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Editorial

O que esperar de 20162 O Brasil, cada vez mais afundado em uma crise sem perspectiva de solucao, a queda
do petr(ﬂ};o, as decisdes do FED e as elei¢des norte americanas prometem ser topicos nas pautas econdmicas.
A 12° edicao da Markets St entra nesses e em muitos assuntos, com destaque para a atuaﬂpsituagﬁo dos Brics,
as inovacoes tecnologicas nos mercados e a independéncia de um Banco Central.

A entrevista exclusiva da edicdo é com André Perfeito, economista-chefe da Gradual Investimentos, que
conta sobre a sua carreira e suas perspectivas para a economia. O bate-papo foi conduzido pela Liga de Mer-
cado Financeiro FEA USP e o InFinance.

E cada vez mais, a Markets Street vem se crescendo e firmando novas parcerias. Essa edi¢do conta com duas

novas participacoes: o Poli Finance, com a redacao de textos e a Jornalismo Jtnior ECA USP, no processo de
editoracdo. Mais uma vez, a revista € impressa pela Thomson Reuters.

Esperamos que apreciem a leitura.

EQUIPE MARKETS ST.

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

llln

Consultoria Janior de Economia
FUNDA(;AO GETULIO VARGAS
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A importancia das ligas de mercado financeiro

no inicio da carreira profissional

FERNANDO
CASANOVA

Engenharia Mecanica

P:q POLI-USP

e |

O mercado financeiro ¢ umaindustria
altamente competitiva, que preza
por equipes enxutas. A conjuntura
econdmica nacional atual tende para
a reducao de profissionais nos times,
ndo para a expansao. Isto nos leva a um
momento de oportunidades reduzidas,
no qual sobra pouco espaco para
pessoas sem preparacdo. Inglés e Excel
avan¢ado ja nio sdo diferenciais ha
muito tempo e atualmente até mesmo
faculdades de ponta sao limitantes
inferiores numa selecdo. Poucos sio os
casos, nos tltimos anos, de pessoas mal
preparadas contratadas apenas pelo seu
potencial demonstrado na entrevista. O
mercado exige, além de muita vontade,
uma bagagem que vai muito além da
mera frequéncia auma faculdade de alto
nivel. E preciso que os universitarios
busquem formacoes que direcionam
melhor a carreira complementares
aos seus cursos de graduacdo para
enriquecerem sua formacao.

A necessidade  dos  futuros
profissionais de se destacarem cada vez
mais no inicio da carreira, bem como
conhecerem as areas de atuacio de
cada empresa de antemdo ¢ uma das
responsaveis pelo grande crescimento
de grupos de extensdo universitarios
e, principalmente, das ligas de mercado
financeiro nos altimos 5 anos. Fato que
ja ¢ claro entre empresas de consultoria é
a preferéncia por alunos que participam
de entidades estudantis, no caso deste
setor, empresas juniores. Segundo Ana
Paula Perreira, Engenheira de Producio
pela UESC e atualmente consultora da
Bain&Company, em entrevista concedida
ao portal Na Pratica “Quero continuar

proxima deles (Empresarios Jr) para
atrair mais e melhores talentos para nos
ajudar na desafiadora missao de criar alto
valor para nossos clientes na Bain”.

O mesmo esta ocorrendo entre
bancos, fundos e boutiques. Nas
ligas, os universitarios desenvolvem
conhecimentos de finangas através de
cases de analise de investimento, entre
elesoCS Award, Constellation Challenge
e o renomado CFA IRC, laboratorios
de modelagem financeira e ntcleos de
estudo de private equity, renda fixa
ou M&A, por exemplo. Além disso, os
membros  desenvolvem  habilidades
como planejamento estratégico,
prospeccao de patrocinio, criacio de
produtos e gestdo de projetos, pessoas
e recursos financeiros. Para Fabiano
Salgado, analista de Marketing e Redes
da Fundacdo Estudar, o diferencial se
encontra ai. “Na Liga, o jovem tem a
oportunidade de desenvolver solucoes,
projetos e acoes ligadas a uma trilha de
carreira especifica. Isso o faz entender
na pratica como funciona o mercado e
acaba se aproximando de uma decisio
mais assertiva de carreira”.

A gama de habilidades e processos
pelos quais o aluno passa sdo
responsaveis por enraizar os principais
valores do mercado financeiros: Entre eles,
meritocracia, proatividade e eficiéncia.
As atividades propostas nas ligas ajudam
a tracar o perfil do individuo para que
possa escolher as areas pelas quais este
possui maior interesse, além de permitir
que ele conheca a dinamica de trabalho
de cada banco, uma vez que o contato
com as instituicoes financeiras sdo
frequentes tanto através de palestras,
como treinamentos e reunides para
organizacio de eventos. Assim, ele fica
sabendo qual ambiente se encaixa ao seu
perfil. Ja para as empresas do mercado
financeiro, além do tempo poupado com
capacitacdo técnica dos estagiarios, os
novos profissionais sao pessoas que
ja conhecem muito bem o escopo do

trabalho, possuem o perfil correto para o
cargo, compartilham dos mesmos valores,
principios e cultura da companhia.

Portanto, o crescimento das ligas
beneficia alunos via treinamentos,

workshops, palestras, feiras de
recrutamento e,  principalmente,
complemento extracurricular, mas

também os bancos, umavez que, servem
para encontrar pessoas interessadas
pelas financas com melhores nogoes
técnicas e habilidades interpessoais.
Assim, aumenta-se a chance de
encontrar as pessoas certas que se
tornarao os futuros lideres das areas de
negocio e de toda a companhia. “Pode
parecer um sacrificio trocar algumas
horas a mais de sono ou descanso
por atividades  extracurriculares
durante a faculdade, mas o resultado €
recompensador e se refletira em todas
as proximas fases de sua carreira”,
conclui Ana Paula na mesma entrevista.

Markets Street - 12° edicdo

5



Resenha : The Big Short

BIANCA
CASELLA

Contabilidade
FEA USP

Depois de “Wall Street: Money
Never Sleeps” (2010) e “O Lobo de Wall
Street” (2013), parece que Hollywood
pegou gosto para filmes sobre o mercado
financeiro. “The Big Short” (“A Grande
Aposta”, em portugués), baseado no
livro de mesmo nome, escrito por
Michael Lewis, mostra o outro lado da
crise americana. Nio apresenta teor
académico, porém esclarece termos
e situacoes aos leigos. O nucleo ¢
sério, mas, a0 mesmo tempo, simples,
tornando-o facil de ver. O filme conta
a historia de um grupo de investidores
que, contra tudo e todos, percebeu a
bolha que se formava e acabou ganhando
muito dinheiro com isso.

Ao antever que o sistema imobiliario
nos Estados Unidos iria quebrar em
breve, Michael Burry (Christian Bale),
que gere o seu proprio fundo, decide
apostar contra o mercado. Ao saber dos
boatos dessa operacio, Jared Vennett
(Ryan Gosling) percebe a oportunidade
e passa a oferecé-la aos seus clientes que,
no caso, viriam a ser Mark Baum (Steve
Carell) e seus socios de um pequeno
fundo, sediado dentro do Morgan
Stanley. Além disso, dois iniciantes na
bolsa percebem a oportunidade e com
a ajuda de Ben Rickert (Brad Pitt), ex-
guru de Wall Street que vive recluso
apos ter largado o trabalho, resolvem
seguir essa mesma operagao.

A expressio “ficar short” quer dizer
“ficar vendido em um ativo”, ou seja,
apostar contra a valorizacio do mesmo.
No caso, esse grupo de investidores (que
ndo chegaram a se conhecer), criou um
derivativo que ia contra os bancos e o
mercado imobiliario, o qual nunca havia
quebrado. Basicamente, Burry percebeu
uma inconsisténcia nas hipotecas
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subprime, que sdo financiamentos
dados a pessoas com historico ruim
de crédito, ou seja, de alto risco. Esse
facilitamento comecou a acontecer
depois de 2000, apos o estouro da bolha
da tecnologia. Com a queda da taxa de
juros e uma grande base monetaria, os
bancos comegaram a emprestar dinheiro
a qualquer um, sem nenhum critério
para o mesmo. Comecou-se a especular
com imoveis, sobrevalorizando-os e
criando uma bolha. Essas hipotecas
foram securitizadas, o que significa que
se tornaram titulos negociaveis que
passaram a ser vendidas a instituicoes
financeiras por todo o mundo. As
pessoas refinanciavam suas casas para
pagar o cartao de crédito. Porém, em
meados de 2004, o Sistema de Reserva
Federal dos Estados Unidos (FED)
comeca a elevar os juros, diminuindo
a demanda por iméveis financiados
e, dessa forma, o mercado imobiliario
passa a se desvalorizar. Assim,
comecaram os calotes hipotecarios, ja
que as pessoas nao conseguiam pagar as
suas prestacoes com esse novo nivel de
juros - ou simplesmente abandonavam
seus imoveis, pois nao haviam pagado
nenhuma entrada para receber o
financiamento. ~ Resultado:  entre
2005 e 2008 os calotes imobiliarios
aumentaram 750%.

O filme evidencia a bolha que havia
se formado, mas ninguém percebia - ou
nao queria perceber. Era evidente que a
situac@o ficou insustentavel, porém os
derivativos de empréstimos subprime
continuavam a se valorizar, com o maior
rating do mercado. Inclusive, o filme
deixa bem clara a irresponsabilidade das
agencias de risco. Chega a ser agonizante
quando o personagem de Steve Carell
percebe que aquela bolha, ao estourar,
iria causar a maior crise da historia
americana. Inclusive, ¢ o personagem
mais emblematico da historia: de todos,
¢ 0 unico que consegue passar parte de
seus problemas pessoais ¢ mostra uma
visio mais “humana” do investidor de
Wall Street.

Mesmo “torcendo” para  os
protagonistas da historia, o telespectador
se da conta que ninguém saiu vitorioso
dessa operacdo. O saldo da crise foi um
aumento no desemprego mundial (em
2009, 0desempregonos EUA chegouperto
dos 109, além do desemprego europeu que
até hoje sofre as consequéncias), a quebra
de grandes empresas e a desaceleracio da
economia mundial. Mas, sem davidas, “A
Grande Aposta” ¢ um filme para todos
que tém interesse no mercado financeiro
e em entender mais um pouco sobre
a grande crise que mudou o rumo do
neoliberalismo.



A dura volta ao normal

HUGO
ALVAREZ

Economia
FGV-SP

Em 16 de dezembro de 2015, o
Federal Reserve tomou uma decisio
de grande relevancia para a economia
global: aumentar sua taxa basica
de juros de 0,25% a.a. para 0,50%
a.a. O mercado de trabalho vinha se
fortalecendo e a inflacao se mostrando
satisfatoriamente proxima da meta
nos EUA. Contudo, esse nao € s6 um
aumento como outro qualquer. O
aumento pode ser encarado como o
inicio do fim da crise que estourou
em 2008. Esse € o primeiro passo
para a normalizacio das politicas
monetarias adotadas ao redor do
mundo. “Normalizacao”, pois 0 mundo
experimentou um longo periodo de
politicas monetarias acomodaticias em
decorréncia da severidade da crise.

A normalizacdo, porém, apresenta
riscos a estabilidade financeira. Um dos
mais importantes é a descompressio dos
prémios de risco. Por anos, os mercados
foram incentivados a tomar riscos
excessivos. As politicas de quantitative
easing (QE) - retirando papéis de baixo
risco e de longo prazo do sistema - ¢ as
taxas de juros de curto prazo proximas
de zero obrigaram as institui¢des
financeiras a tomar quantidades grandes
de risco para alcancarem suas metas. Os
prémios de risco foram comprimidos
por muito tempo e sua descompressao
deve ser feita com cautela.

