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RESENHA: AMAZON, A LOJA DE TUDO

De action figures a livros, de selos a pegas
de carro,a Amazon é definitivamente “A Loja
de Tudo” (The Everything Store no original),
titulo do livro de Brad Stone. O jornalista
americano, autor do livro, procura fazer uma
analise da vida de Jeff Bezos, e sua maior cri-
acao, a loja virtual Amazon.

Primeira e maior empresa de comércio
eletronico da internet, a Amazon ainda é
gerida pelo homem que a criou, Jeff Bezos,
descrito por colegas como um génio em-
preendedor e implacavel (ndo por acaso ‘re-
lentless.com”, implacavel em inglés, da aces-
so ao site amazon.com). Bezos iniciou sua
carreira no mercado financeiro. Trabalhava
em uma firma de Hedge Fund chamada “D.E.
Shaw”. A empresa sempre esteve na vanguar-
da do uso da internet em Wall Street. Foi
uma das primeiras no setor a registrar seu
endereco eletronico, em 1992, antes mesmo
do Goldman Sachs e Morgan Stanley, que
registraram seus dominios em 1995 e 1996,
respectivamente.

Insatisfeito, Bezos almejava dar inicio ao seu
proprio negocio. Seu maior desejo, descrito
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no livro, era ser um dia tao rico e bem suce-
dido como seu idolo, Frank Meeks,o0 magnata
da pizza, dono da franquia Domino’s. Depois
de trabalhar exaustivamente no brainstorm
da até entdo chamada de ‘A Loja de Tudo’,
Bezos em uma conversa com seu chefe,
David Shaw, disse que pretendia se demitir
para poder se dedicar inteiramente ao novo
projeto. Bezos estava prestes a dar um passo
decisivo em sua carreira,0 mesmo que Shaw
fizera anos antes, ao deixar o mercado fi-
nanceiro para criar sua propria empresa, seu
proprio legado.

O comeco da Amazon foi metedrico. Em
1994, quando o negocio ainda tinha pou-
cos meses de existéncia, Bezos, em reuniao
com potenciais investidores, projetava que
em pouco menos de Cinco anos sua empresa
alcancaria a marca de U$ 114 milhdes em
vendas. Passados os cinco anos a Amazon ja
batia a marca dos bilhoes.

Até hoje somente uma empresa representou
de fato uma ameaga ao dominio da Amazon,
o Ebay. Bezos e Pierre Omidyar (criador do
Ebay), no inicio da internet, compartilhavam

a mesma opiniao: a internet ndo era uma lu-
gar s6 para diversao, mas também um lugar
ideal para se iniciar um negdcio.

Fundada em 1995, a Auction Web, mais tarde
chamada de Ebay, crescia de forma exponen-
cial. Em pouco mais de 3 anos sua receita
aumentou em 30 vezes, chegando a marca
dos U$ 200 milhdes. Seu modelo de nego-
cio era ideal: recebia uma comissao por cada
venda e, ao contrario da Amazon, ndo arcava
com custos de estocagem e transporte. Ao
contrario da Amazon em seu inicio, o Ebay
vendia de tudo, de figurinhas de Baseball a
ursinhos de pelucia.

A saida encontrada por Bezos para se manter
no topo e sempre a frente de seus concor-
rentes foi investir em start-ups com poten-
cial de sucesso. A Zappos,empresa calcadista
online recém inaugurada, é prova dessa es-
tratégia. Com uma presenca forte e com um
bom relacionamento com marcas de calca-
dos bem conhecidas, como a Nike, a Zappos
superava de longe a Amazon na categoria
‘calcados”. Assim como o Ebay, a Zappos via
um crescimento exponencial de sua receita.
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Brad Stone relata no livro a estratégia usada por Bezos para vencer o novo rival. O
Endless.com, servico de venda de cal¢ados da Amazon, foi inaugurado com o obje-
tivo de representar uma séria ameaca ao negdcio da Zappos. O site oferecia entrega
gratuita com prazos de um dia e devolugdes sem custos. A Amazon perdia dinheiro
a cada venda de sapato mas, por outro lado, representava uma pressao direta sobre
a Zappos que contra-atacou oferecendo envio gratuito com o prazo de um dia. O
Endless, ao contrario de seu concorrente, nao tinha trafego e apresentava um baixo
volume de vendas.Assim, as perdas do Endless eram grandes, mas as da Zappos eram
muito maiores. Sua margem de lucro sofreu um sério golpe com a disputa com o
Endless. Sem saida, a start-up do ramo de cal¢ados nao teve saida a nao ser aceitar a
oferta de compra pela Amazon, pondo um fim a disputa.

Além de bater a concorréncia, outra questao preocupa Bezos: lucros. Investidores se
perguntam quando a empresa oferecera lucros consistentes para uma empresa que
faturou no ano passado R$ 74 bilhdes.

Ravi Suria, analista do Lehman Brothers, foi o primeiro a expor o problema. Suria,
relatério apds relatorio, criticava a Amazon pela ineficiéncia em varios aspectos.
Vender produtos é uma tarefa facil, vender produtos e ganhar dinheiro com isso é
outra coisa completamente diferente. E pior, gerir varios estoques, grandes e com-
plexos era um desafio. “O verdadeiro perigo para a Amazon era que o relatério do
Lehman poderia se tornar uma profecia do tipo que se concretiza pelo mero fato de
ter sido feita..” relata Brad Stone. Se Suria assustasse os consumidores e eles deixas-
sem de comprar na Amazon, a profecia se tornaria verdadeira.

Aresposta veio com o tempo. Ciente de seu problema de distribuicao,a Amazon rein-
ventou seus centros de distribuicao, agora chamados de “Centros de Atendimento de
Pedidos”. O préprio nome ja revela uma preocupacao latente da Amazon de priorizar
seus consumidores. Essa filosofia esta impregnada no DNA da empresa.“Somos genu-
inamente focados no consumidor, somos genuinamente voltados no longo prazo e
gostamos genuinamente de inventar. A maioria das empresas nao possui essas car-
acteristicas. Elas se concentram na concorréncia, ndo no cliente. Querem investir em
algo que gera dividendos em dois ou trés anos e, se nesse tempo nao conseguem,
passam para algo diferente. E preferem seguir tendéncias em vez de criar, porque é
mais seguro. Portanto, se vocé quiser descobrir a verdade sobre a Amazon, é por isso
que somos diferentes”” diz Bezos.

Hoje, a Amazon oferece aos seus consumidores até servico de hospedagem. Com
a criacao da "Amazon Web Service”, a empresa de Bezos transformou o mundo da
tecnologia. Nao so de livros, brinquedos, roupas e outras bugigangas a Amazon vivia,
mas agora de terabytes de armazenamento. A empresa deixava de ser uma varejista
online para ser de fato uma empresa de tecnologia, a qual Eric Schmitd, CEO do
Google, ja considera como seu maior rival hoje.

A diversificacao sem fim da Amazon tem um objetivo. Ela no final das contas quer ser
de fato a loja de tudo. “Em algum momento, ela ndo tera mais concorréncia, e eu ndo
vou saber se 0s precos estao sendo aumentados, porque nao terei nada com o que
comparar.’ diz Josh McFarland, do ramo de tecnologia de informacao®. [
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(1) Sales Are Colossal, Shares Are Soaring. All Amazon Is
Missing Is a Profit
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Editorial

A cada edigao, novos parceiros, colaboradores e leitores con-
tribuem para que a revista Markets St cresca cada vez mais.
Inauguramos nesta oitava edigao um novo espaco na revista:
a Sessao Especial | Terragco Econdmico, onde vocés, leitores,
poderao desfrutar dos artigos dos editores do Blog Terraco
Econ6mico, além de poder acompanhar quinzenalmente
no blog, em um espaco gentilmente cedido a Markets St, a
publicacao de alguns artigos exclusivos. E para os leitores
poderem acompanhar as publicacoes passadas sem perder
nenhum artigo, temos agora nossos textos replicados em
outras plataformas de parceiros. Sao eles a Fundacao Es-
tudar, Economista X e Portal dos Administradores.

Para esta edicao, ultima do ano, inauguramos duas novas
secoes: 0 “Analise de Papers” e “Opiniao”. Em ‘Analise de Pa-
pers”discutiremos sobre trabalho académico, seja de profes-
sores ou alunos de pds-graduacao. A ideia é nao s6 divulgar
esse tipo de trabalho mas também dispertar o interesse so-
bre temas mais profundos ligados ao mercado financeiro. Ja
na secao “Opiniao” pretendemos buscar opinides divergentes
sobre um mesmo tema para estimular o pensamento critico.

A oitava edicao da revista Markets traz também uma entre-
vista com o professor-titular de Cambridge, Philip Arestis,em
passagem pelo Brasil. O bate-papo foi conduzido pelo GMF
da Unicamp.

Ter nossos artigos e trabalhos lidos por um leque crescente
de universidades, bancos e outras institui¢oes financeiras é
nosso objetivo, e é por isso que fizemos a Ultima edicao de
2014 cheia de novidades e com todo empenho para vocés.
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UMA INTRODUCAOA ZONA DO EURO

Uniao Monetaria Europeia, serie esse um modelo eficiente para superar a crise?

LIVIA TONI
Economia
Unicamp

Colaborou: Victor Candido
|

As vezes fica dificil distinguir quais paises
fazem parte de uma unidao monetaria, ou de
uma uniao politica,ou de um bloco econémico.
A Unidao Europeia, constituida por 28 paises
europeus, pode ser definida como uma parce-
ria econdmica. A organizagao abrange domini-
os de intervengao variados, que vao da ajuda
ao desenvolvimento econémico a definicao de
politicas ambientais, por exemplo. O aspecto
de maior relevancia é o modelo de mercado
Unico adotado pelos paises membros, que se
caracteriza pela regulamentacao comum dos
produtos e liberdade de circulacao de bens,
capitais, trabalhadores e servigos.

Dos 28 paises da UE, 18 participam da Uniao
Monetaria Europeia (UEM). Essa uniao implica
na adocao, pelos paises membros, da politica
monetaria independente do Banco Central
Europeu (BCE) e de uma moeda Unica, o euro.
Dentre os varios 6rgaos protagonistas da UEM,
vale enfatizar o Conselho Europeu, que esta-
belece as principais orientacdes da politica
econO6mica, e o Banco Central Europeu, que
define a politica monetaria visando primordi-
almente assegurar a estabilidade dos pregos.

Entretanto a Uniao Monetaria Europeia vem
apresentando séria dificuldade para sair crise
e, por se tratar de uma uniao, medidas abran-
gentes sao tomadas para solucao de proble-
mas que muitas vezes sao pontuais. Lidar com
as diferencas entre essas nacoes é um dentre
muitos outros desafios enfrentados por uma
uniao econdmica. Um exemplo de politica que
vem sendo adotada na UEM como instrumento
de combate a crise sao as politicas de austeri-
dade, que sao se politicas de carater rigido e
severo, caracterizadas pelo corte intensivo de
gastos.

A credibilidade dessas politicas em momentos
de crise é inacreditada por muitos, por,além de
demonstrar poucos sinais de eficacia, poder es-
tar associada a taxas de desemprego maiores.
O economista britanico John Maynard Keynes,
por exemplo, defende a adogao de tais medi-
das em momentos de crescimento econémico,
nao em periodos de retracao.

As politicas austeras podem ser feitas

através de politicas fiscais contracionistas.

As politicas fiscais podem ter carater contra-
cionista —pelo qual se preza pela diminuicao
dos gastos publicos combinada em maior ou

menor grau com o aumento dos impostos.

Com isso, é diminuida a demanda agregada
- ou expansionista - defendidas por Philip
Arestis em sua entrevista que segue este
artigo - que pode se caracterizar tanto pela
expansao de gastos do governo (com salari-
0s, contratacoes, obras, por exemplo) quanto
pela diminuicao de impostos, assim como
pela combinacdao de ambos. Como medida
contraria a contracionista, tem como efeito o
aumento da demanda agregada. De maneira
sucinta, politicas fiscais se responsabilizam
por garantir a estabilidade econémica a par-

tir do controle orcamentario de um Estado.

Assim, gastos do governo e taxagao de im-
postos sao pesados a fim de assegurar cresci-
mento econdmico, pleno emprego e inflagao
controlada.

Assim como as politicas fiscais, as politicas
monetarias também prezam pelo bem-estar
econ6mico, mas utilizam como instrumento
o controle da oferta de moeda, a partir do
manejo da taxa de juros, da manutengao
das reservas e da compra e venda de titulos
publicos.

Aqui, do mesmo modo, encontram-se 0s
carateres expansionista e contracionista. O
primeiro se define pelo aumento da quanti-
dade de moeda e tem como principais efeitos
a diminuicao da taxa de juros, o estimulo ao
investimento, além dos consequentes cresci-
mentos da demanda agregada e da geragao

de empregos. Ja o segundo elucida-se pela
reducao da oferta monetaria, resultando,
portanto, em uma maior taxa de juros e di-
minuicao do investimento. Pode ser utilizado
como medida de combate a alta inflagao por
exemplo, ja que reduz-se a demanda agre-
gada e, consequentemente, o nivel de pregos.

As metas de inflagdo, quando trata da
questao da independéncia do Banco Central
brasileiro, podem ser definidas por um re-
gime monetario no qual o banco central se
compromete atuar de forma que a inflagao
efetiva esteja em linha com uma meta pre-
estabelecida, anunciada publicamente. No
Brasil, por exemplo, foi firmada em 2005
a meta de 4,5% ao ano pelos dez anos
seguintes, com margem (também chamada
de banda) de 2% para mais ou para menos.
Dentro deste regime, é de crucial importan-
cia a transparéncia do banco central no que
diz respeito a divulgagao nao s6 dos numeros
inflacionarios, mas também da estratégia de
atuacao para o alcance da meta.

