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EXPECTATIVA PARA 2015
Ano de Jó? Ano do acerto do desentrave? Do acerto de contas? O que espera o Brasil em 2015?

Este ano é o ano do desentrave, do acerto de 
contas. Em 2014 muitas decisões não foram 
tomadas, e acabaram por serem posterga-
das devido ao ano eleitoral. A indexação dos 
preços do combustível e da eletricidade é o 
exemplo mais claro disto. 2015 já começa 
com destravamento de preços, aumento da 
taxa básica de juros (SELIC) para 12,25% e 
aumento de impostos; medidas de Joaquim 
Levy e sua equipe econômica para diminuir 
a inflação. 

Dado este contexto, torna-se difícil encon-
trar um investimento que renda mais do que 
12,25% a.a com segurança, fazendo com que 
o mercado de renda fixa seja um dos mais 
atraentes para este ano. Contudo, o mercado 
acionário não deve ser desprezado. Hoje, a 
Bovespa possui algumas empresas com valor 
de mercado abaixo de seu patrimônio líqui-
do, especialmente as estatais. Assim, 2015 
pode ser um bom momento para realizar 
algumas aquisições de longo prazo. Outro 
fator atraente, talvez não para o costumeiro 
viajante, é a alta do dólar. Hoje, para um es-
trangeiro diversificar seu portfólio em Brasil 
é tão barato quanto em 2008, devido tanto 
ao preço das ações quanto ao dólar. Isto pode 
acabar por capitalizar algumas empresas lis-
tadas. Para os pessimistas que acreditam que 
a inflação tardará em torno de 2 a 3 anos 
para cair, tanto o mercado de títulos quanto 
o acionário podem vir a ser interessantes em 
2015 (isto sem contar nas especulações que 
podem movimentar o mercado de ações esse 
ano).

Benjamim Graham, em seu livro “O Investi-
dor Inteligente” usa o raciocínio de que uma 
queda no poder de compra da população 
geralmente tem como consequência uma 
maior chance de valorização de ações e de 
seus dividendos. Isto se dá pois a queda no 
poder de compra da população representa 
lucro para as empresas, pois estas gastam 
proporcionalmente menos com funcionários 
do que recebem por seus produtos e serviços. 
Ao mesmo tempo em que se tem um com-

promisso desinflacionário, quando o poder 
de compra cai, o Banco Central tende a au-
mentar a SELIC a fim de conter o avanço de 
preços. Assim, os títulos tornam a ter mais 
remuneração. 

A visão pessimista tende a ser plausível 
devido a dois fatores, que são (1) a desval-
orização do petróleo não impactar no preço 
da gasolina (a Petrobrás passou por anos 
difí- ceis de acerto de contas com o com-
bustível indexado, tirando de seu caixa para 
pagar a diferença; assim, a empresa, que é 
quase um monopólio, não deve abaixar o 
preço da gasolina com intuito de recuperar 
os anos perdidos), e (2) a desvalorização do 
real. Especialistas e economistas já cogitam 
o dólar a R$3,20 até o final do ano. Isto pode 
fazer com que as exportações brasileiras 
sejam mais amigas do bolso estrangeiro 
e dificultem a desaceleração econômica e 
o aumento do desemprego esperado pelo 
Ministério da Fazenda em defesa da política 
desinflacionária.

Com relação a imóveis, de acordo  com  o  
bilionário Sam Zell, conhecido por sua fortu-
na em real state, 2015 é o ano de investir em 
imóveis no Brasil. Embora não tão atrativo 
como em outros países latino americanos 
(Colômbia por exemplo). “No lado residencial 
pode ter havido um excesso de oferta em al-
gumas regiões. Mas não houve excesso de 
oferta em escritórios, no varejo, em galpões”, 
disse Zell em entrevista à revista Exame. Ele 
ainda comenta que aposta contra a queda 
de preços dos imóveis, sendo que 2015 é um 
bom momento para comprar.

Neste ano poderemos também nos preparar 
para cortes nos gastos do governo. Com um 
déficit primário de 32,536 bilhões de reais 
no ano passado o governo terá que mudar 
para acertar suas contas. Com um déficit des-
ta magnitude é certo que o governo deixará 
de investir em alguns setores, mas quais? O 
setor de infraestrura não deveria ter cortes, 
mas pode tê-los. A crise hídrica e energética 
prova ineficiência administrativa governa-
mental e total falta de planejamento. 

Energia barata é um quesito básico para um 
país que busca se desenvolver e controlar a 
inflação. Não se sabe ao certo quais serão 
as consequências para um estresse hídrico 
e energético (os dois estão extremamente 

vinculados, hoje as hidrelétricas são de longe 
a principal matriz energética do Brasil) sem 
precedentes, o que se sabe é que serão drás-
ticas. Por dia, apenas na cidade de São Paulo, 
1,6 milhão de pessoas ficam sem energia em 
uma parte do dia. Além de já estar importan-
do energia da Argentina, o Brasil possui suas 
principais obras do setor elétrico atrasadas. 
A usina de Belo Monte, que era para já estar 
funcionando em fevereiro deste ano, poderá 
estar pronta apenas ano que vem. A situ-
ação requer cautela, talvez até mesmo para 
questões políticas em 2015.

Em suma, 2015 promete, ou pelo menos de-
veria, fazer o governo correr atrás de seus 
atrasos e provar o fôlego do mercado para 
altas emoções. Para o investidor inteligente 
e empresas com boas reservas será um mo-
mento de oportunidade. Para aqueles que 
não se precaveram tanto assim: cautela, se 
talvez não haja nem mesmo luz no fim do 
túnel quem dirá uma boa chuva, não é mes-
mo? o  
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AMÉRICA LATINA CRESCERÁ 2,2% EM 2015 SEGUNDO A CEPAL
Crescimento será acima da média de 1,1% projetado em 2014. Colômbia e México protagonizam na região. Contudo, a expectativa do órgão e dos 

mercados é de que o Brasil continue abaixo da média da região.

Especialmente afetada pela queda na cotação 
das commodities no mercado internacional, a 
América Latina encerrou 2014 com um fraco 
desempenho regional, com crescimento de 
1,1%. Situações politicas e econômicas con-
turbadas em importantes países como a Ar-
gentina (-0,2%) e Venezuela (-3%), somadas a 
estagnação econômica do Brasil (0,2%), con-
tribuíram ainda mais para o baixo crescimento 
regional, segundo relatório da organização. En-
tretanto a perspectiva é de que a região cresça 
2,2% em 2015, consolidando a recuperação da 
economia mundial.

Em destaque encontra-se a Colômbia. Impul-
sionada pela forte recuperação da economia 
Norte América, seu principal parceiro econômi-
co, e tendo realizado importantes reformas 
estruturais, o país andino apresentou cresci-
mento de 4,8% em 2014 com perspectiva de 
se manter acima da média, 4,3% em 2015.

Segundo o relátório Doing Bussiness 2015 do 
Banco Mundial, a Colombia  é o melhor país 
para se realizar negócios na América Latina 
ocupando a 34º posição entre 189 economias 
mundiais analisadas. Na região, é seguido pelo 
Peru (35º) e México (39 º). Tais fatores com-
binados fizeram com que o investimento es-
trangeiro direto na Colômbia crescesse 10% 
em 2014 segundo a Cepal. A expectativa do 
mercado é de que em 2015 o país se consolide 
como a terceira maior economia da América 
Latina, ultrapassando a Argentina.

Também favorecido pela recuperação Norte 
Americana, o México continua a apresentar 
boas perspectivas, com projeções de cresci-
mento de 3,2% para 2015, acima dos 2,1%, 
obtido em 2014. A continuidade de reformas 
importantes, como a abertura dos setores de 
energia e telecomunicações , atraem investi-
dores cada vez mais confiantes no País.

Segundo o relatório da Cepal, a expectativa 
é de que o Brasil mantenha o crescimento 
abaixo da média da região, em 1,3% devido à 

necessidade de realizar ajustes fiscais frente 
à deterioração das contas publicas. Entretan-
to, é consenso no mercado de que o desem-
penho da economia brasileira se manterá 
abaixo de 1%.

A continua queda do preço do barril de 
petróleo, que fechou 2014 abaixo dos US$ 
60, pior cotação desde a crise de 2008, só 
tende a deteriorar o já conturbado quadro 
econômico  e  politico  da   Venezuela.  A  
commodity corresponde a 95% da pauta 
de exportações do País e uma das ultimas 
fontes de captação de moeda estrangeira a 
nação, que se mantem um ambiente hostil 
para a realização de negócios.

Oportunidades de Investimento

Segundo o relatório La Brecha de  Infraes-
tructura económica y las inversiones en Amé-
rica Latina, da CEPAL,   a  região  deveria  in-
vestir 6,2% do PIB em infraestrutura até 2020 
para suprir a demanda, bem acima da média 
atual de 2,7%%. Tal situação de sub investi-
mento se reflete no ranking de desempenho 
logístico realizado pelo Banco Mundial em 
2014, no qual as  três  maiores  econômicas  
regionais ocupam más posições: Brasil (65º), 
México (50º) e Colômbia (97º), este ultimo 
anunciou recentemente um plano de inves-
timento  rodoviário de US$ 1,5 Bilhão. Ainda 
em vista aos jogos olímpicos de 2016, a ex-
pectativa é de que o governo Brasileiro man-
tenha e expanda o programa de concessão 
de infraestrutura de portos, aeroportos  e  

rodovias. o
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BRUNO LASKOWSKY

Formado em Administração de Empresas pela Universidade Federal do Rio de Janeiro e com passagem pela consultoria A.T. Kearney, Bruno 
Laskowsky já atuou nos cargos mais elevados das principais construtoras e incorporadoras do país. Apaixonado pelo terceiro setor, onde 
também atua diariamente, Bruno nos contou nessa entrevista um pouco sobre o inicio de sua carreira, a participação do setor público na 
construção de estádios de futebol e outros temas. Confira os principais trechos da entrevista a seguir:

Viver Incorporadora e Construtora: CEO

WTorre Properties : CEO

CCP (Cyrela Commercial Properties): CEO

A.T. Kearney Latin America: Partner

Com o que você pretendia trabalhar quan-
do ingressou na universidade?

Na vida real você tem que estar preparado. 
No modelo educacional brasileiro, nos va-
mos para a faculdade muito cedo, não so-
mos maduros o suficiente quando temos 
17 anos. Não tinha um plano estruturado.

