afetado
paises exportadores como Brasil, Ruas-
sia e Venezuela. Além disso, € possivel
relacionar a desvalorizacdo do yuan
como prejudicial a indastria norte
americana, o que impactou na decisio
do FED (Banco Central Americano) de
nao elevar a taxa basica de juros da eco-
nomia norte americana. Apesar da preo-
cupacdo do mercado, a China mostra
preparo para enfrentar a turbuléncia
financeira: possuem valores que com-
poem a maior reserva de moeda es-

End of the Commodities Boom
Bloomberg's Commodity Index has fallen below the lows of the financial crisis
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trangeira do mundo (mais de 3 trilhoes
de dolares) apesar da desaceleracao de
seu crescimento, o pais ainda possui
um crescimento consideravel (cerca de
7% ao ano, segundo dados do Governo)
e um mercado interno com consumo
crescente.

Tais fatores reforcam o fato de que a
China nio esta em crise, conforme diz
Roberto Dumas, um dos maiores espe-
cialistas em economia chinesa do Brasil
e professor do Insper, que € categorico
ao afirmar: “A China nio esta em crise
mas, sim, passa por um processo de re-
balanceamento econdmico, subproduto
de uma politica puablica”.
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PRIVATE EQUITY EM
CENARIO DE CRISE

CALEBE SIQUEIRA

Economia
INSPER

Lo SR SR

Com o novo cenario politico e economi-
co brasileiro os fundos de Private Equity
(PE) se veem com uma oportunidade
nos setores de fusoes e aquisicoes, dis-
ponibilidade de crédito e distressed as-
sets (também conhecidos como ativos

podres).

A industria de capital de risco vem con-
quistando uma parte cada vez maior no
financiamento e expansio de empresas,
especialmente empresas de pequeno
e médio porte que tém encontrado di-
ficuldades com financiamento em ban-
cos ¢, por isso, acabam recorrendo aos
fundos de PE para capitalizacao de
recursos. Além do financiamento, os
fundos disponibilizam de contato com
investidores estratégicos e, em alguns

T

casos, fazem alteracoes na gestdo da
companbhia.

Apesar da visao pessimista de muitos a
respeito do encolhimento do PIB, perda
do grau de investimento e escandalo
de corrupcao, os negocios em Private
Equity cresceram em comparacdo ao
mesmo periodo do ano passado. Todavia,
mesmo com a expansdo, ¢ preciso recon-
hecer que a industria de capital de risco,
em geral, ainda € modesta se comparada
com outras formas de investimento.

A perspectiva € de que o capital ocioso
possa ser usado para comprar ativos
depreciados por conta da crise, especial-
mente vantajoso para investidores es-
trangeiros que podem se beneficiar com
a desvalorizacdo do real frente a outras
moedas.

Segundo Cate Ambrose, presidente e
diretora executiva da Lavca, a des-
valorizacdo de 50% do real em relacdo
ao dolar nos tltimos quatro anos tornou
0 pais mais competitivo como destino
de investimentos. Por conta disso, fun-
dos internacionais como Actis, Carlyle

Group, General Atlantic, TPG Capital
¢ Warburg Pincus voltaram a focar no
mercado nacional. A ideia de que os
empresarios se sentam mais relutantes
em levantar capital por meio de venda
de participacoes para nao terem seus
patrimonios diluidos tem desaparecido
conforme as empresas passam por uma
maior escassez de crédito e dificuldades,
sejam elas financeiras ou operacionais.

Mesmo sendo investimento de alto
risco, e o Private Equity ter seus pon-
tos negativos, 0s investimentos nesse
setor demonstram uma certa resiliéncia
no momento de crise brasileira atual.
Como os ciclos de investimentos podem
durar até 10 anos (sendo em média de
5 anos), ¢ plausivel assumir que, neste
periodo de tempo a economia tenha se
reestabelecido e, os ativos que agora
estao desvalorizados, no momento do
desinvestimento estejam em seu preco
de equilibrio. Assim sendo, o cendrio de
crise atual que assusta investidores de
outros tipos de investimento, pode ser
uma oportunidade para os fundos de
Private Equity.