Neste contexto, 0s EUA
protagonizam esse processo. Muito
embora Europa e Japdo seguem com
os QEs e os juros muito baixos, €
uma questdo de tempo para que a
normalizacdo ocorra ld também. A
Europa, especialmente, ainda tem
questoes internas a serem resolvidas.

O endividamento nos paises da Zona

do Euro, tanto publico quanto privado,
alcancou niveis altissimos. As dividas
soberanas dos paises da regido, por
exemplo, além de altas, eram em grande
parte de natureza privada, o que conferia
volatilidade demais a essas economias.
Aos poucos isso tem mudado, mas ainda
ha muito a se fazer por la.

Por outro lado, quem vai realmente
sofrer com essa movimentagao ¢ o mundo
emergente.  Desaceleracdo  chinesa,
baixa do petroleo, desvalorizacao
generalizada das moedas emergentes
e questdes internas sao alguns pontos
que se somam 2 transferéncia dos riscos
para os paises menos avancados devido
a normalizacdo monetaria. Como se nao
bastasse, os emergentes se encontram
nos tltimos estagios do ciclo de crédito,
diferentemente dos avancados, que
ja comecam um novo ciclo, quando
ocorre a expansdo do crédito. Isso deixa
as economias emergentes ainda mais
expostas ¢ vulneraveis, intensificando
o fluxo de recursos no sentido das
economias mais desenvolvidas.

O fato ¢ que a normalizagao, embora
essencial, impoe diversos desafios,
tanto para as ecconomias avancadas
quanto para as emergentes. Do lado das
avancadas, Janet Yellen lidera o processo
de acordo com o estipulado pelo FMI no
seu Global Financial Stability Report
(GFSR) de outubro de 2015, tomando
as decisdes sempre baseadas em
dados ¢ comunicando-as amplamente.
Europa e Japao seguem dependentes
das politicas de afrouxamento, porém,
estas ja tém dado sinais de que estdao
surtindo efeito. Os emergentes, por sua
vez, precisam resolver suas questoes
internas no sentido de diminuir suas
vulnerabilidades o tornar o processo
menos doloroso. No caso do Brasil, por
exemplo, ¢ impossivel nao lembrar da
situacao lastimavel das contas publicas,
0 que so torna tudo pior.

Por mais dura que seja essa mudanca
de paradigma, ela ¢ importantissima
para que o mundo se desprenda das
anormalidades criadas pela crise de 2008
¢ finalmente possa virar essa pagina.

Markets Street - 12° edicdo



A estagnacao secular

GUSTAVO TASSO

Administracao

w. FEA USP
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Em 2013 o Secretdrio do Tesouro

norte- americano, Larry Sumers,
cunhou o termo “A estagnacdo
secular” - expressio que designa

longos periodos de baixo crescimento
em geral com juros baixos e deflacio.
Os recentes choques de volatilidade
que os mercados financeiros mundiais
tém sofrido, podem indicar que
estamos Pproximos da nova era da
desaceleracao mundial.

Durante a crise do Subprime a
economia mundial foi sustentada
pelo forte crescimento dos mercados
emergentes, liderados pelo robusto
crescimento chinés, que impulsionou
paises exportadores de commodities.

Ao longo da recuperacio econdmica
dos EUA, a locomotiva mundial foi
puxada principalmente pelos antigos
BRICs. Com altas taxas de crescimento,
tais paises conseguiram manter o mundo
nos trilhos, enquanto Estados Unidos e
Europa corriam o risco de descarrilar.

Desta vez, o cenario mundial €
completamente diferente.

Asia

A China passa por um momento de
desaceleracio e rebalanceamento de
sua economia. Enquanto no auge da
crise do Subprime o pais crescia em
torno de 12%, em 2015 cresceu 6,9%, o
menor valor dos altimos 25 anos. Os
temores no mercado financeiro de que
ocorra um Hard Lending da economia
chinesa servem para alimentar ainda
mais a incerteza em relacdo ao pais.
Somente em junho do ano passado a
bolsa de valores chinesa caiu cerca de

Markets Street - 12° edicao

30% e neste ano houve pela primeira
vez um Circuit- Breaker, que ¢ quando
0 pregao da bolsa ¢ interrompido
devido a queda brusca do indice.

A economia Russa foi diretamente
afetada pela desaceleracdo chinesa. A
excessiva dependéncia economica da
Russia em relacdo as exportacoes de
petroleo, faz com que o pais esteja sujeito
as flutuacoes das cotacoes do petroleo.
Entre 2012 e 2016 o preco caiu cerca
de 709% chegando em 2016 a ser cotado
abaixo de U$ 30,00. Soma-se a isso ao
fato de o pais estar sofrendo sancoes
econdmicas do mundo ocidental devido
ao seu conflito com a Ucrania, o PIB do
pais caiu cerca de 4% no ano passado e
deve seguir mesmo ritmo neste ano.

Japao

Recentemente, o Banco Central
Japonés anunciou pela primeira vez
no pais que as taxas de juros estao em
terreno negativo. Com essa medida, o
Banco central japonés tenta estimular
os bancos comerciais a reduzirem a
quantidade de moeda que deixam
sob poder do banco central, para que
coloquem este dinheiro em circulacao
na economia. Com isso, eles visam
estimular o consumo e acabar com
a deflacdo, que ¢ responsavel pela
estagnacao da economia japonesa.

Europa

A partir do final de 2009, com o inicio
da Crise da divida pablica que atingiu
paises como Grécia, Espanhae Portugal,a
Europa passa por momentos delicados. O
inicio do socorro financeiro a estes paises
envolveu pacotes de cerca de 300 bilhoes
de euros. Entretanto, o pacote financeiro
foi condicionado a severas medidas de
austeridade impostas a estes paises para
evitar novamente o descontrole das
contas publicas. A Europa ainda nio se
recuperou completamente da crise. O
Banco Central Europeu continua com as
politicas de Quantitative Easing, com a
compra de titulos publicos para inserir

mais moeda na economia, incentivando o
consumo para afastar o risco de deflacao
que assola o continente.

EUA

Sean Snaith, diretor do Instituto
de Competitividade Economica da
Universidade da Florida, afirma “A
toxicidade do ambiente econdmico global
¢amaiorameacaaos EUA”. Deacordocom
recente pesquisa do Wall Street Journal,
o risco de recessao nos proximos 12 meses
para os EUA ¢ de 21%, exatamente o
dobro do que era um ano atras. Fatores
como a valorizacdo excessiva do dolar,
tem afetado o desempenho da indastria,
que soma perdas. A média industrial
Dow Jones ja caiu cerca de 14,48% desde
0 ano passado ¢ a expectativa da criacao
de empregos caiu de 2,4 milhoes para 250
mil.

O cendrio mundial de 2008 para
ca mudou e cada vez mais ¢ possivel
perceber o enfraquecimento da economia
global. Em 2008, a crise foi parcialmente
contida, pois a forca dos mercados
emergentes a atenuou, mas ¢ evidente
que caso ocorra outra crise de magnitude
semelhante, a economia mundial devera
sofre consequéncias mais graves.



Entrevista André Perfeito

Entrevistadores: Ricardo Fontes e Gustavo Tasso (Liga de Mercado Financeiro) e Gabriel Bello Taborda(InFinance)

-
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Ricardo Fontes, Gustavo Tasso, André Perfeito e Gabriel Bello Taborda

Formado em Economia pela Pontificia Universidade Catolica de Sao Paulo

(PUC SP) e mestre em Economia Politica pela mesma instituicao, a qual também
ja lecionou, atualmente ¢ economista-chefe da Gradual Investimentos. Com
especializacao pela FIPE e sempre presente na midia especializada, ja teve textos
publicados nos maiores veiculos de imprensa do Brasil, e em 2015, foi nomeado
economista do ano. Em entrevista, André conta um pouco sobre sua trajetoria de
sucesso € suas perspectivas para a economia.

Gostariamos de saber como foi
o comeco da sua vida profissional,
quando vocé decidiu que iria trabalhar
no mercado financeiro e qual foi seu
primeiro contato com ele.

Eu sou economista formado pela PUC-
SP e vivi muito o movimento estudantil.
Fui presidente do Centro Académico
e também da Atlética e, ao contrario
de muita gente, a minha trajetoria na
economia foi mais tumultuada. No comego

eu nao possuia esse desejo de trabalhar no
mercado financeiro. Durante a faculdade
eu me envolvi bastante com o movimento
estudantil e foi impressionante como
esta experiéncia me ajudou. Ao longo
dos anos me envolvi desde producio de
documentario até com fotografia. Durante
aépoca do mensalao eu comecei a escrever
alguns textos sobre o escandalo. Apos um
tempo, 0 economista chefe da Gradual na
época, leu meus artigos e gostou, com isso
veio o convite para trabalhar na Gradual.

Vocé possui apenas 37 anos e ano
passado foi eleito economista chefe
do ano. Qual o segredo para que o
sucesso venha tao cedo?

Eu vou ter que parafrasear Charles
Bukowski . “Descubra algo que vocé
ame e deixe aquilo te destruir”. Vocé
precisa ser apaixonado pelo que faz,
caso contrario, dificilmente atingira
0 sucesso. Quando vocé ¢ apaixonado
pelo que faz, o grau e a intensidade de
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dedicacdo sdo muito maiores. Dentro
da economia existe o Sell side ¢ o Buy
side. Eu trabalho no Sell side e muito
desse trabalho passa por vocé conseguir
comunicar as partes envolvidas o
cendrio, uma opinido. A facilidade em
comunicacao ajuda muito.

Na ultima semana o governo
anunciou o novo pacote de crédito
de 83 bilhoes via bancos publicos. O
governo esta insistindo novamente
nos mesmos erros ou desta vez a
medida pode ter efeitos positivos em
reanimar a economia brasileira?

Acredito que essa  tentativa do
governo nao vai dar certo, pois nao
adianta vocé dar crédito se vocé nao
possui demanda. Além de que no atual
momento as pessoas precisam querer
tomar esse dinheiro, coisa que elas nao
vao querer. O Brasil passa por uma
crise politica, mas existe um motivo
econdmico para o mal estar politico.
No ultimo ano o governo optou por
um ajuste ortodoxo na economia, 0
pais estava tendo resultados fiscais
muito ruins devido a queda de receitas
pelo excesso de desoneracoes e o
desaquecimento econdomico. Com isso
o governo decidiu fazer a liberagao
dos precos administrados de uma vez
0, 0 que leva 2 uma maior contracio
na demanda. Desta forma a gente [sic]
passa por uma alta no desemprego
que se converte em queda dos salarios
reais. Isso me faz crer que simplesmente
tentar aumentar a demanda via estimulo
de crédito nao vai dar certo. Na atual
situacao o empresario nao vai investir,
tanto ¢ que a producdo industrial de
bens de capital no altimo ano caiu 8%.

Contrariando as expectativas do
mercado financeiro, na ultima reuniao
do COPOM , optou-se no ultimo
momento em ndo elevar as taxas de
juros. O que achou desta decisao?

