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Liga de Mercado Financeiro
FEA/USP

A Liga de Mercado Financeiro foi criada em 2007 por meio do
esfor¢o conjunto entre alunos da graduagdo - como fundadores e
gestores - e instituicdes do mercado - como apoiadores e patroci-
nadores, além de professores e diretores da FEA-USP.

Primeira entidade do género no Brasil, a Liga tem como objetivo
principal auxiliar a FEA-USP a tornar-se referéncia em Finangas no
mercado e na academia, trazendo melhores oportunidades ao feano
e apresentando ao mercado financeiro possibilidades de encontrar
profissionais de excelente formacéo.

Foi criada a partir da necessidade de uma ponte entre o mercado
financeiro e a realidade universitaria. Com o apoio da diretoria da
FEA USP, a Liga oferece aos feanos, atraves de - palestras, grupos de
estudos, networking e outras atividades, os conhecimentos
necessarios para alavancar suas chances de um melhor desempenho
nesse mercado.

Mais informag¢des em: www.ligafeausp.com.br
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InFinance Célula de Finangas
Insper

O InFinance é uma célula de finangas que atua com os alunos da
graduagdo do Insper Instituto de Ensino e Pesquisa desde 2011.
Com foco claro no Mercado Financeiro, e assuntos que se relacio-
nam com o tema, a entidade atua em coeréncia com um interesse
comum dentre os discentes do Insper: O Interesse em conhecer
melhor o mercado financeiro, suas ramificagdes, ambiente e opor-
tunidades.

O aluno do Insper comumente se interessa pela a area de Fi-
nangas e/ou setor bancario, o que é coerente com a excelente
preparacdo da faculdade para esse tipo de profissional e a gama de
oportunidade que lhe é oferecida pelas grandes empresas desse
setor. E é baseado neste interesse que o InFinance atua junto com
alunos da graduagdo desde o primeiro semestre. Sendo o objetivo e
funcdo principais da célula ser a primeira experiéncia ligadas ao
tema para estes alunos, que s6 teriam mais contetidos ligados ao
tema no decorrer do curso da graduagdo de economia ou adminis-
tracdo de empresas.

Nosso grupo é pautado, em sua atuagdo, de acordo com trés pi-
lares basicos pré- estabelecidos. Sao eles: Capacitagdo, Experiéncia
Profissional na gestéo interna da célula e Networking.

UNICAMP

Grupo de Mercado Financeiro
Unicamp

O Grupo de Mercado Financeiro da Unicamp foi fundado em
2012 por alunos de graduagao dos cursos de Economia e Engenharia
Elétrica. Com o apoio do Instituto de Economia e tendo o professor
doutor Rodrigo Lanna Franco da Silveira como tutor, o GMF Uni-
camp pretende agregar conhecimento para nossos membros, pro-
movendo seu contato com informagdes e conceitos relativos a essa
area.

Para isso, buscamos realizar eventos, cursos e grupos de estudo
tanto para quem quer conhecer mais sobre os mercados, quanto
para os que desejam fazer carreira nesse mercado.

Além disso, visamos instigar o interesse dos alunos mostrando
acontecimentos atuais no mercado financeiro para, assim, demon-
strar a aplicabilidade dos conhecimentos adquiridos.

Mais informages em: www.gmfunicamp.com

Itoria Junior de
FUNDACAO GETULIO VARGAS

Consultoria Junior de Economia
FGV-SP

A Consultoria Janior de Economia é uma entidade estudantil da
Escola de Economia de Sdo Paulo da Fundagdo Getulio Vargas, for-
mada e administrada por graduandos de Economia, Administragéo e
Direito. Fundada em Dezembro de 2007, a CJE é uma sociedade civil
sem fins lucrativos. Esta tem como objeto social a realizagéo de pro-
jetos de consultoria na area de economia para qualquer tipo de em-
presa, abrangendo: anélise contabil; anélise de mercados; indica-
dores econdmicos; analise de viabilidade financeira e de risco de in-
vestimentos; precificagdo de produtos; valuation de empresas; re-
dagdo de artigos e periédicos; comités de investimentos; elaboragdo
e manutengdo de bancos de dados e a organizagado de cursos.

Além disso, a CJE conta ainda com o auxilio e orientacdo dos
professores da Fundagdo Getulio Vargas, que ddo base tedrica para
a prestagdo de servicos, permitindo uma integragdo entre Academia,
alunos e colaboradores. Dentro da empresa, o membro consegue
colocar em pratica a teoria aprendida na graduagdo, de modo a se
tornar mais capacitado a enfrentar futuramente o mercado de tra-
balho.

Mais informag¢6es em: www.cjefgv.com
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peeweweeeel  EDITORIAL

O ano de 2015 mal comecgou e ja da o que falar. Falta de agua, falta de energia,
inflagdo batendo no teto da meta, escandalo na Petrobras, taxa basica de juros s6
aumentando, ajustes de contas publicas, pre¢o da gasolina Ia em cima, prego do
petréleo la em baixo. Afinal, o que explica as flutuacdes dessas variaveis? Nesta
edicao, a MarketsSt faz uma abordagem Top Down trazendo um artigo refletindo
sobre a influéncia dos fatores macroeconémicos nos pregos das commodities e do
barril do petréleo no mundo, narrando a briga OPEP versus EUA e quais as armas
cada um pode utilizar para ganhar a disputa pelo controle do mercado, se baixan-
do os pregos até que este quase iguale ao custo marginal, ou se aumentando a
oferta. Além de um artigo explicando qual a relagao desses fatores globais com o
que esta acontecendo com a nossa [ex] gigante do petréleo, com rombos de 88
bilhées, balangos atrasados e ndo auditados, corruptos competindo para ver quem
delata primeiro. Pressionada pelo mercado, por toda essa situacdao vexante e pelos
rumores da midia, Graga Foster e outros cinco executivos renunciaram. O mercado
por um momento voltou a ter esperangas de que a maior jabuticaba brasileira, res-
ponsavel quase que sozinha pelo setor de Oil&Gas brasileiro, voltasse das cinzas
e conseguisse retomar seu posto de Gigante do Petréleo. Entretanto, a nomeacgao
de Aldemir Bendine para presidéncia da Estatal também nao agradou.

O Brasil precisa por a casa em ordem, e parece que estamos caminhando para
isso. O que nos resta é esperar o pronunciamento da presidenta que sera feito
apos o carnaval, sobre as novas politicas direcionadas para reativar a economia e
enfrentar a corrupg¢do. Enquanto isso, vamos nos informando, lendo sobre as pers-
pectivas para 2015 que a MarketsSt preparou para vocé, leitor, neste inicio de ano,
com artigos que fardo desde um resumo dos principais indicadores econémicos
nacionais, na segao Terraco Econdmico, entrevista com Bruno Laskowsky sobre o
mercado de Real Estate, educacdo no Brasil, abordando até a situacdo macroeco-
ndmica da Argentina.

Desejamos uma boa leitura!

Equipe Markets St.

A q ) I\
RO I NFINANCE | %

FINANCEIRD Consutors siorde e \
FUNDACA‘:)JEEITU‘I’.IO VARGAS EJNECMMIIP/




01 Expectativa para 2015

02 América Latina crescera 2,2% em 2015,
segundo a Cepal

03 Entrevista: Bruno Laskowsky

05 A queda no preco do petrdleo nao € um
caso isolado

06 Mar agitado para a gigante do Petréleo
07 A Balanca Fiscal verde-amarela

08 Sinal Amarelo, o Brasil precisa decidir
se quer avancar

09 2015, vamos ao céu ou ao inferno?

11 Brasil, patria educadora

12 Swaps Cambiais do Banco Central

13 Por dentro do evento: || Encontro de
Executivos Merrill Lynch

14 Crédito consignado no Brasil

15 Money Markets - Um panorama geral

CONSELHO EDITORIAL

Carolina Costa (Administragao - Insper)
Hermes Sampaio (Economia - FGV)
Lara Siqueira (Economia - Unicamp)
Silvio Doria (Administracao - FEA/USP)

EDICAO
André de Souza Lima (Economia - FEA/USP)
Luiza Perocco (Midialogia - Unicamp)

888 Silvio Doria (Administracdo - FEA/USP)

REDACAO

André Petracchini (Eng. Elétrica - Unicamp)
Arthur Solowiejczyk (Terrago Economico)
Daniel Cordeiro Pereira (Economia - FGV)
Elvis Credendio (Economia - FEA/USP)
Hermes Sampaio (Economia - FGV)

Joao Lima (Administragao - FGV)
Leonardo Achille (Administracao - Insper)
Lucas Gianesi (Administracao - Insper)
Renan Carinha (Economia - FEA/USP)
Renato Burdin (Economia - Unicamp)
Silvio Doria (Administracao - FEA/USP)

FEA/USP, FGV, INSPER E UNICAMP

PARA MAIS INFORMAGOES ACESSE
WWW.MARKETSST.COM

ENTRE EM CONTATO
diretoria@marktesst.com

MARKETS ST




EXPECTATIVA PARA 2015

Ano de J6? Ano do acerto do desentrave? Do acerto de contas? O que espera o Brasil em 2015?

LEONARDO ACHILLE
Economia
INSPER

Este ano é o ano do desentrave, do acerto de
contas. Em 2014 muitas decisdes nao foram
tomadas, e acabaram por serem posterga-
das devido ao ano eleitoral. A indexagao dos
precos do combustivel e da eletricidade é o
exemplo mais claro disto. 2015 ja comega
com destravamento de precos, aumento da
taxa basica de juros (SELIC) para 12,25% e
aumento de impostos; medidas de Joaquim
Levy e sua equipe econdmica para diminuir
a inflacao.