Varias politicas podem ser adotadas, sozin-
has ou combinadas, no combate a crise nos
paises da UEM. A Troika (do russo “triplo”) ,
referente ao grupo formado pela Comissao
Europeia, Fundo Monetario Internacional e
pelo Banco Central Europeu, tem como fim a
reestruturacao econdémica da Grécia, Chipre,
Irlanda e Portugal, economias amplamente
afetadas pela crise. Para tanto, é imposto
um conjunto de medidas a estes paises, cuja
regulacao da efetivagao se da pela propria
Troika. Como se pudemos notar, nos ultimos
anos tais medidas tém tido carater essencial-
mente austero. [



PHILIP ARESTIS

Cambridge Centre for Economic & Public

Policy: Diretor de Pesquisa

Wolfson College, Cambridge: Emeritus Fel-

low

Pesquisador Associado

University of the Basque Country, Spain:

Professor de Economia

Levy Economics Institure, New York, USA:

WWW.cpp.csap.cam.ac.uk/net-
V\E)oprk/phriJlip—arestis/

Markets St entrevista Philip Arestis, professor e diretor de pesquisa do centro de economia e politicas publicas da Universidade de Cam-
bridge, Inglaterra, atuando também em outras universidades nos Estados Unidos e Espanha. Ocupa o cargo de assessor do governo do
Reino Unido e tem como principais areas de pesquisa macroeconomia e economia politica da zona do euro e com enfoque nas criticas ao
regime de metas de inflacdo e estudos sobre o novo consenso macroecondmico.

Arestis, considerando as falhas observa-
das na Zona do Euro, vocé acha que o ‘Pro-
jeto Euro’ pode ser salvo no longo prazo?

Se olharmos para a histéria da Uniao
Monetaria Europeia, temos uma licao a
ser aprendida com seus problemas: ou
vocé tem integracao econdmica ou vocé
tem integracao politica. Na Europa, nés
nao temos integracao econdmica entre o
oeste e o norte (ricos); e a periferia sulista
(ndo tao rica),- os chamados PIIGS. Entao,
para se manter viavel no longo prazo, a
Unidao Monetaria Europeia (UME) deve
aprofundar seu processo de uniao politica.
Quando me refiro a integragao politica,
nao me refiro a politicas em si, mas sim
a uniao dos Estados Europeus. A pergunta
que fica é: nds podemos um dia ter essa
integragao politica? Quando? A resposta é
que a Europa pode vir a ter, um dia, esse
aprofundamento integratério visando a
conformar os Estados Unidos da Europa,
mas € impossivel precisar quando. Na
minha opinido nao existe hoje uma von-
tade para que isso aconteca. Em 1970, os
Estados Unidos teve problemas similares
quando o FED comegou a assumir a fun-
¢ao de banco central, como emprestados
de recursos em ultima instancia. Tivemos
problemas semelhantes no Reino Unido
também. De tudo isso, a licao que apren-
demos é que uma uniao politica é impor-
tante, e a sobrevivéncia da Unido Europeia
e do euro depende dela. Resumindo, se
nao tiver uniao politica eu acredito que o
euro nao vai sobreviver.

Vocé acha que as diferencas econdmicas e
culturais entre paises como Grécia e Ale-
manha podem ser barreiras a essa uniao
politica? A Alemanha, por exemplo, mais
nacionalista, pode ndao querer esta uniao.

Com certeza. A Alemanha hoje é um dos
maiores paises da Unido Europeia, espe-
cialmente depois do que vimos na crise
de Agosto de 2007, quando a Alemanha
se beneficiou da situagao critica na UE.
Esse tipo de coisa deixa explicita a bar-
reira entre a unificagao politica e é motivo
de certa insatisfacao de outros paises da
zona do euro,demonstrando os diferentes
interesses dentro da Uniao Europeia. Na
minha opiniao, isso ficou muito claro nas
ultimas eleicdes com a demonstragao de
insatisfagao da populagdao com as politi-
cas austeras, visto que as estas atingiram
as pequenas economias muito mais pes-
adamente do que as grandes economias
europeias. Reino unido é um caso inter-
essante. Ele € membro da Unido Europeia
(EU) mas nao é membro da Uniao Mon-
etaria Europeia (UME) e o caso deles, de
estarem se sobressaindo sobre o restante
da Europa que sofreu as politicas de aus-
teridade, tem mostrado que essas politi-
cas nao funcionaram!

Na sua opinido, a UE tende a seguir qual
destes caminhos: expandir a integra¢ao
entre os Estados Unidos da Europa, pro-
mover o fim do bloco econémico ou man-
ter a polarizacao entre as nac¢des centrais
e periféricas?

Respondendo primeiramente a sua tercei-
ra pergunta: eu acredito, e espero que as
outras pessoas também, que permanecer
assim nao vai. A Grécia tem cerca de 27%
de desemprego, sendo que o desemprego
entre os jovens esta em torno dos 60%,
com situacao semelhante na Espanha, Ir-
landa, Portugal e outros. Entao, se tivesse
ordem de preferéncia para deixar a UME,
estes paises citados seriam os primeiros,
mas nao acho que essa seja a melhor
solucdo. E preciso antes resolver estes

problemas.

Se ‘expulsarem” os paises mais afetados,
como Portugal, Grécia, Espanha etc,a UE cor-
rera o grande perigo de entrar em colapso.
Os lideres da UME chegaram a conclusao
de que ajuda-los a superar esta situacao é a
melhor saida. Nao ha nada nos tratados da
UE e UME dizendo como isso deve ocorrer.
Mas acredito que a exclusao destes paises
nao deve acontecer.

Sobre as politicas que devem ser feitas para
um futuro melhor, se a decisao for que a UE
permaneca igual, deve-se alterar os rumos
das politicas de austeridade, deflacionarias,
impostas pela TROIKA. Vimos o caso espe-
cial do Chipre, cujo Banco Central entrou
em colapso porque eles compraram um
monte de divida da Grécia e quando a situ-
acao comecou a ficar ruim (quando a Grécia
comegou a dar default) o banco simples-
mente entrou em colapso. A TROIKA impun-
ha que fossem os correntistas deste banco a
pagar a divida e nao o governo. Entao vocé
se pergunta: mas por que 0s correntistas
devem arcar com tamanha penalidade? No
Chipre, os correntistas sao geralmente rus-
sos, e particularmente acho que eles tomar-
am essa medida como um modo de tirar de
vez 0s russos do banco.Acredito que foi mais
por fins politicos do que econdmicos, pois
estes mesmos russos geralmente também
tem conta em bancos alemaes. Entretanto, a
proporgao de russos com contas nos bancos
do Chipre (uma ilha pequena de 25.000 hab-
itantes) € muito maior do que na Alemanha.
Por isso o banco do Chipre entrou em co-
lapso.

Entao a ideia é uma integracao mais pro-
funda entre os paises europeus. Mas esta
integracao pode nao acontecer. O que vocé
acredita que é mais provavel?
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Ha alguns meses, o Banco Central Europeu
deu um discurso no qual ele parecia mudar
de ideia em alguns pontos. Ele disse que
“talvez, politicas fiscais devam ser usadas
para melhorar a situacao da Europa e con-
tornar estas medidas de austeridade que
mais tem gerado problema do que resolvido
sua situagao econdmica. Entao, que TALVEZ,
as coisas comegassem a mudar”. Basica-
mente, a ideia é tomar medidas diferentes
para expandir as economias da UME, medi-
das estas que, no longo prazo, solucionaria
problemas como déficit no PIB, déficit dos
governos. Como exemplo de sucesso destas
medidas expansionistas, temos os EUA. Em
1929 na recessao, o governo tomou medi-
das contracionistas, e até 1923 elas pare-
ciam nao estar funcionando. Entao, o novo
governo decidiu pela expansao, e em 1928
nao havia mais nenhuma divida no PIB e
sua taxa de crescimento era de 6.8%. No pe-
riodo pos Segunda Guerra Mundial também
ocorreu a mesma coisa. Tomaram medidas
expansionistas e logo conseguiram se recu-
perar. Dentre muitos outros exemplos. Entao,
a minha opiniao é que medidas de austeri-
dade nao tem funcionado. A expansao deve
ser uma alternativa a ser considerada!

Vocé disse que medidas expansionistas se-
riam melhores. Mas quando analisamos o
caso as Irlanda e Espanha, nao foram as me-
didas expansionistas que trouxeram a crise
quando veio a bolha no setor de constru¢ao?

Aquelas medidas nao eram expansionis-
tas. Na Espanha foi especificamente uma
crise bancaria, devido a grande quantidade
de dividas criadas para comprar casas. Em
agosto de 2007,a emergéncia da crise finan-
ceira, essencialmente na América, cujo setor
financeiro é chamado setor bancario parale-
lo, criou 0 que chamamos de colateralised
debt creation , que basicamente se tratava
de ativos que se baseavam no mercado do
subprime. Esse sistema inundou a Europa.
Como na Espanha ja havia muita divida para
financiamento de casas, aquele foi o lugar
mais propenso para comego da crise. Quan-
to menos se controla o setor bancario mais
se encontra esses tipos de problemas, e o
maior problema da Europa nesta época era
que o setor bancario se tornara muito livre.

Existem dois tipos de controle bancario: o
“microprudential” e o “macroprudential”. O

Entrevista por:

UNICAMP
Lara Siqueira Oliveria
(Economia)

UNICAMP
Juliano Bracalente
(Engenharia Elétrica)

microprudential é quando vocé olha cada
banco individualmente, encontra o proble-
ma e tenta resolvé-lo. O macroprudential é
quando vocé olha para o sistema financeiro
como um todo e tenta resolver o problema.
Até 2007, o macroprudential foi totalmente
esquecido.

No periodo de campanha presidencial no
Brasil, os candidatos estavam em uma dis-
cussao acalourada sobre a situacao do Banco
Central brasileiro. Qual seria o melhor: ser
independente do governo ou ter mais inter-
vengao, como o Brasil vem vivenciando? De
acordo com todo o conhecimento que vocé
tem sobre o assunto, o que vocé acredita ser
mais eficiente para superar os problemas
vividos pelo Brasil como PIB com taxa de
crescimento baixissima, dificuldade para in-
vestimentos, desconfianca do Mercado, etc ?

O que eu sei, que meu trabalho tem demon-
strado, e acredito que seja uma opiniao que
se aplique nao so6 para o Brasil ,mas para to-
dos os outros paises que funcionam sob este
sistema, € que o modelo de regime de metas
de inflacao e bancos centrais independentes
nao tem sido bem sucedido. Em um primeiro
momento, olhando para os paises que fun-
cionam sob o regime de metas de inflacao,
percebemos que a taxa de inflagao diminuiu.
A taxa de inflagao flutuava dentro das ban-
das geralmente, e tudo parecia indo bem.
Entao por que se preocupar? Mas nao foi a
adogao ou nao destes regimes monetarios o
unico responsavel por definir os principais
afetados pela crise de 2007. Nds acredita-
mos que a globalizagao pode ser uma das
mais importantes, se nao a principal, causa

UNICAMP
Luiz Henrique Mori
(Economia)

UNICAMP
Osvaldo Dadico Filho
(Economia)

dessa crise generalizada. Bancos centrais
independentes e os nao independentes
vem apresentando os mesmo problemas . A
questao é: nds precisamos de banco central?
O que nos precisamos, e isto serve também
para o Brasil,é de um banco central que seja
independente, mas nao somente no sentido
que entendemos dentro do quadro de metas
de inflacdo. No6s precisamos ter um banco
que colabora apropriadamente com as au-
toridades fiscais. Assim vocé tem coorde-
nacao das politicas monetarias e fiscais com
objetivo Unico de alcangar altas taxas de
empregabilidade,com baixa inflagao e baixo
desemprego. E essa coordenacgao da politica
monetaria em conjunto com a fiscal tem se
demonstrado cada vez mais ser efetiva com
efeito multiplicador muito maior do que o
multiplicador keynesiano que as pessoas
aceitariam, o que no, “novo consenso mac-
roecondmico”, eles acreditam ser o efeito
multiplicador keynesiano simplesmente
zero. Entao essa coordenagao de politica
monetaria e fiscal tem ajudado esse lado da
economia. Nao estou dizendo que s6 uma
dessas medidas é a certa. E necessario ol-
har por todos os angulos. Metas de inflacao
sao importantes também assim como outras
politicas monetarias e fiscais.

Mas se nao temos o regime de metas de
inflagdo como vamos lidar com as taxas de
inflacao? Nossa visao, o the price and in-
come policies € o melhor caminho a ser se-
guido. Isso significa que vocé tem as unides
de comércio, governos e setores industriais
caminhando juntos para atacar a inflagao,
sem que seja necessario dizer “nds cortamos
0s gastos nisto e naquilo” O ponto é: uma
politica s6 ndo basta. [

Proxima edigdo:
Janeiro de 2015
Saiba Mais em:
www.marketsst.com




QE A VISTA NA ZONA DO EURO?

Politica monetaria nao convencional surge como alternativa para por fim a crise que vive o continente

MARCELO CURY
Economia
FGV

AZona do Euro, conjunto de paises que adotam
0 euro como moeda Unica, vem enfrentando a
maior crise desde sua criagao, a qual ja dura
seis anos. Por esse motivo, a necessidade da
adogao de politicas econdmicas nao conven-
cionais por parte da autoridade monetaria eu-
ropeia se mostra urgente.

A crise financeira americana de 2008 trouxe
a tona uma década de moeda Unica sem uma
politica fiscal que regulasse o mercado. A crise
comecou na Grécia,onde os gastos do governo,
com programas sociais e salarios de servidores
publicos, ultrapassavam muito seu orgamento.
Outros paises como Portugal, Irlanda, Italia
e Espanha também sofreram com os efeitos
do endividamento descontrolado e buscaram
apoio financeiro da Zona do Euro, do Banco
Central Europeu (BCE) e do Fundo Monetario
Internacional (FMI).

Esses estados tiveram que ser socorridos, uma
vez que um default seria muito mais prejudi-
cial. Porém, se comprometeram a adotar me-
didas de “austeridade fiscal” por meio do corte
de beneficios sociais e de empregos e pela el-
evacao da arrecadagao de impostos. Tais medi-
das pioraram ainda mais o cenario econémico
e geraram descontentamento, greves, manifes-
tagoes e até reforcaram movimentos separatis-
tas, 0s quais fizeram com que nove presidentes
e primeiros-ministros de paises membros fos-
sem destituidos de seus cargos.

Atualmente, a ameaga de uma espiral defla-
cionaria na Zona do Euro esta mais presente do
que nunca. A deflagcao é um fendmeno nocivo
para o dinamismo da economia, pois prorroga
as decisdes de consumo, uma vez que ha ex-
pectativa de que os pregos continuem diminu-
indo, fazendo com que as pessoas poupem,
desestimulando o consumo e o investimento,
gerando um circulo vicioso de mais deflacao.