Markets Street - 11° edicdo 15



FOMC, TAXA DE JUROS E
MERCADO FINANCEIRO

GIOVANNA FIORITO

Administracao
FEA USP

O Sistema de Reserva Federal dos Esta-
dos Unidos, mais conhecido como “Fed”
(abreviacdo de “Federal Reserve”), é o
banco central do patis, o qual foi criado
em 1913. Dentre os principais objetivos
de politica monetaria, estabelecidos
pelo Congresso, estdo: maximo empre-
go, precos estaveis e juros modera-
dos de longo prazo. A partir de 2009,
também passou a ser responsabilidade
do Fed a supervisao e regulamentagao
dos bancos. Destaca-se que ele possui
componentes publicos e também pri-
vados, servindo aos interesses tanto
do povo, em geral, como dos banquei-
ros privados. Como componente do
Fed, hao Comité Federal de Mercado
Aberto (FOMC na sigla em inglés), que
¢ o principal 6rgdo norte-americano de
politica monetaria nacional.

No dia 17 de setembro de 2015, houve
uma reuniio do Comité, na qual, ao
contrario do que muitos esperavam,
seus membros decidiram manter a taxa
de juros do pais entre 0% ¢ 0,25% - o
controle da taxa ¢ feito por meio da
compra ou venda de titulos do governo.
De acordo com o comunicado de
imprensa divulgado, tal decisao jus-
tifica-se por conta dos “recentes even-
tos financeiros e economicos globais
que podem restringir de alguma forma
a atividade econdmica”, sendo con-
dizente com a busca do Comité de “fo-
mentar o maximo emprego e a estabili-
dade de preco”. O intuito do Fed ¢ que
ainflacao, que atualmente é de 0,29% ao
ano, aproxime-se da meta 6tima de 2%
no médio prazo.

No comunicado de imprensa, o FOMC

afirma que as informagoes recebidas
sugerem que a atividade econdmica

16 Markets Street - 11° edicdo

esta crescendo em um ritmo moderado,
bem como os gastos das familias e os
investimentos das empresas. O setor
de construgio e o mercado de trabalho
também melhoraram, Contudo, houve
queda dos precos da energia e das maté-
rias-primas, as exportacoes foram fracas
e a inflacao esta abaixo do objetivo de
longo prazo do Comiteé. A presidente do
Fed, Janet Yellen, falou também sobre
a preocupacdo da organizacdo com o
fraco crescimento da China e de outros
paises emergentes, como o Brasil, e de
como esses fatores, somados a valori-
zagao do dolar, podem afetar a atividade
econdmica dos Estados Unidos.

A decisio do Fed, vista por muitos
como evidéncia da possivel vulnerabi-
lidade norte-americana frente ao fraco
crescimento da China e de outros mer-
cados emergentes, levou a uma forte
desvalorizacao nas agdes americanas. A
foto abaixo mostra o indice Dow Jones
Industrial Average (DJIA) do dia 18 de
setembro. Bancos e gestores de ativos,
que iriam se beneficiar da elevacao das
taxas de juros, contribuiram fortemente
para essa queda. Entre os que apresenta-
ram maior queda estdo Goldman Sachs
Group e 0 JP Morgan Chase, que cairam
3% e 2,7%, respectivamente. Além desse
indice, o S&P e o Nasdaq Composite
também fecharam em queda.

Taxa de juros ascendente, geralmente,

beneficia os bancos, pois elas costu-
mam acompanhar forte crescimento
econdmico ¢ tendem a ampliar a
diferenca entre as taxas que os bancos
cobram sobre empréstimos ¢ as taxas
que eles pagam para depositos, de modo
a impulsionar os ganhos. Considerando
que manter os juros baixos tem sido a
estratégia do Fed desde 2008, quando
ocorreu uma forte crise financeira, o
presidente ¢ CEO do Bank of America
(BofA), Brian Moynihan, afirmou que,
se areceita diminuir ou as taxas de juros
ndo subirem e a economia enfraquecer,
0 BofA vai precisar reduzir mais custos,
ou seja, havera mais demissoes — desde
o segundo trimestre de 2011, Moynihan
reduziu a for¢a de trabalho do banco em
quase 25%.