Dado este contexto, torna-se dificil encon-
trar um investimento que renda mais do que
12,25% a.a com seguranga, fazendo com que
0 mercado de renda fixa seja um dos mais
atraentes para este ano. Contudo, o mercado
acionario nao deve ser desprezado. Hoje, a
Bovespa possui algumas empresas com valor
de mercado abaixo de seu patriménio liqui-
do, especialmente as estatais. Assim, 2015
pode ser um bom momento para realizar
algumas aquisicdes de longo prazo. Outro
fator atraente, talvez nao para o costumeiro
viajante, é a alta do ddlar. Hoje, para um es-
trangeiro diversificar seu portfolio em Brasil
€ tao barato quanto em 2008, devido tanto
ao preco das agoes quanto ao ddlar. Isto pode
acabar por capitalizar algumas empresas Llis-
tadas. Para os pessimistas que acreditam que
a inflacao tardara em torno de 2 a 3 anos
para cair, tanto o mercado de titulos quanto
0 acionario podem vir a ser interessantes em
2015 (isto sem contar nas especulagoes que
podem movimentar o mercado de agoes esse
ano).

Benjamim Graham, em seu livro “O Investi-
dor Inteligente” usa o raciocinio de que uma
queda no poder de compra da populagao
geralmente tem como consequéncia uma
maior chance de valorizacao de acdes e de
seus dividendos. Isto se da pois a queda no
poder de compra da populagao representa
lucro para as empresas, pois estas gastam
proporcionalmente menos com funcionarios
do que recebem por seus produtos e servigos.
Ao mesmo tempo em que se tem um com-

promisso desinflacionario, quando o poder
de compra cai, 0 Banco Central tende a au-
mentar a SELIC a fim de conter o avanco de
precos. Assim, os titulos tornam a ter mais
remuneragao.

A visao pessimista tende a ser plausivel
devido a dois fatores, que sao (1) a desval-
orizagao do petréleo ndo impactar no prego
da gasolina (a Petrobras passou por anos
difi- ceis de acerto de contas com o com-
bustivel indexado, tirando de seu caixa para
pagar a diferenca; assim, a empresa, que é
quase um monopodlio, ndo deve abaixar o
preco da gasolina com intuito de recuperar
os anos perdidos), e (2) a desvalorizacao do
real. Especialistas e economistas ja cogitam
o dolar a R$3,20 até o final do ano. Isto pode
fazer com que as exportagoes brasileiras
sejam mais amigas do bolso estrangeiro
e dificultem a desaceleracao econémica e
0 aumento do desemprego esperado pelo
Ministério da Fazenda em defesa da politica
desinflacionaria.

Com relagao a imoveis, de acordo com o
bilionario Sam Zell, conhecido por sua fortu-
na em real state, 2015 é o ano de investir em
imoveis no Brasil. Embora nao tao atrativo
como em outros paises latino americanos
(Coldmbia por exemplo).“No lado residencial
pode ter havido um excesso de oferta em al-
gumas regioes. Mas nao houve excesso de
oferta em escritérios, no varejo, em galpoes”,
disse Zell em entrevista a revista Exame. Ele
ainda comenta que aposta contra a queda
de pregos dos imoveis, sendo que 2015 é um
bom momento para comprar.

Neste ano poderemos também nos preparar
para cortes nos gastos do governo. Com um
déficit primario de 32,536 bilhdes de reais
no ano passado o governo tera que mudar
para acertar suas contas. Com um déficit des-
ta magnitude é certo que o governo deixara
de investir em alguns setores, mas quais? O
setor de infraestrura nao deveria ter cortes,
mas pode té-los. A crise hidrica e energética
prova ineficiéncia administrativa governa-
mental e total falta de planejamento.

Energia barata é um quesito basico para um
pais que busca se desenvolver e controlar a
inflacao. Nao se sabe ao certo quais serao
as consequéncias para um estresse hidrico
e energético (os dois estao extremamente

vinculados, hoje as hidrelétricas sao de longe
a principal matriz energética do Brasil) sem
precedentes, 0 que se sabe é que serao dras-
ticas. Por dia, apenas na cidade de Sao Paulo,
1,6 milhao de pessoas ficam sem energia em
uma parte do dia. Além de ja estar importan-
do energia da Argentina, o Brasil possui suas
principais obras do setor elétrico atrasadas.
A usina de Belo Monte, que era para ja estar
funcionando em fevereiro deste ano, podera
estar pronta apenas ano que vem. A situ-
acao requer cautela, talvez até mesmo para
questoes politicas em 2015.

Em suma, 2015 promete, ou pelo menos de-
veria, fazer o governo correr atras de seus
atrasos e provar o folego do mercado para
altas emogdes. Para o investidor inteligente
e empresas com boas reservas sera um mo-
mento de oportunidade. Para aqueles que
nao se precaveram tanto assim: cautela, se
talvez nao haja nem mesmo luz no fim do
tunel quem dira uma boa chuva, nao é mes-
mo? [

Contato: leonardoac2@a.insper.edu.br



AMERICA LATINA CRESCERA 2,2% EM 2015 SEGUNDO A CEPAL

Crescimento sera acima da média de 1,1% projetado em 2014. Coldmbia e México protagonizam na regiao. Contudo, a expectativa do 6rgao e dos

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

RENAN CARINHA
Economia

FEA/USP

Universidade Carlos lll de
Madrid

Especialmente afetada pela queda na cotacao
das commodities no mercado internacional, a
Ameérica Latina encerrou 2014 com um fraco
desempenho regional, com crescimento de
1,1%. Situacoes politicas e econdmicas con-
turbadas em importantes paises como a Ar-
gentina (-0,2%) e Venezuela (-3%), somadas a
estagnagao econdmica do Brasil (0,2%), con-
tribuiram ainda mais para o baixo crescimento
regional,segundo relatdrio da organizacao. En-
tretanto a perspectiva € de que a regiao cresca
2,2% em 2015, consolidando a recuperacao da
economia mundial.

Em destaque encontra-se a Colémbia. Impul-
sionada pela forte recuperacao da economia
Norte América,seu principal parceiro econémi-
co, e tendo realizado importantes reformas
estruturais, o pais andino apresentou cresci-
mento de 4,8% em 2014 com perspectiva de
se manter acima da média, 4,5% em 2015.

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

Também favorecido pela recuperagao Norte
Americana, o México continua a apresentar
boas perspectivas, com projecdes 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 telecomunicagoes , atraem investi-
dores cada vez mais confiantes no Pais.

Segundo o relatério da Cepal, a expectativa
é de que o Brasil mantenha o crescimento
abaixo da média da regiao, em 1,3% devido a
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necessidade de realizar ajustes fiscais frente
a deterioragao das contas publicas. Entretan-
to, é consenso no mercado de que o desem-
penho da economia brasileira se mantera
abaixo de 1%.

A continua queda do preco do barril de
petréleo, que fechou 2014 abaixo dos US$
60, pior cotacao desde a crise de 2008, sé
tende a deteriorar o ja conturbado quadro
econdmico e politico da Venezuela. A
commodity corresponde a 95% da pauta
de exportagdes do Pais e uma das ultimas
fontes de captagao de moeda estrangeira a
nacao, que se mantem um ambiente hostil
para a realizagao de negdcios.

Oportunidades de Investimento

Segundo o relatério La Brecha de Infraes-
tructura econédmicay las inversiones en Amé-
rica Latina, da CEPAL, a regiao deveria in-
vestir 6,2% do PIB em infraestrutura até 2020
para suprir a demanda, bem acima da média
atual de 2,7%%. Tal situagao de sub investi-
mento se reflete no ranking de desempenho
logistico realizado pelo Banco Mundial em
2014, no qual as trés maiores econdmicas
regionais ocupam mas posicoes: Brasil (65°),
México (50°) e Coldmbia (97°), este ultimo
anunciou recentemente um plano de inves-
timento rodoviario de US$ 1,5 Bilhdo. Ainda
em vista aos jogos olimpicos de 2016, a ex-
pectativa é de que o governo Brasileiro man-
tenha e expanda o programa de concessao
de infraestrutura de portos, aeroportos e

{RIBEBI

’Jﬂl‘ o

-
.‘"qu'\“‘ ;
o

rodovias. [

Contato: renan.carinha@usp.br



BRUNO LASKOWSKY

Viver Incorporadora e Construtora: CEO

WTorre Properties : CEO

CCP (Cyrela Commercial Properties): CEO

A.T. Kearney Latin America: Partner

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

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

Na vida real vocé tem que estar preparado.
No modelo educacional brasileiro, nos va-
mos para a faculdade muito cedo, nao so-
mos maduros o suficiente quando temos
17 anos. Nao 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 abracar as oportuni-
dades que aparecem, o mais importante
é estarmos sempre muito preparados.
A diferenca é o quao rapidamente vocé
consegue entender quais sao as suas
inclinacdes mais fortes. Eu sempre gos-
tei muito de histéria, sempre fui muito
curioso, gostava de coisas mais estru-
turadas (com estrutura mais logica). De
alguma forma, vocé acaba se direcio-
nando em funcao das suas capacitagoes. A
sacada é vocé tentar identificar as coisas
que vocé tem mais afinidade. Como sou
mais analitico, acabei indo para consulto-
ria. Lembro-me ainda da minha primeira
dinamica de emprego, onde eu era o unico
sem terno e gravata. Mesmo assim, fui o
unico a ser aprovado do grupo para uma
vaga de trainee no Citi Bank. Eu respondi
as perguntas de maneira que achava mais
racional,mas nao sei o que eles realmente
viram em mim. O segredo é estar sempre
antenado e preparado, assim as oportuni-
dades comecam a girar em torno de vocé.

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

Fiz carreira em consultoria. Consulting
é fascinante, pois vocé tem muitas ex-
periéncias diferentes como executivo
de varias companhias. Isso lhe da muita

oportunidade, pois se pode falar com
muitos executivos de muitas companhias.
Isso lhe da uma capacidade de estru-
turacao mental um pouco melhor do que
a média nas posi¢oes mais tradicionais.
A pessoa que entra, por exemplo, na
Volkswagen, nao tera a oportunidade de
conversar com o CEO tao cedo. No caso do
consulting, até uma pessoa de posicoes
mais baixas tera essa oportunidade.