Para conter esse risco, o BCE reduziu suas
principais taxas de juros, tentando estimular o
consumo e a produgao e dessa forma a econo-
mia estagnada como um todo. Mesmo assim,
alguns paises como Bélgica, Espanha, Franca e
Italia ja apresentam inflacao negativa. Soma-
se a isso o alerta de alguns economistas e ana-

listas de mercado para o fato de a Alemanha,
maior economia do bloco, estar caminhando
para uma recessao técnica apos ter encol-
hido 0,2% no segundo trimestre desse ano.

Dados recentes também mostram quedas
historicas da confianca dos consumidores,
assim como reducao da producao industrial e
das exportagoes da Zona do Euro.Além disso,
a taxa de desemprego se mantém alta, em
torno de 11,5%, ha paises, como Espanha e
Grécia, onde a taxa ultrapassa os 20%. O BCE
tentou reduzir suas principais taxas de juros
por um periodo, mas os resultados nao foram
nem de longe suficientes para compensar to-
das as perdas causadas pela crise.

Todos esses fatores intensificam a pressao
sobre o BCE para implementar um programa
de Quantitative Easing (QE) de longa du-
racao, politica monetaria expansionista que
visa 0 aumento do crédito e o incentivo ao
consumo. Além disso, tal atitude reforgaria a
credibilidade do mercado internacional, pois
mostraria o empenho do BCE em manter a
inflacdo em sua meta, impactando sobre os
precos de ativos financeiros e depreciando a
taxa de cambio, favorecendo as exportacoes.

Nos EUA, onde ocorreu o QE mais recente, o
FED comprou bilhdes de délares em titulos
publicos, e manteve a taxa de juros extre-
mamente baixa por seis anos para sé agora
comegar a retirar os estimulos. Na Europa,
porém, a compra de titulos tera que ser feita
de forma diferente, uma vez que o BCE nao
pode comprar os titulos publicos de um ou
apenas alguns dos muitos paises membros. A
hipotese mais discutida é que a compra seja
de titulos corporativos, o que é chamado de
“QE Privado”.

Mesmo assim, alguns economistas, como
Francesco Giavazzi e Guido Tabellini, afir-
mam que a essa altura apenas uma politica
monetaria expansionista nao seria suficiente,
uma vez que a redugao do rendimento dos ti-
tulos tem sido tao acentuada que tal politica
nao seria tao eficaz. Logo, seria necessario
aliar o QE a politicas fiscais expansionistas,
como aumento dos investimentos publicos e
reducao de impostos, que nao sé estimulari-
am a demanda agregada e, por conseguinte a
economia como um todo, mas também acal-
mariam os animos dos cidadaos europeus.

Para o presidente do BCE, Mario Draghi, nem
a politica monetaria e fiscal expansionistas
podem compensar a necessidade de refor-
mas estruturais na Zona do Euro. Chamando
atencao para as reformas fiscais pro-cresci-
mento que precisam ocorrer nos paises
membros.

Logo, para evitar uma recessao profunda,
Draghi, que em pronunciamento recente
afirmou que “utilizara todos os instrumen-
tos disponiveis para garantir a estabilidade
de precos”, precisara do apoio dos governos
dos paises membro. S6 assim, conseguira di-
minuir ainda mais a taxa de juros, cortar im-
postos e aumentar 0s gastos com compras de
titulos e investimentos publicos por tempo
indeterminado. Dessa forma, o bloco estaria
mais proximo de voltar a apresentar cresci-
mento, embora modesto, de atingir a meta
da inflagao de aproximadamente 2% e de
diminuir o desemprego. 1



ANALISE DO PAPER: CENTRAL BANK COMMUNICATION AFFECTS THE
TERM-STRUCTURE OF INTEREST RATES

Um olhar empririco no efeito das comunica¢ées dos Bancos Centrais nos mercados

ANDRE DE SOUZA LIMA
Economia
FEA/USP

A partir de hoje a Markets St inaugura um
canal importante de comunicacao entre pro-
fessores que estudam finangas, alunos e o
mercado. O objetivo dessa sessao € apresen-
tar papers académicos de uma forma menos
formal e engessada, incitando os leitores da
revista a lerem os trabalhos na integra.

Um maior dialogo entre estudantes, profes-
sores e 0 mercado ajuda a renovar praticas,
aposentar algumas teorias antigas e cria um
importante caminho de cooperagao entre
os trés. O primeiro paper apresentado sera
o Central Bank Communication Affects the
Term - Structure of Interest Rates, elaborado
pelos professores doutores Fernando Cha-
gue, Rodrigo De - Losso, Bruno Giovanetti e
Paulo Manoel em 2013.

Um Banco Central é uma instituicao que ad-
ministra a moeda de um pais, sua oferta e
a taxa de juros da economia. Muitas vezes,
como no Brasil, é responsavel pela super-
visao do sistema de bancos comercias. Sua
histéria remonta ao famoso Bank of England
e a sua criacao em 1694. De la para ca, os
Bancos Centrais se espalharam pelo mundo,
a economia ficou muito mais complexa e os
mecanismos de interven¢ao nela também.

O mundo tem visto, principalmente depois
da crise de 2008, um cenario de taxas de ju-
ros proximas a zero, tanto nos EUA quanto
na Europa. Para tentar salvar suas economias,
esses bancos vem usando artificios alternati-
vos, e altamente inovadores, para a condugao
da politica monetaria. Sendo assim, é natural
que exista um interesse maior da academia
em estudar esses instrumentos alternativos
e seus resultados.

Em 1999 as autoridades monetarias brasi-
leiras estabeleceram o Regime de Metas de
Inflagao para ajudar a definir a taxa basica
de juros da economia,a SELIC. De 8 em 8 se-
manas, as autoridades se reiunem e definem
qual sera a taxa basica de juros. Uma semana
depois, é langada uma ata com as principais

conclusoes das Autoridades Monetarias em
relacao a economia brasileira.

E muito comum se observar, no dia do lan-
¢amento da ata, um alto grau de nervo-
sismo e apreensao do mercado financeiro
para saber qual a posicao dos membros do
COPOM sobre a economia brasileira. Cada
palavra faz diferenga, todas sao exausti-
vamente interpretadas, até que o mercado
chegue a algum consenso.

A impressao que se tem, é que o merca-
do tenta pesar todas as palavras que es-
tao na ata, procurando assim, um grau de
otimismo ou pessimismo na condugao da
politica monetaria. E nesse sentido que os
professores Chague, De - Losso, Giovanet-
ti e Manoel criaram o paper Central Bank
Communication Affects the Term - Structu-
re of Interest Rates.

O trabalho analisa como a comunicacao do
Banco Central com os agentes de mercado
afeta a estrutura da taxa de juros futura. Os
professores pesquisaram como a comuni-
cacgao eficiente e clara do Bacen pode ad-
ministrar bem as expectativas de mercado
dos agentes privados.

Basicamente, a estratégia empirica tem dois
passos: i) analise do contelido de todas as
atas do Banco Central no periodo de 2000
até 2012. Essa analise inclui uma classifi-
cacao das palavras em temas semanticos
predeterminados e a sua frequéncia relati-
va; ii) no passo seguinte,a analise empirica
mostra como os mercados incorporam as
atas em contratos de juros futuros, espe-
cialmente os de longa duragao.

Os resultados indicam, em linha com a lite-
ratura, que a comunicagao dos policymakers
tem um papel muito importante na precifi-
cagao de taxas de juros futuras. Essas con-
clusdes, nos ajudam a entender porque um
discurso de um presidente do FED sobre a
possivel elevacao de taxas de juros ameri-
canas causa tanta turbuléncia nos mercados
financeiros, especialmente nos mercados
emergentes.

Nesse paper os professores conseguem me-
dir muito bem o impacto da comunicagao
do Banco Central nas taxas de juros futu-
ras. Isso é feito por meio da classificacao de
palavras em significados semanticos, sem a
subjetividade da interpretagao das mesmas.
Nesse sentido, as atas do COPOM podem ser
resumidas em um unico fator, que mostra o
grau de otimismo da autoridade monetaria
(Optimism Factor). Sendo assim, o paper con-
tribui em duas dimensoées: i) ajuda a extrair
o0 conteudo das atas e a variagao da informa-
¢ao relevante com maior rapidez; ii) mostra
evidéncias de como os participantes incor-
poram as informagdes disponiveis nas atas
do COPOM.

A leitura integral ajuda a esclarecer a dina-
mica de mudancgas nos contratos de taxas de
juros futuras em virtude de comunicagoes do
Bacen, sem duvidas, um trabalho que vale a
pena ser lido:

http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2297339 (1
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“OPINIAO”

A atual campanha eleitoral trouxe um bom debate para a pauta dos candidatos: a autonomia do Banco Central. Marina Silva,
ex-candidata, defendia esse autonomia em lei, Dilma era contra, via a medida como neoliberal, Aécio quer formalizar, mas
apenas de forma operacional. Posto isto, perguntamos a alguns professores qual a opinido deles a respeito da independéncia

do Banco Central?

PHILIP ARESTIS
Professor
University of Cambridge

Nos acreditamos que a globalizacao
pode ser uma das mais importantes, se
nao a principal, causa dessa crise gener-
alizada. Bancos centrais independentes e
0s nao independentes vem apresentando
0S mesmo problemas. A questao é: nos
precisamos de banco central? O que nds
precisamos, e isto serve também para
o Brasil, € de um banco central que seja
independente, mas nao somente no sen-
tido que entendemos dentro do quadro de
metas de inflagao. Nos precisamos ter um
banco que colabora apropriadamente com
as autoridades fiscais. Assim vocé tem co-
ordenagao das politicas monetarias e fis-
cais com objetivo Unico de alcancar altas
taxas de empregabilidade, com baixa in-
flagao e baixo desemprego. E essa coorde-
nagao da politica monetaria em conjunto
com a fiscal tem se demonstrado cada
vez mais ser efetiva com efeito multipli-
cador muito maior do que o multiplicador
keynesiano que as pessoas aceitariam, o
que no, “novo consenso macroeconémico’,
eles acreditam ser o efeito multiplicador
keynesiano simplesmente zero. Entao essa
coordenagao de politica monetaria e fiscal
tem ajudado esse lado da economia. Nao
estou dizendo que s6 uma dessas medi-
das ¢ a certa. E necessario olhar por todos
os angulos. Metas de inflagao sdao impor-
tantes também assim como outras politi-
cas monetarias e fiscais.

Mas se nao temos o regime de metas de
inflagao como vamos lidar com as taxas
de inflacao? Nossa visao, o the price and
income policies € o melhor caminho a ser
seguido. Isso significa que vocé tem as
unides de comércio, governos e setores
industriais caminhando juntos para atacar
a inflacdo, sem que seja necessario dizer
“nds cortamos os gastos nisto e naquilo”. O
ponto é: uma politica s6 ndo basta.

DE LOSSO
Professor
FEA/USP

|
Em primeiro lugar, o termo neoliberal é des-
conhecido em Economia. Por isso, nao saberia
dizer o que significa uma medida neoliberal.
Existem medidas liberais, ortodoxas ou hete-
rodoxas. Uma medida econémica ortodoxa se-
ria aquela, digamos assim, decorrente de mo-
delos neoclassicos ou neokeynesianos. Nesse
sentido, talvez a independéncia do Banco
Central signifique uma medida econémica or-
todoxa.

Existem estudos cientificos que mostram que
a independéncia do Banco Central esta corre-
lacionada a paises com menor inflacao. Vocé
pode explicar isso de duas maneiras. Primeiro,
o BCadota as medidas necessarias para conter
a inflacao. Segundo: os agentes sabem que o
BC adotara essas medidas e as expectativas
convergem para a meta. Em ambos as expli-
cagdes, a inflagao parece estar controlada,
0 que me parece ser bom. Devo acrescentar
que, com ou sem banco central independen-
te, € necessario que a parte fiscal do governo
esteja equilibrada, pois os efeitos de um de-
sequilibrio ou geram inflacdao ou desgaste na
economia real.

Se as pessoas acreditam que o BC auténomo é
equivalente a independente, via expectativas,
€ claro que tanto faz ser independente ou au-
tobnomo, que o resultado é o mesmo. O proble-
ma surge quando a autonomia transforma-se
em subordinagao, caso em que as expectativas
se deterioram, de forma que a credibilidade da
Autoridade Monetaria se reduz, qualquer que
seja a medida que tome. Ora, num pais sujeito
a esse tipo de ameaga, eu acredito que a inde-
pendéncia do BC é a melhor solugao, ja que re-
duz a possibilidade de ingeréncia do governo
da hora. Entretanto, a simples independéncia
nao sera suficiente em paises com instituicoes
frageis, mesmo com mandatos nao coinciden-
tes com a Presidéncia da Republica. [d

GINO OLIVARES
Professor
Insper

Em primeiro lugar, eu diria que a campanha
eleitoral trouxe um bom tema, mas um péssimo
debate. Infelizmente, a campanha eleitoral, se
fez alguma coisa, foi confundir o eleitor.

Eu defendo um Banco Central operacionalmen-
te autdbnomo. O que isso quer dizer? Que ele
receba um mandato de cumprir determinado
objetivo e, a0 mesmo tempo, receba os pode-
res necessarios para atingir esse objetivo. E de
quem deveria ele receber esse mandato e esses
poderes? Do Poder Executivo; das autoridades
eleitas pelo voto. Assim, nesse regime de au-
tonomia operacional, o BC apenas cumpre o
mandato estabelecido pelo Executivo. Para isso,
deve receber também os poderes para atingir
seus objetivos.No Brasil atualmente o sistema
ja funciona dessa forma.

Do que se trata aqui é de aprimorar o sistema.
Em boa medida, essa discussao sobre o regime
apropriado para o BC é resultado da insatisfa-
¢ao com os resultados dos ultimos anos: Infla-
¢ao sempre beirando o limite superior do inter-
valo de tolerancia e alguns episodios nos quais
ficou evidente que o BC nao tinha a liberdade
para fazer o que tinha que ser feito. Por esse
motivo, 0 que varios economistas tém sugeri-
do, e eu concordo, é colocar mandatos fixos aos
membros da Diretoria do BC,como forma de dar
a eles as condicoes necessarias para cumprir
seu mandato. Em que sentido? No sentido de
eles terem a liberdade de poder tomar as de-
cisoes que julgarem apropriadas para cumprir
com suas responsabilidades.