Para encontrar uma carreira que agrade, 
devemos entender no que temos mais afi-
nidade, buscar nosso pontos  fortes. Mas, 
para conseguirmos abraçar as oportuni-
dades que aparecem, o mais importante 
é estarmos sempre muito preparados. 
A diferença é o quão rapidamente você 
consegue entender quais são as suas 
inclinações mais fortes. Eu sempre gos-
tei muito de história, sempre fui muito 
curioso,  gostava de coisas mais estru-
turadas (com estrutura mais lógica). De 
alguma forma,   você   acaba  se   direcio-
nando em função das suas capacitações. A 
sacada é você tentar identificar as coisas 
que você tem mais afinidade. Como sou 
mais analítico, acabei indo para consulto-
ria.  Lembro-me ainda da minha primeira 
dinâmica de emprego, onde eu era o único 
sem terno e gravata. Mesmo assim, fui o 
único a ser aprovado do grupo para uma 
vaga de trainee no Citi Bank.  Eu respondi 
as perguntas de maneira que achava mais 
racional, mas não sei o que eles realmente 
viram em mim. O segredo é estar sempre 
antenado e preparado, assim as oportuni-
dades começam a girar em torno de você.

Falando um pouco   sobre  sua  vida  
profissional, como foi a transição da A.T. 
Kearney para assumir uma incorporadora, 
a CCP (Cyrela Commercial Properties)?

Fiz carreira em consultoria. Consulting 
é fascinante, pois você tem muitas ex-
periências diferentes como executivo 
de várias companhias. Isso lhe dá muita 

oportunidade,     pois  se pode falar  com  
muitos executivos de muitas companhias. 
Isso lhe dá uma capacidade   de   estru-
turação mental um pouco melhor do que 
a média nas posições mais tradicionais. 
A pessoa que entra,  por  exemplo,   na   
Volkswagen, não terá a oportunidade de 
conversar com o CEO tão cedo. No caso do 
consulting, até uma pessoa de posições 
mais baixas terá essa oportunidade.

Me tornei sócio da A.T. Kearney, onde 
fiquei 12 anos. Eu cuidava da parte de 
financial services na América Latina e es-
truturava vários produtos para o Bradesco 
(Prime). Montamos o Banco do Brasil nos 
EUA, depois, me tornei Advisor. Depois de 
muito tempo dando palpites (obviamente 
fundamentados), eu estava com muita 
vontade de ir para o outro lado da mesa. 
Eu queria me tornar CEO antes dos 40. 
Comecei a fazer planos. Fui presidente de 
uma ONG muito grande (com orçamento 
de 33 milhões de reais e 210 funcionári-
os). Comecei a me testar como  testar 
nessa ONG. 

Me vi então como um funding raising e 
me envolvi completamente na “política” 
do dia-a-dia da ONG. Surgiu, então, uma 
oportunidade. Fui convidado para tocar 
um projeto em real state (CCP – Cyrela 
Commercial Properties).  No ambiente de 
consultoria, as pessoas são muito pareci-
das com você. Você tem uma identidade 
cultural muito grande. No outro lado 
da mesa, a situação é   completamente   
diferente. Eu gostava dessa curiosidade 
das pessoas, muito parecida com a minha.

Aí você foi para a WTorre, certo?

Na CCP estávamos fazendo uma transação 
com dois fundos soberanos, um de Cin-
gapura, o GSI, e um do Canadá, chamado 
Canadian Pension Plan. Essa transação 

nos permitiu fazer shoppings, parques logís-
ticos etc. Surgiu, então, uma proposta para 
ajudar - Bruno assumiu o cargo de CEO da 
WTorre Properties - a WTorre em seu IPO, que 
acabou não se concretizando por uma série 
de razões. Acabamos fazendo uma venda 
“privada” da Companhia, para o BTG Pactual. 
Tínhamos, durante boa parte dos anos 2000, 
uma arbitragem entre ativos reais e ativos 
financeiros. Havia uma supervalorização de 
ativos financeiros e uma subavaliação dos 
ativos reais da economia brasileira. O BTG 
entendeu isso. Então a área de Private Equi-
ty, chamada de “Merchant Banking” do banco 
percebeu isso e começou a montar uma base 
de “ativos reais” (Principal Investiments), que 
começou a crescer. 

Bruno, quando você esteve na   WTorre  
Properties, a empresa estava dando início 
a construção da Arena Palestra Itália. Como 
você avalia o uso de dinheiro público na 
construção de grandes estádios? Jérome 
Valcke, secretário-geral da Fifa, que é contra 
estádios privados, diz que “estádios privados 
trazem mais problemas porque todas as dis-
cussões são mais complicadas e os proble-
mas são mais difíceis de serem resolvidos 
(sic).”

Vamos lá, fazer uma Copa no Brasil faz sen-
tido? Pessoalmente, como cidadão, acho que 
faz, ela movimenta a economia do país. Ago-
ra, faz sentido alocar dinheiro público nesse 
negócio? Em parte sim porque representa 
fomento, geração empregos. No curto prazo 
eu digo. Porém deve haver uma noção de 
perpetuidade. Fazer obras no seu mandato 
e deixar as dívidas para o sucessor não é 
algo bom. Não fazer nada hoje também não 
é bom, porque não houve criação de infraes-
trutura necessária para o próximo ciclo. Esse 
é um problema desse país. Você não investe 
em saneamento e educação por que não 
aparece, não é visível. Aparece muito mais a 
rodovia, a ponte... Isso é mais visível no seu 
período de mandato. 3



Por isso, não sou a favor. O dinheiro públi-
co deve ser alocado de forma que gere 
múltiplos ao país, como educação, saúde, 
saneamento básico. Não há uma visão de 
estadista. Agora, por outro lado, entendo 
que o futebol traz exposição para o país e 
movimenta a economia. O poder público 
como fomentador, indutor de investimentos, 
eu concordo. Mas o que houve foi inacei-
tável, um “cash burn” (queima de caixa) do 
dinheiro público. Sou muito mais favorável 
ao financiamento privado. Esses problemas 
existem, e a Petrobras é um exemplo, pela 
natureza intrínseca das empresas estatais. 
O negócio estatal está longe de ser público. 
Há um entendimento equivocado. Negócio 
público é uma empresa onde se o manage-
ment fizer algo errado ele é destituído pelos 
acionistas. Se um acionista majoritário fizer 
algo que prejudique os minoritários ele será 
punido, a cobrança será muito maior. Ser es-
tatal não quer dizer público. Um pequeno 
grupo de pessoas controla um negócio, com 
dinheiro público, e você não terá nenhum 
controle sobre isso. Isso é negócio público? 
Público são as empresas privadas (public 
companies em inglês). Esse conceito é muito 
equivocado no Brasil. 

Sobre sua atuação no terceiro setor: Como 
conciliar a carreira de um CEO de uma grande 
empresa, que   vive atarefado  de  reuniões, 
com um trabalho que merece igual tempo e 
dedicação, como é o de presidir uma grande 
instituição beneficente?

Gosto muito de falar sobre isso. Existe um 
plano individual e um coletivo. Nos Esta-
dos Unidos o aluno/alumni tem orgulho da 
sua faculdade. É obrigação, principalmente 
quando for pública, de o indivíduo  devolver 
para a sociedade o que a sociedade inves-
tiu no aluno.  Bill Gates, Warren Buffet, to-
dos   esses caras fazem isso! Aqui no Bra-
sil não existe essa cultura do retorno. Mas 
esse tema de responsabilidade social está 
começando a mudar. Faz parte da agenda 
de cada vez mais gente. Um cara, hoje, que 
não tem uma visão de coletivo, sinaliza uma 
visão egoísta de mundo,  então ele está com 
um baita problema.   Hoje,  faz  parte  do  
currículo de qualquer jovem   uma   ativi-
dade   extra-curricular, se não possuir é 
porque, com certeza,  ele ainda não enten-
deu o contexto em que vive.

Um dos motivos pelo qual entrei  nesse 
negócio foi o fato de eu querer me testar 
em um ambiente novo, o do psicólogo, do 

no mundo. No Brasil, temos uma economia 
frágil, onde a principal empresa do país, a 
maior pagadora de impostos, está com sé-
rios  problemas, então é natural que sua 
moeda fique fragilizada. Há, portanto, dois 
vetores pressionando o dólar: o fortaleci-
mento da economia norte-americana e uma 
fragilização da economia brasileira. O dólar 
só não está em um patamar de R$ 3,00 por 
causa das intervenções do Banco Central 
(por meio de swaps).

Em relação às discussões sobre a possível 
formação de uma bolha imobiliária no mer-
cado brasileiro, principalmente no ramo de 
escritórios no centro das grandes metró-
poles, você acha esse quadro provável? Por 
quais vias você acha que o governo poderia, 
em conjunto com o setor privado, reverter 
este quadro e embalar de novo o investi-
mento neste setor no Brasil?

Não há bolha imobiliária. Uma bolha imo-
biliária ocorre em função do nível de ala-
vancagem. O nível médio de alavancagem 
das empresas e famílias no Brasil ainda é 
pequeno. O crédito imobiliário em relação 
ao PIB, dependendo da fonte onde você bus-
car essa informação, deve variar entre 8% e 
9,5%.  No Chile esse número do crédito imo-
biliário representa 16% do PIB, nos Estados 
Unidos mais que 100%. O que faz ter bolha 
é o grau de alavancagem.

Com a alta taxa de juros no contexto na-
cional, projetos que poderiam ser rentáveis 
passam a não ser mais tão rentáveis. Como 
os novos projetos estão sendo afetados por 
essa variável macroeconômica? Há grande 
sensibilidade ou há muitos projetos ainda 
com grandes potenciais de retorno?

Esse aumento que vemos da taxa de juros 
ainda não afeta o desejo das pessoas de 
comprar um imóvel. Independente do nível 
da taxa de juros, uma pessoa, ao sair de casa, 
ao se casar, quer ter um apartamento. É o 
ciclo de vida. A taxa que inibe uma pessoa 
de comprar um imóvel não é essa que ve-
mos hoje. Eu diria que mais impactante que 
a taxa de juros nesse patamar de hoje é a 
percepção de risco de perda de emprego, 
isso sim pode mudar a intenção de alguém 
comprar ou não um apartamento. Ele é o 
mais importante bem de compra de uma 
família. Há exceções, mas uma pessoa só 
compra um imóvel uma vez na vida. Ela só 
não o fará se correr um risco enorme de 
perda de emprego. o
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educador. Eu entendi que eu tinha um valor 
a adicionar nesse ramo que era a capacidade 
de gestão.  Eu poderia introduzir indicadores, 
plano de carreira, modelos de bonificação 
em ONGs. Transformei o bazar da UNIBES 
em, de fato, uma operação de varejo. O bazar 
da UNIBES faturava no ano cerca de 200 mil 
reais. Hoje fatura 7,5 milhões! 