Me tornei socio da A.T. Kearney, onde
fiquei 12 anos. Eu cuidava da parte de
financial services na América Latina e es-
truturava varios 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 or¢camento
de 33 milhoes de reais e 210 funcionari-
0s). Comecei a me testar como testar
nessa ONG.

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

Ai vocé foi para a WTorre, certo?

Na CCP estavamos fazendo uma transagao
com dois fundos soberanos, um de Cin-
gapura, o GSI, e um do Canada, chamado
Canadian Pension Plan. Essa transacao

nos permitiu fazer shoppings, parques logis-
ticos etc. Surgiu, entdo, uma proposta para
ajudar - Bruno assumiu o cargo de CEO da
WTorre Properties -a WTorre em seu IPO, que
acabou nao se concretizando por uma série
de razoes. Acabamos fazendo uma venda
“privada” da Companhia, para o BTG Pactual.
Tinhamos, durante boa parte dos anos 2000,
uma arbitragem entre ativos reais e ativos
financeiros. Havia uma supervalorizagao de
ativos financeiros e uma subavaliagao dos
ativos reais da economia brasileira. O BTG
entendeu isso. Entao a area de Private Equi-
ty,chamada de “Merchant Banking” do banco
percebeu isso e comecou a montar uma base
de “ativos reais” (Principal Investiments), que
COMegou a crescer.

Bruno, quando vocé esteve na WTorre
Properties, a empresa estava dando inicio
a construcao da Arena Palestra Italia. Como
vocé avalia o uso de dinheiro publico na
constru¢ao de grandes estadios? Jérome
Valcke, secretario-geral da Fifa, que é contra
estadios privados, diz que “estadios privados
trazem mais problemas porque todas as dis-
cussoes sao mais complicadas e os proble-
mas sao mais dificeis de serem resolvidos
(sic)”

Vamos 3, fazer uma Copa no Brasil faz sen-
tido? Pessoalmente, como cidadao, acho que
faz, ela movimenta a economia do pais. Ago-
ra, faz sentido alocar dinheiro publico nesse
negdcio? Em parte sim porque representa
fomento, geracao empregos. No curto prazo
eu digo. Porém deve haver uma nocao de
perpetuidade. Fazer obras no seu mandato
e deixar as dividas para o sucessor nao €
algo bom. Nao fazer nada hoje também nao
€ bom, porque nao houve criacao de infraes-
trutura necessaria para o proximo ciclo. Esse
é um problema desse pais. Vocé nao investe
em saneamento e educagao por que nao
aparece, nao é visivel. Aparece muito mais a
rodovia, a ponte... Isso & mais visivel no seu
periodo de mandato.



Por isso, nao sou a favor. O dinheiro publi-
co deve ser alocado de forma que gere
multiplos ao pais, como educagao, saude,
saneamento basico. Nao ha uma visao de
estadista. Agora, por outro lado, entendo
que o futebol traz exposigao para o pais e
movimenta a economia. O poder publico
como fomentador, indutor de investimentos,
eu concordo. Mas o que houve foi inacei-
tavel, um ‘“cash burn” (queima de caixa) do
dinheiro publico. Sou muito mais favoravel
ao financiamento privado. Esses problemas
existem, e a Petrobras ¢ um exemplo, pela
natureza intrinseca das empresas estatais.
0 negdcio estatal esta longe de ser publico.
Ha um entendimento equivocado. Negdcio
publico € uma empresa onde se 0 manage-
ment fizer algo errado ele é destituido pelos
acionistas. Se um acionista majoritario fizer
algo que prejudique os minoritarios ele sera
punido, a cobranca sera muito maior. Ser es-
tatal nao quer dizer publico. Um pequeno
grupo de pessoas controla um negdcio, com
dinheiro publico, e vocé nao tera nenhum
controle sobre isso. Isso € negdcio publico?
Publico sao as empresas privadas (public
companies em inglés). Esse conceito é muito
equivocado no Brasil.

Sobre sua atuacao no terceiro setor: Como
conciliar a carreira de um CEO de uma grande
empresa, que vive atarefado de reunides,
com um trabalho que merece igual tempo e
dedicagao, como é o de presidir uma grande
instituicao 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. E obrigacdo, principalmente
quando for publica, de o individuo 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 ndo existe essa cultura do retorno. Mas
esse tema de responsabilidade social esta
comecando a mudar. Faz parte da agenda
de cada vez mais gente. Um cara, hoje, que
nao tem uma visao de coletivo, sinaliza uma
visdo egoista de mundo, entao ele esta com
um baita problema. Hoje, faz parte do
curriculo de qualquer jovem uma ativi-
dade extra-curricular, se nao possuir é
porque, com certeza, ele ainda nao enten-
deu o contexto em que vive.

Um dos motivos pelo qual entrei nesse
negocio foi o fato de eu querer me testar
em um ambiente novo, o do psicélogo, do
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educador. Eu entendi que eu tinha um valor
a adicionar nesse ramo que era a capacidade
de gestao. Eu poderia introduzir indicadores,
plano de carreira, modelos de bonificacao
em ONGs. Transformei o bazar da UNIBES
em, de fato, uma operagao de varejo. O bazar
da UNIBES faturava no ano cerca de 200 mil
reais. Hoje fatura 7,5 milhoes!

A conciliacao do tempo esta na cabeca. Sem-
pre da pra fazer um trabalho como esse.
Além da UNIBES, eu estou no PROA, que atua
na profissionalizacao de jovens entre 15 e
23 anos. Ontem mesmo (17/12/2014) estava
la vendo os “TCCs” deles, fiquei super feliz!
Gente do Jardim Angela que, em seis meses,
tiveram uma evolucao incrivel.Agora eles en-
tendem, por exemplo, 0 que é gestao de caixa
e gestao 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
imdveis o fazem como maneira de inves-
timento, contra 41% no mesmo periodo de
2013. Vocé acredita que imdvel é uma boa
alternativa de investimentos? Como vocé vé
essa grande queda ao longo do ultimo ano?

Imével no Brasil é reserva de valor, sempre
foi. Quando vocé tem uma situagao macro-
econémica mais aceitavel,ainda é percebivel
como moeda de valor. Claro que ele tem uma
certa volatilidade, ainda que menor que um
titulo imobiliario ou agao, mas tem. Em 2003,
mesmo que vocé tivesse feito uma grande
besteira, mesmo nao sabendo, vocé ganhou
dinheiro. O preco dos imédveis em 2003 es-
tava tao desarbitrado, que mesmo se vocé
fizesse um mal investimento vocé, hoje, deve
ter ganhado dinheiro. Hoje, se vocé fizer um
mal investimento tera problemas. O seu pro-
cesso de analise tem que ser muito mais es-
truturado.

Vocé ja foi vice-presidente da FISESP. Sendo
assim, como analisa o cenario cambial bra-
sileiro, hoje e para o futuro? O délar no atual
patamar é benéfico para a industria?

Cambio ninguém acerta. Vocé tem todos os
tipos inimaginaveis de fundos. Fundo cambi-
al vocé dificilmente ira ver. Se alguém fez, se
deu mal. Quando a economia norte-
americana se recuperar, o FED ira mudar
a taxa de juros norte-americana. Isso ira
acontecer em algum momento. Somente isso
ja ira gerar uma depreciacao das moedas

(Administragao)

no mundo. No Brasil, temos uma economia
fragil, onde a principal empresa do pais, a
maior pagadora de impostos, esta com sé-
rios problemas, entao é natural que sua
moeda fique fragilizada. Ha, portanto, dois
vetores pressionando o délar: o fortaleci-
mento da economia norte-americana e uma
fragilizacao da economia brasileira. O délar
s6 nao esta em um patamar de R$ 3,00 por
causa das intervencées do Banco Central
(por meio de swaps).

Em relacdo as discussoes sobre a possivel
formacao de uma bolha imobiliaria no mer-
cado brasileiro, principalmente no ramo de
escritérios no centro das grandes metré-
poles, vocé acha esse quadro provavel? Por
quais vias vocé 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?

Nao ha bolha imobiliaria. Uma bolha imo-
biliaria ocorre em funcao do nivel de ala-
vancagem. O nivel médio de alavancagem
das empresas e familias no Brasil ainda é
pequeno. O crédito imobiliario em relacao
ao PIB,dependendo da fonte onde vocé bus-
car essa informagao, deve variar entre 8% e
9,5%. No Chile esse nimero do crédito imo-
biliario representa 16% do PIB, nos Estados
Unidos mais que 100%. O que faz ter bolha
€ 0 grau de alavancagem.

Com a alta taxa de juros no contexto na-
cional, projetos que poderiam ser rentaveis
passam a nao ser mais tao rentaveis. Como
0s novos projetos estao sendo afetados por
essa variavel macroecondmica? Ha grande
sensibilidade ou ha muitos projetos ainda
com grandes potenciais de retorno?

Esse aumento que vemos da taxa de juros
ainda nao afeta o desejo das pessoas de
comprar um imovel. Independente do nivel
da taxa de juros,uma pessoa,ao sair de casa,
ao se casar, quer ter um apartamento. E o
ciclo de vida. A taxa que inibe uma pessoa
de comprar um imovel nao é essa que ve-
mos hoje. Eu diria que mais impactante que
a taxa de juros nesse patamar de hoje € a
percepcao de risco de perda de emprego,
isso sim pode mudar a intencao de alguém
comprar ou nao um apartamento. Ele é o
mais importante bem de compra de uma
familia. Ha excegdes, mas uma pessoa SO
compra um imdvel uma vez na vida. Ela sé
nao o fara se correr um risco enorme de
perda de emprego. [
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A QUEDA NO PRECO DO PETROLEO NAO E UM CASO ISOLADO

A influéncia dos fatores macroecondmicos no preco do petréleo

HERMES SAMPAIO
Economia
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0 ano de 2014 viu, no segundo semestre, uma
queda vertiginosa nos precos do petroleo, que
chegou perto dos 50%. Muitos tentaram ex-
plicar o desempenho negativo dos pregos da
commodity, primeiro afirmando que era um re-
flexo de conflitos internacionais e mais tarde
por causa do shale gas e do shale oil nos EUA.