Eu achava que o BACEN nio deveria
elevar a taxa de juros, pois o nivel do
produto caiu bastante, implicando em
um alto hiato do produto. Isso quer dizer
que vocé possui demanda menor que a
oferta e com isso a inflacdo tende a cair
no horizonte. O grande problema foi
na comunicacdo. Isso gerou uma maior
desconfianca em relacio a Presidente,
pois gera perda de credibilidade.
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Avaliando agora o impacto disso na
economia, posso dizer que foi ruim,
pois logo no dia seguinte se vocé olhar a
estrutura a termo [sic| da taxa de juros,
no curto prazo, ela caiu, mas no longo
prazo, ela subiu, ou seja, o mercado
estava indicando que o fato de o BC
nao ter subido os juros agora, implicaria
em ele ter que fazer isso mais adiante,
pois o mercado continua acreditando
que teremos inflacio alta. A grande
questdo dentro da politica monetaria &

6 6 Quando vocé
¢ apaixonado
pelo que faz,

o graue a
intensidade
de dedicacao
sa0 muito
maiores 9 9

que a forma como vocé comunica € tao
importante quanto o instrumento. E na
comunicacao eles erraram.

Ontem foi anunciado que o Brasil
pela primeira vez em cinco anos obteve
superavit comercial para o més de
janeiro. Entretanto, o dado anunciado
niao se explica pelo aumento das
exportacoes, pois estas cairam 13,8%.
Com o atual cenario do cambio nio
deveriamos esperar algo diferente disso?

Nao, pois a atividade mundial esta
muito fraca. Quando a atividade mundial
ia bem, nos deixamos o cambio apreciar.
Entre 2004 e 2010 o real se apreciou
mais do que o franco suico. O cambio
favorece, mas so ele nao consegue gerar
esse aumento. A economia brasileira,
por uma série de motivos, ¢ bastante
fechada. Para se ter ideia, as exportacoes
representam 11% do PIB brasileiro, nos
EUA ¢ 22% e no Chile ¢ 50%, guardadas
as devidas proporcoes.

Qual o impacto da medida anunciada
pelo Banco Central japonés em manter
as taxas de juros negativas para acabar
com a deflacdo do pais?

Keynes dizia que o dinheiro ¢ a ponte
entre o presente ¢ o futuro. Quando
vocé tem uma taxa de juros negativa,
isso implica que a rentabilidade da
economia como um todo € negativa.
Com isso a ponte entre o presente ¢ o
futuro ruiv. Com uma rentabilidade do
capital negativa € preciso que o capital
saia do Japdo para outros lugares em
que haja possibilidade do acréscimo de
capital gerar mais produto. A gente [sic|
passa por uma situacdo de descontrole
monetario em escala global. Falar que
os Estados Unidos estd indo bem com a
menor taxa de juros da historia, chega a
ser piada de mau gosto. A Europa passa
por um processo muito complexo, com
uma taxa de juros historicamente muito
baixa. A politica do Banco Central
japonés foi a forma que eles encontraram
para evitar a continua estagnagao
que o pais vive. Afinal, em periodos
deflacionarios, por que consumir hoje se
]posso pagar mais barato amanha?



Qual o efeito dos refugiados na economia

europeia?

RICARDO SANO

Economia
INSPER

Tem-se visto na Europa um grande
fluxo migratério proveniente do Oriente
Médio em funcio da instabilidade
politica, econdmica e social que esse
altimo apresenta. Cidadaos arriscam-se
em viagens suicidas a fim de encontrar
oportunidades inexistentes em seus
paises. Algumas nagdes ja disseram
publicamente que irdo aceitar refugiados
e, para isso, farao um trabalho de
inclusdo para atingir os beneficios e
retornos esperados. Contudo, quais sio
os impactos dos refugiados na economia?

Segundo levantamento da OCDE
- Organizacio para a Cooperacao e
Desenvolvimento Econdmico - em curto
prazo sera observada uma elevacio de
gastos em auxilio aos refugiados, como
alimento e abrigo, dada a expectativa
de chegada de 5 milhoes de imigrantes
no periodo de cinco anos, 1,5% da atual

populacio europeia. Desses, grande
parte chega sem economias e, portanto,
procuram se inserir no mercado de
trabalho rapidamente, o que gera um
incremento de 0.2 pp no durante os
primeiros anos. Dessa forma, o custo social
dos refugiados € rapidamente devolvido
ao pais na forma de gastos de primeira
necessidade, impostos e mao de obra.

A Unido Europeia precisa receber
uma média de dois milhoes de migrantes
por ano para compensar as perdas com
o envelhecimento da populacdo. Dos
refugiados desembarcados, 21% dos
sirios possuem curso superior completo,
estatistica semelhante a dos alemaes
(23%). Dessa forma, eles agregardo
a economia e, ainda, segundo estudo
realizado pelo FMI, promoverao o
crescimento do PIB da UE em 0,09%
no ano de 2016 e 0,13% no de 2017. Ja
em 2020, ¢ esperado um crescimento
de 0,25%, sendo possivel um acréscimo
de 0,5% a 11% nos paises que mais
receberem refugiados.

Em longo prazo ha um efeito
estrutural. Trés em cada quatro
imigrantes chegam com idade de
trabalhar e, com isso, o potencial

de crescimento das nacoes passara
de 0,2%, atual, para 13% na média
entre 2015 e 2023. Assim, muitas das
preocupacoes referente a aceitacio de
refugiados sio meramente suposicoes e
que, de fato, no quesito economia, irdo
acrescentar muito aos paises europeus
que abrirem suas fronteiras, desde
que seja feito um bom trabalho de
inclusdo. Caso contrario, a Europa nao
estard recebendo mao de obra, mas sim
moradores de rua.

Markets Street - 12° edicao
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FINTECHS

Como as inovadoras fintechs afetam a estrutura de poder do mercado financeiro dos

grandes bancos

MARIA VITORIA
BARROS

Engenharia de producao
POLI - USP

“O Vale do Silicio esta chegando”,
alertou Jamie Dimon, presidente do
JPMorgan. As chamadas fintechs,
startups que aliam financas a tecnologia,
oferecem solucoes inovadoras para
servicos financeiros. Mantendo seu
foco no cliente, elas conseguem ter
baixos custos de operacdo dada a sua
infraestrutura em nuvem e processos
mais leves e automatizados, o que
permite a cobranca de menores taxas
de juros. Um estudo do Goldman Sachs
estima que essas empresas possam
“roubar” até US$4.,7 trilhoes da receita
anual e US$470 bilhoes em lucros dos
bancos tradicionais. A questdo ¢ sera
que os bancos conseguem se reestruturar
na busca por novos modelos de negocio
antes que as startups alcancem maior
escala? Ou sera que eles vao escolher
empresas lideres entre as fintechs e se
proteger através de aquisicoes?

Os novos players estao mudando
o cenario e criando outros tipos de
competicaonaindustriafinanceira. Dessa
forma, a necessidade de inovacao por
parte dos bancos se torna fundamental
para enfrentar a concorréncia nao apenas
no sentido de aprimorar os servigos
digitais ja oferecidos, mas também para
promover uma reinvencao estrutural em
todos os servicos financeiros tradicionais
colocando a tecnologia como pano de
fundo e visando melhorar a chamada
“experiéncia do usuario”.

Entre os  principais  servicos
oferecidos pode-se citar: operacoes de
pagamento online, servicos de carteira de
investimentos, financiamentos coletivos
(crowdfunding), processamento de
pagamentos com moeda eletronica
(bitcoin) e os empréstimos peer-to-
peer. Analisando o ambito global, a
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inglesa Zopa foi pioneira neste novo
tipo de empréstimo, que se concretiza
por meio de uma plataforma que conecta
diretamente investidores a tomadores
de empréstimos, tendo como vantagem
principal os retornos acima da média —
em torno de 15% a 25% a.a. - ¢ as baixas
taxas de juros.

Ja no cenario brasileiro, quem esta se
destacando ¢, sem duvidas, o Nubank.
Apesar da crise econémica vigente, a
startup recebeu o seu mais recente aporte
de mais de R$200 milhoes, provenientes
de fundos de peso como o Founder
Found, Kaszek Ventures, Tiger Global
Management e o Sequoia Capital - o
mesmo que investiu na Apple, Google e
Instagram. Avaliada em aproximadamente
US$500 milhoes, a empresa ja pode ser
considerada um novo unicornio brasileiro.
Seu diferencial baseia-se em oferecer
cartoes de crédito sem anuidade e tarifas,
que podem ser monitorados por meio de
um aplicativo, no qual a comunicacao com
a empresa pode ser realizada por chat.
Mais praticidade, menos burocracia.

Esse parece ser o segredo do sucesso,
principalmente quando se trata do
Brasil, pais cujo sistema financeiro ¢
extremamente regulado e burocratico.
Nesse quesito, as empresas de tecnologia
levam vantagem: por possuirem sistemas
em cloud computing (nuvem), sao muito
mais ageis e rapidas para responder a
mudancas do que os grandes bancos.
Entretanto, ¢ notavel a preocupacdo
destes frente ao impacto oriundo das
startups de tecnologia no sistema
financeiro. Muitos bancos ja fecharam
parcerias com aceleradoras e fundos,
a fim de investir nas fintechs que se
alinhem com os seus objetivos, o que
mostra que esse parece ser o melhor
caminho para a relacio entre tais agentes
da pretensa batalha digital. O Citibank,
por exemplo, criou no final do ano
passado uma nova unidade chamada Citi
FinTech, que tem como missdo construir
0 banco do amanha com operacoes
centradas no smartphone.

Dessa forma, nota-se que as
tecnologias disruptivas e o0s novos
modelos de negocio estdo promovendo
transformacoes na forma de engajamento
e fidelizacio dos consumidores nos
altimos anos. Com as novas exigéncias
da geracao millenium, a indastria
financeira demanda que os bancos
invistam na sua capacidade de inovacao
ou, entdo, comecardo a perder fatias
significativas de seu mercado. Além
disso, as fintechs vao forcar os bancos
incumbentes a aceitar margens menores,
cortar gastos ¢ melhorar a qualidade de
seus servicos. Assim, nio se trata de um
processo de desbancarizacao, mas sim de
rebancarizacao. E ele precisa ser rapido.



Cronicas de um fim de ciclo anunciado

FEA-USP

|
e 4

RICARDO FONTES E
GUSTAVO TASSO

Economia/Administracdo

1973 pode ser considerado um marco
historico na economia mundial: foi 0 ano
em que os paises produtores de petroleo
conseguiram mensurar e entender o
poder que tinham em maos.

No desenrolar da Guerra do Yon
Kippur, a recém-criada OPEP entrou em
aco quando os EUA resolveram apoiar
Israel na guerra. A OPEP optou, entao,
por provocar a primeira crise global
do petroleo, com a repentina queda da
producio e aumento exponencial dos
ppregos.

Desde entdo, o preco do petroleo
nos ultimos 40 anos passou por uma
substancial valorizacdo, chegando ao
valor de US$ 140 em 2008. Entretanto,
no desenrolar dos tltimos anos tivemos
alguns fatores que contribuiram para a
excessiva queda do preco do petroleo ,
tendo este chegado a ser cotado abaixo

de US$ 30. A pergunta que fica é: O ciclo
do petroleo chegou ao fim?

O atual cenario do petroleo pode ser
explicado por 3 fatores.

A desaceleracao global - ¢ possivel
dizer que a dinamica econdmica mundial
foi rompida com a crise de 2008. A
veloz propagacao da crise que atingiu
principalmente Estados Unidos e Europa,
aos poucos chegou a China, e impactou
diretamente no preco do petroleo.

Na ultima década a China cresceu na
faixa de dois digitos ao ano através de dois
pilares: Investimentos em infraestrutura e
exportacoes, como ¢ possivel ver no grafico.