A conciliação do tempo está na cabeça. Sem-
pre da pra fazer um trabalho como esse.  
Além da UNIBES, eu estou no PROA, que atua 
na profissionalização de jovens entre 15 e 
23 anos. Ontem mesmo (17/12/2014) estava 
lá vendo os “TCCs” deles, fiquei super feliz! 
Gente do Jardim Ângela que, em seis meses, 
tiveram uma evolução incrível. Agora eles en-
tendem, por exemplo, o que é gestão de caixa 
e gestão de clientes. Esse tipo de atividade 
é complementar tanto no plano individual 
como no profissional. 

Em recente pesquisa divulgada pelo Globo, 
atualmente 20% das pessoas que compram 
imóveis o fazem como maneira de inves-
timento, contra 41% no mesmo período de 
2013. Você  acredita que imóvel é uma boa 
alternativa de investimentos? Como você vê 
essa grande queda ao longo do último ano?

Imóvel no Brasil é reserva de valor, sempre 
foi. Quando você tem uma situação macro-
econômica mais aceitável, ainda é percebível 
como moeda de valor. Claro que ele tem uma 
certa volatilidade, ainda que menor que um 
título imobiliário ou ação, mas tem. Em 2003, 
mesmo que você tivesse feito uma grande 
besteira, mesmo não sabendo,  você ganhou 
dinheiro. O preço dos imóveis em 2003 es-
tava tão desarbitrado, que mesmo se você 
fizesse um mal investimento você, hoje, deve 
ter ganhado dinheiro. Hoje, se você fizer um 
mal investimento terá problemas. O seu pro-
cesso de análise tem que ser muito mais es-
truturado.

Você já foi vice-presidente da FISESP. Sendo 
assim, como analisa o cenário cambial bra-
sileiro, hoje e para o futuro? O dólar no atual 
patamar é benéfico para a indústria?

Câmbio ninguém acerta. Você tem todos os 
tipos inimagináveis de fundos. Fundo cambi-
al você dificilmente irá ver. Se alguém fez, se 
deu mal.    Quando   a economia          norte-
americana se recuperar, o FED irá mudar 
a taxa de juros norte-americana.   Isso  irá  
acontecer em algum momento. Somente isso 
já irá gerar uma depreciação das moedas 
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A QUEDA NO PREÇO DO PETRÓLEO NÃO É UM CASO ISOLADO
A influência dos fatores macroeconômicos no preço do petróleo

O ano de 2014 viu, no segundo semestre, uma 
queda vertiginosa nos preços do petróleo, que 
chegou perto dos 50%. Muitos tentaram ex-
plicar o desempenho negativo dos preços da 
commodity, primeiro afirmando que era um re-
flexo de conflitos internacionais e mais tarde 
por causa do shale gás e do shale oil nos EUA.

É verdade que tudo isso pode ter causado a 
queda nos preços do petróleo, pois a Arábia 
Saudita, um dos maiores exportadores de 
petróleo do mundo, passou a perder espaço na 
OPEP (Organização dos Países Exportadores de 
Petróleo) e pode estar se aproveitando do fato 
de possuir um custo marginal de produção tão 
baixo que poderia abaixar os preços até que 
todos os outros exportadores quebrassem en-
quanto eles ainda teriam lucro, podendo  exer-
cer seu poder de monopólio mundial como em 
tempos atrás.

Fato é também que a OPEP durante o ano pas-
sado resolveu por não diminuir a produção, o 
que certamente elevaria preços. Questionou-
se após essa decisão sobre a perda de poder 
de comando da organização sobre os países, 
mas talvez o maior peso na decisão seja não 
perder market-share para os  EUA  com  a  
descoberta do shale oil. Uma vez que a OPEP 
decida por reduzir a produção, a fim de manter 
os preços em alta, como uma monopolista nor-
malmente faria, os EUA facilmente poderiam 
suprimir essa demanda conseguindo quebrar o 
monopólio e aumentar sua área de exportação, 
uma vez que não é membro da organização. 
Outro ponto que pesa positivamente para os 
EUA é que o custo de alterar a quantidade pro-
duzida nos poços é relativamente menor se 
comparado com os países árabes.

Várias são as causas e interferências sobre o 
preço do petróleo, podendo ser tanto um ex-
cesso de oferta mundial, com a descoberta 
dos novos poços nos EUA, ou uma queda na 
demanda, uma vez que o crescimento global 
segue em ritmo lento.

Analisando o desempenho dos preços do 
petróleo em 2014, em comparação ao S&P 
GSCI (Índice de commodities inicialmente pro-
duzido pelo Goldman Sachs e atualmente di-

vulgado pela S&P), é possível observar que 
o movimento de queda acontece em todas 
as curvas. A participação de cada tipo de 
petróleo no índice (WTI e Brent) é de cerca 
de 23%, mas a correlação entre as curvas 
em 2014 foi de 0,95, sugerindo que há uma 
queda global nos preços das commodities, e 
que fatores macroeconômicos possam estar 
interferindo nesse resultado, e não apenas 
fatos isolados relacionados ao petróleo.

Recentemente o que se observa mundial-
mente é uma política monetária de flexibi-
lização quantitativa no Japão, com o mesmo 
caminho devendo ser seguido pela Europa, e 
os EUA na contramão, devendo aumentar as 
suas taxas de juros já em 2015. Com o au-
mento dos juros nos EUA, alguns títulos que 
atualmente são atraentes para os investi-
dores passarão a não mais ser, causando um 
movimento de capitais dos países do mundo 
todo para os Estados Unidos, fortalecendo 
sua moeda, uma vez que a taxa de câmbio se 
dá pela oferta e demanda da moeda. Como os 
preços das commodities são negociados em 
dólar, mas em cada país são negociados em 
sua moeda local, sem grandes choques de 
produção, os preços locais se mantêm próxi-
mos da estabilidade, causando, portanto, uma 
queda nos preços em dólar, uma vez que este 
está mais valorizado.

O efeito dos juros pode ser ainda maior sobre 
os preços das commodities. Com a queda nos 
juros reais nos EUA em 1970, 2002 e 2007, 
observou-se um aumento real nos preços das 
commodities, fato esse que pode ser obser-
vado analisando o Producer Price Index. Na 
década de 1980, houve um aumento real nos 
juros, que se refletiu na queda no preço das 
commodities.

O aumento nos juros acarreta maior custo de 
oportunidade para a commodity que não é 
extraída, causando uma corrida pela extração 
e aumento da oferta. Também aumenta o 
custo de manutenção dos estoques, influen-
ciando na venda de todo o material que é ex-
traído, além do fato de que investidores vão 
buscar sempre maior rentabilidade, e com o 
aumento dos juros grande parte dos gestores 
que estavam alocados em commodity vão 
migrar ou aumentar suas posições em títulos 
do tesouro.

Desse modo o baixo preço não só do petróleo, 
mas também das commodities em geral 
pode estar relacionado a um movimento cí-
clico de aumento de juros. O aumento nos 
juros nos EUA ainda não ocorreu de fato, mas 
como o mercado é influenciado por expecta-
tivas, apenas a expectativa de um aumento 
de juros ainda no primeiro semestre de 2015 
teria sido suficiente para a precificação das 
commodities para baixo já em 2014, pratica-
mente um ano antes, se o aumento se con-
cretizar.

Prever o que vai acontecer daqui em diante 
com todos os preços envolve não só traduzir 
nos preços todas as notícias e expectativas, 
mas também dentro disso saber distinguir 
aquilo que já está precificado pelo mercado e 
aquilo que realmente é novo e pode exercer 
impacto sobre os preços. o
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MAR AGITADO PARA A GIGANTE NACIONAL DO PETRÓLEO
O que compõe a crise pela qual a Petrobras defronta e como ela pode afetar os futuros negócios da estatal e até a economia brasileira.

Desde a sua criação, nos ufanistas anos do 
governo democrático de Getúlio Vargas, a 
Petróleo Brasileiro tem sido a messiânica es-
perança de tornar o país autossuficiente na 
commodity que a nomeia. A concretização do 
sonho se tornou realidade em 2006. Porém, 
foi com o trend topic de 2007 sobre as des-
cobertas dos poços do pré-sal que o valor da 
empresa naquele período atingiu altos pata-
mares – as ações PETR4 chegaram R$50 no 
dia 18 de maio de 2008 – e as expectativas 
dos analistas eram imensas conforme artigo 
de oito de novembro de 2007 da Reuters. 
Consolidava-se como a xodó das empresas 
nacionais.

No entanto, o esplendor da gigante estatal 
- que já atingiu US$ 309,48 bilhões de valor 
de mercado - foi consumido conforme episó-
dios de torná-la uma marionete estatal, má 
gestão e corrupção se tornaram parte do seu 
cotidiano. Ao amparar o anseio da inflação 
sobre a economia brasileira - em vista da 
política de controle de inflação via controle 
de preços dos derivados do petróleo no mer-
cado interno – a Petrobras viu suas margens 
reduzidas, deteriorando as suas contas nos 
últimos anos.

Por outra via, além dos rombos nos balanços 
em consequência a investimentos questio-
náveis – como a refinaria em Pasadena - a 
confiança dos investidores foi minada com 

o escândalo de corrupção explicitado pela 
Operação Lava Jato. Escritórios de advo-
cacia norte-americanos entraram recente-
mente em ação judicial contra a atitude de 
má fé da companhia, em defesa de adqui-
rentes de suas ADRs listadas na NYSE. 

A Petrobras necessita de investimentos 
para a concretização de seu crescimento 
orgânico, sendo o endividamento um meio. 
Não obstante, em decorrência das redu-
ções das margens, gastos desnecessários e 
desvios, a relação dívida bruta/EBITDA tem 
crescido além do requerido pelos seus al-
tos investimentos – situando-se 5,3 vezes 
no segundo trimestre de 2014. Consequen-
temente, o prêmio de risco a ser pago por 
levantamento de dívida se eleva, podendo 
prejudicar novas captações no mercado de 
capitais.