Autonomia operacional com mandatos fixos
para os membros da Diretoria me parecem os
elementos que o BC precisa para cumprir seus
objetivos. “Independéncia” me parece um ter-
mo infeliz. Afinal, o Banco Central ndo é mais
do que uma agéncia do governo e nao &, nem
precisa, ser “independente” de ninguém. O que
precisa sim é de condigoes para atingir seus ob-
jetivos de forma satisfatéria. [
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A INCERTEZA E AS AGENCIAS DE RATING

Afinal, como funcionam essas instituicoes presentes na crise de 2008 e que até hoje tem sua credibilidade interrogada?

FERNANDO DZIK
Administragdo
Insper

O elogiado documentario Inside Job, de Charles
Ferguson, foi lancado em 2010 e é comumente
lembrado quando nos referimos a crise de
2008. Logo em seus minutos iniciais, o espec-
tador é surpreendido com imagens da gélida e
isolada Islandia, um pais préspero e com altos
indices de IDH, e que nos anos 2000 iniciou a
privatizacao de seus principais bancos. Mais
tarde, essa atitude em conjunto com uma série
de outros fatores levou a ‘quebra” dessas insti-
tuicoes financeiras - que curiosamente eram
classificadas com o Triplo A pelas agéncias de
Rating. Na terceira parte do mesmo documen-
tario, intitulada de “A crise”, é revelado ao es-
pectador que dias antes do colapso do Lehman
Brothers, varias agéncias classificavam seus
ativos (CDO’s tdxicos) com a mesma nota, além
de também terem classificado positivamente
instituicdes que estavam a beira do colapso,
como o Fannie Mae e o Freddie Mac (que pos-
teriormente foram assumidos pelo governo
federal).

Mas afinal, o que sao e como funcionam essas
instituicdes que ficaram famosas por dar no-
tas positivas a produtos financeiros especula-
tivos, classificando com o famoso “triplo A” in-
stituicdes a um passo da faléncia total, e que
tiveram certa influéncia na mais recente crise
mundial?

As agéncias de rating nasceram nos Estados
Unidos no inicio do século passado, quando
surgiu uma necessidade da industria em le-
vantar capital por meio de socios-investidores.
Essa necessidade estimulou a criacdo de agén-
cias independentes, que tinham como fungao
avaliar os fundamentos financeiros destas em-
presas e auxiliar os investidores em sua toma-
da de decisao.

Em 1909, John Moody formou a Moody’s,
primeira agéncia de classificacao de risco, que
hoje é uma das maiores do mundo. Em 1916,
a Poor’s Company - que mais tarde (1941) se
fundiria com a Standard Statistics e passaria
a se chamar Standard & Poors’s - foi fundada
por Henry Poor, e era inicialmente especializa-
da em titulos do setor ferroviario. A Fitch, que

hoje pertencente ao conglomerado francés
Fimalac deu inicio a suas atividades de clas-
sificacao de risco em 1924. Hoje, essas sao as
trés principais agéncias dos Estados Unidos
e do mundo, e sdo conhecidas como “Big 3",
pois juntas possuem uma fatia de aproxi-

madamente 96% do mercado.

Podemos definir as agéncias de rating como
empresas que avaliam a qualidade de crédito
de uma companhia, de seus produtos finan-
ceiros ou de um pais, emitindo uma opiniao
e atribuindo notas (rating), que sao revisadas
periodicamente - ja que esse risco de inadim-
pléncia pode sofrer alteracoes de um pe-
riodo para outro. Sendo assim, realizam nada
menos que uma analise sobre o grau de risco
do investimento, junto com a capacidade e a
disposicao dos mesmos em honrar seus pa-
gamentos, fornecendo uma espécie de “certi-
ficado de seguranca”

Como funciona o processo de avaliagao?

Tanto técnicas quantitativas (como analise de
balanco, fluxo de caixa e projecoes estatis-
ticas) quanto qualitativas (como analise do
ambiente externo e questdes juridicas) sao
utilizadas. A Standard & Poor’s, por exem-
plo, divide a estrutura analitica dos ratings
soberanos em nove categorias, sendo elas:
risco politico; estrutura econdémica e de ren-
da; perspectivas de crescimento econdmico;
flexibilidade fiscal; endividamento governa-
mental; passivos contingentes; flexibilidade
monetaria; liquidez externa; e endividamen-
to externo publico e privado.

Ja no caso das empresas, esse processo de
avaliagao também envolve a coleta de di-
versos tipos de informacao (financeira e nao
financeira) e visitas presenciais para uma
avaliagao um pouco mais detalhada sobre a
empresa. As agéncias também podem, inclu-
sive, encomendar ou realizar estudos sobre
paises e setores, buscando um maior en-
tendimento da dinamica e perspectivas que
possam afetar a companhia analisada.

No caso das obrigagbes que possuem um
prazo superior a 12 meses, as trés principais
agéncias apresentam algumas variacoes na
escala de avaliagao: enquanto Fitch e S&P
utilizam apenas letras a Moody’s também
utiliza numeros. Apesar dessa variagao, ela
costuma ser expressa de AAA (capacidade
extremamente forte para honrar compromis-

sos financeiros) a D (inadimplente em seus
compromissos), podendo carregar simbolos
de “+”," ou niimeros ao final dependendo da
agéncia. As classificacoes de risco de AAA/
Aaa até no minimo BBB-/Baa3, sao consid-
eradas como investment grade, enquanto as
abaixo sao consideradas como speculative
grade. Portanto, quanto maior o rating de um
pais, melhor ele é (sob o ponto de vista de

grau de investimentos).
E o Brasil?

Em setembro desse ano, a agéncia de clas-
sificagao de risco Moody’s mudou a perspec-
tiva da nota de crédito do Brasil de “estavel”
para “negativa”, refletindo a piora dos indica-
dores de risco dos titulos publicos do pais.
Isso quer dizer, na pratica, que os analistas da
agéncia diminuiram a confian¢a na capaci-
dade de pagamento de divida soberana do
Brasil, na medida em que aumenta a deterio-
racao das contas publicas (politica fiscal) - e
uma eventual confirmacao da mudanga para
“negativa’, é o primeiro passo para que haja
um rebaixamento da nota. Em marco desse
ano a S&P rebaixou a nota do pais de BBB
para BBB-: apesar dessa nota ainda mostrar
que o pais é considerado seguro para investir,
ela aponta para um aumento do risco, além
de tornar mais dificil a obten¢ao de recursos
no mercado externo, pois quanto pior a nota
mais juros o pais precisa pagar para captar
esses recursos.

Sobre a credibilidade

Como foi dito anteriormente, as agéncias
de rating tém sido acusadas de falharem na
avaliacao de certos investimentos. Apesar de
a confiabilidade ter ficado em cheque, ainda
é algo necessario, de certa forma: os grandes
fundos de investimento, por exemplo, sao le-
galmente obrigados a sé comprar ativos que
estejam acima desta ou daquela nota, e de
forma geral, a atribui¢ao de grau de investi-
mento a um pais habilita novas classes de in-
vestidores a adquirir papéis desse pais como,
por exemplo, fundos de pensao estrangeiros,
que sao aplicadores de enorme vulto e que
tém restricoes para aplicar em paises avali-
ados como especulativos pelas agéncias de
risco. [



MONTADORAS SOFREM COM O IMPACTO DA
CRISE DA ARGENTINA

Impasse com os credores internacionais, perspectiva de alta inflacao e queda nas Reservas Internacionais. O Impacto da crise no Pais vizinho ja
é sentido no Brasil, e setor automobilistico Brasileiro é o mais atingindo.

RENAN CARINHA
Economia
FEA/USP

Imersos em uma grave crise econdémica os ar-
gentinos enfrentam sua pior situagao econémi-
ca desde 2001. Com uma previsao de recessao
de -1,7% , segundo o FMI e com a inflagao ul-
trapassando os 40% de acordo com consulto-
rias privadas, a populacao amarga a perda de
poder aquisitivo e a Argentina esta a beira de
um calote na divida externa. Em um Pais onde a
dolarizacao da economia é um habito adquirido
pela populacao, o governo vem desde 2012 ex-
ercendo forte controle sobre a compra e evasao
de moeda estrangeira,em um momento em que
as reservas internacionais vém descrendo sis-
tematicamente. Tal Cenario afeta diretamente
as importacoes de seu maior parceiro comer-
cial, o Brasil, responsavel por 24% das impor-
tagoes totais.

Segundo levantamento feito pela Associagao
de Comeércio Exterior do Brasil (AEB) a redugao
nas exportagoes ao pais vizinho chegou a 20%
no primeiro semestre, aproximadamente US$
1,9 bilhao. O saldo comercial entre os dois pais-
es,até junho, era positivo para o Brasil,contudo
menor em 26,5% frente ao primeiro semestre
do ano passado.

Os setores automobilisticos e de autopecgas
brasileiros ja sentem o forte impacto da crise
argentina - juntos sao a maior pauta de ex-
portagdes nacionais ao pais vizinho, sendo
responsaveis por 28,8% do total de vendas. - .
De acordo com a associacao nacional dos fab-
ricantes de veiculos automotores (Anfavea), o
setor negociava mensalmente cerca de US$
600 Milhdes , mas em setembro o governo ar-
gentino liberou somente US$ 100 Milhoes para
pagamentos, oque tornou inviavel o envio de
produtos.A GM, por exemplo, suspendeu as ven-
das ao parceiro. A perspectiva para o setor é de
que 0 ano vai encerrar com uma queda de 29%
nas exportacoes e de 10% na producao.

Afetados nao somente pela forte crise econdmi-
ca na argentina, mas também pela desaceler-
acao da economia Brasileira , que devera cresc-
er 0,3% este ano, as vendas do setor deverao
registrar uma queda de 5,4% ainda segundo a

anfavea. Frente a este quadro pouco otimis-
ta as montadoras vém adotando medidas de
contengao de gastos como férias coletivas
e planos de demissao voluntaria, contudo o
corte de vagas na area ja somam mais de 9,2
mil e 0 numero de empregados registrados
no setor € mais baixo desde maio de 2012.

As perspectivas dos empresarios para o setor
no pais vizinho para o préximo ano nao sao
otimistas; tanto pelo cenario politico, quanto
econdmico. A incerteza gerada pelo impasse
com os fundos buitres que podera tirar a
argentina do crédito internacional, e as
projecoes de recessao de -1,5% feitas pelo
FMI para o ano de 2015, desestimulam o em-
presariado brasileiro. O Setor também esta
receoso em relacao as eleigdes presidéncias
na Argentina, que ocorrerdo no fim de 2015
. Segundo o relatério do banco BTG Pactual,
as importagoes totais argentinas este ano
deverao ter uma queda de 12% em relagao
a 2013 e se manterao estagnadas em 0,3%
em 2015.

Em vista a contornar a dependéncia argen-
tina do setor automobilistico - 80% das ex-
portagdes sao para o pais vizinho - o0s seus
representantes ja buscam novos mercados
consumidores como a Colémbia e Peru, os

quais vém apresentando crescimento expres-
sivo nos ultimos anos, e também pretendem
ampliar participacao em paises ja parceiros
comerciais como o México, cujo acordo com-
ercial vencera em margo de 2015.[1

11



NO PASSO DO MERCADO

DADOS COLETADOS EM: 28/10/2014

As mais valorizadas no ano As menos valorizadas no ano

VARIAGAO (%)

AOD (9
CODIGO/EMPRESA PRECO (R$) "AR"Z‘gﬁ’ (%)

CODIGO/EMPRESA PRECO (R$) 2014

ESTC3 - Estacio ON ELET3 - Eletrobras ON

KROT3 - Kroton ON 15,46 ELET6 - Eletrobras PNB 8,26
FIBR3 - Fibra ON 28,95 BRPR3 - BR Properties ON 11,30
QUALS - Qualicorp ON 23,94 CMIG4 - Cemig PN 13,84
CIEL3 - Cielo ON 37,88 CSNA3 - CSN ON 8,37

RANKING EM ATIVOS (FONTE: BACEN) RANKING EM ATIVOS (FONTE: BACEN) RANKING EM ATIVOS (FONTE: BACEN)

o Receita Liq. Receita Liq. : Receita Liq.
(USS mihdes) | Bencos(eral | uss milhoes) (USS milhdes)

01 - Banco do Brasil 1.303.651.713 1 - Banco do Brasil 1.303.651.713 06 - Santander 502.784.192
|02 - itac 1.029.025.053 | |2 - Itad 1.020.025.053 | |o7 - nsae e
03 - Caixa 963.315.687 3 - Caixa 963.315.687 14'2 JPiMotgen Chasa £8.039.962
04 - BNDES 803.213.959 4 - BNDES 803.213.959 15 - Deiitech Bank 97 550.782
|05 - Bradesco 793.507.842 | |5 - Bradesco 793.507.842 | |16 L Credit Slisee 26.917.656
|08 - safra 133.137.729 | |6.- Santander 502.784.192 | |5 ono paribas S——
09 - BTG Pactual 117.004.288 7 - HSBC 163.277.372 27 - Fabobank 14519583
10 - Votorantim 97:325.670 |8 =54l 183187753 | |32 - Morgan Stanley 12.163.343
11 - Banrisul 56.926.803 9 - BTG Pactual 117.004.288 37 - Societe Generale 10.038.034
13 - BCO do Nordeste 36.407.176 10 - Votorantim 97.325.670 e 8.358.390

FOCUS (24 DE OUTUBRO DE 2014) HA 4 HOJE | HA 4 SEMANAS HOJE
SEMANAS
|iPcA (%) 6,31 6,45 6,45 6,30 6,30 6,30
|Taxa de Cambio - fim de periodo (R$/US$) 2,35 2,40 2,40 2,45 2,50 2,50
Taxa de Cambio - média do periodo (R$/ 2,29 2,32 2,42 2,48 2,48
US$)
| Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a) 11,00 11,00 11,00 11,38 11,88 [AHE0N
Meta Taxa Selic - média do periodo (% 10,91 10,91 10,91 11,41 11,69 11,69
a.a)
| PIB (% de crescimento) 0,29 027 027 1,01 1,00 1,00 |
| Produgzo Industrial (% de crescimento) 1,95 2,24 [N5234 1,50 146 A2
| Conta Corrente (USS$ Bilhes) 81,20  -81,00 |[EB1,80)  -76,45 7500  -7500 |
| Balanga Comercial (US$ Bilhées) 2,40 220 229 9,00 765 a2
Investimento Estrangeiro Direto (US$ 60,00 60,00 60,00 57,00 60,00 60,00
BilhGes)
Expectativas de Mercado (Mediana - agregado) ( A aumento, W diminuigéo ou = estabilidade)

Fonte: Banco Central




A INEVITAVEL DIVISAO DA HP

Depois de anos de sucesso, uma das empresas mais antigas do Vale do Silicio anunciou sua cisao para o ano que vem

MATHEUS GIMENES
Economia
Unicamp

Em 1939, na garagem de uma casa em Palo
Alto,Bill Hewlett e Dave Packard,estudantes
da Universidade de Stanford criaram o que
veio a ser hoje uma das maiores empresas
de tecnologia do mundo, a Hewlett-Packard
(HP). A empresa que comecgou fabricando
calculadoras chegou a se tornar a principal
fabricante de PCs e impressoras do mundo.