O alivio gerado pela auséncia de mudan-
ca da taxa foi insuficiente para segurar
o valor do real diante da expectativa de
mais um possivel rebaixamento do grau
de investimento do Brasil, dessa vez
pela agéncia Fitch, possibilitando que
a cotacdo do dolar passasse dos R$4,00
e superasse (no dia 22 de setembro de
2015) a maxima historica de outubro
de 2002. Apesar do FOMC ter mantido
as taxas, as duavidas quanto ao rumo
da politica norte-americana persistem,
continuando a gerar desvalorizacao de
commodities ¢ das moedas dos paises
que as produzem e exportam.
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O QUE FAZ O BRASIL

SER BRAZIL

Alguns motivos do enfraquecimento de nosso mercado
interno e a nossa volta a posicao de um simples

exportador de commodities

OSWALDO ROSSI

Economia
FEA USP

Estamos enfrentando uma das maiores
crises de nossa histéria desde a
proclamacao da republica. A expectati-
va que aflige muitos economistas ¢ a de
uma nova década perdida que vem pela
frente. Mas o que aconteceu? Estava-
mos entre os paises que mais cresciam,
Jim O'Neill (economista do Goldman
Sachs) apostava todas suas fichas nos
preciosos BRICs e o mercado olhava
para o Brasil com bons olhos. Com o
tempo fomos decepcionando a todos
que acreditavam no potencial do maior
pais da América do Sul e um dos mais
ricos do mundo em questao de recursos
naturais.

No nem tao longinquo ano de 2009, nos-
sa querida estatua do Cristo Redentor
se tornou capa do renomado periodico
The Economist com um ousado titulo de
dar orgulho até ao mais descontente dos
brasileiros: “Brazil takes off”. Quatro
anos depois e 0 mesmo Cristo Redentor
apareceu de forma bastante diferente do
que o da capa anterior. Agora, a estatua,
que antes estava decolando de forma
perfeita, aparece descontrolada e o ti-
tulo ja nao ¢ tao animador: “Has Brazil
blown it?”.

A discuss@o do que aconteceu no meio
do caminho ¢ vasta e tem colocado di-
versas correntes de pensamento em con-
flito. Nossa tGnica certeza ¢ que as coisas
estao piores do que imaginavamos.Com
o0 cambio em disparada e sem ninguém
saber onde o dolar vai parar ¢ facil
entender porque as empresas exporta-
doras estao performando muito bem em

uma bolsa de valores em constante
queda. Essa tendéncia parece que veio
para ficar, pois nossa industria esta
cada vez mais sucateada e nosso merca-
do interno cada vez mais enfraquecido,
causando uma severa crise nos setores
que dependem dos mesmos. O que era
antes motivo de orgulho para o Partido
dos Trabalhadores, tornou-se um ver-
dadeiro pesadelo.

Deixemos de lado por um instante a
economia internacional. O Brasil ¢ ape-
nas 120° melhor pais para se fazer nego-
cios, sendo superado por paises como
Honduras, Egito e Paraguai. Tendo
isso em mente, devemos adentrar onde
o consumidor nido vé: na producdo
da empresa, para conseguirmos en-
tender nossa incapacidade de inovar e
de melhorar. Segundo o excelente livro
Competition Demystified de Bruce
Greenwald, o momento ideal para
uma empresa pequena enfrentar uma
gigante ¢ no momento de crescimento
do mercado, pois ¢ nesse momento em
que os ganhos de escala da gigante se
tornam menores em relacido aos gan-
hos da pequena empresa, dando uma
oportunidade para que a mais eficiente,
mesmo sendo a menor, comece a ganhar
market share da gigante ineficiente. No
Brasil ocorre exatamente 0 0posto, pois
os altos custos burocraticos, os injustos
¢ demasiadamente altos impostos , o
tempo necessario para abrir uma firma
¢ 0 excessivo favorecimento das lideres
de mercado tornam a criacio de novas
empresas muito menos viaveis do que
deveriam ser. Além disso, nosso gover-
no tem o péssimo habito de ficar socor-
rendo empresas gigantes e ineficientes
que simplesmente nao precisam ou nao
devem ser socorridas em momentos de
crise. Um dos muitos exemplos sdo as
montadoras que se recusam a ajustar-
se ao livre mercado abaixando o preco
dos automoveis que produzem em mo-