A agência de rating Moody’s tem alertado 
quanto à possibilidade de rebaixamento 
da nota de crédito da Petrobras por conta 
das pressões de liquidez que companhia 
enfrenta. A nota de crédito se encontra em 
Baa2, apenas dois degraus acima do grau 
de investimento especulativo. Ademais, a 
maré está se opondo à Petrobras. O preço 
internacional da commodity mergulhou 
mais de 40% no último semestre de 2014.

A aglutinação desses cenários explicita 
uma implosão no curto prazo da petrolei-
ra nacional. Porém, em que grau a crise da 
Petrobras afetará o já enfraquecido desem-
penho da economia brasileira para os anos 
seguintes?

O setor de oil & gas é responsável por 13% 
do PIB do Brasil, sendo a Petrobras respon-
sável por mais de 90% deste setor. Também, 

várias atividades econômicas entrelaçam-se 
com os negócios da gigante do petróleo na-
cional, dentre elas uma cadeia de fornece-
dores, empreiteiras e serviços terceirizados. 
Consequentemente, a crise vivenciada pela 
Petrobras tem afetado negativamente certa 
cadeia produtiva nacional. Segundo maté-
ria da Época Negócios, 23 fornecedores da 
estatal entraram com pedido de falência, re-
cuperação judicial ou anunciaram reestrutu-
rações que envolviam demissões no ano de 
2012. No total, 11 mil funcionários foram de-
mitidos. A LCA Consultores declarou que uma 
redução de 10% no CAPEX da Petrobras tem 
a capacidade de gerar impacto negativo de 
0,5 pontos percentuais no desempenho da 
economia brasileira.

Embora seja esperada uma maior produção 
de petróleo nos próximos anos em decorrên-
cia dos intensivos investimentos, a Petrobras 
não se encontra em bom momento. A em-
presa, que já sofreu de intensa volatilidade 
durante o período eleitoral, apresentou forte 
queda de suas ações no fim do ano de 2014. 
Também, adiou a divulgação de seu balanço 
novamente, elevando a tensão sob seus in-
vestidores. O Financial Times, em matéria no 
dia 30 de dezembro, alertou quanto a possi-
bilidade da Petrobras se tornar uma “vergo-
nha nacional”. O que personificou esperança 
e até euforia com as descobertas do pré-sal 
em 2007 corre risco, se já não para alguns, de 
transformar-se em decepção.  o
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A BALANÇA FISCAL VERDE-AMARELA

Ouve-se muito falar sobre a responsabilidade 
fiscal, superávit primário e sobre as dívidas 
externas que cada vez estão maiores, conse-
quentemente exigindo um maior gasto com 
juros. Mas como todos estes fatores se rela-
cionam?

Primeiramente, superávit primário é a quantia 
que o governo consegue economizar, isto é, são 
suas arrecadações abatidas de suas despesas. 
De maneira geral, são suas receitas provin-
das de impostos, lucros de estatais e tributos, 
menos suas despesas, geradas a partir de sa-
lários públicos, manutenção de prédios públi-
cos e etc. Essa sua reserva, ou “poupança”, é uti-
lizada para o pagamento dos juros das dívidas 
públicas, para que seja cumprida a meta fiscal. 
De maneira geral, o superávit é uma ferramenta 
utilizada pelo governo para evitar que a dívida 
se estenda devido aos seus próprios juros.

Para orientar a elaboração dos orçamentos fis-
cais, tal como a definição da meta de superávit, 
existe a lei de diretrizes orçamentárias, que no 
ano de 2014 definiu a  meta  em  R$  116,1  
bilhões. A lei permite que deste valor, o governo 
possa descontar até R$ 67 bilhões para serem 
usados no Programa de Aceleração do Cresci-
mento (PAC), isto é, se até R$67 bilhões fossem 
gastos com o PAC, o montante não seria con-
siderado despesa, seria somente atribuído aos 
investimentos.

Em outubro de 2014, em um cenário de cresci-
mento reduzido no Brasil e de recessão mundial, 
após uma declaração do Secretário do Tesouro 
Nacional, de que o governo não conseguiria 
arcar com a meta do superávit primário, ficou 
claro que um projeto de lei seria criado para 
tentar alterar a meta. Como de praxe na legis-
lação orçamentária brasileira, onde cinco vezes 
já se alterou a maneira de se atingir a meta, 
dessa vez não foi diferente. Pela sexta vez foi 
criado um novo projeto, o PLN 36/2014.

O projeto de lei 36/2014, aprovado pelo Con-
gresso Nacional, altera o desconto permitido 
pela LDO – Lei de Diretrizes Orçamentárias (R$ 
67 bilhões anteriormente). Segundo o projeto, 

no ano de 2014, qualquer gasto com o PAC 
além de gastos com as desonerações tribu-
tárias concedidas ao longo do exercício, isto 
é, a quantia de impostos que o  governo  
deixou de captar, poderão ser abatidos das 
despesas,   para  se  chegar  aos  R$116,1  
bilhões, cumprindo então a meta fiscal. 

A oposição acredita que isto é uma “mano-
bra” para  minimizar   o   descumprimento 
da     responsabilidade fiscal por parte da 
presidente Dilma Rousseff. Além disso, con-
sidera que a revisão da meta, compromete a 
credibilidade da economia brasileira diante 
dos investidores, já que desobriga o governo 
a cumprir qualquer meta de superávit no ano.

Enquanto isso, os favoráveis acreditam que é 
uma maneira de não prejudicar o número de 
empregos e de o governo deixar um pouco 
de lado o mercado financeiro e tratar mais 
afundo o povo brasileiro. Para a ministra de 
planejamento, orçamento e gestão na época 
(Miriam Belchior), a flexibilização da meta 
é necessária, já que o desempenho mun-
dial tem levado para baixo o crescimento 
esperado do país, portanto o projeto é uma 
forma de garantir espaço para a continuação 
de programas sociais e de infraestrutura, ou 
seja, será útil para que o país não sofra com a 
retração mundial.

Para se ter ideia do impacto, em 2014 o valor 
descontado já levando em consideração os 
gastos com o PAC e com as desonerações foi 
de cerca de R$ 140 bilhões. Com isso, mesmo 
que o governo feche as contas com déficit 
primário, após um abatimento absurdo de 
mais que o dobro do valor vigente, não terá 
descumprido a meta definida pela LDO.

Com esse “afrouxamento fiscal”, pode haver 
resultados devastadores no que diz respeito 
à política de juros do país. Isto porque o país 
sem nenhuma meta de superávit pode ficar 
ainda mais endividado, se vendo obrigado a 
aumentar as taxas de juros para captar inves-
timentos. Com isso, toda a população sofrere 
no que diz respeito à captação de emprésti-
mos, diminuição do consumo, e etc. Uma das 
consequências desses resultados pode ser o 
desemprego.

Além disso, especialistas acreditam que a 
perda de credibilidade pode fazer com que 
a inflação saia do controle. Isto porque se os 
investimentos no país diminuírem bastante, 

as reservas de dólar no Brasil também serão 
afetadas de maneira negativa, fazendo com 
que o dólar se aprecie, influenciando os 
preços de maneira geral. 

Soma-se ao cenário duvidoso o anúncio 
da meta fiscal de 2015 pela nova equipe 
econômica. Segundo o ministro da Fazenda, 
Joaquim Levy, a equipe trabalhará com uma 
meta de 1,2% do Produto Interno Bruto (PIB), 
aproximadamente R$ 66,3 bilhões. Para Levy, 
a meta ideal para que haja continuidade na 
diminuição da dívida liquida do setor público 
seria 2%, porém reconheceu que este nível 
não poderia ser alcançado em 2015, mas ele 
espera que nos anos de 2016 e 2017 consiga 
atingir metas superiores a 2% do PIB.

 Levy deixa clara a necessidade de uma maior 
transparência nas ações, a fim de recuperar 
a credibilidade fiscal e a confiança da popu-
lação. Ele acredita que com uma maior divul-
gação das informações poderá recuperar a 
tomada de riscos por parte das famílias, con-
sumidores e dos investidores. A equipe de-
seja ser também mais amigável com o setor 
privado, visando o aumento da produtividade.

O Ministro do planejamento, Joaquim Bar-
bosa, também cria esperanças para os críti-
cos do PLN 36, dizendo que “trabalhará em 
prol do crescimento brasileiro, com controle 
rigoroso da inflação, estabilidade fiscal e 
geração de emprego”. Inflação esta, também 
bastante citada pelo presidente do Banco 
Central, Alexandre Tombini, que afirma que o 
centro da meta de 4,5%, será perseguido.

Diversas opiniões moldam e criam o cenário 
de 2015, mas a verdade é que somente o 
tempo mostrará as verdadeiras implicações 
do PLN 36 e das ações da nova equipe 
econômica nomeada pela presidente. A 
grande pergunta é se essa equipe conseguirá 
efetivamente cuidar das finanças públicas e 
se conseguirá planejar todas as tarefas, refer-
ente às contas, de maneira eficiente para não 
precisar manobrar a meta fiscal novamente 
no fim do próximo ano. o
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SINAL AMARELO, O BRASIL PRECISA DECIDIR SE QUER AVANÇAR
O que a indústria automotiva brasileira deve enfrentar em 2015 e qual a possível saída.

O ano de 2014 foi um ano para ser esquecido 
no Brasil e não me refiro apenas ao amargu-
rado 7 a 1 contra a seleçãoo alemã, mas sim 
aos impactos negativos que a Copa do Mundo e 
outros grandes eventos trouxeram ao  país.  O  
tão  sonhado evento futebolístico e a disputa-
da corrida eleitoral parecem ter adormecido a 
economia brasileira. O aumento no número de 
feriados prolongados, diminuição da oferta de 
crédito, instabilidade econômica e incertezas 
políticas afastaram o consumidor das revende-
doras e levaram o setor Automotivo brasileiro 
ao pior resultado desde o auge da crise finan-
ceira de 2009, com um total de 3.5 milhões 
de veículos vendidos, uma queda de 7.1% em 
comparação ao ano anterior, dados da ANFAVEA  
(Associação Nacional dos Fabricantes de Veícu-
los automotores). As montadoras e as empre-
sas de autopeças sofreram não somente com 
a diminuição do consumo no mercado interno, 
mas também com a queda nas exportações que 
refletem a retração econômica dos principais 
clientes brasileiros.