Todavia, o mercado de tecnologia evoluiu
rapidamente e a HP parece nao ter acom-
panhado um importante passo dado por
este mercado: o crescimento exponencial
nas vendas de smartphones ocasionou uma
forte reducao nas vendas de PCs. Entrando
atrasada no mercado de tablets e smart-
phones a HP tentou, em vao, correr atras
do prejuizo, com o lancamento do tablet
TouchPad. Tendo em vista que o setor ja
apresentava empresas altamente consoli-
dadas como Apple e Samsung, o produto
foi descontinuado dois meses apds o lan-
gamento..

Frente a essa situagao, a HP anunciou, na
primeira semana de outubro, que ira fazer
uma cisao e dara origem a duas compan-
hias listadas em bolsas,cada uma com mais
de US$ 50 bilhdes em receitas anuais. A
nova Hewlett-Packard Enterprise ficara re-
sponsavel pelos negdcios de infraestrutura
tecnologica, software e servigos, enquanto
a responsavel pelos negdcios de computa-
dores pessoais e impressoras mantera o
nome Hewlett-Packard Inc.. A separacao
ocorrera por meio de distribuicao de agoes,
isenta de impostos para os acionistas, com
data prevista para o fim do ano fiscal de
2015.

Atendendo ao pedido de investidores e
analistas a cisao so foi possivel devido a um
grande projeto de reestruturagao que vem
ocorrendo na empresa desde 2011, quando
Meg Whitman assumiu o cargo de CEO. De
acordo com Meg, ‘essa separacao propor-
cionard a cada companhia independéncia,
foco, recursos financeiros e a flexibilidade

Hewlett-Packard Enterprise

$6B
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10%

Operating Margin

$58B

Revenue

@ Emerorisz Growp @ Emersnse Senaess
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* Storage *  (loud

= Networking = Converged
Systems
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que elas precisam para se adaptar rapida-
mente as dinamicas do mercado e dos consu-
midores enquanto geram valor a longo prazo
para os acionistas.. A grande dificuldade que se
tinha até o momento na empresa era conciliar
dois negdcios que possuem diferentes perfis
de crescimento.

O projeto de reestruturacao que a compan-
hia vem passando parece estar comecando a
mostrar resultados. A HP registrou no trimes-
tre encerrado em julho o primeiro crescimento
no volume de negocios em trés anos, e esta
cisao vem para dar continuidade a esse pro-
jeto. Parece que, finalmente, a HP entendeu o
recado dado pelo mercado e mudara o foco
da empresa. A parte da companhia que ficou
responsavel pela venda de PCs e impressoras
deixara de ter a fabricacao de dispositivos pes-
soais como fonte principal de caixa e podera
investir em novas tecnologias e mercados em
crescimento como a impressao 3D. Além disso,
a HP vé um grande potencial de crescimento
em sua unidade de equipamentos para empre-
sas e servigos para negadcios.

No dia do anuncio da cisao, as acoes da HP
tiveram um aumento de 4,75%, aproximada-
mente, em relagao ao dia anterior e o volume
negociado aumentou em cinco vezes ao vol-
ume médio, a empresa nunca teve um volume
tao grande de agdes negociadas e esse alto
volume se manteve por mais quarto dias apds
a noticia, voltando a média no quinto dia.

Apesar das dificuldades passadas pela HP (ex-
emplificadas, por exemplo, pelo fato de em

Services

$5B

STRONG 1% $ 57B Operating Profit
: Revenue  JERZ o
FINANCIALS 9%
Qperating Margin
® Perzonzl Systeme W Printing
*  Desktops & * Ink & Graphics
Workstations Printing
* Notebooks = Laser Printing
= Mobility = Managed Print

2012, esta ter perdido o posto de maior fab-
ricante de PCs para a chinesa Lenovo), a em-
presa vem mostrando uma forte movimentagao
no que tange a reestruturacao e retomada de
market share, de acordo com informacgoes do
jornal americano The Wall Street Journal a
empresa estava, em setembro deste ano, ne-
gociando uma fusao com a EMC. Caso tivesse
dado certo, esta fusao a transformaria em uma
companhia gigantesca com capital de cerca de
US$130 bilhoes, além de tirar essa chance de
uma das suas principais concorrentes -no caso
a Dell- que também estaria dialogando com
a EMC. Apesar de essa possivel fusao ser ap-
enas um rumor, o0 mercado reagiu muito bem.
No dia seguinte a essa noticia as a¢des da HP
tiveram um aumento de aproximadamente
1,25% na Bolsa de Nova York A aquisicao de
empresas menores €, no momento, de extrema
importancia. Isto podera trazer para a empresa
uma caracteristica que vem se mostrando cru-
cial no setor, a inovagao (que a tanto se perdeu
no caso da HP). Além de fazer com que o valor
de cada uma das companhias em que a HP ira
se dividir suba.[d
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INVESTIMENTOS ANJO

Neste artigo, Carolina Mendes, do Insper, tira as principais duvidas a respeito do tema: Investimento Anjo

CAROLINA MENDES DA
COSTA

Administragao

Insper

O investimento anjo ja existe em mercados
internacionais ha décadas. Grandes empre-
sas internacionais tiveram em seu projeto
inicial a participagao de investidores an-
jos, tais como: Google, FedEdx, Facebook e
Apple. Nos ultimos anos houve um cresci-
mento no numero de investidores dessa
modalidade no Brasil, o que levou con-
sequentemente ao surgimento de plata-
formas que tem como objetivo intermediar
investidores anjos e startups, tais como: o
Broota e a Anjos do Brasil.

.
:,:l njos

Afinal, por que o uso da palavra “anjo”?

Historicamente, o termo foi criado em 1920,
referindo-se aos patronos no setor teatral
que bancavam os custos de producao na
Broadway. Mas, podemos dizer que o indi-
viduo que investe em um negdcio em sua
fase inicial e assume todos os riscos é como
um “anjo da guarda’, por isso o termo “in-
vestidor anjo”.

Quem sao estes investidores?

Sao pessoas fisicas, sendo eles executivos
ou empreendedores que ja tém conheci-
mento ou experiéncia na area. Este inves-
tidor é fundamental para o sucesso do em-
preendimento pois, além do investimento
financeiro, o qual representa um percentual
pequeno de seu patrimoénio, em média de
5% a 10%, ele agrega sua experiéncia e at-
rai novos investidores através de seu net-
working profissional e pessoal. Nesse sen-
tido, a experiéncia de um investidor podera
muitas vezes superar o valor do capital
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investido pois este ajuda o novo empreende-
dor a evitar erros que o investidor possivel-
mente tenha cometido no passado, poupando
quantidades significativas de tempo e capital.
Além do mais, pelo fato dos investidores anjos
normalmente serem mais experientes e terem
mais tempo no mercado, suas recomendacoes
sao de altissimo valor e credibilidade, atraindo
e facilitando a obtenc¢ao de novos investidores
para 0 negocio emergente.

Como funciona a atua¢ao do investidor anjo?

Apesar do investidor anjo ter uma participagao
societaria minoritaria (de 5% a 40%) no novo
negocio, ele nao € e nem age como um socio
do business. Outrossim, o “anjo” esta muito
mais preocupado com o desenvolvimento do
negdcio do que com o investimento por si so,
a0 passo que quanto mais 0 negocio se desen-
volver, mais ele ganhara. Desta forma, o inves-
timento é feito para que a empresa dé certo,
e nao feito apenas visando o retorno que ela
trara no curto ou médio prazo. Como um anjo,
0 investidor esta constantemente injetando
capital (cash in),dedicando tempo e agregando
conhecimento ao negocio.

Além disso, é de grande importancia que o in-
vestidor esteja proximo ao empreendedor, no
sentido de que haja transparéncia e de que
as expectativas sejam mutuas, para que ele
possa guia-lo e encaminha-lo corretamente
enquanto o negdcio cresce. Além de que, 0 in-
vestimento anjo é um investimento conjunto
permitindo investidores de diferentes segmen-
tos terem acesso, e nao somente os tradicion-
ais investidores com grandes fortunas. Por isso,
o investimento geralmente é feito por dois ou

mais investidores buscando minimizar o risco e
maximizar o tempo e experiéncia.

Quando o investidor anjo entra em cena?

O investidor anjo entra na fase em que a start-
up ja tem algo definido,ou seja, ela deixa de ser
uma “ideia” e passa a ser um protétipo. Subse-
quentemente, o investidor anjo é responsavel
por acompanhar a concretizacdo do negdcio
e viabiliza-la ao mercado. Posteriormente,
conforme o negdcio desenvolve, mais capital
€ necessario, portanto mais investidores sao
requisitados. Os fundos “semente” (seed) sdo os
que investem nessas empresas junto com o in-
vestidor anjo (quantias de 500 mil a 2 milhdes).
E quando a empresa crescer e precisar de mais
capital? A empresa agora passa a procurar fun-
dos de venture capital. E depois disso? Fundos
ainda maiores, de private equity, proporcionam
o capital necessario até que a empresa alcance
0 tao sonhado IPO.

Quais sao as carateristicas necessarias para at-
rair um investidor anjo?

Ha quatro quesitos essenciais para que um
negocio tenha éxito e atraia a atengao de um
investidor anjo: inovagao, escalabilidade, mer-
cado amplo e um empreendedor engajado.

Inovagao é a diferenciagao que vai proporcion-
ar potencial de crescimento ao negocio, levan-
do em conta que inovacao significa fazer algo
diferente ou fazer algo de uma forma diferente,
mas nao necessariamente criar algo novo.



Ja a escalabilidade significa o potencial do
negdcio crescer sem depender de inves-
timentos e/ou uma equipe especializada,
apesar de um negdcio escalavel ter mais
potencial para crescimento, nao significa
que um negdcio nao escalavel nao possa
ter sucesso. Outra caracteristica essencial
€ ter um mercado amplo (publico-alvo am-
plo) pois tem-se o crescimento limitado
quando se depende de poucos clientes. E
por fim, um empreendedor engajado é es-
sencial para o negocio dar certo. Uma ideia
sem implementacao nao tem valor.

Ter um empreendedor que consiga transfor-
mar sua ideia em realidade é mais valori-
zado do que um empreendedor que tenha
uma ideia sensacional mas nao desenvolva
um plano de implementacao, ou seja, que
nao consiga coloca-la em pratica. Muito
provavelmente, uma vez que o negocio ten-
ha se desenvolvido e implementado todas
estas etapas, a chance de atingir sucesso
aumentara significativamente.

broota

Para o socio do Broota, Ricardo Politi, o per-
fil do empreendedor é crucial para o suc-
esso do negocio. Em entrevista exclusiva
a Markets St., Ricardo afirmou que: “Muito
mais do que uma boa ideia, um key success
factor do negoécio € um bom empreende-
dor. Ser pioneiro no mercado ou ter uma
ideia inovadora nao garante sucesso, pois
as startups sao extremamente dinamicas
e tém poucas barreiras a entrada, portanto
podem ser facilmente copiadas, dai a im-
portancia no poder de execucao da equipe.
Para atrair o investidor anjo, o empreende-
dor precisa mostrar uma ideia interessante,
um business plan bem estruturado mas
principalmente mostrar que o capital hu-
mano é extremamente capacitado”

Os investimentos anjos atuam em quais
setores?

Apesar do setor tecnologico ter se desen-
volvido mais, e portanto, ser o que tem o
maior numero de investimentos anjos, ha
outros setores igualmente importantes
que também recebem investimentos e tém
grande potencial para desenvolvimento.
Um exemplo de uma empresa bem sucedida
e que nao é tecnologica é a FedEx,empresa
de transporte expresso americana que re-

cebeu investimento anjo na sua fase inicial.
No Brasil, também ha grandes oportunidades,
como a biotecnologia aplicada a agricultura e
a saude para serem desenvolvidas no futuro.

Silicon Valley vs. Sao Pedro Valley

Silicon Valley (Vale do Silicio), localizado na
California, Estados Unidos, € um polo tec-
noldgico que relne empresas com objetivo de
gerar inovacgoes cientificas e tecnologicas. In-
Umeras empresas inovadoras de sucesso tém
sedes no vale do silicio, entre elas estao Pixar,
NetFlix, Google e Apple.

Ha trés componentes concentrados nesta area
que fazem do vale um lugar Unico: 1) as pes-
soas mais interessadas em empreendedorismo
de todo o mundo; 2) os inumeros investidores
que buscam e querem fazer parte deste pro-
cesso; e 3) as pessoas altamente qualificadas
procurando fazer parte de negécios inovadores
como funcionarios, formando uma equipe bem
preparada. Com um empreendedor fora da cur-
va que forma uma equipe de pessoas qualifi-
cadas e atrai um investidor, a probabilidade do
negécio dar errado é menor. Apesar de ser um
lugar extremamente colaborativo, é também
um lugar muito competitivo, pois as barreiras
a entrada sao extremamente baixas, logo, ser
inovador em meio a essas pessoas altamente
qualificadas é um enorme desafio.

No Brasil, com o desenvolvimento tecnoldgico
nas ultimas décadas, observa-se que ha uma
crescente quantidade de empreendedores e
investidores anjos. Em 2001, na cidade de Belo
Horizonte, o bairro Sao Pedro tem se tornado
um polo para empreendedores das startups
nacionais. O nome comegou como uma brinca-
deira e hoje mais de 63 startups formam o San
Pedro Valley. La, o principal objetivo é trocar
conhecimento e experiéncia, nao se limitando
a apenas captar recursos. Como no Vale do Sili-
cio, 0 San Pedro Valley também passara a con-
tar com o apoio governamental. O Estado de
Minas Gerais vai ajudar estas empresas no San
Pedro Valley através de um programa chamado
Startups and Entrepreneurship Ecosystem De-
velopment (SEED). Através deste programa, as
empresas receberao apoio financeiro e men-
tores para acelerar seus negoécios.