E verdade que tudo isso pode ter causado a
queda nos precos do petroleo, pois a Arabia
Saudita, um dos maiores exportadores de
petroleo do mundo, passou a perder espago na
OPEP (Organizagao dos Paises Exportadores de
Petréleo) e pode estar se aproveitando do fato
de possuir um custo marginal de producao tao
baixo que poderia abaixar os pregos até que
todos os outros exportadores quebrassem en-
quanto eles ainda teriam lucro, podendo exer-
cer seu poder de monopélio mundial como em
tempos atras.

Fato é também que a OPEP durante o ano pas-
sado resolveu por nao diminuir a produgao, o
que certamente elevaria pregos. Questionou-
se apos essa decisao sobre a perda de poder
de comando da organizagao sobre os paises,
mas talvez o maior peso na decisao seja nao
perder market-share para os EUA com a
descoberta do shale oil. Uma vez que a OPEP
decida por reduzir a produgao, a fim de manter
0s precos em alta,como uma monopolista nor-
malmente faria, os EUA facilmente poderiam
suprimir essa demanda conseguindo quebrar o
monopolio e aumentar sua area de exportacao,
uma vez que nao € membro da organizagao.
Outro ponto que pesa positivamente para os
EUA é que o custo de alterar a quantidade pro-
duzida nos pocos é relativamente menor se
comparado com os paises arabes.

Varias sao as causas e interferéncias sobre o
preco do petréleo, podendo ser tanto um ex-
cesso de oferta mundial, com a descoberta
dos novos pogos nos EUA, ou uma queda na
demanda, uma vez que o crescimento global
segue em ritmo lento.

Analisando o desempenho dos precos do
petroleo em 2014, em comparagao ao S&P
GSCI (indice de commodities inicialmente pro-
duzido pelo Goldman Sachs e atualmente di-

$110

$50 | :

. 1 400

01/2014 03/2014 05/2014 07/2014 09/2014 11/2014

= Crude Oil WTI

Fonte: Bloomberg

==(Crude Oil Brent

=S &P GSCl Index

vulgado pela S&P), é possivel observar que
0 movimento de queda acontece em todas
as curvas. A participacao de cada tipo de
petréleo no indice (WTI e Brent) é de cerca
de 23%, mas a correlagao entre as curvas
em 2014 foi de 0,95, sugerindo que ha uma
queda global nos precos das commodities, e
que fatores macroecondmicos possam estar
interferindo nesse resultado, e nao apenas
fatos isolados relacionados ao petroleo.

Recentemente o que se observa mundial-
mente é uma politica monetaria de flexibi-
lizacao quantitativa no Japao, com o mesmo
caminho devendo ser seguido pela Europa, e
os EUA na contramao, devendo aumentar as
suas taxas de juros ja em 2015. Com o au-
mento dos juros nos EUA, alguns titulos que
atualmente sao atraentes para os investi-
dores passardao a nao mais ser, causando um
movimento de capitais dos paises do mundo
todo para os Estados Unidos, fortalecendo
sua moeda, uma vez que a taxa de cambio se
da pela oferta e demanda da moeda. Como os
precos das commodities sao negociados em
délar, mas em cada pais sao negociados em
sua moeda local, sem grandes choques de
producao, os pregos locais se mantém proxi-
mos da estabilidade, causando, portanto,uma
queda nos precos em dolar,uma vez que este
esta mais valorizado.

O efeito dos juros pode ser ainda maior sobre
0s pregos das commodities. Com a queda nos
juros reais nos EUA em 1970, 2002 e 2007,
observou-se um aumento real nos precos 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 prego das
commodities.

O aumento nos juros acarreta maior custo de
oportunidade para a commodity que nao é
extraida, causando uma corrida pela extracao
e aumento da oferta. Também aumenta o
custo de manutencao dos estoques, influen-
ciando na venda de todo o material que é ex-
traido, além do fato de que investidores vao
buscar sempre maior rentabilidade, e com o
aumento dos juros grande parte dos gestores
que estavam alocados em commodity vao
migrar ou aumentar suas posigoes em titulos
do tesouro.

Desse modo o baixo prego nao sé do petréleo,
mas também das commodities em geral
pode estar relacionado a um movimento ci-
clico de aumento de juros. O aumento nos
juros nos EUA ainda nao 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 precificagao das
commodities para baixo ja em 2014, pratica-
mente um ano antes, se 0 aumento se con-
cretizar.

Prever o que vai acontecer daqui em diante
com todos os precos envolve nao so6 traduzir
nos precos todas as noticias e expectativas,
mas também dentro disso saber distinguir
aquilo que ja esta precificado pelo mercado e
aquilo que realmente é novo e pode exercer
impacto sobre os precos. [
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MAR AGITADO PARA A GIGANTE NACIONAL DO PETROLEO

0 que compoe a crise pela qual a Petrobras defronta e como ela pode afetar os futuros negdcios da estatal e até a economia brasileira.
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Desde a sua criagao, nos ufanistas anos do
governo democratico de Getulio Vargas, a
Petroleo Brasileiro tem sido a messianica es-
peranga de tornar o pais autossuficiente na
commodity que a nomeia. A concretizagao do
sonho se tornou realidade em 2006. Porém,
foi com o trend topic de 2007 sobre as des-
cobertas dos pogos do pré-sal que o valor da
empresa naquele periodo atingiu altos pata-
mares - as acdes 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 xodd das empresas
nacionais.

No entanto, o esplendor da gigante estatal
- que ja atingiu US$ 309,48 bilhdes de valor
de mercado - foi consumido conforme episo-
dios de torna-la uma marionete estatal, ma
gestao e corrupgao se tornaram parte do seu
cotidiano. Ao amparar o anseio da inflagao
sobre a economia brasileira - em vista da
politica de controle de inflagdao via controle
de precos dos derivados do petréleo no mer-
cado interno - a Petrobras viu suas margens
reduzidas, deteriorando as suas contas nos
ultimos anos.

Por outra via, além dos rombos nos balancos
em consequéncia a investimentos questio-
naveis - como a refinaria em Pasadena - a
confianga dos investidores foi minada com

o0 escandalo de corrupcao explicitado pela
Operagao Lava Jato. Escritérios de advo-
cacia norte-americanos entraram recente-
mente em acgao judicial contra a atitude de
ma fé da companhia, em defesa de adqui-
rentes de suas ADRs listadas na NYSE.

A Petrobras necessita de investimentos
para a concretizagao de seu crescimento
organico, sendo o endividamento um meio.
Nao obstante, em decorréncia das redu-
¢oes das margens, gastos desnecessarios e
desvios, a relacao divida 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 prémio de risco a ser pago por
levantamento de divida se eleva, podendo
prejudicar novas captagoes no mercado de
capitais.

A agéncia de rating Moody’s tem alertado
quanto a possibilidade de rebaixamento
da nota de crédito da Petrobras por conta
das pressoes 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 esta se opondo a Petrobras. O preco
internacional da commodity mergulhou
mais de 40% no ultimo semestre de 2014.

A aglutinagdo desses cenarios explicita
uma implosao no curto prazo da petrolei-
ra nacional. Porém, em que grau a crise da
Petrobras afetara o ja enfraquecido desem-
penho da economia brasileira para os anos
seguintes?

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

varias atividades economicas entrelagam-se
com os negdcios da gigante do petréleo na-
cional, dentre elas uma cadeia de fornece-
dores, empreiteiras e servicos terceirizados.
Consequentemente, a crise vivenciada pela
Petrobras tem afetado negativamente certa
cadeia produtiva nacional. Segundo maté-
ria da Epoca Negdcios, 23 fornecedores da
estatal entraram com pedido de faléncia, re-
cuperagao judicial ou anunciaram reestrutu-
ragoes que envolviam demissoes no ano de
2012.No total, 11 mil funcionarios foram de-
mitidos. A LCA Consultores declarou que uma
reducao 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 producao
de petréleo nos proximos anos em decorrén-
cia dos intensivos investimentos, a Petrobras
nao se encontra em bom momento. A em-
presa, que ja sofreu de intensa volatilidade
durante o periodo eleitoral,apresentou forte
queda de suas agoes no fim do ano de 2014.
Também, adiou a divulgacao de seu balango
novamente, elevando a tensao 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 esperanca
e até euforia com as descobertas do pré-sal
em 2007 corre risco, se ja nao para alguns,de
transformar-se em decepcéo. (1
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A BALANCA FISCAL VERDE-AMARELA

Superavit primario brasileiro e o impacto do PLN36
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Ouve-se muito falar sobre a responsabilidade
fiscal, superavit primario e sobre as dividas
externas que cada vez estao maiores, conse-
quentemente exigindo um maior gasto com
juros. Mas como todos estes fatores se rela-
cionam?

Primeiramente, superavit primario é a quantia
que 0 governo consegue economizar, isto é,sao
suas arrecadagoes abatidas de suas despesas.
De maneira geral, sao suas receitas provin-
das de impostos, lucros de estatais e tributos,
menos suas despesas, geradas a partir de sa-
larios publicos, manutencao de prédios publi-
cos e etc. Essa sua reserva, ou “poupanga’, é uti-
lizada para o pagamento dos juros das dividas
publicas, para que seja cumprida a meta fiscal.
De maneira geral, 0 superavit € uma ferramenta
utilizada pelo governo para evitar que a divida
se estenda devido aos seus proprios juros.

Para orientar a elaboracao dos or¢camentos fis-
cais, tal como a definicao da meta de superavit,
existe a lei de diretrizes orgamentarias, que no
ano de 2014 definiu a meta em R$ 116,1
bilhoes. A lei permite que deste valor,0 governo
possa descontar até R$ 67 bilhdes para serem
usados no Programa de Aceleragao do Cresci-
mento (PAC), isto é, se até R$67 bilhdes fossem
gastos com o PAC, o montante nao seria con-
siderado despesa, seria somente atribuido aos
investimentos.