Entre eles temos a Argentina, responsável por 
absorver quase 80% de todas as exportações do 
setor, enfrentando uma grande crise econômi-
ca que leva o governo de Cristina Kirchner a 
fazer restrições à importações diminuindo em 
45.6% a importação de veículos e autopeças 
advindas do Brasil, além de traçar novos acor-
dos mais  restritivos com países parceiros, como 
por exemplo, permitir a importação de US$1.5 
para cada US$1 exportado ao país brasileiro. 
Restringindo assim, o antigo acordo entre os 
países que permitia ao Brasil manter a balança 
comercial mais favorável a seu favor.

Os “Hermanos” parecem não se esforçar em 
manter relações muito próximas com o Brasil, 
fato demostrado pela presidente Argentina ao 
não comparecer à cerimônia de posse do  seg-
undo mandato da presidente brasileira re-elei-
ta Dilma Rousseff e enviar Amado Boudou, seu 
vice presidente, um dos políticos com a mais 
baixa popularidade no país vizinho, por estar 
sendo processado por corrupção  e  falsificação 
de documentos, demonstrando para muitos 
uma afronta às relações entre as duas nações.

O gráfico ao lado mostra que a Argentina não 

foi a única a reduzir seus pedidos no ano que 
passou. O México fez o mesmo, apesar do seu 
crescimento interno no consumo de veículos. 
Ainda analisando o gráfico, é possível perceber 
que a Colômbia está ganhando cada vez mais 
espaço na lista de clientes do Brasil. 

Importante aliada comercial do Brasil, a Colôm-
bia tem a segunda maior projeção de cresci-
mento do PIB na América Latina mesmo com a 
atual baixa internacional do preço do petróleo, 
segundo Cepal, braço econômico para Amé-
rica Latina e Caribe das Nações Unidas. Assim, 
a ANFAVEA inicia seu roteiro de negociações 
por acordos com a Colômbia, buscando surfar 
no bom momento que o país vem passando e 
consequentemente diminuir a dependência do 
mercado argentino.

 Voltando ao Brasil, com as exportações em 
grande queda e uma leve diminuição nas im-
portações, o fluxo comercial de automóveis 
fechou o ano com déficit de 207 mil veículos, 
ou US$4.98 bilhões, segundo a Secex, valores 
que não devem melhorar no ano que se inicia. 

Nós enfrentamos um dos piores momentos 
desde o início de sua recuperação econômi-
ca com o Plano Real, no Governo FHC. Com a 
economia nacional desaquecida somada à di-
minuição dos incentivos fiscais, como a isenção 
de IPI, e a redução de empréstimos subsidiados 
pelo BNDES, em anúncio feito pelo  ministro 
da Fazenda Joaquim Levy, os industriais terão 
dificuldades para se financiar, tendo que bus-
car alternativas como debêntures e o mer-
cado de crédito, esse último também escasso 
considerando que o reaquecimento da econo-
mia norte americana irá favorecer a saída de 
dólares do país. Consequentemente, veremos 
o consumidor brasileiro sendo afastado nova-
mente para longe das revendedoras, pagando a 
conta com veículos mais caros e dificuldade em 
parcelar seu bem de consumo. 

Na mesma marcha lenta das montadoras, seg-

undo estimativas do Sindipeças (Entidade Na-
cional responsável pelo setor de auto-peças),  o 
setor fornecedor deve repetir o resultado ruim 
de 2014, o pior nos últimos 6 anos. A cadeia 
fornecedora deve enfrentar quedas de fatura-
mento e margens, considerando diminuição 
nas vendas para as montadoras dentro e fora 
do país, canal responsável por 70% do fatu-
ramento que não será totalmente amortecido 
pelo aumento de vendas no canal de reposição 
de peças que tem menor representatividade.

Outro fator que deverá influenciar o desem-
penho do setor é a queda do preço do petróleo, 
que trará ganho de competitividade  para   
países que possuem esse combustível como 
importante fonte energética, entre eles a China, 
maior produtor de carros do mundo, com mais 
de 11 milhões de veiculos em 2014,  segundo 
a Jato Dynamics, uma consultoria especializada 
no setor.. Por outro lado, temos economias de-
pendentes da exportação de petróleo, entre 
elas a Venezuela e a Rússia, que deverão sentir 
os efeitos primeiramente na desvalorização 
da moeda, em seguida na desaceleração da 
economia e aumento da desconfiança do con-
sumidor na aquisição de bens com alto valor 
agregado.

Considerando todos os fatores apresentados, o 
caminho para o setor é um tanto quanto nubla-
do no ano de 2015, assim como nos anos   que  
o   procedem.  Expectativas  de  arrefecimento 
da economia nacional, redução da participação 
dos parceiros externos no setor, Estados Uni-
dos em forte recuperação econômica   e China 
investindo  a todo vapor mostram  um cenário 
complicado para o país. É indispensável assim, 
que as montadoras brasileiras,    a      ANFAVEA     
e     o       governo  trabalhem juntos  num 
plano de longo prazo, não buscando apenas 
um crescimento a qualquer custo mas sim o 
desenvolvimento  do mesmo numa direção 
sustentável e planejada. o
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Passadas as festas de final de ano, muita 
praia e sol e histórias para contar, o ano se 
inicia com previsões sombrias para a eco-
nomia brasileira. Se a retrospectiva não 
é animadora, tampouco se mostram  as  
perspectivas para 2015. Petrobras inun-
dada por denúncias de corrupção (e não 
por petróleo), a inflação insistentemente 
próxima ao teto da meta (e não na meta em 
si), contas do governo com maior déficit já 
registrado (e não superávit) assustam a so-
ciedade empresarial brasileira, sem falar na 
possibilidade real de racionamento de água 
no Sudeste e de energia elétrica em quase 
todo o território nacional. 

Afinal, para onde vamos em 2015? A tem-
pestade que vem se formando de fato se 
transformará em chuva ou as nuvens se 
dissiparão? 

A seguir, discuto os cinco principais indi-
cadores econômicos, analisando seu de-
sempenho para 2014, perspectivas para 
2015 e possíveis impactos para a economia 
brasileira. As projeções para 2015 são do 
último Boletim Focus do mês de janeiro, dia 
30/01/2015, disponível no site do Banco 
Central.

Política Fiscal

Antes mesmo do fim do ano passado, mui-
tos economistas afirmavam que o Brasil 
passaria, inevitavelmente, por um período 
de ajustes na economia e nas contas públi-
cas, sendo estas mudanças realizadas já no 
primeiro semestre de 2015. A primeira delas, 
por exemplo, nem esperou a virada do ano. 
Anunciada em 29/12, a mudança nas regras 
para concessão de seguro-desemprego e 
outros benefícios devem gerar economia de 
R$18 bilhões ao ano, ou 0,3% do PIB.

Além de a própria presidente mencionar em 
seu primeiro pronunciamento do segundo 
mandato a necessidade de “ajuste nas con-
tas públicas” e de “correção permanente de 
distorções e eventuais excessos”, a própria 
equipe econômica vem sinalizando ao mer-
cado que pretende colocar a casa em ordem 

a fim de recuperar a sustentabilidade das con-
tas públicas. Segundo dados disponibilizados 
pelo BC, o déficit das contas públicas atingiu 
R$32,53 bilhões em 2014, o equivalente a 
0,63% do PIB. No mesmo período de 2013, o 
valor era um superávit de 1,90% do PIB, ou 
R$91,3 bilhões.

Em outras palavras, em 2014 o governo tem 
gastado mais do que arrecadado e, dessa for-
ma, tem buscado se financiar no mercado a 
fim de honrar seus compromissos. Por isso, a 
dívida pública chegou, em 2014, ao patamar de 
R$ 2,29 trilhões, 11,1% maior que no mesmo 
período de 2013, quando era de R$2,06 tri. 
Dessa forma, a Dívida Líquida do Setor Público, 
de 36,70% do PIB em 2014, está prevista para 
atingir 37% em 2015.

Câmbio

A cotação do dólar encerrou 2014 em R$2,65, 
valor 11% superior aos R$2,39 observados no 
primeiro dia útil do ano passado, apesar dos 
esforços contínuos do Banco Central para se-
gurar a cotação da moeda americana através 
de operações de venda de dólar no mercado. 
Para 2015, a tendência de alta permanece, sen-
do que o valor projetado para o final do ano é 
de R$2,80. Dos inúmeros motivos, se destacam 
a diminuição do programa de swaps ofertado 
pelo BC, provável aumento dos juros america-
nos no meio do ano e o fim   do  ciclo  de  
commodities.

Apesar do real desvalorizado, a vida das nos-
sas maiores empresas exportadoras não anda 
nada fácil. A Petrobras, envolta por casos de 
corrupção, vê o preço do petróleo despencar 
desde o final do ano passado, abrindo 2015 
próximo dos US$50,00/barril. Em fev/2014, o 
mesmo barril era comercializado a US$100,00. 
A VALE observa com apreensão a queda vertig-
inosa do preço do minério de ferro, ocasionada 
pela menor demanda chinesa. Os preços inici-
aram 2015 próximos de US$ 65,00/ton contra 
US$120/ton no mesmo período de 2014, uma 
queda de quase 50%. 

Além disso, o dólar forte encarece os produtos 
importados, como máquinas e equipamentos 
que servem de insumos para a produção na-
cional, causando um aumento maior da in-
flação.  Isso tudo sem considerar a dívida em 
dólares que várias empresas brasileiras têm em 
seus balanços financeiros.

Juros 

Após atingirem a incrível marca de 7,25% ao 
ano em out/2012 e ter se mantido nesse nível 
até mar/2013, a SELIC, nossa taxa básica de 
juros, vem subindo de forma significativa com 
o objetivo de segurar a alta da inflação nos 
últimos anos. Foi fixada em 11% em abr/2014 
e assim permaneceu até out/2014, quando 
se iniciou uma nova rodada de altas de juros. 
Na última reunião do COPOM, em jan/2015, a 
SELIC foi fixada em 12,25%. Uma nova alta é 
esperada pelo mercado e, por esse motivo, a 
expectativa para 2015 é que a SELIC feche o 
ano em 12,5% a.a. 