Anjos brasileiros vs American angels

Apesar do aumento no numero de empreende-
dores no Brasil, ainda ha um potencial para
crescimento nesse setor. De acordo com pes-
quisas feitas pela Anjos do Brasil em 2013,
estima-se que havia 6.500 anjos investindo
R$2,6bi enquanto nos Estados Unidos haviam

298.800 anjos investindo $24,8bi ddlares, de
acordo com a UNH Center for Venture Research.
Uma das razdes pela qual o investimento anjo
no Brasil é tao baixo é o alto custo de oportu-
nidade imposto pela nossa elevada taxa basica
de juros. Em outras palavras, € mais dificil en-
contrar investimento que renda mais do que a
taxa basica de juros no Brasil do que nos EUA.
Nesse sentido, podemos observar nitidamente
que o Brasil,com a sua cultura empreendedora
pouco desenvolvida, esta anos atras de outros
paises como os Estados Unidos. Desta forma,
para que o pais possa alcancar tais niveis de
investimento anjo, sera necessario usar politi-
cas publicas e estimulos para desenvolver a
cultura e a educagao empreendedora no pais.

4
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CRISE DO ETANOL

Endividamento, questdes climaticas e perda de competitividade afetam o setor que vive um de seus piores momentos

LEONARDO WINOCUR
Economia
FEA/USP

Insatisfacao (Por: Silvio Doria)

Na tarde do ultimo dia 22/10, pouco antes da
realizacao do segundo turno das eleigdes presi-
denciais, que deu a vitéria a Dilma Rousseff, um
movimento chamado #VemPraRuaDia22 tomou
conta de sete capitais do Brasil e alguns mu-
nicipios (entre eles Ribeirao Preto, maior cidade
do interior de Sao Paulo). O movimento reuniu
manifestantes em prol da candidatura de Aécio
Neves, do PSDB, a presidéncia da Republica.

Naguele dia, em Sao Paulo, antes de dar inicio
ao movimento, que partiria do Largo da Batata
rumo a Faria Lima, principal centro financeiro
de Sao Paulo, os lideres da passeata passaram
o microfone para Collin, “alguém do povo, sem
filiagao partidaria” dizia um dos hosts.

Collin foi quem criou o evento no facebook, con-
clamando manifestacdes pré Aécio pais a fora.
Ao discursar, criticava veementemente o gov-
erno, tarefa nao muito dificil, convenhamos. No
entanto Collin, ou Collin Buttefield, nao é uma
“pessoa comum, do povo”. Collin é vice-presiden-
te da Cosan, conglomerado que atua em diversos
setores, mas principalmente no setor de energia,
onde atraves da Raizen (formada a partir de uma
joint-venture entre a Cosan e a Shell), ¢ uma das
maiores produtoras e exportadoras de agucar e
etanol do mundo.

Collin expressa uma insatisfagdo de todo um
setor, que vive hoje uma crise sem precedentes.
Com o aumento da pressao inflacionario, o gov-
erno tem mantido sua politica de conten¢ao do
preco da gasolina como forma de frear a inflagao.
O etanol concorre com a gasolina na bomba. Ao
segurar o preco da gasolina, impde também um
controle indireto sobre o preco do etanol, que
perde competitividade. Endividamento e prob-

lemas climaticos também tem afetado todo o
setor.

Do céu ao inferno (Por: Leonardo Winocur)

Desde 1975 o etanol esteve no centro das dis-
cussoes politicas como meio para ampliagao e
diversificagdo da matriz energética brasileira.
Nesse mesmo ano foi criado o Proalcool, um
programa que visava substituir o consumo de
derivados de petréleo pelo etanol. No entanto,
em 2007, com a descoberta do pré-sal, alter-
ou-se o foco para uma politica “Pr6 petrdleo”
ou “Pro gasolina” Desde entao, o setor sucro-
energético deixou de ser prioridade dos gov-
ernantes.

De 2003 a 2008 o setor sofreu uma enorme
expansao no Brasil, nesse periodo foram im-
plantadas mais de 100 usinas processadoras de
cana-de-acgucar. Esse processo de crescimento
se deu especialmente por dois fatores: a) a
insercao dos carros flex no mercado automo-
bilistico nacional; e b) a expectativa de que o
etanol se tornasse uma commodity com peso
internacional.

Frente ao bom desempenho dessas usinas nos
5 anos anteriores e as 6timas expectativas para
o futuro,em 2008, as usinas buscaram grandes
financiamentos para investir na expansao e
otimizacao da capacidade produtiva. No en-
tanto, os usineiros nao esperavam a quebra
na produtividade de cana-de-acucar na safra
de 2011/12. Nesse ano, a seca dizimou grande
parte dos canaviais proporcionando uma que-
da na oferta de cana-de-agucar. Essa queda fez
0 pre¢o da tonelada de cana-de-agucar subir
de tal forma que as usinas passaram a produzir
muito menos do que sua capacidade esperada.

Para uma usina, moer menos cana resulta em
um menor faturamento, que por sua vez im-
plica na diminuicao da geracao de caixa. Com
um caixa reduzido, nao sobra dinheiro para in-
vestir na renovacao dos canaviais e esse inves-
timento é o que proporciona a manutencao da
produtividade. A auséncia deste investimento
condena as safras seguintes a uma menor ofer-

ta de cana-de-agucar. Nesse cenario, o setor
sucroenergético adentrou em um ciclo vi-
cioso de queda de producao, rentabilidade
e endividamento.

Nao bastasse a crise causada pela seca,
o Governo atual adota uma politica de
controle de pregos da gasolina, através
da Petrobras, para reduzir a inflacao. Seg-
undo a DATAGRO, durante o més de julho
o preco da gasolina no mercado interno
estava 17,43% abaixo do preco no merca-
do internacional. Tal defasagem teria sido
ainda maior se o Banco Central nao tivesse
realizado operacoes de swap cambial para
combater a valorizacao do dolar em relagao
ao real.

Além da intervencao direta no preco da
gasolina, o Governo também reduziu grad-
ualmente a CIDE. Esse imposto incidia em
R$ 0,28 por litro de gasolina vendido, 0 que
proporcionava uma competitividade maior
para o Etanol no mercado interno.

Na pratica, a Petrobras, que nao produz
gasolina suficiente para atender o merca-
do brasileiro, importa gasolina a um prego
maior do que pode vender. Isto €, a politica
adotada pelo Governo atual importa gaso-
lina, contribuindo para o déficit da balanca
comercial e destruindo o caixa da Petro-
bras. Enquanto isso, o etanol, uma alter-
nativa ecologicamente e economicamente
mais sustentavel que fomenta a industria
nacional, é diretamente prejudicada pelas
politicas adotadas pelo governo.

Os usineiros no setor sucroenergético
clamam para que a Petrobras adote uma
politica de reajuste de preco da gasolina
que acompanhe as variagoes das taxas de
cambio e do preco no mercado internac-
ional do petroleo. Somente dessa forma o
etanol voltaria a ser competitivo no mer-
cado interno., o que seria suficiente para a
recuperacao do setor, que voltaria a gerar
emprego com probabilidade de até mesmo
exportar para o mercado internacional. [



UMA MUDANCA BRUSCA

0 que, de fato, explica a mudanca no patamar de crescimento chinés?

JOAO PEDRO LIMA
Administracdo
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Colaborou:
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E anormal pensar que a economia chinesa,
que nos anos 70 era a nona maior do mundo
e ja em 2001 era a segunda, com uma taxa de
crescimento anual de 9,5% ao ano, atualmente
esta batalhando para atingir sua meta que é
crescer em “apenas” 7,5%.

Antes de entender quais fatores podem expli-
car a recente mudanga no patamar de cresci-
mento chinés, é interessante olharmos para a
historia a fim de entender como se deu a logica
econdmico-social do gigante asiatico. Durante
séculos, o peso do crescimento recaia sobre
a agricultura e, s6 apds a conturbada era de
Mao-Tse, de 1949 - 1976, a china pode experi-
mentar reformas sociais e econémicas impor-
tantes. Ainda que muitas delas nao obtiveram
suCesso,0 processo em si se fez importante por
criar no pais o sentimento de mudanga, vinda
em maior expressao em 1978 no governo de
Deng Xiao Ping.

De maneira preponderante, a revolugao no fim
da década de 70 trouxe importantes avancos
na China. Associada ao grande contingente de
baixa produtividade disponivel ao mercado de
trabalho, a maior liberalizacao da economia
foi suficiente para alavancar o investimento, a
producao e, consequentemente, o crescimento
chinés. Ainda que ao custo de gerar inflagao,
a liberacao do sistema de pregos foi consoli-
dada, as importagdes liberadas e a politica
monetaria acomodada, 0 que gerou um grande
fluxo de investimentos que em 2010 chegou a
representar quase 50% do PIB, sequndo dados
do FML.

Por anos, esse foi o principal componente que
impulsionou a demanda agregada, uma vez
que as fortes exportacoes eram balanceadas
pelo nivel de importagdo. Entretanto, o custo
de se investir por tanto tempo é alto e os re-
tornos, decrescentes. O grande problema é
como esses investimentos sao financiados, na
maioria das vezes por meio de empréstimos,
gerando enormes dividas. Juntos, esses fatores
direcionaram o crescimento chinés a um pata-
mar inferior, com uma saturacao de infraes-
trutura estatal, como mostra a evolucao do
crescimento do PIB no grafico A.

Além disso, as encomendas de exportacoes
diminuiram, o setor manufatureiro cresceu em
um ritmo mais lento, chegando ao mais baixo

Grafico A (fonte: IMF, World Economic Outlook Database, October 2014)
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nivel desde a crise financeira mundial,o mer-
cado imobiliario desaqueceu incrivelmente e
o déficit encontra-se em cerca de 250% do
PIB em 2014, essenciais para que fosse al-
cancado seu excelente resultado econoémico,
se encontram em um patamar muito alto.

Entretanto, um fator consideravel pode ser
a saida para a economia chinesa. Por pos-
suir alto nivel de poupanca doméstica, cerca
de 50% do PIB, o atual governo pretende
reequilibrar a economia por meio da troca
dos investimentos baseados em crédito,
por consumo da populacao. Alguns desafios
surgem com essa nova mentalidade e, entre
eles, a caracteristica dessa poupanca: extre-
mamente concentrada em algumas familias
e como reserva de precaugao, ja que servicos
basicos sao cobrados. Entretanto, algumas
politicas publicas podem mitigar, ou mesmo
diminuir essas forgas contrarias.

Para isso, algumas politicas antigas tais
como por exemplo baixos salarios, moeda
barata e juros baixos deverao ser reverti-
das, garantindo uma melhora no emprego e
uma estabilidade social, fazendo com que os
crescentes gastos da populagao se tornem o
principal motor da economia. O grande de-
safio passa a ser eliminar a dependéncia do
pais em relagao a investimentos pesados, el-
evar o consumo interno e reduzir as dividas,
para que a economia se transforme e ama-
dureca, crescendo mais lentamente porém
com maior qualidade e conseguindo atender

a meta. Além disso, o governo devera tra-
balhar em uma maior integracao financeira
da populacao, que é fracamente inserida no
mercado de capitais.

De maneira geral, o mundo como um todo
sofre influéncias da atual situacao chinesa.
Se os gastos da populagao passassem a ser
o principal motor da economia, por exemplo,
muitos paises poderiam se beneficiar pois
existiria a possibilidade da China impor-
tar maiores volumes de outros paises. Além
disso, este reequilibrio poderia diminuir
bastante a desigualdade de renda mundial,
com a valorizagao da mao de obra chinesa.
Com a diminuigao de investimentos internos,
como construgdes, commodities como os mi-
nérios poderao sofrer diminuicao de pregos
devido a baixa demanda, atingindo paises
exportadores de commodities. Por ultimo,
como a capacidade de producao do pais esta
maior que a demanda, a taxa de desemprego
pode aumentar.

Um cenario global atualmente fraco, influ-
enciado pela situacao do pais oriental, passa
a ficar ansioso em relacao ao resultado do
plano de reequilibrio da economia chinesa.
O pais deve continuar sendo protagonista no
comércio internacional, entretanto, devera
mudar o rumo de seu crescimento a fim de se
tornar economicamente sustentavel. [
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O FUTURO DO PRIVATE EQUITY NO BRASIL

Até que ponto a gestao de Private Equity pode ser afetada pelo cenario econémico desfavoravel do pais?

PEDRO PAULO TEIXEIRA
Economia
INSPER

Empresas como Grupo Multi, Grupo ABC, Bra-
sil Foods, Grupo Anhanguera e tantas outras,
fazem parte de distintos setores na economia,
porém o que elas possuem em comum? Todas
receberam investimentos e choques de gestao
por fundos de Private Equity.

Private Equity é um tipo de investimento de
alto risco, que envolve a participagao em em-
presas mais maduras, com elevado faturamen-
to anual mas que se encontram em fase de re-
estruturacao, consolidacao e/ou expansao dos
negacios, com alto potencial de crescimento e
rentabilidade, por meio da aquisicao de agoes
ou valores mobiliarios, objetivando ganhos ex-
pressivos no médio e longo prazo.

Para que esses ganhos sejam possiveis e
viaveis, os fundos interferem na gestao das
empresas investidas, com participa¢ao no con-
selho, escolha do CEO e/ou CFO ou até mesmo
transferem boa parte de sua equipe para a
empresa investida para que a cultura que o
fundo considera ideal seja mais rapidamente
implementada na empresa. Ap6s um determi-
nado periodo as gestoras realizam o desinves-
timento (de onde vem o lucro) por meio de IPO
ou venda para outros fundos, investidores ou
aos proprios donos da empresa. Essas sao as
saidas mais comuns, no entanto, hoje o mer-
cado brasileiro esta mais sofisticado e ha uma
série de alternativas paralelas.

No momento atual, praticamente nao ha
setores no Brasil em que o Private Equity nao
esteja ou esteve. Dai, surge a importancia des-
sa atividade na economia de um pais. O desen-
volvimento saudavel do setor de Private Equity
esta muito correlacionado ao desenvolvimento
econémico do pais, uma vez que proporciona

novos empregos, aumento da produtividade,
inovacao e aumento da competitividade. To-
dos esses fatores, contribuem para que sejam
oferecidos servicos melhores a populagao e
que as empresas busquem sempre melhorar
sua performance (financeira e de servigos).