mentos de queda de demanda. Por que
elas fazem isso? Porque elas sabem que
0 governo permitira que elas continuem
eternamente ineficientes e com lucro
bem acima do que tem em qualquer
lugar do mundo. Vale lembrar que sim-
plesmente por gastarmos mais em um
produto nao impulsionamos a econo-
mia. O dinheiro economizado com um
carro mais barato seria gasto em outros
produtos, aqueceria outros setores ou
até mesmo seria poupado e utilizado
Jpara investimento.

A verdade ¢ que ficamos comemorando
um periodo de pujanca que, como em
toda crise, acreditavamos ser eterno e
esquecemos de fazer a licdo de casa.
A China nao demandara mais tanto as
commodities tupiniquins e, como disse
Michael Pettis para o Valor Economico
na edicao de 25 de setembro, o Brasil
errou ao priorizar esse tipo de econo-
mia. “O preco das commodities em alta
¢ como cocaina”, afirma o professor da
Universidade de Pequim. Nossa nacao
tornou-se muito dependente de um
pais engessado por uma ditadura ¢ um
regime com poucas instituicoes inclu-
sivas. Até que ponto era possivel que o
exército de copiadores de patentes da
China pudesse manter a gigante econo-
mia de Mao Tse Tung na lideranca? Ag-
ora comecamos a perceber nosso erro.

Fica claro que se nio fizermos nada
para aumentar nossa competitividade
através de mudancas estruturais real-
mente eficientes, nosso pais sera sempre
0 Brazil, um simples exportador de com-
modities extremamente dependente das
economias centrais, € jamais o Brasil,
uma economia lider e muito mais inde-
pendente da economia internacional do
que deveria ser. Enquanto isso, continu-
amos tendo pneumonia a cada gripe que
aflige a economia internacional.
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REPUBLICANOS A VISTA

GUSTAVO TASSO

Administracao
FEA USP

Nos altimos 100 anos, somente um
presidente que possuiu dois manda-
tos consecutivos conseguiu eleger seu
sucessor. Ronald Reagan conseguiu
esse feito ao eleger George Bush (pai).
Analisando o final do mandato do atual
presidente Barack Obama e as enormes
criticas devido a sua politica externa
¢ aumento exponencial da divida na-
cional ¢ dificil imaginar um cenario
onde ele consiga eleger a sua suces-
sora, Hilary Clinton. Sob essa perspec-
tiva o 45° presidente americano deve
vir do partido Republicano. Enquanto
os Democratas apostam todas as suas
fichas em Hilary, os republicanos tém
passado por um arduo processo de de-
cisdo, com intimeros nomes concorren-
do pelas primarias. Dentre eles podem-
os analisar alguns que tém se destacado
no cenario dos debates eleitorais.

“Make America Great Again”. E sob
este lema que o bilionario e CEO da
Trump Organization, Donald Trump,
esta liderando as pesquisas das prévi-
as republicanas. Conhecido por suas
posicoes radicais, Trump considera
a imigracao ilegal um dos maiores
problemas dos EUA e possui como
uma de suas bandeiras a construcdo
de um muro para proteger a fronteira
com o México, além da expulsao de
11 milhoes de imigrantes ilegais que
atualmente residem nos EUA. Embora
esteja liderando as prévias, Trump nao
¢ bem visto dentro do partido re-
publicano. O partido acredita que para
vencer Hilary Clinton nesta elei¢ao sera
necessario um apoio massivo dos lati-
nos. Entretanto, devido ao seu discurso
radical, Trump nao agrada esse setor da
populacio, o que de certa forma inviabi-
lizaria a vitoria republicana. Devido ao
seu discurso extremamente agressivo,
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¢ provavel que Trump comece a perder
forca na disputa ao longo dos proximos
debates.