Esse cenário favorece as aplicações em ativos 
atrelados aos juros, aqueles que rentabilizam o 
investimento através de um percentual do CDI, 
como CDBs, LCI e LCA, Fundos de Investimento 
DI. As LFTs, oferecidas pelo Tesouro Direto, re-
muneram a 100% da SELIC e são uma alterna-
tiva bastante rentável. Por outro lado, o aumen-
to da SELIC desestimula os investimentos e o 
consumo, tendo em vista que essas despesas 
são financiáveis e por isso são influenciadas 
pelos juros da economia.

Inflação

Como na história de Pedro e o Lobo, o presiden-
te do Banco Central Alexandre Tombini insiste 
na promessa de entregar a inflação – IPCA - 
próxima da meta, hoje em 4,5%. Mas o mercado 
parece não acreditar: para 2015, a mediana das 
projeções aponta para um patamar bem acima 
do teto da meta, em 7,01%. Em 2014, o IPCA 
fechou em 6,41%, o maior valor desde 2011.

2015: VAMOS AO CÉU OU AO INFERNO?
“Entre ser taxado de pessimista ou ser considerado otimista, prefiro ficar próximo da realidade dos fatos”

ARTHUR SOLOWIEJCZYK
Terraço Econômico
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Pressionada  pela  elevação  dos  preços  
administrados (gasolina, transporte público, 
energia, etc.) e pela taxa de câmbio que 
deve se depreciar, a inflação em 2015 pode 
ultrapassar o teto da meta, superando até 
as projeções do mercado apresentado pelo 
Boletim Focus.

Transações externas

As contas externas brasileiras em 2014 
apresentaram o pior resultado em 13 anos. 
O déficit foi de US$ 90,9 bilhões, ou 4,17% 
do PIB. Com a queda dos termos de troca e 
dos sucessivos aumentos de importação de 
combustíveis para sustentar nosso precário 
sistema energético devido à falta de chu-
vas, não surpreende o fato da  balança  
comercial ter registrado déficits sucessivos 
ao longo   do     ano,    sendo  que   a  
nossa   balança comercial também fechou 
no campo negativo: déficit de US$ 3,93 
bilhões. Para se ter uma ideia, em 2013, a 
balança comercial fechou em superávit de 
US$2,5 bi, e em 2012 o valor foi positivo 
em US$19,39 bi. 

Assim como ocorreu em 2013, os fluxos ad-
vindos de investimentos estrangeiros dire-
tos (IED) não serão suficientes para cobrir 
o rombo das contas externas. As reservas 
nacionais em moeda estrangeira, utiliza-
das também para segurar o valor do dólar, 
serão utilizadas para fechar a conta em 
2014. Para 2015, a projeção é de um déficit 
ligeiramente menor, próximo a  US$  78  
bilhões uma vez que a taxa de câmbio ten-
de a se ajustar para cima (dólar mais caro, 
conforme indicado acima). 

Resumindo...

Opa, espera aí! O distraído autor não falou 
sobre o crescimento da economia em 2015, 
o Produto Interno Bruto (PIB). Por quê? 

Pelo fato do PIB ser influenciado por todos 
esses indicadores mencionados acima. Pela 

ótica da demanda, o PIB de uma nação pode 
ser definido por:

Y = C + I + G + (X – M), 

onde Y=PIB, C= Consumo, I = Investimento, G 
= Gastos do Governo, X = Exportações e M = 
Importações

Como se pode perceber, o consumo é influenci-
ado pelos juros, mas também o é pela inflação 
(renda real). Os investimentos são afetados 
pelo câmbio, pelos juros e pela confiança. Já 
o câmbio varia conforme o juros e com o re-
sultado da balança comercial... As relações são 
muitas e não param por aí. Por isso, qualquer 
variação em um indicador pode ocasionar 
alteração significativa em outros e conse-
quentemente no PIB nacional. Dessa forma, 
assim como os bons estudantes de  economia,  
a  melhor resposta para a questão de como 
será o desempenho da economia brasileira em 
2015 é um inconfundível “depende”. Mas como 
o consumo e o investimento estão enfraqueci-
dos, as contas públicas terão de ser ajustadas 
e o cenário externo, apesar da melhora dos 
Estados Unidos, continua complexo (Europa e 
Japão ainda tentando sair da estagnação e a 
China  desacelerando seu  crescimento),   as   
perspectivas para o PIB brasileiro não são 
muito boas.

Para 2015, a estimativa de crescimento é de 
0,03%, enquanto que tudo indica que em 2014 
fechamos com uma taxa próxima a 0,1%. Uma 
leve desaceleração (risos).

O retorno do Pessimildo

Utilizado na campanha eleitoral da presidente 
reeleita Dilma Rousseff, o Pessimildo era um 
personagem fictício “baseado em experiên-
cias reais”. Segundo a Folha, é um “rabugento 
inveterado” e “torce contra o governo”. Apesar 
de satirizar o comportamento pessimista que 
tomou conta da sociedade brasileira, parece 
que a impressão não está baseada, contudo, 
apenas em um sentimento generalizado. As 

perspectivas “pessimistas” (ou realistas?) estão 
baseadas na consistente degradação do tripé 
macroeconômico: meta de inflação, câmbio flu-
tuante e superávit primário. Estão respaldadas 
por fatos concretos e observáveis, o que deteri-
ora de forma significativa as expectativas para 
a economia brasileira. 

Mas afinal, vamos ao céu ou ao inferno em 
2015? Para o Pessimildo que vos escreve, va-
mos colher a irresponsabilidade que planta-
mos. Para o Otimildo, “depende”.  o

http://terracoeconomico.com

Texto escrito por Arthur Solowiejczyk, formado 
pela EESP/FGV co-idealizador do blog Terraço 
Econômico.

http://economistax.blogspot.com.br/2014/10/jean-tirole-premio-nobel-de-economia-de.html


BRASIL, PÁTRIA EDUCADORA
Apesar do endurecimento das regras do FIES o setor ainda deve seguir em crescimento nos próximos anos

Em seu discurso de posse, no primeiro dia do 
ano de 2015, no Congresso Nacional, a presi-
dente reeleita, Dilma Rousseff, anunciou que o 
lema do novo governo será Brasil, Pátria Educa-
dora”. “Só a educação liberta um povo e lhe abre 
as portas de um futuro  próspero.   “Democra-
tizar o conhecimento significa universalizar o 
acesso a um ensino de qualidade em todos os 
níveis – da creche à pós-graduação; para todos 
os segmentos da população – dos mais margin-
alizados, os negros, as mulheres e todos os bra-
sileiros...”, enfatizou a presidente. O discurso, no 
entanto, ocorreu em uma semana marcada por 
revezes para o setor.

Dois dias antes da posse da presidente, uma 
portaria publicada pelo Ministério da Educação 
(MEC), definiu que a partir de agora será ex-
igido como pré-requisito para financiamento 
do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies), 
além de critérios socioeconômicos, uma pon-
tuação mínima de 450 pontos no Exame Na-
cional do Ensino Médio (Enem). O MEC proibiu 
ainda o aluno de receber simultaneamente 
financiamento do Fies e bolsa do Programa 
Universidade Para Todos (ProUni), que concede 
bolsas parciais e até integrais, em certos casos, 
para instituições privadas de ensino superior.  
“Acredito que haverá grande impacto (para o 
setor) porque no ProUni, programa que já exige 
os 450 pontos no Enem, é difícil preencher to-
das as vagas ofertadas”,  disse Rodrigo Capelato, 
diretor-executivo do Semesp, em entrevista ao 
Valor Econômico (Artigo intitulado: Para Se-
mesp, nota mínima no Enem dificultará acesso 
ao Fies). 

Essa, no entanto, não foi a notícia que mais 
repercutiu entre as empresas do setor. Outra 
portaria do MEC, emitida no mesmo dia, deu ao 
Governo mais tempo para repassar às empresas 
privadas os recursos provenientes do FIES, que 
o faz via títulos chamados de CFT-Es. Pelas re-
gras do FIES, a empresa deve usar os recursos 
provenientes do programa para abater, obriga-
toriamente, impostos. O restante, maior parte 
do recurso, iria para o caixa das empresas.

Antes o repasse era feito a cada 30 dias, a partir 
de agora será feito após 45 dias. Dessa forma, 
serão pagos apenas 8 meses (mensalidades) ao 

ano para as empresas, deixando os 4 meses 
restantes para o término da graduação. Por-
tanto, uma vez formado (considerando 4 anos 
de estudo na faculdade), o Governo deverá 16 
meses às companhias, valor este que é pago 
em até dois anos e sem correção monetária.  
Por conta disso haverá uma maior pressão 
sobre a necessidade de capital de giro dessas 
empresas. A nova regra, porém, só entrará em 
vigor em abril deste ano, quando boa parte das 
matrículas já tiverem sido feitas. Além disso, 
as mudanças valem para todos os alunos que 
concluíram ensino médio a partir de 2010. 

Já no dia seguinte ao anúncio as ações das 
quatro principais companhias que atuam no 
segmento de ensino superior registraram uma 
forte desvalorização, com Kroton e Estácio 
liderando as perdas do Ibovespa. A Kroton, em 
valores absolutos, é a que mais será afetada 
com a mudança das regras de pagamento do 
FIES. A Ser Educacional, com maior exposição 
ao FIES como percentual da receita líquida 
(60% em 3T14) e com grande participação de 
seus alunos de graduação no programa de fi-
nanciamento tem sido a empresa de educação 
com a maior queda nos papéis (artigo escrito 
no dia 13/01) desde o anúncio da medida. A 
Anima também tem sido bastante prejudicada. 
A empresa já se encontra com uma posição de 
caixa fragilizada em função das aquisições re-
centes. Bank of America Merrill Lynch (BofA) 
e BTG Pactual, apesar de terem reduzido o 
preço-alvo da ação das empresas de educação, 
ainda mantêm recomendação de compra, com 
Kroton  como  predileta.  Isso  por  que   a  
perspectiva do setor para o futuro, no entanto, 
ainda é positiva dado o alcance do ensino su-
perior no Brasil, que ainda é baixo. 