Dentro desse modelo econdmico, a China
gerava boa parte da demanda mundial por
petroleo, algo que contribuia para a alta
dos precos.A crise de 2008, que comegou

Grafico 10: Participagdo do Consumo e Investimento no PIB®
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a refletir no crescimento econdmico chinés
a partir de 2012, gerou uma necessidade de
rebalanceamento do modelo, migrando de
uma economia baseada em investimentos
e exportacoes, para um modelo baseado
no consumo interno. Dentro desse cenario,
o rebalanceamento econdmico chinés faz
com que hoje, omundo tenha uma demanda
menor por petroleo.

O Excesso de oferta e a guerra com os
produtores de gas de xisto — Dados da
Agencia Internacional de Energia indicam
que atualmente o volume de petroleo
estaria em 300 milhoes de barris anuais
acima da demanda globalIsso pode ser
explicado pelo fato de que a oferta de
petroleo vem aumentando por causa do
crescimento da produciao mundial, das
novas técnicas de exploracio tais como o
Shale gas, Shale oil e Pré-Sal.

Além disso, a OPEP vé os Estados
Unidos como uma forte ameagca, tendo
em vista que devido a producao de 6leo
de xisto os EUA tornaram-se o maior
produtor de petroleo do mundo. Sob este
cenario a OPEP optou por nao reduzir a
producao, ¢ deixa-la nos niveis recordes
para evitar que o 6leo de xisto americano
ganhe mercado, pois este ainda possui
preco de extracdo mais caro. Para piorar
o cendrio do petroleo, o acordo nuclear
realizado entre EUA e IRA prevé o
fim das sancoes ao pais e com isso o
petroleo Iraniano voltara ao mercado,
contribuindo ainda mais para o aumento
da oferta.

Porém, a medida de manter alta a
producao de petroleo teve pouco efeito - o
custo de producao do xisto € relativamente
baixo. Com a acao da OPEP, os primeiros
a serem levados para fora do mercado
foram o Brasil (com o pré-sal) e Russia,
que possuem altos custos de exploracao.
Ja o xisto - cuja producio ¢ feita em sua
maioria por empresas de pequeno e médio
porte com haixo investimento de retirada
do 6leo — mostra-se uma alternativa bem
flexivel a variacdo de precos do barril, uma
vez que ao sinal de que a commodity se
mantenha em patamares de US$30 para
cima, os produtores de xisto voltam a
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ﬁgurar como concorrentes no mercado.

Desta maneira, a OPEP se vé obrigada a
manter os precos do petroleo a valores muito
baixos para manter seu alto market share.

Aumento do uso de energia renovavel-
A chegada do termo ° Desenvolvimento
Sustentavel” ¢ outro fator que contribui
para o menor uso do petroleo.

Com o aumento do namero de
pesquisas no fim do século XX indicando
os maleficios do uso do petrdleo, a
comunidade internacional passou a se
organizar para iniciar um processo de
conscientizacido mundial acerca dos
problemas das matrizes energéticas.

Ja é possivel observar resultados.

14 Markets Street - 12° edicao

Paises altamente industrializados
como a Alemanha ja contam com um
percentual de 25% de energia limpa
e Estados Unidos 13%.

Um  levantamento  mundial da
Bloomberg indica que somente em 2014
houve crescimento de 20% no uso de
energia solar e edlica no mundo.

Francois Hollande em seu discurso de
encerramento da Conferéncia de Paris
sobre o Clima declarou que ° Estamos
comecando a ver o fim da era do Petroleo”.
Parece, portanto, que assim como Santiago
Nasar , personagem da famosa obra cronicas
de uma morte anunciada de Gabriel Garcia
Marquez, o ciclo do petroleo estava com
sua morte anunciada desde o primeiro

R R Tl N N

- E-E-._,_

k
I

momento. Todos sabiam que esta iria
ocorrer, cedo ou tarde. Apenas esperavamos
quando ela se concretizaria.




O barato pode sair muito caro: o caso das

Corretoras de Valores no Brasil

Por Arthur Solow e Pedro Luta Mota

Editores do Terraco Economico

66 Regra numero 1: nunca perca

dinheiro.

Regra numero 2: nao es
a regra numero 1.

queca 9 9

— Warren Buffett

A atividade de corretagem no
Brasil remonta aos tempos da colonia,
quando os famosos “comissarios”
fechavam  operacoes junto  aos
comerciantes europeus, por meio da
funcao basica de corretagem: ser o
intermediario das transacoes entre
vendedores e compradores.

E evidente que, de la para ci, o
volume e a complexidade das transacoes
aumentaram consideravelmente, ainda
mais com o advento do Home Broker, no
qual o investidor pode enviar ordens de
compra/venda de papéis por conta propria.

Ja nao ¢ novidade para quem
acompanha o mercado financeiro de
perto que a participacdo dos investidores
pessoa fisica na Bolsa de Valores vem
caindo paulatinamente — apenas 7%,
segundo dados de janeiro de 2016 [1] -
a0 passo que as transacoes do Tesouro
Direto batem recordes (mesmo que o
site “misteriosamente” insista em ficar
fora do ar), reflexo das altas taxas de
juros e oportunidades de investimento
em instrumentos de renda fixa.

Mesmo com a manutencio da
SELIC em patamares eclevados nos
altimos meses, atualmente em 14,25%
ao ano, o interesse dos pequenos
investidores nos titulos do tesouro
vem aumentado significativamente.
Aos poucos, recursos mantidos na
poupanca estdo sendo transferidos
para a divida publica e para letras de
crédito de bancos médios e grandes,
destinados a fomentar o agronegocio
(LCA) e ao mercado imobiliario (LCI),

movimento explicado também pela
isencao fiscal das letras e, claro, pela
sua maior rentabilidade. O aumento
do rendimento anual desses “novos”
tipos de investimento pode ser o
dobro se comparado ao ganho fixo
observado na poupanca.|2]

Para investir no Tesouro Direto
(titulos do governo), por exemplo, ¢
necessario abrir conta em uma Corretora
de Valores, e ¢ ai que comeca nossa
historia. E comum ouvir de especialistas
na TV e nos jornais que o investidor deve
escolher a corretora mais barata, isto €,
a que possua a menor taxa de custodia,
sendo que o proprio site do Tesouro
Direto fornece a lista das taxas cobradas
pelas casas, como mostra a tabela a seguir:

i Agente Permite
Instituicio Financeira aplicagao
Integradn?[l

BANCO MODAL (= Nao
EASYNVEST - TITULO CV 5.A. Sim Sim
SAFDIE DTVM LTDA. Sim Nao
TULLETT PREBON BRASIL 5.A. CVC Mo Sim
UBS BRASIL CCTVM S5.A. (= Nao
SPINELLI S.A. CVMC Sim Sim
GUIDE INVESTIMENTOS S.A. CV Mo Nao
H.H. PICCHIONI 5.A. CCVM Sim Sim
INTERMEDIUM DTVM LTDA (= Nao
PAX CVC S/A (= Sim

RICO CTVM Sim Sim

SOCOPA SC PAULISTA S.A. Sim Sim
TOV CCTVM LTDA Sim N&o

= 0

(lA)QMAIgC gﬂ.ﬁ
LCOM. BR

Analisando a lista, pode-se notar que
ha corretoras que nao cobram taxa de
custodia, outras cobram 0,10% ao ano,
chegando até 29%! Por que sera que as
taxas variam tanto entre as corretoras?

Gostei, quero investir nos titulos do
governo!

Ao abrir uma conta em corretora, a
primeira acdo ¢ a de transferir recursos
da sua conta corrente do seu banco para
a conta da corretora, via TED [3]. Com
o dinheiro na corretora, € so escolher o
titulo que lhe ¢ mais atrativo, seja ele
pré ou pos-fixado, atrelado a SELIC,
a inflacdo ou até mesmo ao dolar e

programada?

finalizar o investimento.

0,00% NAQ COBRA TAXA
0,00% Nio cobra taxa

0,00% MAO COBRA TAXA
0,00% MEo cobra taxa

0,0&% Entre 0,06 e 0,20 ac ano
0,08% Cobranca ac ane
0,10% Entre 0,10% & 0,35% ac Anc
0,10% Cobranca de 0,10% a 0,20% ao ano.
0,10% Entre 0,10% e 0,20% ac anc.
0,10% Cobranca ac ane
0,10% Cobranca ac ano.
0,10% Cobranga 2o ane.
0,10% Cobranca a0 ano

Fonte: http://www.tesouro.fazenda gov.br/tesouro-direto-instituicoes-financeiras-habilitadas
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Em uma situacdo hipotética, se a
corretora quebrar e vocé ja tiver feito o
investimento, fique tranquilo! Os titulos
ficam custodiados na SELIC ou na CETIP,
dependendo de quem o adquiriu e, dessa
forma, apos a abertura de um processo, é
necessario solicitar a troca da corretora.
Pode demorar um pouco, mas os seus
recursos investidos nao correm perigo.

Mas e se eu tiver dinheiro na conta
da corretora, ou seja, ndo tiver investido
em nenhum papel e ela falir? Ai meu
amigo, o cendrio ¢ bem diferente..

O risco das corretoras € o
Cisne Negro

Quando um banco fecha, seja por
intervencdo do Banco Central ou
por iniciativa da propria instituicio
financeira, os correntistas possuem
um “seguro” fornecido pelo Fundo
Garantidor de Crédito (FGC, fundo
que ¢ mantido pelos proprios bancos,
criando um colchao de liquidez
para serem utilizados em momentos
adversos), que cobre os prejuizos
individuais até R$ 250.000 por CPF [4].
E uma forma de dar maior seguranca as
aplicacoes financeiras, maior liquidez
aos bancos pequenos e médios e maior
estabilidade a todo o sistema bancario.

Para o caso das corretoras, ha
também uma garantia fornecida
pela BM&FBovespa para  possiveis
transtornos. ~ Embora com  valor
menor que dos bancos (R$120.000),
0 Mecanismo de Ressarcimento de
Prejuizos (MRP) pode minimizar as
perdas com quebras de corretoras de
valores. Contudo, o MRP possui regras
especificas e pode nao cobrir o prejuizo.
[5] Um caso que ndo ¢ coberto, por
exemplo, ocorre quando o investidor
realiza uma TED para a corretora e
ainda nao havia utilizado o dinheiro para
comprar titulos ou agoes.

Um investidor mais cético poderia
falar: “Veja, esse risco € pequeno”™ De
fato, ¢ improvavel que vocé tenha
esse azar, mas nhdo ¢ impossivel. Os
ultimos casos noticiados de quebras de
corretoras (Corvalem 2014 ¢ TOV em
2015) ocorreram pela parte da manha,
por meio de um comunicado de
liquidacdao extrajudicial do Banco
Central. O investidor que comecava
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seu dia fazendo aquela TED ou estava
aguardando noticias econdmicas para
definir seu investimento ficou a ver
navios.

O autor do livro “A Logica do
Cisne Negro”, Nicholas Taleb, trata
exaustivamente sobre eventos
extremamente raros ¢ improvaveis,
mas cujo efeito pode ser avassalador.
A probabilidade de uma corretora
quebrar com o seu dinheiro na conta ¢,
sem davidas, muito baixo; mas o efeito
negativo ¢ extremamente alto.

Vejamos o exemplo abaixo:

Investimento  de
titulos do governo.

R$10.000 em

Considerando a taxa bruta do
investimento, sio deduzidos a taxa de
custodia (variavel de cada corretora) +
a taxa da BM&FBovespa, que ¢é de 0,3%
ao ano + imposto de renda, que varia
conforme o prazo do investimento.