Em outubro de 2014, em um cenario de cresci-
mento reduzido no Brasil e de recessao mundial,
ap6s uma declaracao do Secretario do Tesouro
Nacional, de que o governo nao conseguiria
arcar com a meta do superavit primario, ficou
claro que um projeto de lei seria criado para
tentar alterar a meta. Como de praxe na legis-
lacao orcamentaria brasileira, onde cinco vezes
ja se alterou a maneira de se atingir a meta,
dessa vez nao foi diferente. Pela sexta vez foi
criado um novo projeto, 0 PLN 36/2014.

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

no ano de 2014, qualquer gasto com o PAC
além de gastos com as desoneracoes tribu-
tarias concedidas ao longo do exercicio, isto
é, a quantia de impostos que o governo
deixou de captar, poderao ser abatidos das
despesas, para se chegar aos R$116,1
bilhdes, cumprindo entao a meta fiscal.

A oposicdo 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 revisao da meta, compromete a
credibilidade da economia brasileira diante
dos investidores, ja que desobriga o governo
a cumprir qualquer meta de superavit no ano.

Enquanto isso, os favoraveis acreditam que é
uma maneira de nao prejudicar o nimero 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, orcamento e gestao na época
(Miriam Belchior), a flexibilizacdo da meta
€ necessaria, ja que o desempenho mun-
dial tem levado para baixo o crescimento
esperado do pais, portanto o projeto é uma
forma de garantir espaco para a continuagao
de programas sociais e de infraestrutura, ou
seja, sera Util para que o pais nao sofra com a
retragao mundial.

Para se ter ideia do impacto,em 2014 o valor
descontado ja levando em consideragao os
gastos com o PAC e com as desoneracoes foi
de cerca de R$ 140 bilhdes. Com isso, mesmo
que o governo feche as contas com déficit
primario, apdés um abatimento absurdo de
mais que o dobro do valor vigente, nao tera
descumprido a meta definida pela LDO.

Com esse “afrouxamento fiscal’, pode haver
resultados devastadores no que diz respeito
a politica de juros do pais. Isto porque o pais
sem nenhuma meta de superavit pode ficar
ainda mais endividado, se vendo obrigado a
aumentar as taxas de juros para captar inves-
timentos. Com isso, toda a populagao sofrere
no que diz respeito a captacao de emprésti-
mos, diminuicao do consumo, e etc. Uma das
consequéncias desses resultados pode ser o
desemprego.

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

as reservas de dolar no Brasil também serao
afetadas de maneira negativa, fazendo com
que o dolar se aprecie, influenciando os
precos de maneira geral.

Soma-se ao cenario duvidoso o anuncio
da meta fiscal de 2015 pela nova equipe
econdmica. Segundo o ministro da Fazenda,
Joaquim Levy, a equipe trabalhara com uma
meta de 1,2% do Produto Interno Bruto (PIB),
aproximadamente R$ 66,3 bilhdes. Para Levy,
a meta ideal para que haja continuidade na
diminuicao da divida liquida do setor publico
seria 2%, porém reconheceu que este nivel
nao poderia ser alcangado 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
transparéncia nas acoes, a fim de recuperar
a credibilidade fiscal e a confianca da popu-
lacao. Ele acredita que com uma maior divul-
gagao das informagdes podera recuperar a
tomada de riscos por parte das familias, con-
sumidores e dos investidores. A equipe de-
seja ser também mais amigavel com o setor
privado,visando o aumento da produtividade.

O Ministro do planejamento, Joaquim Bar-
bosa, também cria esperangas para os criti-
cos do PLN 36, dizendo que “trabalhard em
prol do crescimento brasileiro, com controle
rigoroso da inflagao, estabilidade fiscal e
geracao de emprego’. Inflagao esta, também
bastante citada pelo presidente do Banco
Central, Alexandre Tombini, que afirma que o
centro da meta de 4,5%, sera perseguido.

Diversas opinides moldam e criam o cenario
de 2015, mas a verdade é que somente o
tempo mostrara as verdadeiras implicagoes
do PLN 36 e das agdes da nova equipe
econ6mica nomeada pela presidente. A
grande pergunta € se essa equipe conseguira
efetivamente cuidar das financas publicas e
se conseguira planejar todas as tarefas, refer-
ente as contas, de maneira eficiente para nao
precisar manobrar a meta fiscal novamente
no fim do préximo ano. [

Contato: joao.lima@cjefgv.com.br



SINAL AMARELO, O BRASIL PRECISA DECIDIR SE QUER AVANCAR

0 que a industria automotiva brasileira deve enfrentar em 2015 e qual a possivel saida.

pr ™| ANDRE
PETRACCHINI
> Engenharia Elétrica
v Unicamp

O ano de 2014 foi um ano para ser esquecido
no Brasil e nao me refiro apenas ao amargu-
rado 7 a 1 contra a selegaoo alema, mas sim
aos impactos negativos que a Copa do Mundo e
outros grandes eventos trouxeram ao pais. O
tao sonhado evento futebolistico e a disputa-
da corrida eleitoral parecem ter adormecido a
economia brasileira. O aumento no numero de
feriados prolongados, diminuicao da oferta de
crédito, instabilidade econ6mica e incertezas
politicas 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 milhoes
de veiculos vendidos, uma queda de 7.1% em
comparagao ao ano anterior,dados da ANFAVEA
(Associagao Nacional dos Fabricantes de Veicu-
los automotores). As montadoras e as empre-
sas de autopecas sofreram nao somente com
a diminuicao do consumo no mercado interno,
mas também com a queda nas exportagoes que
refletem a retracao econémica dos principais
clientes brasileiros.

Entre eles temos a Argentina, responsavel por
absorver quase 80% de todas as exportacdoes do
setor, enfrentando uma grande crise economi-
ca que leva o governo de Cristina Kirchner a
fazer restricdes a importagées diminuindo em
45.6% a importacao de veiculos e autopecas
advindas do Brasil, além de tragar novos acor-
dos mais restritivos com paises parceiros,como
por exemplo, permitir a importacdo de US$1.5
para cada US$1 exportado ao pais brasileiro.
Restringindo assim, o antigo acordo entre os
paises que permitia ao Brasil manter a balanca
comercial mais favoravel a seu favor.

Os “Hermanos” parecem ndo se esforcar em
manter relagdes muito préximas com o Brasil,
fato demostrado pela presidente Argentina ao
nao comparecer a ceriménia de posse do seg-
undo mandato da presidente brasileira re-elei-
ta Dilma Rousseff e enviar Amado Boudou, seu
vice presidente, um dos politicos com a mais
baixa popularidade no pais vizinho, por estar
sendo processado por corrupgao e falsificagao
de documentos, demonstrando para muitos
uma afronta as relagdes entre as duas nagoes.

O grafico ao lado mostra que a Argentina nao

foi a Unica a reduzir seus pedidos no ano que
passou. O México fez o mesmo, apesar do seu
crescimento interno no consumo de veiculos.
Ainda analisando o grafico, é possivel perceber
que a Colémbia esta ganhando cada vez mais
espaco na lista de clientes do Brasil.

Importante aliada comercial do Brasil,a Colom-
bia tem a segunda maior projecao de cresci-
mento do PIB na América Latina mesmo com a
atual baixa internacional do preco do petréleo,
segundo Cepal, braco econdémico para Amé-
rica Latina e Caribe das Nagdes Unidas. Assim,
a ANFAVEA inicia seu roteiro de negociacoes
por acordos com a Colémbia, buscando surfar
no bom momento que o pais vem passando e
consequentemente diminuir a dependéncia do
mercado argentino.

Voltando ao Brasil, com as exportacoes em
grande queda e uma leve diminuicao nas im-
portacoes, o fluxo comercial de automdveis
fechou o ano com déficit de 207 mil veiculos,
ou US$4.98 bilhdes, segundo a Secex, valores
que nao devem melhorar no ano que se inicia.

Nés enfrentamos um dos piores momentos
desde o inicio de sua recuperagao econdomi-
ca com o Plano Real, no Governo FHC. Com a
economia nacional desaquecida somada a di-
minuigao dos incentivos fiscais,como a isencao
de IPl, e a reducao de empréstimos subsidiados
pelo BNDES, em anuncio feito pelo ministro
da Fazenda Joaquim Levy, os industriais terao
dificuldades para se financiar, tendo que bus-
car alternativas como debéntures e o mer-
cado de crédito, esse ultimo também escasso
considerando que o reaquecimento da econo-
mia norte americana ira favorecer a saida de
délares do pais. Consequentemente, veremos
o consumidor brasileiro sendo afastado nova-
mente para longe das revendedoras, pagando a
conta com veiculos mais caros e dificuldade em
parcelar seu bem de consumo.

Na mesma marcha lenta das montadoras, seg-

undo estimativas do Sindipecas (Entidade Na-
cional responsavel pelo setor de auto-pegas), o
setor fornecedor deve repetir o resultado ruim
de 2014, o pior nos ultimos 6 anos. A cadeia
fornecedora deve enfrentar quedas de fatura-
mento e margens, considerando diminui¢ao
nas vendas para as montadoras dentro e fora
do pais, canal responsavel por 70% do fatu-
ramento que nao sera totalmente amortecido
pelo aumento de vendas no canal de reposi¢ao
de pecas que tem menor representatividade.

QOutro fator que devera influenciar o desem-
penho do setor é a queda do prego do petréleo,
que trara ganho de competitividade para
paises que possuem esse combustivel como
importante fonte energética,entre eles a China,
maior produtor de carros do mundo, com mais
de 11 milhoes de veiculos em 2014, segundo
a Jato Dynamics,uma consultoria especializada
no setor.. Por outro lado, temos economias de-
pendentes da exportagao de petréleo, entre
elas a Venezuela e a Russia, que deverao sentir
os efeitos primeiramente na desvalorizagao
da moeda, em seguida na desaceleracao da
economia e aumento da desconfianga do con-
sumidor na aquisicao 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,reducao da participagao
dos parceiros externos no setor, Estados Uni-
dos em forte recuperagao econémica e China
investindo a todo vapor mostram um cenario
complicado para o pais. E indispensavel assim,
que as montadoras brasileiras, a  ANFAVEA
e o} governo trabalhem juntos num
plano de longo prazo, nao buscando apenas
um crescimento a qualquer custo mas sim o
desenvolvimento do mesmo numa diregao
sustentavel e planejada.d

Contato: andrepg1993@gmail.com
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2015: VAMOSAOCEUOUAQINFERNO?