Os planos do novo Governo são ambici-
osos nesse sentido. Pelo Plano de Metas de 
Educação, o MEC pretende elevar até 2024 a 
taxa de matrículas no ensino superior entre 
os jovens de 18 a 24 anos para 33%.  Hoje 
esse número se encontra próximo de 18%, 
de acordo com dados do Censo da Educação 
Superior de 2013. O desafio é grande quando 
se observa as taxas por estado e região. Cada 
município possui uma realidade diferente em 
termos de oferta e acesso à educação supe-
rior. Na maior parte dos casos a oferta desse 
tipo de ensino em regiões de menor expressão 
fica vinculada às decisões de expansão de in-
stituições privadas de ensino. A relação mu-
tualística é clara. Por isso, qualquer plano de 
crescimento do acesso ao ensino superior por 
parte do Governo deve ter forte participação 
de empresas privadas.

Além disso, o setor também vive um momento 
de consolidação, onde empresas com menor 
participação ou se juntam ou são compradas 
por grandes players. Nos últimos 8 anos foram 
cerca de 100 processos de fusões e aquisições 
neste setor. Em 2013 o mais importante deles, 
Kroton e Anhanguera, os dois maiores gru-
pos de educação do país, se fundiram, dando 
origem a Kroton Educacional, o maior con-
glomerado de educação no mundo. Seu valor 
de mercado hoje é de aproximadamente R$ 20 
bilhões, 10x o valor da Estácio, sua maior con-
corrente. A Anima, outra gigante do setor, ad-
quiriu em 2014 a Universidade São Judas (SP). 
Em seguida comprou a totalidade das ações da 
Whitney do Brasil Holding, tornando-se dona 
da Universidade Veiga de Almeida (RJ) e do 
Centro Universitário Jorge Amado (BA). 

Outro dado positivo diz respeito à taxa de 
desemprego e o aumento da renda, dois im-
portantes drivers do setor. A melhora no nível 
da renda dos trabalhadores (o salário mínimo 
hoje gira em torno de R$ 788,00) e a taxa de 
desemprego, em um patamar historicamente 
baixo (4,9%), têm contribuído para manter a 
demanda do setor aquecida, tornando o ensino 
superior mais acessível à boa parte da popu-
lação.  

Porém, apesar do crescimento do setor, prob-
lemas ligados à qualidade do ensino ainda 
preocupam. Encontrar alguma universidade 
brasileira bem colocada em algum ranking 
de instituições de ensino superior mundial é 
uma tarefa cada vez mais difícil. A USP (Uni-
versidade de São Paulo), a instituição bra-
sileira mais bem colocada no QS (Quacquarelli 
Symonds) World University Ranking, amarga 
a 132ª posição. A Unicamp (Universidade Es-
tadual de Campinas) vem em segundo lugar 
entre as brasileiras (206º lugar), seguida pela 
UFRJ (Universidade Federal do Rio de Janei-
ro) (271º lugar). Isso mostra o  tamanho  do  
problema que o país ainda tem para resolver. 
Colocar essa questão como prioridade máxima 
do Governo nos próximos anos é um passo im-
portante. Nos últimos anos o maior desejo de 
boa parte da população era a chance de acesso 
ao ensino superior. Com o acesso ficando cada 
vez mais fácil, veremos agora uma busca maior 
pelo ensino de qualidade. É o que enxergamos 
na postura do Governo com essas medidas. O 
MEC continuará pressionando no sentido de 
maior qualidade, dos alunos e das empresas. 
Oferecer um ensino de qualidade será, cada 
vez mais, um diferencial competitivo impor-
tante para quem quer concorrer neste setor. o

Contato: silvio.carvalho@usp.br

SILVIO DÓRIA
Administração
FEA/USP
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SWAPS CAMBIAIS DO BANCO CENTRAL
O impacto das intervenções diárias na taxa de câmbio

Muito se diz que 2015 será um ano difícil. No 
cenário interno, 2014 deixa como herança in-
flação próxima do teto da meta, mesmo com 
controle de preços, que precisarão ser ajustados, 
tendência de desvalorização do real frente ao 
dólar, déficit em transações na conta corrente 
crescente e próximo de 4% do PIB, além de 
déficit na balança comercial e déficit primário, 
causando a necessidade de um ajuste fiscal para 
que seja possível alcançar a meta de superávit 
primário de 1,2% do PIB. No cenário externo, a 
diminuição do ritmo de crescimento da China, 
preços das commodities em queda, crise na 
Rússia e expectativa de alta dos juros nos EUA 
podem impor mais dificuldades ao Brasil este 
ano. Tendo em vista esses cenários, como fica a 
política cambial brasileira em 2015?

Primeiramente, é preciso entender o que vem 
sendo feito desde meados de 2013. Nesse pe-
ríodo, para conter uma possível  volatilidade   ex-
cessiva do câmbio, o BC passou a ofertar uma 
dose diária de contratos de swaps  cambiais.  
Geralmente se diz que o contrato de swap cam-
bial equivale à venda de dólares no mercado 
futuro, o que contém a volatilidade do câmbio 
à vista ao diminuir a necessidade da compra de 
dólares hoje por parte dos investidores que de-
sejam se proteger da alta da moeda americana. 
Em 2014, foram oferecidos diariamente U$200 
milhões em novos contratos, tendo o estoque já 
passado de US$100 bilhões. 

Dessa forma, o programa de intervenção no câm-
bio evita que a desvalorização do real frente ao 
dólar seja ainda maior, o que teria impacto sobre 
a inflação que já se encontra próxima ao teto 
da meta. No entanto, mesmo com as recentes 
desvalorizações do real, a moeda brasileira en-
contra-se supervalorizada com os contratos de 
swap, o que contribui para o rombo no déficit em 

transações correntes e com o déficit comercial. 
A desaceleração do crescimento da China e a 
queda nos preços das commodities faz com que 
a desvalorização do real tenha que ser maior 
para corrigir esses déficits. 

Além disso, um câmbio sobrevalorizado afeta 
a competitividade da indústria nacional. So-
brevalorização crônica do câmbio, aliado ao 
crescimento dos salários em um ritmo maior 
que o da produtividade causam perda de com-
petitividade da indústria brasileira. No entanto, 
é importante ressaltar que com a inflação alta, 
uma desvalorização nominal do câmbio perde 
parte do seu efeito sobre as importações, pois 
neste caso a taxa real de câmbio não acom-
panha no mesmo ritmo a desvalorização nomi-
nal. Portanto, o ajuste fiscal também tem  pa-
pel   essencial para que a desvalorização do 
real seja mais efetiva na competitividade da 
indústria. 

Tendo em vista as perdas resultantes de um 
real sobrevalorizado, há quem defenda que o 
câmbio deva flutuar livremente, sendo a in-
flação controlada através da alta dos juros e do 
ajuste fiscal. O aumento da confiança dos inves-
tidores, resultante da nova equipe econômica e 
o esperado ajuste fiscal poderiam permitir que 
o BC tivesse espaço para diminuir as interven-
ções no câmbio. Dessa forma, a taxa de câmbio 
poderia chegar a um patamar mais competitivo, 
ajudando assim a situação da conta corrente, e 
que se encontra altamente deficitária.

No entanto, na visão do mercado, um eventual 
fim no programa de intervenção do BC se daria 
de maneira gradual, pois no cenário externo, em 
que os EUA devem começar a subir as taxas de 
juros e o rublo, moeda da Rússia, está em queda 
abrupta, podendo gerar desconfiança sobre as 
moedas de emergentes, além da situação in-
terna, com déficit em conta corrente muito alto, 
uma interrupção brusca no programa causaria 
volatilidade excessiva no câmbio.  Com  a  in-
terrupção realizada de forma gradual, a pressão 
sobre o dólar seria menor, o que reduziria os 
impactos negativos da desvalorização.

O Banco Central já anunciou que em 2015 
manterá o programa de swaps cambiais, 
ofertando diariamente US$ 100 milhões.

Certo é que a tendência de desvalorização 
do câmbio deve continuar, e que os pro-
gramas de intervenção do Banco Central 
servem para conter a volatilidade excessiva, 
mas este não exerce controle sobre a taxa 
de câmbio, pois com o cenário externo atual 
o dólar tende a se fortalecer. Resta saber se 
a nova equipe econômica de fato vai com-
bater com firmeza a inflação, o que abriria 
espaço para o Banco  Central   encerrar  
gradualmente seu programa de interven-
ções diárias. o

Contato: daniel.pereira@cjefgv.com.br
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CRÉDITO CONSIGNADO NO BRASIL
O que faz essa modalidade ser tão utilizada pelos bancos? 

Quando se fala em produtos bancários, temos 
dois lados da moeda. O do consumidor, que 
quer sempre contrair a taxas mais baixas para 
que o crédito possa caber no bolso no fim do 
mês e o do banco, que quer sempre ter uma 
relação risco retorno superior perante a con-
corrência. E nada melhor para satisfazer estes 
dois  lados da moeda do que o crédito con-
signado.

Mas o que é o crédito consignado?

O crédito consignado, conhecido popular-
mente como empréstimo consignado, é um 
tipo de crédito onde o tomador não necessita 
pagar um boleto ou ir até uma agência, pois o 
desconto da parcela é realizado diretamente 
na folha de pagamento. Podendo ser adquirido 
tanto em bancos quanto em financeiras, esse 
produto garante ao cliente a comodidade de 
ter a parcela descontada automaticamente e 
uma das menores taxa do mercado.

Menores taxas do mercado?

Por ser descontado diretamente da folha de 
pagamento dos clientes, os bancos tem um 
risco de inadimplência muito menor se com-
parado com outros produtos. Na Caixa, em 
outro tipo de crédito pessoal, a taxa cobrada 
chega a até 50,73% ao ano, enquanto que para 
o crédito consignado no mesmo banco esta 
taxa cai para 26,13% ao ano. Um dos poucos 
riscos que o banco corre com esta modalidade 
é o de óbito, afinal se o cliente não está mais 
recebendo seu pagamento, a parcela não pode 
ser descontada. Muitas vezes este tipo de em-
préstimo é utilizado para, por mais irônico que 
possa parecer, quitar dívidas com outros crédi-
tos que o cliente possa ter tomado, de modo 
que o cliente consiga reduzir os juros pagos, 
já que a modalidade sai mais “barata” do que o 
cheque especial, por exemplo.

Qualquer um pode contrair este tipo de em-
préstimo?