Ben Carson, o diretor de neurocirurgia
do Hospital Johns Hopkins gerou
muita desconfianca ao anunciar sua pré-
candidatura, mas tém se saido extrema-
mente bem. De maneira geral, Carson
agrada aos republicanos. Dentre suas
principais bandeiras estao as criticas a
reforma no sistema de Satide americano
(Obamacare), uma reforma tributaria
proporcional, que fixasse uma aliquota
independente da renda e uma politica
externa de reaproximacao de Israel, re-
pudiando os atuais acordos que Obama
fez com o Ira. Carson ¢ um grande criti-
co do enfraquecimento do poder militar
norte americano. Em uma declaracao,
alegou “Hoje os EUA nao possuem mais
o poder de proteger as nacoes aliadas”
(referéncia a Ucrania e Israel).

Jeb Bush foi governador da Florida por
oito anos, e sustenta sua campanha
através de suas conquistas 1o mesmo es-
tado. Bush conseguiu reequilibrar o or-
camento, aumentar as reservas da Flori-
da, passando de 1 bilhao para 9 bilhoes
de dolares, gerou aproximadamente 1,2
milhoes de empregos e ainda cortou cer-
ca de 19 bilhoes de dolares em impostos
do Estado. Dentre suas propostas es-
tao a correcdo do sistema de imigracao
para que ele possa se tornar um motor
da economia norte americana, a ampli-
acdo da reforma energética pela qual o
pais estéa passando, uma reforma fiscal e
livrar-se do Obamacare. Por outro lado,
Bush possui certa resisténcia dos elei-
tores republicanos, os quais consideram
que os EUA nao precisam da continui-
dade da Dinastia Bush.

Marco Rubio, neto de imigrantes cu-
banos e filho de um barman e uma em-
pregada doméstica, tém conquistado
enorme apoio dentre os republicanos.
Rubio que foi senador pelo Estado da
Florida, possui uma oratoria impecavel
e um discurso atrativo para a popu-
lacdo latina. O candidato defende uma

postura na politica externa dos EUA
de retomada no envolvimento nas
questoes mundiais. Classifica a no in-
tervencdo dos EUA na Siria, Ucrania,
Iraque e o acordo com o Ira inaceitav-
el. Considera um equivoco também a
postura de reaproximacao com Cuba
promovida pelo presidente Obama.
Possui propostas de uma reforma edu-
cacional, com reforma na estrutura
curricular, mas defende principal-
mente que estas devem acontecer sob
a esfera estadual e local, nao federal.

Independente de quem seja o candi-
dato republicano, ¢ inegavel o fato de
que os EUA precisam urgentemente
de reformas. A relacao divida/PIB ja
passou de 103%, alcancando o valor
de 18 trilhoes de dolares, cerca de
71% do gasto federal ¢ usado somente
para o pagamento de dividas e pro-
gramas sociais, a previdéncia social
esta a beira do precipicio. A ascensao
de candidatos como Carson e Trump
pela primeira vez na politica, refletem
um sentimento de anti-establishment
da populacao, isto €, o descontenta-
mento com o fim da gestio Obama
tém gerado um sentimento de repulsa
pelos candidatos tradicionais, abrindo
espaco para os Outsiders. A disputa
deve ser decidida por Carson e Rubio,
tendo em vista que o discurso extre-
mamente agressivo de Trump deve
comegar a desestabiliza-lo e que Bush
possui alta rejeicao.



CRESCIMENTO CHINES

Quais as causas na reducao do crescimento

chinés nos altimos anos?