“Entre ser taxado de pessimista ou ser considerado otimista, prefiro ficar proximo da realidade dos fatos”

ARTHUR SOLOWIEJCZYK
Terrago Econémico

Passadas as festas de final de ano, muita
praia e sol e historias para contar, 0 ano se
inicia com previsdes sombrias para a eco-
nomia brasileira. Se a retrospectiva nao
é animadora, tampouco se mostram as
perspectivas para 2015. Petrobras inun-
dada por denuncias de corrupgao (e nao
por petroleo), a inflagao insistentemente
proxima ao teto da meta (e nao na meta em
si), contas do governo com maior déficit ja
registrado (e nao superavit) assustam a so-
ciedade empresarial brasileira, sem falar na
possibilidade real de racionamento de agua
no Sudeste e de energia elétrica em quase
todo o territorio nacional.

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

A seguir, discuto os cinco principais indi-
cadores econ6micos, analisando seu de-
sempenho para 2014, perspectivas para
2015 e possiveis impactos para a economia
brasileira. As projecoes para 2015 sao do
ultimo Boletim Focus do més de janeiro, dia
30/01/2015, disponivel no site do Banco
Central.

Politica Fiscal

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

Além de a propria presidente mencionar em
seu primeiro pronunciamento do segundo
mandato a necessidade de “ajuste nas con-
tas publicas” e de “correcdo permanente de
distorcOes e eventuais excessos”, a propria
equipe econ6mica vem sinalizando ao mer-
cado que pretende colocar a casa em ordem

TERRACO BgPeconons

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

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
divida publica chegou,em 2014,a0 patamar de
R$ 2,29 trilhdes, 11,1% maior que no mesmo
periodo de 2013, quando era de R$2,06 tri.
Dessa forma, a Divida Liquida do Setor Publico,
de 36,70% do PIB em 2014, esta prevista para
atingir 37% em 2015.

Cambio

A cotacdo do délar encerrou 2014 em R$2,65,
valor 11% superior aos R$2,39 observados no
primeiro dia util do ano passado, apesar dos
esforgos continuos do Banco Central para se-
gurar a cotacao da moeda americana através
de operagoes de venda de ddlar no mercado.
Para 2015, a tendéncia de alta permanece, sen-
do que o valor projetado para o final do ano é
de R$2,80. Dos inimeros motivos, se destacam
a diminuicao do programa de swaps ofertado
pelo BC, provavel 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 nao anda
nada facil. A Petrobras, envolta por casos de
corrupgao, vé o preco do petréleo despencar
desde o final do ano passado, abrindo 2015
proximo dos US$50,00/barril. Em fev/2014, o
mesmo barril era comercializado a US$100,00.
AVALE observa com apreensao a queda vertig-
inosa do preco do minério de ferro, ocasionada
pela menor demanda chinesa. Os precos inici-
aram 2015 proximos de US$ 65,00/ton contra
US$120/ton no mesmo periodo de 2014, uma
queda de quase 50%.

Além disso, o dolar forte encarece os produtos
importados, como maquinas e equipamentos
que servem de insumos para a producao na-
cional, causando um aumento maior da in-
flacao. Isso tudo sem considerar a divida em
délares que varias empresas brasileiras tém em
seus balancos financeiros.

Juros

Ap06s atingirem a incrivel marca de 7,25% ao
ano em out/2012 e ter se mantido nesse nivel
até mar/2013, a SELIC, nossa taxa basica de
juros, vem subindo de forma significativa com
0 objetivo de segurar a alta da inflagao nos
ultimos 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 dltima reuniao 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
anoem 12,5% a.a.

Esse cenario favorece as aplicagoes 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 sao uma alterna-
tiva bastante rentavel. Por outro lado,o0 aumen-
to da SELIC desestimula os investimentos e o
consumo, tendo em vista que essas despesas
sao financiaveis e por isso sao influenciadas
pelos juros da economia.

Inflacao

Como na histéria de Pedro e o Lobo, 0 presiden-
te do Banco Central Alexandre Tombini insiste
na promessa de entregar a inflagao - IPCA -
proxima da meta, hoje em 4,5%. Mas o mercado
parece nao acreditar: para 2015,a mediana das
projecoes aponta para um patamar bem acima
do teto da meta, em 7,01%. Em 2014, o IPCA
fechou em 6,41%, 0 maior valor desde 2011.



Pressionada pela elevagao dos pregos
administrados (gasolina, transporte publico,
energia, etc.) e pela taxa de cambio que
deve se depreciar, a inflacao em 2015 pode
ultrapassar o teto da meta, superando até
as projecoes do mercado apresentado pelo
Boletim Focus.

Transagdes externas

As contas externas brasileiras em 2014
apresentaram o pior resultado em 13 anos.
O déficit foi de US$ 90,9 bilhdes, ou 4,17%
do PIB. Com a queda dos termos de troca e
dos sucessivos aumentos de importacao de
combustiveis para sustentar nosso precario
sistema energético devido a falta de chu-
vas, nao surpreende o fato da balanca
comercial ter registrado déficits sucessivos
ao longo do ano, sendo que a
nossa balanga comercial também fechou
no campo negativo: déficit de US$ 3,93
bilhoes. Para se ter uma ideia, em 2013, a
balanca comercial fechou em superavit 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) nao serao suficientes para cobrir
o rombo das contas externas. As reservas
nacionais em moeda estrangeira, utiliza-
das também para segurar o valor do dolar,
serao utilizadas para fechar a conta em
2014. Para 2015, a projecao é de um déficit
ligeiramente menor, proximo a US$ 78
bilhdes uma vez que a taxa de cambio ten-
de a se ajustar para cima (ddlar mais caro,
conforme indicado acima).

Resumindo...
Opa, espera ai! O distraido autor nao falou
sobre o crescimento da economia em 2015,

o Produto Interno Bruto (PIB). Por qué?

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

Otica da demanda, o PIB de uma nacao pode
ser definido por:

Y=C+I+G+(X-M),

onde Y=PIB, C= Consumo, | = Investimento, G
= Gastos do Governo, X = Exportacoes e M =
Importagoes

Como se pode perceber,0 consumo € influenci-
ado pelos juros, mas também o é pela inflagao
(renda real). Os investimentos sao afetados
pelo cambio, pelos juros e pela confianga. Ja
0 cambio varia conforme o juros e com o re-
sultado da balanca comercial... As relacoes sao
muitas e nao param por ai. Por isso, qualquer
variagdo em um indicador pode ocasionar
alteracao significativa em outros e conse-
quentemente no PIB nacional. Dessa forma,
assim como os bons estudantes de economia,
a melhor resposta para a questao de como
sera o desempenho da economia brasileira em
2015 é um inconfundivel “depende”. Mas como
0 consumo e o investimento estao enfraqueci-
dos, as contas publicas terdao de ser ajustadas
e 0 cenario externo, apesar da melhora dos
Estados Unidos, continua complexo (Europa e
Japao ainda tentando sair da estagnacao e a
China desacelerando seu crescimento), as
perspectivas para o PIB brasileiro nao sao
muito boas.

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

O retorno do Pessimildo

Utilizado na campanha eleitoral da presidente
reeleita Dilma Rousseff, o Pessimildo era um
personagem ficticio “baseado em experién-
cias reais”. Sequndo 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 impressao nao esta baseada, contudo,
apenas em um sentimento generalizado. As

perspectivas “pessimistas” (ou realistas?) estao
baseadas na consistente degradagao do tripé
macroecondmico: meta de inflagao,cambio flu-
tuante e superavit primario. Estao respaldadas
por fatos concretos e observaveis, o que deteri-
ora de forma significativa as expectativas para
a economia brasileira.

Mas afinal, vamos ao céu ou ao inferno em
20157 Para o Pessimildo que vos escreve, va-
mos colher a irresponsabilidade que planta-
mos. Para o Otimildo, “depende”. [

http://terracoeconomico.com
Texto escrito por Arthur Solowiejczyk, formado

pela EESP/FGV co-idealizador do blog Terrago
Econémico.



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

BRASIL, PATRIA EDUCADORA

Apesar do endurecimento das regras do FIES o setor ainda deve seguir em crescimento nos préximos anos

SILVIO DORIA
Administragao
FEA/USP

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 sera Brasil, Patria Educa-
dora”“S6 a educacao liberta um povo e Lhe abre
as portas de um futuro préspero. “Democra-
tizar o conhecimento significa universalizar o
acesso a um ensino de qualidade em todos os
niveis — da creche a pds-graduagao; para todos
0s segmentos da populagao - 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 Educagao
(MEQ), definiu que a partir de agora sera ex-
igido como pré-requisito para financiamento
do Fundo de Financiamento Estudantil (Fies),
além de critérios socioecondmicos, uma pon-
tuacao minima 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 instituicdes privadas de ensino superior.
“Acredito que havera grande impacto (para o
setor) porque no ProUni, programa que ja exige
0s 450 pontos no Enem, é dificil preencher to-
das as vagas ofertadas”, disse Rodrigo Capelato,
diretor-executivo do Semesp, em entrevista ao
Valor Econdmico (Artigo intitulado: Para Se-
mesp, nota minima no Enem dificultara acesso
ao Fies).