Se uma corretora cobra 0,5% ao
ano de taxa de custodia, que ¢ um
valor razoavel, vocé pagara R$50,00.
Em corretoras baratas, vocé até pode
economizar boa parte desses R$50,00,
porém corre maior risco de perder tudo
em um dia, se caso 0s recursos estiverem
estacionados na conta corrente da
corretora.

Claro que vocé nao analisara apenas
a taxa que a corretora cobra; ¢ preciso
avaliar o historico da corretora, quantos
anos ela esta no mercado, se ha algum
banco por tras, etc. [6]
existe

Infelizmente, ainda nao

almoco gratis

Mas, entao, voltamosatnicapergunta
deste artigo: Por que sera que as taxas
variam tanto entre as corretoras? A
resposta nunca esteve tao evidente. As
taxas escondem riscos diferentes entre
as casas.

Se um banco lhe oferece um titulo/
investimento que rende um pouco
mais que a média do mercado, ele
esta implicitamente te falando: “olha,
te pago um pouquinho mais, mas
vocé também assuma um risco maior
por colocar o seu dinheiro aquil”. O

famoso axioma risco/retorno.

Com as corretoras, a situacio
¢ exatamente a mesma. Claro que
existem excecoes, mas elas sdo raras
e rapidamente se esvaem em um
mercado com tanta informagdo. Como
no exercicio acima, vimos que o valor
a pagar para ficar um pouco mais
sossegado certamente vale a penal

Nao dé ouvidos ao que todo mundo fala;
dé ouvido a razao! Bons investimentos!

Notas

[1] Para se ter uma ideia, em 2013 a
participacdo das PFs era de 15,2%. Para
mais detalhes, ver: goo.gl/ibAp6P

[2] A poupanca esta rendendo
em média 6,5% a.a., enquanto que o
Tesouro Direto e LCI ¢ LCA podem
render até 13% a.a., dependendo do
tempo de investimento e das taxas
cobradas pelas corretoras.

[3] Desde 16/01/2016, o valor minimo
da TED foi reduzido para R$ 500,00,
reduzindo o numero de DOCs no
sistema financeiro. Para mais detalhes,
ver goo.gl/8xLTSI.

[4] Para mais detalhes sobre o FGC,
ver: goo.gl/SQHYsE

[5] Para mais detalhes da cobertura
fornecida aos investidores pelo MRP,
ver este Otimo artigo: goo.gl/ceSwka

[6] Nesse artigo, ha 4 critérios para
escolher uma corretora e nao ter sustos:
goo.gl/TXyBHS5



O que esperar da politica econdbmica em 20167

PEDRO DESTRO

Economia
FGV-SP

2015 certamente foi um ano dificil
para a economia brasileira. O déficit
primario do Governo atingiu a marca
de R$ 114,985 bilhoes e a divida
publica bruta encerrou novembro
representando 66,2% do PIB. Joaquim
Levy, o ministro contratado com o
objetivo de reverter a preocupante
trajetoria da divida publica, pediu
demissdo e Nelson Barbosa, até entdo
0 Ministro do Planejamento, assumiu a
pasta da fazenda. Somado ao desafiador
cendrio fiscal, a inflacdo encerrou o ano
em dois digitos, com o preocupante
namero de 10,67%, enquanto espera-
se que a economia brasileira tenha
encolhido 4% em 2015, um quadro
bastante grave.

Frente a tal situacdo, o Banco Central
do Brasil, cuja principal missao ¢
garantir o poder de compra da moeda,
se encontra em uma complicada
encruzilhada: continuar o aperto
monetario para combater a alta de
precos e elevar ainda mais a taxa de
juros, que hoje ja se encontra em 14,25%,
ou manter a Selic no patamar atual para
ndo agravar a recessao e a crise fiscal. A
autoridade monetariaindicavaaté ofinal
de janeiro que deveria seguir o primeiro
caminho, mas apos a primeira reunido
do Copom em 2016, na qual optou-se
por manter a taxa, passou-se a acreditar
que deve-se optar pela segunda opcio. A
decisdo gerou controvérsia, economistas
passaram a defender diferentes posturas
por parte do Banco Central.

Um dos argumentos utilizados de
quem € contra a alta da taxa de juros,
¢ o de que o Brasil pode estar sofrendo
de dominancia fiscal. Tal situacdo
ocorre quando dado o grave estado das
contas publicas, o controle da inflacao

por meio da alta dos juros ¢ muito
mais dificil, pois o juro que ajuda no
combate a inflacdo também encarece o
financiamento da divida publica e, por
reduzir o nivel de atividade econdmica,
causa queda na arrecadacao, agravando
o quadro fiscal e, consequentemente, as
expectativas de inflacao.

Em relatério recentemente
divulgado, o banco Barclays demonstra
sua preocupacdo com o quadro fiscal
brasileiro e o consequente problema
da dominancia fiscal. Afirma que em
MOmentos como este, NOs quais a
politica de metas de inflacao encontra-
se com baixa credibilidade, ¢ a politica
fiscal a principal responsavel em trazer
para baixo as expectativas de inflacao.

Outro argumento dos que sdo
contrarios ao aumento da taxa basica
de juros ¢ o de que o Brasil, por ter
uma economia muito indexada, chegou
em um ponto no qual a inflacao torna-
se menos sensivel a taxa de juros. O
mercado ja espera que a inércia sera
responsavel por até 20% da inflacao de
2016, o que reduz o poder da politica
monetaria de controlar a inflagdo. A
alta das tarifas de transporte publico
e do salario minimo ja indicam como a
inflacao de 2015 deve afetar a de 2016.

Ja os que defendem o aperto da
politica monetdria argumentam que
o Banco Central, ao elevar a taxa de
juros, transmitirda uma mensagem a
empresarios e comerciantes de que esta
levandoasérioocombateaaltadeprecos,
o que poderia reduzir as expectativas de
inflaco. Com expectativas mais baixas,
estes reajustariam seus precos em doses
menores.

Enquanto o trabalho do Banco
Central esta comprometido e sua
diretoria encontra-se dividida sobre
qual caminho tomar, cabe a politica
fiscal trazer credibilidade a economia
brasileira. Entretanto, muitas
davidas pairam em torno do principal
responsavel por sua execucdo, o
ministro Nelson Barbosa. Durante 0 ano

de 2015, ministro do planejamento deu
a impressao de que segue uma linha de
pensamento mais similar a implantada
no primeiro governo da presidente,
focando em expansio do gasto publico e
do crédito. Ficou claro este pensamento
em embates que ocorreram durante
2015, entre ele e o ex-ministro Levy,
sendo que o primeiro apoiava menores
cortes nos gastos publicos e resultados
fiscais mais fracos, enquanto Levy
defendia superavits mais expressivos.

As expectativas sio de que Barbosa

tentara fazer um ajuste mais brando,
0 que ¢ preocupante, dado o estado
das contas publicas e a trajetoria da
divida. Assiduo defensor da recriacio
da CPMF, Barbosa afirmou em Davos
que o tributo seria uma “poupanca
para o pais atravessar a turbuléncia”, e
que sem ela o pais deve demorar mais
jpara retomar o crescimento.
Vale ressaltar que o orcamento de 2016
sancionado pela presidente, que preve
um fraco superavit primario de 0,5% do
PIB, conta com receitas proporcionadas
pela CPMF a partir de setembro.
Pairam, entretanto, duavidas sobre a
capacidade do governo de aprovar a
recriagdo da contribuicao, o que agrava
as ja pessimistas expectativas para o
futuro.

Mesmo que aprovada, seria polémico
afirmar que a CPMF ira gerar apenas
resultados  positivos.  Apesar  da
possivel alta na arrecadacao, muitos
argumentam que a contribuicio ¢
um imposto “ruim’, devido ao seu
efeito em cascata. Como ela incide em
praticamente todo tipo de transacdo
financeira, a contribuicao penalizaria
toda a cadeia de producido de bens,
em um momento em que a indastria ja
sofre e as expectativas para o PIB siao
consideravelmente negativas.

Expectativas essas ignoradas pelo
ministro Barbosa. Enquanto o FMI
acredita que a economia brasileira deve
encolher 3,5% neste ano e permanecera
estagnada em 2017, o ministro afirma
que o Governo trabalha com nameros
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mais otimistas, e acredita que a volta do
crescimento ja pode ocorrer no segundo
semestre do ano.

Para retomar o crescimento, Barbosa
aposta no uso de bancos publicos e do
FGTS para expandir linhas de crédito
direcionadas a setores “prioritarios”,
como infraestrutura e habitacdo. Para
ele, o sistema financeiro brasileiro conta
com liquidez substancial, e € possivel
ampliar a oferta de crédito mais barato
sem necessitar de subsidios do Tesouro,
pois os bancos publicos tem menor
custo de captacio e, consequentemente,
podem emprestar a taxas menores.
Analistas, no entanto, acreditam que
expandir o crédito no momento pode
ser uma medida inocua, dado o ja
existente alto nivel de endividamento
das empresas e das familias. De acordo
com pesquisa da Fecomercio-SP, em
janeiro de 2016, o Indice de Intencao de
Financiamento das familias paulistanas
sofreu queda de 24,4% se comparado
com 0 mesmo més em 2015 .Somado ao
nivel de endividamento de consumidores
e firmas, argumenta-se que expandir
a oferta de crédito em um momento
em que luta-se contra a inflacio sera
contraproducente.

Ignorando tais argumentos contrarios
ao uso do crédito publico, em reunido
com o Conselho de Desenvolvimento
Econdmico e Social, o “Conselhdo”, o
Governo apresentou um pacote que
conta com R$ 83 bilhoes que devem ser
utilizados por bancos publicos para a
abertura de novas linhas de crédito. Com
0 objetivo de garantir menores taxas de
juros, sera enviado ao Congresso uma
proposta que permite o uso do FGTS
como garantia para operagoes de crédito
consignado, reduzindo o risco de calote
para os bancos. De acordo com o ministro
Barbosa, a medida deve ser vista como um
“estimulo de curto prazo” necessario para
recuperar alguns indicadores econdmicos,
e nao como uma politica anticiclica.

Por nao ser muito bem visto pelo
mercado, no intuito de reestabelecer a
confianca do setor privado no governo,
0Novo ministro menciona a importancia
de reformas em seus discursos, mas
existem davidas sobre a amplitude
destas reformas, a vontade do Planalto
de propo-las e sua capacidade de
aprova-las. Destas, a principal seria
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na Previdéncia Social, um dos maiores
problemas no quadro fiscal brasileiro e
para qual Barbosa, desde que assumiu
seu novo cargo, afirma que buscara ja no
inicio deste ano, enviar uma proposta de
reforma. A area gerou um déficit de R$
85 hilhoes em 2015, sendo responsavel
por mais da metade do resultado
primario negativo.

A propria presidente da Republica
declarou ser a favor da definicio de uma
idade minima para a aposentadoria.
Contudo, a base aliada do governo
indica que nao aprovaria tal medida,
gerando  muitas  incertezas  na
capacidade do governo de reformar
areas problematicas e reestabelecer a
confianca de que € possivel controlar as
financas publicas.