ARTHUR SCHMIDT

Economia
FGV -SP

A economia chinesa vem desaceler-
ando ja ha algum tempo, e as autori-
dades estao preocupadas. Pela primeira
vez em anos, o governo chinés admitiu
em publico que “sera dificil” garantir a
meta de crescimento econdmico anual
de mais de 7%. A indastria chinesa,
antes um dos principais motores do
milagre econdmico chings, cresceu ao
menor ritmo desde a crise financeira de
2008. Os investimentos subiram apenas
13,5% anualizados no altimo trimestre,
o menor ritmo desde o ano 2000. O
setor de construcio civil esta em
crise devido aimplosao de uma bolha
imobiliaria. E, para piorar o prognos-
tico, o consumo das familias, que o
governo chinés acreditava que poderia
tornar-se 0 novo motor de crescimento
econdmico, também vem desapon-
tando. Quais sdo as principais causas
dessa desaceleracao? O que esta sendo
feito pelas autoridades chinesas para
enfrentar os novos desafios?

Logo apos a faléncia do banco de inves-
timentos americano Lehman Brothers e
a escalada na crise financeira global, o
governo chinés anunciou um programa
de estimulos ambicioso para aquecer
a economia, que incluia construcido de

obras publicas faradnicas, emprésti-
mos bancarios para industria, etc. Esse
programa de estimulos foi muito bem
sucedido em aumentar o crescimento
econdmico chinés no curto prazo. No
entanto, tal crescimento veio acompan-
hado de formacio de bolhas em ativos e
endividamento. Além disso, varios dos
investimentos feitos durante esse perio-
do de estimulos fiscais fartos provaram-
se péssimas decisdes. Prédios demais
foram construidos. Estradas demais
foram asfaltadas. Trilhos demais foram
construidos. A oferta passou a ficar em
descompasso com a demanda.

Para financiar essa onda de investi-
mentos milhares de empresas chinesas
passaram a endividar-se. A soma dos
estoques de divida publica e privada
na China saltou de 100% do PIB em
2008 para assustadores 250% do PIB
em 2014, valor muito mais alto do que
em qualquer outro pais emergente (es-
timativas recentes da McKinsey & Co.
sugerem que esse valor alcancou 282%
do PIB em marco deste ano). Como a
China ainda ¢ um pais com forte presen-
ca do Estado na economia, a maior parte
desse montante de divida corporativa
foi contraida por empresas estatais.
Varios analistas acreditam que, por
causa disso, uma bolha de crédito nao
tera os efeitos catastroficos que vimos
ha poucos anos em boa parte do mundo
desenvolvido, ja que o governo central
chinés possui vastas reservas financei-
ras para cobrir eventuais rombos. No
entanto, se o governo chinés nao recon-
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hecer o problema de endividamento e
decidir nao remedia-lo logo, o prejuizo
para o governo chinés pode tornar-se
impagavel no longo prazo. O governo
chinés afirma estar disposto a encarar
este problema e vem apresentando si-
nais promissores de que esta buscando
combater os excessos dos tltimos anos.
Boa parte da reducdo no crescimento
econdmico chinés tem origem em parte
nas tentativas do governo chinés de
buscar reequilibrar sua economia e cor-
tar excessos. As autoridades chinesas
afirmam que desejam converter-se em
uma economia impulsionada pelo con-
sumo, o que pode provar-se dificil em
um pais onde o consumo familiar repre-
senta menos de 40% do PIB. Além dis-
s0,0 governo chinés também aparenta
estar interessado em  reformar e
modernizar seu sistema financeiro,
reformar a burocracia e combater a cor-
rupcao endémica.

A China ja enfrentou em sua historia
enormes desafios para modernizar-se
e foi bem sucedida. No entanto, mui-
tos questionam se o desafio atual nao
¢ grande demais para ser trabalhado.
Promover reformas estruturais, com-
bater corrupcio dentro do Partido Co-
munista e conduzir uma economia em
desaceleracao, tudo ao mesmo tempo,
pode provar-se ser uma tarefa dema-
siado complexa.
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