Essa, no entanto, ndo foi a noticia que mais
repercutiu entre as empresas do setor. Outra
portaria do MEC, emitida no mesmo dia, deu ao
Governo mais tempo para repassar as empresas
privadas os recursos provenientes do FIES, que
o faz via titulos chamados de CFT-Es. Pelas re-
gras do FIES, a empresa deve usar 0s 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 sera feito apds 45 dias. Dessa forma,
serao pagos apenas 8 meses (mensalidades) ao

ano para as empresas, deixando os 4 meses
restantes para o término da graduagao. Por-
tanto, uma vez formado (considerando 4 anos
de estudo na faculdade), o Governo devera 16
meses as companhias, valor este que é pago
em até dois anos e sem correcao monetaria.
Por conta disso havera uma maior pressao
sobre a necessidade de capital de giro dessas
empresas. A nova regra, porém, sé entrara em
vigor em abril deste ano,quando boa parte das
matriculas ja tiverem sido feitas. Além disso,
as mudancas valem para todos os alunos que
concluiram ensino médio a partir de 2010.

Ja no dia seguinte ao anuncio as agdoes das
quatro principais companhias que atuam no
segmento de ensino superior registraram uma
forte desvalorizacdao, com Kroton e Estacio
liderando as perdas do Ibovespa. A Kroton, em
valores absolutos, € a que mais sera afetada
com a mudanga das regras de pagamento do
FIES. A Ser Educacional, com maior exposi¢ao
ao FIES como percentual da receita liquida
(60% em 3T14) e com grande participacao de
seus alunos de graduagao no programa de fi-
nanciamento tem sido a empresa de educagao
com a maior queda nos papéis (artigo escrito
no dia 13/01) desde o anuncio da medida. A
Anima também tem sido bastante prejudicada.
A empresa ja se encontra com uma posicao de
caixa fragilizada em funcao das aquisigoes re-
centes. Bank of America Merrill Lynch (BofA)
e BTG Pactual, apesar de terem reduzido o
preco-alvo da acao das empresas de educagao,
ainda mantém recomendacao 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 sao ambici-
0s0s nesse sentido. Pelo Plano de Metas de
Educacao, o MEC pretende elevar até 2024 a
taxa de matriculas no ensino superior entre
os jovens de 18 a 24 anos para 33%. Hoje
esse numero se encontra préoximo de 18%,
de acordo com dados do Censo da Educacao
Superior de 2013. O desafio é grande quando
se observa as taxas por estado e regiao. Cada
municipio possui uma realidade diferente em
termos de oferta e acesso a educagao supe-
rior. Na maior parte dos casos a oferta desse
tipo de ensino em regides de menor expressao
fica vinculada as decisoes de expansao de in-
stituicoes privadas de ensino. A relagao mu-
tualistica é clara. Por isso, qualquer plano de
crescimento do acesso ao ensino superior por
parte do Governo deve ter forte participagao
de empresas privadas.

Além disso, 0 setor também vive um momento
de consolidagao, onde empresas com menor
participagao ou se juntam ou sao compradas
por grandes players. Nos ultimos 8 anos foram
cerca de 100 processos de fusdes e aquisigoes
neste setor. Em 2013 o mais importante deles,
Kroton e Anhanguera, os dois maiores gru-
pos de educagao do pais, se fundiram, dando
origem a Kroton Educacional, o maior con-
glomerado de educacao no mundo. Seu valor
de mercado hoje é de aproximadamente R$ 20
bilhoes, 10x o valor da Estacio, sua maior con-
corrente. A Anima, outra gigante do setor, ad-
quiriu em 2014 a Universidade Sao Judas (SP).
Em seguida comprou a totalidade das acdes da
Whitney do Brasil Holding, tornando-se dona
da Universidade Veiga de Almeida (RJ) e do
Centro Universitario Jorge Amado (BA).

Outro dado positivo diz respeito a taxa de
desemprego e o aumento da renda, dois im-
portantes drivers do setor. A melhora no nivel
da renda dos trabalhadores (o salario minimo
hoje gira em torno de R$ 788,00) e a taxa de
desemprego, em um patamar historicamente
baixo (4,9%), tém contribuido para manter a
demanda do setor aquecida, tornando o ensino
superior mais acessivel a boa parte da popu-
lagao.

Porém, apesar do crescimento do setor, prob-
lemas ligados a qualidade do ensino ainda
preocupam. Encontrar alguma universidade
brasileira bem colocada em algum ranking
de instituicoes de ensino superior mundial é
uma tarefa cada vez mais dificil. A USP (Uni-
versidade de Sao Paulo), a instituicao bra-
sileira mais bem colocada no QS (Quacquarelli
Symonds) World University Ranking, amarga
a 1322 posicao. A Unicamp (Universidade Es-
tadual de Campinas) vem em segundo lugar
entre as brasileiras (206° lugar), sequida pela
UFRJ (Universidade Federal do Rio de Janei-
ro) (271° lugar). Isso mostra o tamanho do
problema que o pais ainda tem para resolver.
Colocar essa questao como prioridade maxima
do Governo nos proximos anos é um passo im-
portante. Nos ultimos anos o0 maior desejo de
boa parte da populagao era a chance de acesso
ao ensino superior. Com o acesso ficando cada
vez mais facil,veremos agora uma busca maior
pelo ensino de qualidade. E o que enxergamos
na postura do Governo com essas medidas. O
MEC continuara pressionando no sentido de
maior qualidade, dos alunos e das empresas.
Oferecer um ensino de qualidade sera, cada
vez mais, um diferencial competitivo impor-
tante para quem quer concorrer neste setor. [
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SWAPS CAMBIAIS DO BANCO CENTRAL

0 impacto das intervengdes diarias na taxa de cambio

DANIEL CORDEIRO
PEREIRA

Economia

FGV

Muito se diz que 2015 sera um ano dificil. No
cenario interno, 2014 deixa como heranga in-
flacao préxima do teto da meta, mesmo com
controle de pregos, que precisarao ser ajustados,
tendéncia de desvalorizacao do real frente ao
dolar, déficit em transacées na conta corrente
crescente e proximo de 4% do PIB, além de
déficit na balangca comercial e déficit primario,
causando a necessidade de um ajuste fiscal para
que seja possivel alcangar a meta de superavit
primario de 1,2% do PIB. No cenario externo, a
diminuicao do ritmo de crescimento da China,
precos das commodities em queda, crise na
Russia e expectativa de alta dos juros nos EUA
podem impor mais dificuldades ao Brasil este
ano. Tendo em vista esses cenarios, como fica a
politica cambial brasileira em 2015?

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

Dessa forma, o programa de intervengao no cam-
bio evita que a desvalorizacao do real frente ao
dolar seja ainda maior, 0 que teria impacto sobre
a inflacdo que ja se encontra proxima ao teto
da meta. No entanto, mesmo com as recentes
desvalorizacdes do real, a moeda brasileira en-
contra-se supervalorizada com os contratos de
slvzvap,o que contribui para o rombo no déficit em

transagoes correntes e com o déficit comercial.
A desaceleracao do crescimento da China e a
queda nos precos das commodities faz com que
a desvalorizagao do real tenha que ser maior
para corrigir esses déficits.

Além disso, um cambio sobrevalorizado afeta
a competitividade da industria nacional. So-
brevalorizagao crénica do cambio, aliado ao
crescimento dos salarios em um ritmo maior
que o da produtividade causam perda de com-
petitividade da indUstria brasileira. No entanto,
€ importante ressaltar que com a inflacao alta,
uma desvalorizagao nominal do cambio perde
parte do seu efeito sobre as importagoes, pois
neste caso a taxa real de cambio nao acom-
panha no mesmo ritmo a desvalorizagao nomi-
nal. Portanto, o ajuste fiscal também tem pa-
pel essencial para que a desvalorizagao do
real seja mais efetiva na competitividade da
industria.

Tendo em vista as perdas resultantes de um
real sobrevalorizado, ha quem defenda que o
cambio deva flutuar livremente, sendo a in-
flacao controlada através da alta dos juros e do
ajuste fiscal. O aumento da confianga dos inves-
tidores, resultante da nova equipe econémica e
o esperado ajuste fiscal poderiam permitir que
o BC tivesse espago para diminuir as interven-
¢oes no cambio. Dessa forma, a taxa de cambio
poderia chegar a um patamar mais competitivo,
ajudando assim a situacao da conta corrente, e
que se encontra altamente deficitaria.

No entanto, na visao do mercado, um eventual
fim no programa de intervencao do BC se daria
de maneira gradual, pois no cenario externo,em
que os EUA devem comecar a subir as taxas de
juros e o rublo,moeda da Russia, esta em queda
abrupta, podendo gerar desconfianga sobre as
moedas de emergentes, além da situacao in-
terna, com déficit em conta corrente muito alto,
uma interrupgao brusca no programa causaria
volatilidade excessiva no cambio. Com a in-
terrupcao realizada de forma gradual,a pressao
sobre o dolar seria menor, o que reduziria os
impactos negativos da desvalorizacao.

O Banco Central ja anunciou que em 2015
mantera o programa de swaps cambiais,
ofertando diariamente US$ 100 milhdes.

Certo é que a tendéncia de desvalorizagao
do cambio deve continuar, e que os pro-
gramas de intervencao do Banco Central
servem para conter a volatilidade excessiva,
mas este nao exerce controle sobre a taxa
de cambio, pois com o cenario externo atual
o dolar tende a se fortalecer. Resta saber se
a nova equipe econdmica de fato vai com-
bater com firmeza a inflacao, o que abriria
espaco para o Banco Central encerrar
gradualmente seu programa de interven-
¢oes diarias.[d
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CREDITO CONSIGNADO NO BRASIL

0 que faz essa modalidade ser tao utilizada pelos bancos?

LUCAS GIANESI
Administragao
Insper

4

Quando se fala em produtos bancarios, 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
més e o do banco, que quer sempre ter uma
relagao risco retorno superior perante a con-
corréncia. 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, € um
tipo de crédito onde o tomador nao necessita
pagar um boleto ou ir até uma agéncia, 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 inadimpléncia 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 obito, afinal se o cliente nao esta mais
recebendo seu pagamento, a parcela nao pode
ser descontada. Muitas vezes este tipo de em-
préstimo é utilizado para, por mais irénico que
possa parecer, quitar dividas com outros crédi-
tos que o cliente possa ter tomado, de modo
que o cliente consiga reduzir os juros pagos,
ja que a modalidade sai mais “barata” do que o
cheque especial, por exemplo.