Diante de um Banco Central sem
poder para exercer a politica monetaria de
maneira eficaz, um Governo com pouca
capacidade de estabelecer a confianca
do setor privado e organizar suas

proprias despesas, torna-se impossivel
esperar um ano de 2016 melhor do que
2015. E necessdrio criar um consenso
de que a satde das financas publicas é
imprescindivel para que o pais retome o
crescimento sustentavel, ou apenas nos



Um bom exemplo de sucesso?
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Receitasem crescimentoemtodasas
operacoes, posicao de hedge favoravel
que ocasiona lucros exorbitantes,
planos de intensificar a expansao
internacional, setor economicamente
estavel e com apenas uma concorrente
grande, porém com espaco para
crescimento de ambas. Todos esses
fatores, em uma primeira anélise,
ilustram uma empresa que deveria
estar com alta constante no preco de
suas acoes. Entretanto, o ticker JBSS3
tem apresentado uma grande queda
desde o fim do 39 tri de 2015, saindo de
R$17,20 em Setembro/15 para R$10,05
em Fevereiro/16 e, assim, refletindo,
principalmente, as impressoes do
mercado frente as polémicas recentes
do grupo J&F.

Fundada em 1953, com a criacdo
da JBS, a J&F Investimentos deu o
primeiro passo para tornar-se um grande
conglomerado em 1980, com a criacdo da
Flora, empresa de higiene ¢ limpeza do
grupo. Ao final do século 20 e na primeira
década do século seguinte, a J&F realizou
diversas aquisicoes (como as operagoes de
carne bovina da Sadia e a Swift Company),
chegando a realizar IPO da sua principal
empresa, em 2007, o maior do periodo.

Nos dltimos 10 anos, o grupo
continuou pisando forte no acelerador
frente a expansao: as empresas do grupo
passaram por grandes investimentos e/
ou fizeram novas aquisicées; o grupo, por
sua vez, também incorporou empresas de
outros segmentos: adquiriu a maior parte
das acoes da Vigor (hoje, possui quase 80%
delas), lancou o Banco Original (unifo do
banco JBS e do banco Matone, o resultado
¢ uma instituicao focada em empréstimos
para o setor de agronegocio), comprou
0 Canal Rural (canal conhecido no meio
da agropecuaria), inaugurou a Eldorado
Celulose (maior fabrica de celulose de
fibra curta do mundo) e, no final de 2015,
anunciaram a compra da Alpargatas
(controladora da Havaianas, uma das
principais marcas de sandalias do mundo,
além de outras empresas do ramo de
calcados) por quase 3 bilhoes de reais.

Ainda que o desempenho seja
animador, o grupo tem sido colocado
sob suspeita para o mercado em fun¢ao
dos avangos de diversas investigacoes do
Tribunal de Contas da Uniao e da Policia
Federal, se envolvendo em polémicas que
envolvem desde transacoes financeiras
proibidas, pagamento de propinas,
empréstimos suspeitos com o BNDES
e, também, mas condicoes de trabalho
para seus funcionarios.

No ualtimo trimestre de 2015, a JBS
foi obrigada a pagar R$1 milhao em
danos morais para os 270 funcionarios
de instalacdes da companhia em Alta
Floresta, Mato Grosso. Ainda no
mesmo periodo, o Tribunal de Contas

da Unidao (TCU) apontou prejuizos
de cerca de R$850 milhoes para o
BNDES em funcio de operacoes com o
conglomerado (empréstimos de cerca
de R$8,1 bilhoes), citando, inclusive, a
alteracao de regras contratuais para que
0 Banco Nacional de Desenvolvimento
adquirisse acoes do frigorifico com
precos bem acima do mercado.

No ramo da politica, a CPI
(Comissao Parlamenta de Inquérito)
levantou suspeitas recentes com relacao
a possivel pagamento de propina para o
ex-secretario da Casa Civil, Pedro Nadaf,
em troca de incentivos fiscais no Mato
Grosso. Além disso, as altas quantias
de dinheiro doadas para campanhas
cleitorais levantam suspeitas frente as
operacoes da companhia.

Na tltima semana de Janeiro de 2016,
dentincias que dizem respeito a trocas
de chumbo (operacoes triangulares
envolvendo  instituicoes financeiras
de diferentes grupos econémicos
¢ empresas dos  conglomerados)
envolvendo os bancos Rural e Original,
em 201l, tornaram o presidente da
JBS e alguns diretores do grupo J&F
réus. Investigacoes da Operacao Lava
Jato, por sua vez, sugerem que 0 grupo
tenha pago propinas a um ex-diretor da
Petrobras por diversas vezes.

Ainda que os nameros das
companhias do grupo sejam excelentes
e que todas possuam boas expectativas
de crescimento e evolugdo, é nitido
que a sequéncia de polémicas que vém
vindo a tona tem prejudicado a visao do

mercado frente as mesmas e, se as coisas
continuarem na mesma progressao, ¢
possivel que o grupo J&F, representado
no mercado pelas acoes da JBS, sofra
uma derrocada similar as sofridas por
Petrobras e BTG Pactual recentemente.

JBS SA
BVMF: JBSS3 - 12/02 18:09 GMT-2

10,05 6= +0,00 (0,00%)

1 dia 5 dias 1 més 3 meses 1 ano 5 anos Max.
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A quem

interessa um banco central
independente?

Um resumo sobre as consequéncias de se dar independéncia a maior autoridade monetaria de um pais.

FERNANDO
GOMIDE

Economia
INSPER

A |

Os primeiros movimentos em favor
da criacao de um banco central surgiram
em 1694, quando a Inglaterra concedeu
o0 monopolio de emissao de moedas ao
Banco da Inglaterra para agir como
administrador da divida ptblica e banco
do governo inglés. Ao longo dos anos, foi
esse 0 modelo em que os bancos centrais
se basearam, aperfeicoando-se até se
tornarem um dos pilares da economia
das nacoes modernas.

Nas ultimas décadas, houve diversas
discussdes  entre  economistas e
representantes do mercado financeiro
sobre se os bancos centrais devem,
ou ndo, tornar-se independentes,
ou seja, sem influéncia direta dos

AYERAGE IMFLATION (1355 -1955)

representantes do governo, sobretudo
do Poder Executivo.

No Brasil, este debate ressurgiu
durante a campanha eleitoral em 2014,
dividindo os trés principais candidatos
a Presidéncia da Republica. No més
passado, em janeiro, a discussao sobre
se o Banco Central do Brasil (BCB)
deveria ser independente voltou ao
radar. Isso porque, apoés sinalizar
que o Comité de Politica Monetaria
(COPOM) iria elevar a taxa basica de
juros (Selic) em sua proxima reunido,
o presidente do BCB, Alexandre
Tombini, rompeu o tradicional siléncio
que antecede as reunides para dizer
que as revisdes “significativas” das
projecoes de crescimento em 2016 e
2017 feitas pelo FMI seriam levadas em
considerac@o na reunio, indicando que
nao haveria aumento na Selic (isso apos
noticias de que ele havia se encontrado
com a presidente Dilma Rousseft
anteriormente). Apos a reunido, ficou
decidido manter a taxa Selic estavel em
14,25% ao ano.

=FA

(5] 3
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FA/NOFR/SWE

Apesar de dividir os economistas,
a independéncia dos bancos centrais
tem se mostrado benéfica para o
controle da inflacao nos paises
que adotaram esse modelo, como mostra
a Figura 1, retirada do famoso artigo
de Alberto Alesina ¢ Lawrence H.
Summers, publicado em 1993, que
aponta que paises desenvolvidos com
altos niveis de independéncia do banco
central apresentaram baixas taxas de
inflacdo durante os periodos entre
1955 e 1988. Nao ¢ coincidéncia que os
bancos centrais independentes estejam
situados em paises desenvolvidos,
com institui¢coes solidas, organizacao
monetéaria avancada e inflacio baixa.
Um dos principais motivos para
esse resultado € a reducdo de sua
dependéncia em relacao ao Executivo.

Atualmente, no Brasil, o Presidente
da Republica indica os membros da
diretoria do BC - sujeitos a aprovagio
do Congresso - para trabalharem
sem mandato fixo, podendo demiti-
los a qualquer momento. A proposta

de independéncia do Banco Central
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estipula que, apos tais indicacoes e
aprovacoes, eles terao mandato fixo e nao
poderao ser demitidos sem a autorizacao
do Congresso.

Como os politicos tendem a pensar
somente na proxima eleicao, no atual
modelo brasileiro o BC pode ser
forcado a adotar medidas que sejam
benéficas a popularidade do partido
no poder, mas que sdo perigosas para
a estabilidade macroecondomica do
pais. Dando autonomia ao Banco
Central ¢ de se esperar que haja uma
reducao na pressao politica sobre os
membros da diretoria, de forma que
cles possam se concentrar somente
em cumprir a missao do BC de
“assegurar a estabilidade do poder
de compra da moeda e um sistema
financeiro solido e eficiente”.

Além disso, essa independéncia
permite um equilibrio melhor dos
poderes que as instituicoes detém sobre
a economia nacional. O Poder Executivo
possuiocontroledapoliticafiscal dopats,
por isso € comum que politicos gastem
dinheiro do Tesouro irresponsavelmente
para fins eleitoreiros. A politica
monetaria, por outro lado, ¢ o que

contrabalanceia esses abusos, ja que €
a responsavel pela emissao de moeda.
Ao concentrar ambas as politicas nas
maos do Executivo, perde-se o poder
de controle sobre os gastos do governo
e, consequentemente, aumenta-se o
risco de pressoes inflacionarias na
economia. A moeda nao pode sofrer
desvalorizacoes em decorréncia de
oscilacoes politicas no comando do
Executivo.

O Banco Central age como o guardiao
da estabilidade economia do pais, mas,
ao ser subordinado ao Ministério da
Fazenda e a Presidéncia da Republica,
tal responsabilidade pode ser colocada
em risco. Se assim como em outras
agéncias reguladoras de diversas
atividades economicas a diretoria tem
mandato fixo com o objetivo de lhes
dar autonomia, entao por que o Banco
Central, justamente uma das instituicoes
mais importantes do ponto de vista
macroecondmico, nao ostenta o mesmo
beneficio?

Para fins comparativos, imagine
um Ministério Publico Federal (MPF)
que seja submetido a Presidéncia da
Republica (atualmente o Procurador

Geral daRepublica, chefe do MPF, tem
independéncia funcional e ¢ nomeado
pelo Presidente da Republica, cuja
nomeacdo para mandato fixo de 2
anos deve ser aprovada pelo Senado
Federal). Qual seria a garantia de que
o governo estaria agindo dentro dos
limites da lei se o responsavel por o
tiscalizar € seu subordinado?

Portanto, assim como a vigilancia de
um  Ministério Pablico independente
contribui para a legalidade das acoes do
Executivo, o Banco Central do Brasil deve
servir a nacio nao como instrumento de
partidos politicos, mas como responsavel
pela estabilidade do pais, levando-o rumo
a0 progresso, unido e prosperidade.

Afinal, a independéncia do Banco
Central s6 nao interessa a um grupo: o
dos politicos centralizadores.
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A crise e suas oportunidades nomercado de M&A

PEDRO CRAVEIRO

Administragao
INSPER

Os altimos anos tém se mostrado
um desafio para diversos setores da
economia brasileira. Nao apenas o0s
quesitos econdmicos, mas, também, as
questdes politicas criaram um cenario
de sucessivas quedas na Bovespa,
diminuicaona confianca dosinvestidores
e consequentes desvalorizacoes de
empresas envolvidas nas areas de maior
turbuléncia. No entanto, por mais que as
perspectivas de crescimento de mercado
sejam proximas de zero ou até ameacem
uma recessdo, algumas formas de
investimento tornam-se extremamente
lucrativas para players estrangeiros
¢ locais que aceitam assumir maiores
riscos em prol de maiores lucratividades.