Não. Apesar de não ter nenhuma restrição no 
SPC ou no Serasa e permitir com que pessoas 
com nome “sujo” adquiram o empréstimo (já 

que o mesmo é descontado quase sem risco), 
nem toda a população pode contrair o con-
signado. Apenas aposentados e pensionistas 
do INSS, funcionários públicos federais, es-
taduais e municipais, funcionários das forças 
armadas e trabalhadores com carteira assi-
nada cuja empresa contratante tenha um 
acordo com a instituição financeira. As regras 
de quanto se pode pegar emprestado variam 
de convênio para convênio. No convênio do 
Governo do Rio de Janeiro, o funcionário 
público pode ocupar até 30% de sua folha 
de pagamento com a parcela mensal do 
empréstimo, mais 10% livre para parcela de 
cartão consignado. Já no INSS, o aposentado 
ou pensionista tem apenas 30% de margem 
livre para empréstimo, sendo que os 10% 
do cartão estão incluídos neste montante. 
Em um levantamento do portal Meu Bolso 
Feliz, site mantido pelo Serviço de Proteção 
ao Crédito (SPC), mostrou que três em cada 
dez brasileiros já fizeram essa modalidade de 
empréstimo.

Parece tão fácil, o que pode dar de errado em 
se tomar este tipo de empréstimo?

O que acontece em alguns casos, quando o 
cliente tem outras despesas diretas da folha 
de pagamento como, por exemplo, pagamen-
to de pensão, o mesmo fica com quantias ín-
fimas de renda, ou até nenhuma, por vários 
meses. Além de comprometer o pagamento 
de despesas como aluguel, condomínio e 
contas da casa, o cliente pode se desmotivar 
seriamente no trabalho, afetando a produ-
tividade do mesmo. O que acontece é que, 
justamente por ter taxa e facilidade muito 

atrativas, alguns trabalhadores não se plane-
jam para tomar esse tipo de crédito.

Me encaixo no perfil de tomador deste tipo 
de crédito, não quero adquirir, mas os bancos 
não param de me contatar!

Normal. Com o crescimento da economia em 
um ritmo muito lento, somado ao endivida-
mento alto dos brasileiros, os bancos estão 
direcionando seu foco para produtos como 
o consignado. Nada mais normal do que as 
instituições financeiras lutarem agressiva-
mente para captar clientes em modalidades 
de crédito como estas. Isso fez com que as 
operações de portabilidade, onde o cliente 
porta uma dívida de crédito consignado para 
outro banco, aumentassem muito e conse-
quentemente trouxessem as taxas ainda 
mais para baixo. Existem casos de clientes 
que contraem o empréstimo simplesmente 
para tirar o som do telefone tocando e a ima-
gem dos inúmeros e-mails da cabeça.

Em um cenário onde a economia do país 
não tem boas perspectivas para 2015, é de 
se esperar que os bancos continuem fervo-
rosamente focando no crédito consignado. É 
preciso, portanto, que os tomadores deste 
tipo de empréstimo façam sempre um plane-
jamento financeiro cauteloso antes de tomar 
alguma decisão. o 
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MONEY MARKETS - UM PANORAMA GERAL
O que são “money markets“?

Com 2,7 trilhões de dólares sob custódia 
(17/12/2014 – Investment Company Institute), 
Money Market Funds (MMF’s) compõe um mer-
cado ainda maior chamado de Money Market. 
Money Markets podem ser definidos como um 
segmento específico, parte do mercado de ren-
da fixa, composto por ativos altamente líqui-
dos e seguros. Formalmente, são mercados 
especializados em ativos de dívida de curto 
prazo, no máximo 1 ano de maturidade (como 
commercial papers e T-Bills, no caso America-
no; e títulos públicos no caso brasileiro, como 
LTN’s, LFT’s e NTN’s). Resumindo: são merca-
dos de curto prazo compostos por ativos de  
baixíssimo risco. 

No Brasil, a nomenclatura “Money Market” não 
é tão comumente encontrada nos “nomes” dos 
fundos, o que se encontra é o termo “curto 
prazo”, porém, como todo investimento, têm-
se que pesquisar as informações `a fundo para 
saber se ele realmente trabalha com prazo D+0 
(conversão de dinheiro em cotas e vice-versa é 
imediata) ou se superior (exemplo: D+1, onde a 
conversão ocorre no dia útil seguinte).  

Sua importância é de, principalmente, prover 
financiamento de curto prazo para o sistema 
financeiro, que por sua vez redistribui esses 
recursos por toda a economia. Já se começa a 
entender porque foi tão prejudicial ao sistema 
o congelamento de crédito, nesse mercado, 
durante a crise de 2008.Também é possível 
entender porque empresas não diretamente 
relacionadas ao sistema financeiro, como a 
General Electric,, também foram afetadas: com 
a impossibilidade de se obter financiamento 
para capital de giro, elas acabavam por não 
conseguir realizar a manutenção de suas ativi-
dades diárias, assim como de arcar com suas 
obrigações de curto prazo.

Os principais players presentes são empresas 
de grande porte e agentes do sistema financei-
ro, como bancos comerciais e de investimento. 
A origem desse mercado se deu com relações 
interbancárias, com os bancos tentando captar 
recursos para sua compensação diária no over-

night, o que explica a predominância desses 
agentes neste segmento. Porém, existem 
maneiras de um investidor pessoa física, não 
qualificado (com investimentos inferiores 
a R$ 300 mil), acessarem esses mercados. 
São basicamente 2 possibilidades de inves-
timento: 

Money Market Funds

Fundos Money Market, como o nome já diz, 
são fundos que investem em ativos com 
liquidez muito próxima a do dinheiro (cash 
equivalent securities). Esses ativos, como já 
supramencionados, podem variar entre títu-
los nacionais, commercial papers e certifica-
dos de depósito. Como todo Fundo, o inves-
timento se dá através da compra de cotas do 
mesmo, ou seja, o investidor se torna deten-
tor de uma porcentagem de todos os ativos 
totais do fundo e recebe uma remuneração 
(yield) de acordo.

Nos Estados Unidos, a agência reguladora 
dos mercados financeiros,  SEC (Securities 
and Exchange Comission), equivalente a CVM 
brasileira, determina que a maturidade mé-
dia dos títulos de um fundo Money Market 
deve ser 90 dias. Além disso, todos os outros 
atributos, e obrigações, de Fundos de Inves-
timento (Mutual Funds) também se aplicam. 

Uma característica que define os MMF’s é a 
de sempre buscar manter seu NAV (Net Asset 
Value, obtido dividindo o valor total de todos 

os títulos no portfólio do fundo – excluídas 
as obrigações – pelo número de cotas) a 
$1 por cota. Isso significa que o ganho com 
esse tipo de investimento é advindo apenas 
de seu yield, já que as cotas não se valori-
zam. Quando esse valor cai abaixo de $1, o 
chamado “breaking the buck”, significa que 
o fundo está erodindo o capital de seus 
cotistas, ou seja, perdendo o principal in-
vestido. Em 2008, a quebra do banco de in-
vestimentos Lehman Brothers levou alguns 
fundos a essa situação.

Segundo o The Wall Street Journal, existem 
no momento em torno de 730 Money Mar-
ket Funds nos EUA (dados de 29/12/14), en-
tre os dois tipos - isentos e não-isentos de 
impostos – passíveis de serem encontrados.

Resumindo, o propósito deste tipo de fundo 
é prover aos investidores uma aplicação se-
gura e de pronta liquidez para seu dinheiro 
e é principalmente caracterizado por uma 
relação baixo risco retorno. Logo, não são 
ideais para aplicações que visam o longo 
prazo, pois seu capital não terá a mesma 
evolução que teria se alocado em um in-
vestimento diferente (como aplicações 
PGBL/VGBL, que são planos previdenciários 
definidos por dois momentos principais: 
o de investimento, onde o contratante faz 
aportes  financeiros  regulares;  e  o  de  
benefício, quando o contratante do plano 
passa a desfrutar do dinheiro acumulado e 
rentabilizado durante os anos.
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Vale lembrar que o dinheiro pode ser utilizado 
como convir ao contratante, podendo ser res-
gatado em sua totalidade, ou parcialmente, ou 
até mesmo utilizado como fonte de renda vi-
talícia – entre outras opções). 

Money Market Accounts

Money Market Accounts são contas que pagam 
juros levemente acima daqueles encontrados 
em uma conta poupança, porém mais baixos 
do que os pagos por Certificados de Depósito 
(nosso conhecido CDB).

Administradas por bancos e não por gestoras 
de fundos, pode-se dizer que elas são um hí-
brido entre uma conta de poupança (savings 
account) e  uma  conta  corrente  (checking  
account). Isso acontece pois, ao mesmo tempo 
que o capital é remunerado (taxa variável de 
acordo com o mercado), se tem a possibilidade 
de emitir um número limitado por mês de 
cheques contra o dinheiro depositado.

Além disso, comparativamente aos MMF’s 
(Money Market Funds), sua vantagem é que 
o capital principal é garantido pela FDIC (nos 

EUA – capital até US$100.000,00) e pelo 
FGC (no Brasil – até R$250.000,00), desde 
que se enquadrem nos requisitos, como 
valor máximo de aplicação por CPF, por in-
stituição. 

Em suma, Money Market se refere a dois 
tipos diferentes de produtos financeiros: 
os fundos e as contas e, embora  ambos  
tenham suas peculiaridades, os pilares que 
balizam ambos os produtos são os mesmos: 
aplicações de curto-prazo, que têm um re-
torno médio   baixo,   assim  como  um  risco  
baixíssimo e altíssima – se não imediata - 
liquidez. Sua função no contexto geral do 
mercado financeiro é de prover aos inves-
tidores um local seguro e de fácil acesso 
para alocar seu dinheiro no curto prazo e de 
financiar as atividades dos investidos. 

Por fim, vale discutir qual o papel que esses 
produtos financeiros podem ter no futuro. 
Para 2015, a renda fixa tem sido uma mo-
dalidade de investimento bastante indicada 
por alguns analistas financeiros e investi-
dores. Sem entrar em detalhes, basicamente 
essa indicação reflete o cenário de alta 
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volatilidade no mercado de capitais e altas 
taxas de juros, que favorecem uma série de 
investimentos (como os títulos indexados à 
selic, ao IPCA e a taxa DI). Logo, é de se es-
perar que os money markets ganhem espaço 
no contexto geral das finanças, servindo não 
só como canal de financiamento de curto 
prazo mas também como uma aplicação se-
gura enquanto os investidores esperam uma 
definição concreta nas politicas econômicas.  
o
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