A tabela que ilustra a situagao atual do Pri-
vate Equity no Brasil entre 2011 e 2013 seg-
ue acima.

Apesar do Private Equity estar em diversos
setores da economia, ainda ha elevado po-
tencial de crescimento para essa atividade
no Brasil. Dados indicam que o setor repre-
senta 0,34% do PIB em 2012 e 0,37% do PIB
em 2013, enquanto que nos EUA, represen-
tou 1,03% em 2013. Em ambos paises ainda
ha potencial para crescimento da atividade.

E importante destacar que existem fun-
dos com diferentes perfis. Alguns possuem
preferéncias por setores e outros sao multi-
setoriais. No Brasil, o foco de atuacao para
2014 e 2015 indica que 48% dos gestores
estao buscando oportunidades sem prefer-
éncia especifica por um determinado setor.
O mercado brasileiro ainda possui poucas
gestoras com teses de investimento volta-
das para setores especificos (apenas 9%). Os
setores que mais interessam aos gestores
atualmente sao Clean Tech/Energias Reno-
vaveis e Agronegocio, 0s quais representam
21% e 18% respectivamente, das intengoes
de investimento.

0 baixo crescimento econémico brasileiro e
as perspectivas de investimento em Private

Equity

O cenario econdmico brasileiro é desfa-
voravel e desestimulante. Novos investidores
estao receosos de entrarem no mercado e
muitos daqueles que ja estdo, passaram a
adotar medidas mais conservadoras e, aos
poucos, estao realizando desinvestimentos
em diversos setores. Os investimentos estao
comprometidos por ameacas de mudancas

inesperadas nas regras do jogo, pela elevada
inflacao e o baixo crescimento econémico.

Ha quem diga que o mercado de Private Eg-
uity nacional esta desaquecido devido ao
reduzido crescimento econémico brasileiro.
Diversos investidores estao mirando o Mé-
xico, Peru e Coldbmbia em busca de melhores
retornos. Os investidores tem mostrado alto
interesse em oportunidades na América Lati-
na, e nao mais contemplam o Brasil em seus
planos.

No entanto, ainda é muito cedo para projetar
o futuro préximo do Private Equity no Brasil.
Em cenarios de economia muito aquecida,
a expectativa de avaliagao dos empresarios
tende a crescer muito - tornando-se irre-
alista em alguns casos -, entao momentos
mais amenos da economia podem signifi-
car oportunidades mais atrativas em aval-
iacao. Se a economia volta a crescer durante
o ciclo de investimento, o retorno pode ser
beneficiado tanto pelo crescimento macro-
econdmico como por uma avaliacao de en-
trada mais adequada. Djalma também diz
que é importante ter em mente que private
equity esta muito relacionado ao ambiente
microecondmico. Como, em geral, sao inves-
tidos tickets maiores em menos empresas,
as dinamicas de cada setor e companhia
importam bastante. Entao cabe ao gestor
saber identificar oportunidades em qualquer
cenario. Investir em setores mais defensivos/
resilientes, como saude e determinados seg-
mentos de educacao, por exemplo, pode ser
uma alternativa.

Algo que parece ser consenso dos analistas é
que 2015 sera um ano bem dificil em termos
macroeconémicos, porém isso nao impede a
realizacao de bons negdcios de private equi-
ty. Ha possibilidade de reviravoltas. Além do
mais, a estrutura do mercado no Brasil esta
muito a frente dos demais paises da América
Latina, onde a maior parte das empresas sao
familiares e muito avessas a possibilidade de
vender suas empresas ou parte delas. [




AS DUAS FACES DA "MOEDA”
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A porcentagem de transacdes financeiras
do setor de varejo no Brasil que utilizam os
cheques como instrumento de pagamento
caiu 9,3% entre os anos de 2012 e 2013. Por
outro lado, a quantidade de transferéncias que
utilizam cartdes de crédito ou débito subiram
aproximadamente 3 bilhoes cada de 2007 ao
ultimo ano. Os dados do Banco Central demon-
stram de forma simpléria como a composicao
dos fatores de pagamento no Brasil e no mun-
do altera-se constantemente em decorréncia
da situacao econémica e da evolugao das tec-
nologias. Recentemente um novo concorrente
entrou na disputa assombrando os bancos e o
Estado.

A inclusao das moedas digitais no ambito fi-
nanceiro tem o potencial de alterar as per-
cepgoes do consumidor em relagao as formas
de pagamento, apresentando-lhes uma fer-
ramenta inédita, emancipada de um controle
central.A auséncia de 6rgaos interventores,em
detrimento das moedas convencionais, rebaixa
os custos das transagoes, além de proteger as
populagoes nacionais de eventuais agdes gov-
ernamentais. Essas caracteristicas peculiares
conduzem a um aumento progressivo da de-
manda de pessoas fisicas e juridicas pela nova
tendéncia. Porém o suposto anonimato nas
transacoes via ciberespaco oculta outra forma
de enquadramento, contrastante com o carater
aparentemente otimista exposto a principio.
Dados do FBI confirmam uma série de registros
que comprovam a utilizagao das bitcoins em
uma rede criminosa interligada que alimenta
o mercado do trafico de drogas, lavagem de
dinheiro e financiamento de armas.

Bitcoins sao moedas sem composicao fisica
com operagoes protegidas por uma série de
cddigos criptograficos. Criada em 2009, por Sa-
toshi Nakamoto, o sistema que engloba esse
novo método de realizacdo de transacgoes fi-
nanceiras nao apresenta nenhuma forma de
controle centralizado (governo ou bancos).
A ‘emissao” dessas moedas ocorre, portanto,
dentro da propria rede, por usuarios ao redor
do mundo em um processo denominado min-
eracao.

Para que seja garantido um minimo grau de
seguranca e eficiéncia dentro do ciberespago

As vantagens e perigo dos bitcoins

sao gerados séries de problemas matemati-
cos que permitem a realizagao de operagoes
de pagamento, compra e venda sem o inter-
médio de terceiros, portanto sem uma série
de taxas, tornando os custos gradualmente
menores. A resolucdao desses cddigos nao
comporta nenhum tipo de descriminagao
de usuarios, ou seja, pode ser realizado por
qualquer individuo com carteira aberta e
com o software correspondente instalado
em sua maquina. O software atua utilizando
uma porcentagem da capacidade de proces-
samento dos computadores para a resolucao
dos algoritmos responsaveis pelo funciona-
mento da rede, em troca do ‘empréstimo da
capacidade computacional”, os usuarios, con-
hecidos como mineradores, sao recompensa-
dos com bitcoins, dessa forma sao emitidas
as moedas virtuais.

O processo de produgao de moedas torna-se
exponencialmente mais dificil com o passar
dos anos. A disputa pela resolucao dos prob-
lemas matematicos fez com que surgissem
diversos grupos de computadores associa-
dos, com alta capacidade de processamento
e vantagens na aquisicao do “prémio”. Além
do alto nivel de concorréncia outro fator
especifico que dificulta a aquisicao vem do
proprio codigo de Nakamoto, o programa-
dor formulou uma taxa predeterminada de
remuneracao pelo processo de mineragao.
Em 2009 a producao era de em média 50 bit-
coins/minuto caindo para a metade do valor
de 4 em 4 anos, até o seu valor maximo em
2140 de 21 milhdes de moedas. Hoje o vol-
ume da criptomoeda ja passa da metade da
contabilizacao maxima esperada.

O processo de mineragao apesar de exercer
uma posicao de fundamental importancia
por residir a funcao de formacao da moeda,
representa também a forma mais afastada
do publico em geral por conta da dificul-
dade do processo. Além da mineracao ha
duas outras formas de adquiri-la: através do
comércio e em casas de cambio. Na América
do Norte hoje cerca de 2.500 estabelecimen-
tos ja aceitam as bitcoins, frente a média de
2.000 na Europa e 350 na América do Sul.
Tais numeros apesar de parecerem inexpres-
sivos, quando tomados em conjunto com o
crescimento dos ultimos anos revelam uma
possivel tendéncia. Dentre os estabeleci-
mentos verifica-se: hotéis, restaurantes, con-
cessionarias de automdveis entre outros. Em
julho desse ano o CEO da Dell, Michael Dell,
anuncio as bitcoins como nova forma de pa-
gamento na compra de produtos da empresa.

As oscilacoes no valor de cambio das bit-
coins em detrimento das moedas fisicas,
retratam o grau elevado de risco em fungao
da volatilidade a que o investidor passa a
estar sujeito. Em setembro de 2013 o prego
de 1 bitcoin era proximo de 125 doélares, em
menos de quatro meses esse valor chegou
a 1.115 dolares, sob uma forte suspeita de
bolha. Apds esse periodo de alta seguiu-se
um periodo de queda também acentuada,im-
pactado pela declaracao de faléncia da entao
principal casa de negociagdes da moeda, a
japonesa, Mt.Gox.

Apesar da aparente imprevisibilidade e in-
certeza, os dados e individualidades expos-
tos acima alertam alguns investidores. Por
conta do carater especifico de formacgao, que
determina uma taxa de emissao constante
e antecipadamente determinada, skill unico
das bitcoins, sua oferta no mercado é limi-
tada, transformando a analise da cotacdao em
um estudo focado na demanda. As previsoes
a respeito da demanda por sua vez indicam
um aumento expressivo no volume das
transacoes.

O particular carater inovador e facilitador
das negociagoes esconde outra versao da
moeda, que impede sua disseminagao em
massa, contrai seu crescimento e implica
uma preocupacgao particular do Estado. Gov-
ernos de diversos paises, inclusive dos Esta-
dos Unidos, continuam a relatar uma série de
crimes associados a moeda. Complexas redes
criminosas formam-se utilizando o sistema
como um meio de permanecerem andnimos
em transagdes financeiras para compra de ar-
mas e drogas, isso se torna possivel pela falta
de controle central e regras de fiscalizagao.
O site denominado Silk Roads, por exemplo,
vendia drogas ilegalmente em troca da moe-
da. O endereco chegou a movimentar cifras
na casa dos milhdes, e terminou com a prisao
de envolvidos pelo FBI.

A imensuravel expectativa de crescimento
da moeda, que a enquadra como uma das
maiores novidades tecnoldgica e financeira
desse século deve ser ponderada com os fa-
tos e com suas respectivas contradicdes. A
medida que cresce o numero de estabeleci-
mentos que a utilizam, crescem em propor-
¢ao ainda maior as ressalvas dos governos a
respeito do crescimento de uma moeda sem
controle e instavel. Existe uma clara tendén-
cia que aufere beneficios para parte dos indi-
viduos que a utilizam, mas ainda sao impre-
visiveis e incertos os resultados do processo
para a economia como um todo. [ 19



RETORNO AO PETROLEO BARATO?

Quem ganha e quem perde com o baixo preco da commodity?

LUCA MOSENA
Administragao
FGV

Nos ultimos meses, podemos perceber uma
queda brusca nos precos das commodities no
mercado internacional. Em muitos casos, um
aumento da oferta somado ao ritmo incerto da
economia global, o que reduz a demanda, ex-
plicam a queda dos precos. O ultimo relatério
do FMI, que cortou a projegao de crescimento
da economia global pela quarta vez consecu-
tiva para 3,3%, indica uma nova diminui¢ao do
ritmo da economia global e desanima merca-
dos e investimentos.

O petroleo é o exemplo mais ilustre, e talvez o
que gere mais consequéncias. O Brent fechou
a quinta-feira (16 de outubro) cotado préximo
a US$ 86, uma queda de 21% em relacao ao
mesmo periodo de 2013. 0 preco do Brent nao
ultrapassava o piso de US$ 90 desde 2010, no
auge da crise europeia.

Enquanto isso, o refinamento das técnicas de
faturamento de petréleo nos EUA vem causan-
do um aumento na producao de petréleo da
maior economia do mundo.Analistas acreditam
que o break-even da produgao americana es-
teja na casa de US$ 70. Ademais, os estoques
americanos aumentaram sensivelmente,de 8,9
para 370,5 milhdes de barris de acordo com a
EIA (Energy Information Administration).

O retorno da produgao e exportagao na Libia
e no Sul do Iraque (que concentra 70% da
producao do pais), também colaboram no au-
mento da oferta. Contudo, as incertezas em
relacao a estabilidade politica e a ameaca do
Estado Islamico tornam essa producao adi-
cional incerta.

A reducao dos precos vem causando, no lado
da oferta, pavor em inumeros paises. Ira, Rus-
sia, Venezuela e outros membros da OPEP so-
frem cada vez mais com problemas orcamen-
tarios. Na Venezuela, 95% das receitas com
exportacoes dependem do petroleo.

Uma pesquisa realizada pelo Deutsche Bank
indica que o preco atual estd muito abaixo
do que seria necessario para balancear o or-
¢amento de muitos governos. Por exemplo,
para que nao haja déficit nas contas publicas,
a Arabia Saudita precisaria do Brent cotado a

US$ 93, ja paises como Venezuela e Nigéria
precisam vender a US$ 120 o barril. E para
desespero do Aiatola, o governo Iraniano
precisaria do barril cotado a US$ 140 para
manter finangas sustentaveis.

Nas economias baseadas em consumo da
commodity, no entanto, o efeito é positivo.
Segundo pesquisa do Citigroup, se 0s pregos
atuais se mantiverem o efeito € um aumento
médio de US$ 600 na renda anual das famil-
ias americana, o que pode ser revertido em
aumento do consumo e consequentemente
impulsionar a economia.

Para a economia brasileira e a Petrobras, o
efeito é positivo. Segundo pesquisa do Itau
BBA, os combustiveis no Brasil chegaram a
ser vendidos com uma defasagem de 20%
para os precos praticados no Golfo do Mé-
xico em fevereiro. Mas atualmente o preco da
gasolina ja esta 5% acima do preco internac-
ional.

Logo, a queda nos precos ¢ uma chance de
a Petrobras recuperar os R$ 2,7 bilhdes in-
corridos no ultimo ano devido a diferenca de
precos. O que significa que o planejamento
econdmico do governo tera um alivio no con-
trole da inflacao, p. Pois com o preco inter-
nacional inferior ao brasileiro, um reajuste
nao se faz necessario.