Esse cendrio econémico provocou
a desvalorizacao de diversas empresas
brasileiras e da moeda local e, devido
a isso, muitas companhias sofreram, e
ainda sofrem, com a falta de dinheiro
em caixa e de capital de giro para
o pagamento de seus fornecedores.
Por consequéncia, a quantidade de
transacoes envolvendo compra e venda
de controle acionario e de ativos de
empresas tiveram um = significativo
aumento, ¢ um dos mercados que se
provou extremamente fértil nesta
conjunturafoi o de Fusoes & Aquisicoes
(M&A, para a sigla em inglés),
principalmente  uma  modalidade
chamada de Distressed M&A.

O Distressed M&A ocorre quando
sdo adquiridas empresas ou ativos de
companhias em dificuldades financeiras.
Tais transacoes, normalmente, possuem
um maior risco, e, portanto, a operagao
¢ estruturada de modo a minimizar os
riscos para o comprador a partir da
aquisicdo dos ativos e nio do controle
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aciondrio da empresa. Desta forma, o
adquirente nao responde pelas eventuais
dividas da companhia. Além disso, essas
operacdes tendem a ser mais rapidas
do que os convencionais investimentos
de M&A, a fim de evitar uma eventual
desvalorizacdodaempresaaseradquirida
durante o periodo de negociagao. Dentro
deste cenario podem ser observados trés
movimentos distintos.

O primeiro caso resume-se as
empresas multinacionais que possuem
dificuldades em seus paises natais e
necessitam encontrar outras fontes
de receita para capitalizacdo de suas
atividades principais. Uma alternativa
muito utilizada por elas é a aquisicao
de empresas de paises emergentes com
o intuito de possibilitar a injecao de
capital em seus core business.

Por outro lado, também ocorrem
operacdes ~ no  sentido
Multinacionais que ainda sofrem com os
efeitos das crises passadas e lutam para se
recuperar muitas vezes precisam alienar
alguns ativos em paises emergentes
para sustentar suas operagoes em seus
paises de origem. Assim, empresas
brasileiras também aproveitam essas
oportunidades e adquirem ativos locais
de empresas estrangeiras por precos
marcados abaixo do mercado.

inverso.

Além disso, um terceiro cendrio ¢
o caso de companhias brasileiras nao
afetadas pelos fatores da crise e que
desejam expandir suas operacoes. Estes
players também veem esta situacdo como
uma oportunidade de adquirir empresas
por um valor mais baixo do que o de
oito anos atras, quando o pais possuia
perspectivas de crescimento altissimas —
em 2007 o Brasil superava até mesmo o
desempenho dos paises emergentes em
relacdo ao crescimento real do PIB, 6.1%,
namero que em 2015 foi de -3%. Com isso,
estas empresas poderiam expandir o seu
Market Share, diversificar suas operacoes
para aumentar a sua lucratividade ou
fazer um hedge, defendendo-se de
possiveis flutuacoes do mercado a partir
da compra de operacoes que sio afetadas
de forma distinta pelas movimentacoes
do mercado do que suas principais
operacoes.

Desta forma, ¢é evidente que existem
riscos nessas operacoes de Distressed
M&A. No entanto, as oportunidades
trazidas pela atual crise econdomica e
politica brasileira sao cada vez mais
evidentes para investidores que estdo
dispostos a aceitar riscos maiores que
a média do mercado. Neste ambiente
conturbado entram em cena Otimas
situacoes de investimento para empresas
estrangeiras e locais.




A queda dos BRICS e ascensao dos TICKS
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O crescente desapontamento com 0s
BRICS nao é recente. O bloco econdmico
formado por Brasil, Rissia, India, China
e, posteriormente, Africa do Sul ja foi
motivo de grandes expectativas. O
crescimento desses paises, impulsionado
pelo boom das commodities, aumento
do comércio mundial e pelo robusto
crescimento chinés, concedeu-lhes a
imagem de propulsores da economia
mundial durante a década passada. Em
2013, o Programa das Nacoes Unidas
para o Desenvolvimento projetou que
a economia do bloco superaria a do G7
até 2030. Nos altimos anos, entretanto,
diversos fatores contribuiram para que
o resultado seja bastante diferente do
esperado. Até o momento, o PIB dos
BRICS encontra-se muito abaixo do PIB
das sete poténcias mundiais (Figura 1), e
ndo ha perspectivas de melhoria para os
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proximos anos. Quais seriam 0s motivos
para o declinio do bloco?

Entre os principais fatores que
explicam o enfraquecimento do bloco
esta a desaceleracio da economia
chinesa. Ha poucos anos, a China
apresentava crescimento do PIB de dois
digitos, mas o modelo de crescimento
economico adotado até agora se
esgotou. Por esta razdo, o governo
chinés passou a priorizar o mercado
interno, substituindo o antigo modelo
econdmico, baseado em exportacoes e
excesso de crédito, por um novo apoiado
no consumo interno. Essa transicao tem
causado fortes impactos na econormia
global. Como consequéncia, a demanda
chinesa por diversas commodities
diminuiu, o que levou a queda dos precos,
e 0s paises emergentes, dependentes das
exportacdes de commodities, tiveram
suas economias abaladas. E quase certo
que a desaceleracdo chinesa continuara
em 2016, podendo o pais apresentar o
menor crescimento em 26 anos.

O Brasil, por exemplo, ¢ um grande
exportador de minério de ferro para a
China, sentindo, portanto, os impactos
daquedadedemanda. Masodesempenho
da oitava maior economia mundial
nao pode ser atribuido unicamente a
fatores externos. O pais se defronta
com as consequéncias da desastrosa
politica economica adotada pela atual
presidente ha alguns anos, que na época
de implantacao buscava reduzir os juros
e estimular o crédito, além de estabelecer
medidas  protecionistas. Somam-se
aos intimeros prejuizos decorrentes
desse modelo a instavel politica
macroeconomica, a crise politica que o
paisvematravessando,afaltadereformas
estruturais essenciais e a resisténcia
ao ajuste fiscal. Consequentemente, a
perda de credibilidade do pais resultou
na retirada do selo de bom pagador pelas
ageéncias de risco.

A Russia, assim como o Brasil, enfrenta,
neste momento, uma recessio explicada
pela queda do preco do petroleo e também
por fatores geopoliticos. As sancoes
econdmicas, impostas pelas grandes

poténcias como resposta a invasao russa
na Criméia, fizeram com que o pais
fosse isolado internacionalmente. Como
resultado, o PIB da Russia contraiu 3,7%
em 2015. Emrelacaoa Africado Sul também
nao ha boas expectativas, ja que a taxa de
crescimento do PIB € 0,7%, impactada da
mesma forma pelo cendrio externo. Ja a
India, embora possa apresentar o menor
crescimento em cinco anos em 2016, ainda
foi o pais que mais cresceu no mundo no
ano passado, aproximadamente 7,3%. Os
investidores demonstram forte interesse
na regiao, vislumbrando um mercado
potencial de um bilhao de pessoas.

No entanto, a falta de perspectiva
sobre a elevacio dos precos das
commodities em curto e médio prazo e
do aumento da demanda, a volatilidade
cambial e 0 aumento das dividas tomadas
em dolar devido a forte valorizacdo
da moeda derrubam as exageradas
expectativas que haviam sido criadas
sobre essas economias. O Banco Mundial
estima que a taxa de crescimento
potencial dos BRICS tenha caido para
menos de 4%, sendo que ela era de 6%
ha poucos anos. O orgao também calcula
que, a cada ponto percentual de queda
do PIB do bloco econdmico, as demais
economias emergentes declinam 0,8
pontos, e 0o mundo todo sofre queda de
0,4 pontos.

Os mercados estdo reagindo ao
declinio dos BRICS. Ha pouco tempo
0 Goldman Sachs encerrou seu fundo
de BRIC. O criador do acrénimo, Jim
O'Neill, declarou recentemente que
agora o bloco poderia se chamar apenas
“IC”. No final de janeiro, o jornal Financial
Times publicou um artigo de Steve
Johnson afirmando que o bloco acabou
e que seria substituido pelo TICKS
(Taiwan e South Korea ocupariam os
lugares do Brasil e da Rissia). O novo
bloco econémico seria composto por
paises que sdo intensivos em tecnologia
¢ inovagao em vez de exportadores de
commodities. O texto apresentava um
dado bastante persuasivo divulgado
pelo Copley Fund Research: o fundo
médio de mercados emergentes tem
aproximadamente 54% das aplicacoes
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em Ticks, contra 40% em Brics.

E importante destacar que nenhum
dos dois novos ingressantes apresenta
forte crescimento econdomico na atual
conjuntura. Assim como todos os
emergentes, estao sofrendo os impactos
das mudancas no cendrio internacional
¢ enfrentando declinio no PIB.
Entretanto, ha motivos para acreditar
no bom desempenho de ambos.

O acréscimo da Coreia do Sul ¢
compreensivel. Um dos quatro Tigres
Asiaticos, o pais ficou em primeiro
lugar no Bloomberg Innovation Index
2016, ultrapassando poténcias como
Alemanha (2°), Suécia (3°) e Japao (4°).
O indice considera diversos fatores para
compor a nota final e a Coreia do Sul
ficou em primeiro lugar em dois deles:
tertiary efficiency e manufacturing
value-added; alcancou também o
segundo lugar em R&D intensity, high-
tech density e patent activity. Além
disso, o pais investe mais de 4% do seu
PIB em pesquisa e desenvolvimento. O
potencial tecnologico da Coreia do Sul
deve continuar atraindo investimentos,
especialmente neste momento em que
os investidores tém retirado capital
do setor de commodities e aplicado
cada vez mais em tecnologia. Para
superar a queda das exportagoes, que
representam mais de 50% do PIB, ¢
retomar o crescimento econdmico, o
Banco Central sul coreano anunciou
no inicio de fevereiro um pacote de
estimulo a economia. O PIB estimado
para o pais em 2016 ¢ de 3%.

No mesmo sentido, a economia
taiwanesa também apresenta alguns
pontos atrativos. Estima-se que o
crescimento do PIB taiwanés em 2016
seja de 29%. Apesar de ser afetada com o
enfraquecimento do comércio mundial,
a economia do pais nao foi fortemente
abalada com a queda dos precos das
commodities, ja que ele nao € um grande
exportador desses produtos. De acordo
com dados publicados no The World
Factbook da CIA, seu PIB ¢ composto
por: 1,9% agricultura; 35,2% industria; e
62,9% servicos. Além de sediar empresas
de alta tecnologia, Taiwan conta com
fundos de investimento especificos
para startups de base tecnologica. Por
ter como principais setores o industrial
de alta tecnologia, servicos e financeiro,
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0 pais pode conquistar a atencdo dos
investidores.

A manutencio da India no bloco dos
principais emergentes, apesar de ser
inteligivel ao tomar como referéncia a
taxa de crescimento do pais e o grande
mercado potencial, deve ser analisada
com cautela. O pais € reconhecido pela
performance no campo de tecnologia e
informacao, contudo, no pais que mais
cresce no mundo, somente 32.4% da
populacio vive em areas urbanas, e 23,6%
da populacio ainda vive com menos
de US$1,25 por dia. Estima-se que um
quarto dos indianos nao tenha acesso a
energia elétrica. Além disso, a India ainda
aparece em 142° no ranking de facilidade
de fazer negocios do Banco Mundial. Nao
se pode desconsiderar que o pais precisa
realizar investimentos em infraestrutura
e promover abertura economica se quiser
continuar crescendo fortemente.