Qualquer um pode contrair este tipo de em-
préstimo?

Nao. Apesar de nao ter nenhuma restricao no
SPC ou no Serasa e permitir com que pessoas
com nome “sujo” adquiram o empréstimo (ja

que 0 mesmo é descontado quase sem risco),
nem toda a populacao pode contrair o con-
signado. Apenas aposentados e pensionistas
do INSS, funcionarios publicos federais, es-
taduais e municipais, funcionarios das forcas
armadas e trabalhadores com carteira assi-
nada cuja empresa contratante tenha um
acordo com a instituicao financeira. As regras
de quanto se pode pegar emprestado variam
de convénio para convénio. No convénio do
Governo do Rio de Janeiro, o funcionario
publico pode ocupar até 30% de sua folha
de pagamento com a parcela mensal do
empréstimo, mais 10% livre para parcela de
cartao consignado. Ja no INSS, o aposentado
ou pensionista tem apenas 30% de margem
livre para empréstimo, sendo que os 10%
do cartao estao incluidos neste montante.
Em um levantamento do portal Meu Bolso
Feliz, site mantido pelo Servico de Protecao
ao Crédito (SPC), mostrou que trés em cada
dez brasileiros ja fizeram essa modalidade de
empréstimo.

Parece tao facil, 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 pensao, 0 mesmo fica com quantias in-
fimas de renda, ou até nenhuma, por varios
meses. Além de comprometer o pagamento
de despesas como aluguel, condominio 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 nao se plane-
jam para tomar esse tipo de crédito.

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

Normal. Com o crescimento da economia em
um ritmo muito lento, somado ao endivida-
mento alto dos brasileiros, os bancos estao
direcionando seu foco para produtos como
0 consignado. Nada mais normal do que as
instituicoes financeiras lutarem agressiva-
mente para captar clientes em modalidades
de crédito como estas. Isso fez com que as
operacoes de portabilidade, onde o cliente
porta uma divida 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 inumeros e-mails da cabeca.

Em um cenario onde a economia do pais
nao tem boas perspectivas para 2015, é de
se esperar que os bancos continuem fervo-
rosamente focando no crédito consignado. E
preciso, portanto, que os tomadores deste
tipo de empréstimo fagam sempre um plane-
jamento financeiro cauteloso antes de tomar
alguma decisao. [d
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MONEY MARKETS - UM PANORAMA GERAL

RENATO BURDIN
Economia
Unicamp
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Com 2,7 trilhoes de ddélares sob custddia
(17/12/2014 - Investment Company Institute),
Money Market Funds (MMF’s) compde um mer-
cado ainda maior chamado de Money Market.
Money Markets podem ser definidos como um
segmento especifico, parte do mercado de ren-
da fixa, composto por ativos altamente liqui-
dos e seguros. Formalmente, sao mercados
especializados em ativos de divida de curto
prazo,no maximo 1 ano de maturidade (como
commercial papers e T-Bills, no caso America-
no; e titulos publicos no caso brasileiro, como
LTN’s, LFT's e NTN’s). Resumindo: sao merca-
dos de curto prazo compostos por ativos de
baixissimo risco.

No Brasil, a nomenclatura “Money Market” nao
é tao comumente encontrada nos “‘nomes” dos
fundos, o que se encontra é o termo ‘curto
prazo’, porém, como todo investimento, tém-
se que pesquisar as informagoes "a fundo para
saber se ele realmente trabalha com prazo D+0
(conversao de dinheiro em cotas e vice-versa é
imediata) ou se superior (exemplo: D+1,onde a
conversao ocorre no dia util seguinte).

Sua importancia é de, principalmente, prover
financiamento de curto prazo para o sistema
financeiro, que por sua vez redistribui esses
recursos por toda a economia. Ja se comeca a
entender porque foi tao prejudicial ao sistema
o congelamento de crédito, nesse mercado,
durante a crise de 2008.Também é possivel
entender porque empresas nao 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 nao
conseguir realizar a manutengao de suas ativi-
dades diarias, assim como de arcar com suas
obrigagoes de curto prazo.

Os principais players presentes sao empresas
de grande porte e agentes do sistema financei-
ro, como bancos comerciais e de investimento.
A origem desse mercado se deu com relagoes
interbancarias, com os bancos tentando captar
recursos para sua compensacao diaria no over-

O que sdo “money markets“?
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night, o que explica a predominancia desses
agentes neste segmento. Porém, existem
maneiras de um investidor pessoa fisica, nao
qualificado (com investimentos inferiores
a R$ 300 mil), acessarem esses mercados.
Sao basicamente 2 possibilidades de inves-
timento:

Money Market Funds

Fundos Money Market, como o nome ja diz,
sao fundos que investem em ativos com
liquidez muito préxima a do dinheiro (cash
equivalent securities). Esses ativos, como ja
supramencionados, podem variar entre titu-
los nacionais, commercial papers e certifica-
dos de depdsito. Como todo Fundo, o inves-
timento se da 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 remuneragao
(yield) de acordo.

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

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

os titulos no portfélio do fundo - excluidas
as obrigagdes — pelo numero de cotas) a
$1 por cota. Isso significa que o ganho com
esse tipo de investimento é advindo apenas
de seu yield, ja que as cotas nao se valori-
zam. Quando esse valor cai abaixo de $1,0
chamado “breaking the buck’, significa que
o fundo esta 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 situagao.

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 nao-isentos de
impostos - passiveis de serem encontrados.

Resumindo, o propdsito deste tipo de fundo
€ prover aos investidores uma aplicacao se-
gura e de pronta liquidez para seu dinheiro
e é principalmente caracterizado por uma
relacao baixo risco retorno. Logo, nao sao
ideais para aplicagoes que visam o longo
prazo, pois seu capital ndao tera a mesma
evolucao que teria se alocado em um in-
vestimento diferente (como aplicagoes
PGBL/VGBL, que sao planos previdenciarios
definidos por dois momentos principais:
o de investimento, onde o contratante faz
aportes financeiros regulares; e o de
beneficio, quando o contratante do plano
passa a desfrutar do dinheiro acumulado e
rentabilizado durante os anos.
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Relomo volatilidade no mercado de capitais e altas
A taxas de juros, que favorecem uma série de
investimentos (como os titulos indexados a
selic, ao IPCA e a taxa DI). Logo, € de se es-
perar que os money markets ganhem espaco
no contexto geral das finangas, servindo nao
s6 como canal de financiamento de curto
prazo mas também como uma aplicagao se-
gura enquanto os investidores esperam uma
definicao concreta nas politicas econdmicas.
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Vale lembrar que o dinheiro pode ser utilizado  EUA - capital até US$100.000,00) e pelo
como convir ao contratante, podendo ser res-  FGC (no Brasil - até R$250.000,00), desde
gatado em sua totalidade, ou parcialmente,ou  que se enquadrem nos requisitos, como

até mesmo utilizado como fonte de renda vi-  valor maximo de aplicacao por CPF, por in-
talicia - entre outras opgoes). stituicao.
Money Market Accounts Em suma, Money Market se refere a dois

tipos diferentes de produtos financeiros:
Money Market Accounts sao contas que pagam  os fundos e as contas e, embora ambos
juros levemente acima daqueles encontrados  tenham suas peculiaridades, os pilares que
em uma conta poupanga, porém mais baixos  balizam ambos os produtos sao os mesmos:
do que os pagos por Certificados de Deposito  aplicagdes de curto-prazo, que tém um re-
(nosso conhecido CDB). torno médio baixo, assim como um risco

baixissimo e altissima - se nao imediata -
Administradas por bancos e nao por gestoras  liquidez. Sua funcao no contexto geral do
de fundos, pode-se dizer que elas sao um hi-  mercado financeiro é de prover aos inves-
brido entre uma conta de poupanca (savings tidores um local seguro e de facil acesso
account) e uma conta corrente (checking paraalocar seu dinheiro no curto prazo e de
account). Isso acontece pois,ao mesmo tempo  financiar as atividades dos investidos.
que o capital é remunerado (taxa variavel de
acordo com o mercado), se tem a possibilidade  Por fim,vale discutir qual o papel que esses
de emitir um numero limitado por més de produtos financeiros podem ter no futuro.
cheques contra o dinheiro depositado. Para 2015, a renda fixa tem sido uma mo-

dalidade de investimento bastante indicada
Além disso, comparativamente aos MMF's  por alguns analistas financeiros e investi-
(Money Market Funds), sua vantagem é que dores.Sem entrar em detalhes, basicamente
o capital principal é garantido pela FDIC (nos  essa indicacao reflete o cenario de alta

Colabore com a Markets St., envie seu artigo para diretoria@marketsst.com

Colaboraram nesta edicao:

FEA/USP Unicamp FGV Insper

Andre de S. Lima (Economia)  Andre Petracchini Daniel Pereira (Economia) Carolina Mendes da Costa (Administragao)
Elvis Credendio (Economia) (Engenharia Elétrica) Hermes Sampaio (Economia) Leonardo Achille (Economia)

Oswaldo Rossi (Economia) Lara S. Oliveira (Economia) Jodo Lima (Administracao) Lucas Gianesi (Administracao)

Renan Carinha (Economia) Luiza Pazetti (Midialogia)

Silvio Déria (Administracao) Renato Burdin (Economia)

\eA/LIGADE Y
o nccooo >

Consultoria Jinior de Economia Iml N F | N‘{?\ Nr”\CwEr, UNIC&XRJIP

FUNDACAQ GETULIOVARGAS



Liga de Mercado Financeiro FEA/USP

InFinance

MARKETS ST

Grupo de Mercado Financeiro da Unicamp

Consultoria Junior de Economia

Markets St 2015