Contudo, caso a queda continue os inves-
timentos e a exploracao do Pré-Sal ficam
ameacados. Segundo o Valor Econdmico a es-
tatal brasileira seria capaz de suportar uma
cotacdo de até US$ 60

.Porém, de acordo com dados da Petrobras o
custo para extrair, transportar e pagar impos-
tos é de US$ 71,55 o barril.

Resta saber por quanto tempo a tendéncia
atual ira se manter. O estresse financeiro
pode fazer com que os paises da OPEP de-
cidam reduzir a producao e o governo russo,
em caso de um grande arrocho financeiro,
pode decidir cortar suprimentos para a Eu-
ropa com o intuito de elevar os pregos. Até
0 momento, 0os governos dos estados do
Golfo vém sinalizando a posicao oposta. O
governo lraquiano busca aumentar as expor-
tagoes para fazer caixa e se proteger contra
o Estado Islamico e o Ministro do Petrdleo
do Kuwait, nomeAli Al Omair, afirmou: “Nao
vejo a chance de que os paises (da OPEP)
vao diminuir a producao em breve”. Enquanto
isso, 0 governo Saudita aumentou levemente

a producao em setembro (107 mil barris) e
ofereceu descontos para paises asiaticos com
0 objetivo de aumentar o market share do
pais na regiao.

Em tempos de dificuldade em incentivar
a demanda, a queda de custos advinda do
petroleo é uma o6tima noticia para as eco-
nomias desenvolvidas e paises importado-
res. Como atesta uma matéria da revista The
Economist, a queda nos pregos do petroleo é
ao mesmo tempo um sintoma e um balsamo
para a fragilidade da economia global.[d
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Artigo publicado originalmente no blog de professores de Economia da FEA/USP, o Economista X.
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Ha algumas décadas o Prof. Jean Tirole é um
dos economistas mais influentes da academia
internacional. Uma posicao obtida como fruto
da sua extensa, ampla e profunda agenda de
pesquisa. Os dois campos citados na premi-
acao, de regulacao e organizagao industrial
sao realmente onde suas contribuicdes foram
mais impactantes.

Na organizacao industrial, Tirole esteve na
fronteira do movimento que incorporou as
contribuicdes da teoria dos jogos a analise
de mercados com concorréncia imperfeita
(onde existem poucas empresas). Dentro deste
campo, suas contribuigcdes sao muito variadas.
Ele produziu artigos seminais em inovacao,
barreiras a entrada, restricoes verticais e mais
recentemente em economia de redes. Também
elaborou o Livro “The Theory of Industrial
Organization” que teve um papel na estrutur-
acao deste campo. Publicado em 1988, na sua
versao em inglés, o livro permanece até hoje
como a referéncia basica deste campo. Esta, al-
ias, é outra faceta do laureado. Sua capacidade
de sintese produziu diversos outros livros que
resistem ao tempo como referéncias para es-
tudantes de economia.

Na area de Regulagao, Tirole trabalhou in-
tensamente com Jean-Jacques Laffont, que
faleceu de forma prematura em 2004. Regu-
lagao trata do funcionamento de setores
onde, pela existéncia de retorno a escala, o
monopolio natural é a estrutura de mercado
mais eficiente. Em tais mercados a regulagao
€ a estratégia viavel para evitar que estes
monopolios obtenham lucros extraordinarios
cobrando pregos muito elevados, em prejuizo
dos consumidores. Antes das contribuicoes de
Laffont e Tirole, a regulacao tradicionalmente
funcionava com contratos de compensacao
de custos, onde o governo remunera 0s cus-
tos apresentados pela empresa adicionando
uma margem de lucro considerada justa. O
trabalho de Laffont e Tirole foi o de analisar
o papel dos incentivos existentes nos contra-
tos e suas implicagdes para o funcionamento
destes setores. Eles mostraram que, na presen-
¢a de assimetria de informacao, os contratos
de compensagao de custos geram incentivos
para empresas inflarem seus custos, onerando

0s servigos prestados. Laffont e Tirole apon-
taram para o redesenho dos contratos com
objetivo de prover incentivos a reducao de
custos,que em ultima instancia poderiam ser
revertidos aos consumidores. Seus trabalhos
reforcaram o desenvolvimento de contratos
de regulagao via price cap (limite de preco)
tao difundidos atualmente ao redor do mun-
do.

Nesta agenda, o papel de Jean-Jacques Laf-
font foi possivelmente mais relevante que o
de Tirole, como ele préprio reconheceu em
sua declaracao apds ser informado da premi-
acao ‘I am more than aware of the key role he
(Laffont) played in what is happening to me
today” Se estivesse vivo, certamente Laffont
estaria dividindo este prémio com o Tirole.

Nao obstante a importancia destas con-
tribuicoes merecedoras de um prémio Nobel,
Tirole tem trabalhos fundamentais em di-
versas outras areas. Teoria dos Jogos, Teoria
dos contratos (incentivos), Financas, Macro-
economia, Financgas internacionais, Economia
politica e em Psicologia aplicada a economia
contam com contribuicoes seminais dele.
Para ter-se uma ideia, consultando o nome
Jean Tirole no Google Scholar temos que
chegar a impressionante décima segunda pa-
gina de resultados de pesquisa para encon-
trar um artigo seu que possua menos de 100
citagoes. Contemplando a sua obra temos a
impressao de observar um individuo extrem-
amente inteligente que planta sementes em
diversas areas da economia, mas sem exaurir
toda a agenda de pesquisa do campo. Desta
forma seu trabalho sempre abre espago para
novos desenvolvimentos. Por isso Jean Tirole
é tio influente. E praticamente inconcebivel
que alguém tenha completado seu doutora-
do em economia nos ultimos 20 anos sem ter
contato com o trabalho dele.

Francés, Jean Tirole é fruto do sistema de
Grand Ecoles, onde se formou em engenharia
na prestigiada Ecole Polytechnique. Comple-
tou seu PhD em economia no Massachusetts
Institute of Technology em 1981, onde até
hoje é professor visitante regular. Pela in-
fluéncia de Jean-Jacques Laffont, foi trabalhar
na Universidade de Toulouse que atualmente
possui um dos melhores Departamentos de
economia do mundo e certamente o melhor
da Franga.[d

http://economistax.blogspot.com.
br/2014/10/jean-tirole-premio-nobel-de-
economia-de.html
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VENDENDO O ALMOCO PRA PAGAR A JANTA

Artigo escrito pelo Blog Terrago Econdmico especialmente para a Markets St.

VICTOR CANDIDO
Economista (UFV)
Terrago Econémico

Sentados em uma bonita varanda, Jodao e
seu av0 conversavam sobre histérias e mais
historias de uma vida bem vivida por seu avo
e sobre o sonho de uma crianga em crescer,
estudar e encerrar o ciclo da vida com ricas
experiéncias, na imagem e semelhanca de seu
avo.

Analisemos um caso em que Joao e seu avo
sao membros de uma classe social baixa, a
qual dependa largamente de recursos do Es-
tado para sobreviver, no caso do avo, e para
se desenvolver, no caso do pequeno Joao.
Servicos basicos sao deveres deste Estado.
Claro que estamos falando do Brasil, que apos
a constituicao de 1988 criou uma enorme rede
de protecao social que necessita de robustos
fluxos financeiros para ser financiada, fora a
sua limitada eficiéncia.

Do ponto de vista do longo prazo, esse Estado
deveria investir no pequeno Joao, que tem uma
vida inteira pela frente. Para isso, ele deve ter
um acompanhamento médico adequado e mei-
0s que possibilite o desenvolvimento maximo
de sua capacidade intelectual,como bons cen-
tros de ensino desde a educacao basica até a
universidade. Apos todos esses anos Joao seria
um jovem eficiente e produtivo, contribuindo
para o pais e, inclusive, bancando a previdén-
cia de milhdes de outros avods pais afora.

Mas nao é isso que acontece. Hoje no Brasil
0 governo central gasta mais com idosos do
que com criangas, um enorme contrassenso
correto? Mas € racionalmente explicado. Boa
parte da alocagao é definida por projetos de lei
votados no congresso nacional, e 0s idosos sao
um publico preferencial por parte dos politi-
€0s, sao numerosos e com demandas bastante
homogéneas, um prato cheio de votos. O gov-
erno aloca metade do gasto primario com
pagamentos para idosos. Uma rapida olhada
nas despesas pode revelar um quadro pouco
conhecido.

A despesa pro-idoso é de 9,16% do PIB, 50,1%
da despesa primaria e cresceu 96% em termos
reais entre 2002-2012, o aumento se justifica
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que boa parte dos beneficios sao atrelados
ao salario minimo que sofreu grandes el-
evacgoes na ultima década. Todos os itens da
tabela acima, exceto o BPC-LOAS, sao desp-
esas previdenciarias, outro grave problema
brasileiro, segundo Marcelo Abi-Rama:

“O Brasil gasta com previdéncia como
propor¢ao de seu produto o equivalente a
paises como Bélgica, Franca, Alemanha, Fin-
landia e Suécia, as quais apresentam razao
de dependéncia demografica [relagdo entre
0 numero de beneficiarios e o numero de
trabalhadores ativos contribuintes para a
Previdéncia] proxima a 27% praticamente
o triplo da brasileira. De modo analogo, (...)
paises com perfis demograficos préximos ao
do Brasil despendem com previdéncia como
proporcao do PIB algo em terno de 4%, prat-
icamente um terco do gasto brasileiro”

E evidente o grande peso previdenciario so-
bre a despesa total do governo, é por isso que
reformas previdenciarias sao sempre temas
delicados e sempre em moda, o sistema é
uma bomba reldgio.

Mas qual o problema em dar énfase nos
idosos? Trabalharam a vida toda, merecem
rendimentos e atendimentos decentes,
para terem um final de vida digno. De fato
merecem, mas o governo esta esquecendo do
pequeno Jodo. Segundo um estudo de Ricar-
do Paes e Barro,afirmam que a pobreza entre
criangas € 10 vezes maior que entre idosos.
O governo transfere sem contrapartida (sem
contribuicao do cidadao) 20 vezes mais para
idosos do que para criangas. Outro estar-
recedor diagndstico é de Francisco Ferreira
que diz que 80% das criangas brasileiras es-
tao crescendo em lares que nao chegam nem
a ser a classe média. Se o governo quer dar
condigoes melhores para o futuro do Brasil e
corrigir a desigualdade, ele esta errando feio
mirando nos Idosos.

Programas como o Bolsa Familia que sao
extremamente exitosos em combater a po-
breza,sao vinculados a existéncia de criangas

no lar e que a mesmas frequentem a escola.
Mas a situacao das escolas é outro proble-
ma sério enfrentado pela crianga brasileira.
Podemos ter avancado tremendamente na
universalizagao do ensino basico, mas nao
em sua qualidade.

A educagao superior, mesmo indo mal, vai
bem em relagao a basica. Enquanto a edu-
cagao universitaria brasileira é mediocre, a
basica é lastimavel. Nossos resultados no
teste PISA comprovam isso: em matematica
somos piores que paises como Albania. No
entanto, é nesse setor que existe o maior
gap nacional na producao intelectual. Sim, as
criangas brasileiras sao certamente 0 nosso
maior gargalo para a formagao de capital
humano, tao necessario para o desenvolvi-
mento econdmico.

A educagao basica também ficou relegada
ao segundo plano, sendo o ensino superior
aquele que mais recebe recursos per capita.
E infelizmente tal modalidade de ensino nao
é amplamente aproveitada pelas camadas
mais pobres (ndo é novidade que o ensino
superior publico é extremamente elitizado).

Em um trabalho, inclusive vencedor da
medalha Frisch, o brasileiro Flavio Cunha
junto com o vencedor do prémio Nobel de
economia James Heckman, tiveram descober-
tas interessantes sobre o desenvolvimento
de habilidades cognitivas e nao cognitivas
em criancas de 0 a 15 anos. O que o trabalho
mostra é que tais habilidades sao mais bara-
tas e faceis de serem desenvolvidas quanto
mais nova for a crianga. Ou seja, garantir uma
iniciagao escolar de qualidade e um ambi-
ente estavel para a crianga se desenvolver
intelectualmente é um fator primordial. A
conclusao do trabalho de Cunha e Heckman
€ que as politicas educacionais e sociais de-
vem dar maior atencao as criangas, principal-
mente aquelas em estagios iniciais de desen-
volvimento educacional.
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Mas o Brasil parece que andou se esquecendo
da educacao infantil, visto que o investimen-
to em porcentagem do PIB pouco aumentou
(0,2%, entre 2000 e 2011). No mesmo periodo,
a educacao basica aumentou 1,2%, um de-
sempenho mediocre. O governo federal deve-
ria prestar mais atencao na educagao basica.
Criangas melhores preparadas serao universi-
tarios com desempenhos melhores. Em outras
palavras é preciso investir melhor em todos
0s campos da educacao, mas o foco principal
deve ser a crianca. Afinal, ela é o cidadao de
amanha.

Apresentamos aqui alguns dados relevantes
que, se nao comprovam, argumentam for-
temente para o que foi dito no paragrafo
acima de que reformas nos gastos publicos
sao necessarias. Resumindo, os gastos de gov-
erno que vemos no Brasil nao condizem com
o perfil dos brasileiros. Existem mais gastos
com idosos do que pessoas idosas. O pais esta
envelhecendo sim, mas nao a mesma veloci-
dade que os gastos com previdéncia estao
crescendo. Entretanto, nao temos visto esse
dinheiro se reverter em uma velhice mais lou-
vavel. A previdéncia que ocupa mais de 50%
dos gastos do governo nao esta se revertendo

em beneficios para o cidadao. Onde estes
gastos estao fluindo é uma incognita.

Nao negamos a importancia da previdéncia
e da garantia para o cidadao de uma mel-
hor idade sustentavel. Mas de que adianta
asseverar uma velhice que pode nem exis-
tir para milhares de pessoas que nao con-
seguirao transpor nem as barreiras basicas
do acesso a saude, escola e trabalho? Para
um dia se tornar um homem admiravel
como seu avd,Jodo precisa de oportunidade,
e ndo de uma bengala.d

http://terracoeconomico.com

Texto escrito por Victor Candido, Bacharelando
em economia pela UFV e membro do grupo
editorial do Terraco Econémico

Fonte dos dados: Livro “Por que o Brasil
cresce pouco - Marcos Mendes 2014 - Cam-
pus Elsevier”
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