Por outro lado, a permanéncia da
China no novo bloco nao surpreende.
Afinal, mesmo atravessando um
periodo de desaceleracao, ela mantém
seu protagonismo entre os emergentes.
Ainda que o crescimento do PIB previsto
para 2016 seja de 6,5%, o valor ¢ muito alto
se comparado ao crescimento esperado
para o PIB mundial no mesmo periodo,
de 3,4%. Ja a Africa do Sul nio €& sequer
levada em consideracio em diversas
analises recentes sobre os principais
emergentes e, aparentemente, nao faria
parte dos TICKS.

Ha, por outro lado, quem discorde
de Steve Johnson. Entre eles esta Marcos
Troyjo, economista que dirige um centro
de estudos sobre o bloco (BRICLab)
€ que escreveu uma critica a matéria
do Financial Times defendendo que
niao havera extincio dos BRICS. Ele
afirmou que o bloco apenas deixou de
ser “um agrupamento de classes de ativos
delimitadas por paises” e tornou-se uma
“nova plataforma de governanca global”.
Para Troyjo, a criacao do Novo Banco de
Desenvolvimento, o Acordo Contingente
de Reservas e a ctpula anual de chefes
de Estado demonstram a influéncia
que os BRICS continuardo exercendo.
Mas, ao contrario do que argumenta o
economista, embora o bloco detenha,
de fato, um forte poder de governanca
global atualmente, ¢ dificil acreditar que
seu poder de influéncia nao seja abalado

como resultado do mau desempenho que
vem se intensificando ha algum tempo.

Em suma, no polémico artigo, Johnson
sugeriu que paises que se concentram em
atividades de alto valor agregado e que
sdo destaques em tecnologia e inovacao
seriam boas apostas, uma vez que a queda
das commodities que esta prejudicando
muitos emergentes ndo parece ser uma
situacdo reversivel em um horizonte
proximo, enquanto o setor tecnologico
tem se expandido consistentemente.
Ainda que os proximos paises a despontar
nao sejam Taiwan e Coreia do Sul, parece
razoavel apontar paises emergentes cujas
economias sao atreladas a setores em
crescimentocontinuo,comootecnologico,
¢ que dificilmente enfrentardo grandes
problemas de demanda e queda dos
precos, como ocorre no caso dos
exportadores de commodities. Em meio
a atual conjuntura global, ¢ uma tarefa
dificil encontrar paises emergentes que
parecam verdadeiramente promissores.
Enquanto isso, os BRICS permanecem no
posto dos maiores desse grupo. S6 nao se
sabe ao certo por quanto tempo.



O que esperar da economia dos EUA?
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O ano de 2015 terminou com altas
expectativas para o futuro da economia
americana. Os dados de emprego, os
indices de confianca de produtores
¢ consumidores, e as projecoes de
crescimento apontavam os EUA como o
“motor solitario” da economia mundial
em médio prazo. Como triunfo a um
ano notoriamente positivo, o banco
central do pais, o Federal Reserve
(FED), subiu em dezembro as taxas de
juros pela primeira vez em sete anos, no
entendimento de que a economia nao
necessitava de estimulos monetarios
como antes. No entanto, neste inicio
de ano o otimismo geral foi substituido
por cautela e, para muitos analistas,
pela visao de uma possivel recesso.

A mudanca brusca da perspectiva
para o desempenho econdomico dos EUA,
condicionada por adversidades surgidas
tanto no cendrio interno quanto externo,
levou especialistas a elevarem para
18% a probabilidade de o crescimento
econdmico americano entrar em territorio
negativo em 2016. Esta estimativa ja
¢ praticamente o dobro daquela feita
pela presidente do FED, Janet Yellen, na
decisao de elevacio dosjuros de dezembro.
Naquele momento, a maior autoridade
monetaria dos EUA definia em 10% a
chance da economia do pais se retrair.

Em uma andlise voltada para as
condicdes  economicas  domésticas,
as expectativas de desaceleracao do
crescimento americano centram-se em
dados sobre producéo industrial e o setor
de servicos nacionais. As encomendas as
fabricas americanas tiveram uma queda de
2,99% em dezembro de 2015, determinando
um resultado anual negativo que nao se via
desde 2009, no auge da Grande Recessao
mundial. O quadro para a industria dos
EUA torna-se ainda mais desafiador com

a desaceleracao global e a valorizacao
do dolar, dois fatores que prejudicam as
exportacoes de manufaturas.

Novos numeros sobre a economia
americana sugerem que a fragilidade da
industria ja afeta o setor de servicos do
pais, correspondente a 90% do Produto
Interno Bruto (PIB). O indice divulgado
pelo Institituto de Gestdao da Oferta
(ISM), que mede o dinamismo do setor de
servicos, caiu de 55,8 para 53,5, 0 menor
valor desde fevereiro de 2014. Este dado é
acompanhado com atencao devido a forte
correlacdo que apresenta em longo prazo
com O crescimento economico.

A turbuléncia pela qual passa a bolsa
americana nos primeiros meses de
2016, por outra perspectiva, evidencia a
percepcao dos agentes economicos de
que o desatio para o alcance de maiores
taxas de crescimento nos EUA é imposto
pela letargica economia mundial. Sinais
de desaceleracdo da economia chinesa,
que culminou em forte desvalorizacao
do yuan e descrédito quanto a
capacidade das autoridades da China de
evitarem um pouso forcado da economia
asiatica, a decisdo do Banco do Japao em
reduzir pela primeira vez na historia a
taxa de juros para terreno negativo e a
sinalizacao do Banco Central Europeu
(BCE) de que pode cortar ainda mais
0 juro refletem bem o receio de que
as dificuldades enfrentadas pelas
principais economias do globo podem
rapidamente contaminar o futuro
crescimento americano.

No entanto, muitos fundamentos
econdmicos dos EUA continuam solidos
e com tendéncia de melhora. A queda da
taxa de desemprego para 4,9% - menor
nivel em 0ito anos -, aliadaaumaelevacao
dos salarios em uma taxa anualizada de
2,5%, aumentou a confianca em seu bom
desempenho econdmico. O namero de
vagas abertas na economia dos Estados
Unidos cresceu 5%, chegando a 5,6
milhoes no final de dezembro de 2015,
a segunda melhor leitura ja registrada
desde o inicio da série historica.

E o mercado imobiliario, foco da
altima recessao, nido da motivos de

preocupacao acerca de uma recessao. Os
precos das moradias estao aumentando
em um ritmo saudavel, segundo os
indices S&P Case-Shiller, a0 mesmo
tempo em que ndao ha motivos para
temer que um excesso de oferta venha
a criar problemas em um futuro
proximo. Os estoques nio vendidos
permanecem  baixos pelos  padroes
historicos. Os indices de confianca
do consumidor também continuam a
trazer boas noticias, ja que ela melhorou
moderamente em janeiro. O indice que
mede esse sentimento ficou em 981,
acima da expectativa do mercado, apos
se situar em 96,3 no fim de 2015.

De qualquer modo, olhos estardo
voltados para os proximos passos que
serdao dados pelo Federal Reserve, na
tarefa de continuar o ciclo de aperto
monetario sem prejudicar a retomada
econdmica dos EUA. Em um ambiente
com tantas incertezas como se desenha
nesse pais atualmente, as autoridades
monetarias entendem o impacto de
cada decisdo e pronunciamento. Mais
especificamente, multiplicaram-se as
preocupacoes do FED com relagdo a trés
cendrios de risco: excessiva valorizacdo
do dolar provocada pelo aumento dos
juros; ameaca de deflacio, que coloca em
risco a arrecadacio e aumenta as dividas
em termos reais; e reducdo da atividade
econdmica com aumento do desemprego.

Investidores se demonstram
confiantes de que o FED nio vai aumentar
as taxas em suas proximas reunides
¢ apostam em apenas uma alta para
este ano. De fato, os precos dos ativos
vinculados a expectativas sobre o nivel
futuro de juros de curto prazo implica
apenas uma chance de 50% de qualquer
aumento da taxa este ano. Isso contrasta
fortemente com a previsio feita pelo
FED em dezembro de aumentar as taxas
em cerca de um ponto percentual em
2016, provavelmente em quatro passos
discretos.

Ademais, o destino da economia
americana esta intimamente ligado
ao resultado da disputa presidencial
deste ano. Os candidatos a presidéncia
dos Estados Unidos, dos partidos
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Democrata ¢ Republicano, dizem
que um crescimento econdmico mais
rapido ¢ crucial para melhorar a vida
da classe média norte-americana. Mas
eles  discordam  significativamente
sobre como conseguir isso. No nivel
mais amplo, os candidatos se dividem
por partido, com os republicanos
seguindo uma formula da época de
Ronald Reagan, que presidiu os EUA
nos anos 80, de reducdo de impostos
¢ eliminacao de brechas fiscais. Ja os
democratas defendem a ampliacdo de
gastos, especialmente em projetos de
infraestrutura, além do aumento de
impostos para pessoas de maior renda, a
fim de financiar projetos como licenca-
maternidade e programas sociais.

A campanha de Hillary Clinton,
principal candidata democrata, constroi
suas propostas de politica econdmica
tendo como modelo o governo Bill
Clinton, do fim dos anos 90, quando a
taxa de desemprego caiu para menos
de 5% e permaneceu nesse patamar
por anos, a medida que a renda média
crescia. Por sua vez, os candidatos
republicanos tém sido mais enfaticos na
busca de maiores taxas de crescimento
para a economia dos EUA. O candidato
que no momento lidera as pesquisas
de intencio de voto, o empresario
republicano Donald Trump, diz que
6% ¢ possivel. Alguns economistas
acreditam que 4% pode ser o limite,
pelo menos por um periodo significativo,
considerado 0 envelhecimento
da populacao americana e a baixa
produtividade, fatores importantes para
determinar o crescimento.

E neste cendrio de intmeros dados,
fatos e debates, 0os quais muitas vezes

sdo  dissonantes, que economistas
e investidores comecam a tragar as
projecoes para o futuro da economia
americana. No inicio de 2015 estimava-
se um crescimento de 3% que, agora, ja
indica terminar em apenas 2,4%. Para os
anos de 2016 e 2017 os analistas partem de
uma base menos otimista de 2,6%. Mesmo
assim, se estes resultados futuros se
concretizarem, sera o melhor crescimento
bianual desde o periodo 2005-2006.

Quanto a outros dados relevantes
da economia, espera-se uma melhora
moderada, mas incerta. Em 2015, a taxa
de desemprego caiu para 5% a partir de
5,6%. Economistas esperam a queda da
taxa em apenas 0,3 pontos percentuais
este ano. Se a previsao estiver correta,
seria a menor queda desde que a taxa
de desemprego comegou a declinar apos
a recessao de 2009. Ha a expectativa
de que a inflacdo se recupere de seus
niveis persistentemente baixos, porém a
dinamica do preco do petroleo, em franca
queda, tem abalado essa conviccio. O
FED também esta apostando em uma
inflacdo mais elevada, uma vez que
lentamente comeca a elevar os juros.

Apesar de enfrentar desafios no
ambiente  doméstico,  juntamente
com um cendrio externo em rapida
transformagdo, a economia dos EUA
ainda € a maior ¢ mais importante do
mundo, representando cerca de 20%
da producao mundial. Desse modo, ¢
natural tamanha atencdo e apreenso
quanto aos rumos da economia do pais,
que, em grande parte, define o ritmo
de crescimento da economia global. Os
principais fundamentos da economia
americana continuam solidos, mas o0s
riscos cresceram  significativamente
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nos ultimos meses. Ao fim, a economia
dos Estados Unidos continua mais
proxima de ser a “locomotiva” do
crescimento mundial do que - mais
um - grande problema para o combalido
desempenho econdmico global.
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