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FEA-USP - Copa do Mundo 2014, veja pdgina 14
Pode a derrota histdrica do Brasil na Copa do Mundo afetar as eleigoes
de 20142 Dilma perdeu ou ganhou com a Copa?

MERRILL LYNCH

Entrevista exclusiva com Felipe Hirai,
extrategista-chefe do Merrill Lynch no
Brasil.
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UNICAMP: BANCOS EM ASCENCAO
Diante de um cenario interno dificil, grandes
bancos como BTG e Itau adotado novas
estratégias de crescimento...
Veja pdgina 7

FGV: PRIVILEGIO: COISA DO PASSADO?
0 que explica a manutencao do padrao ddlar-

INsPER: BRICS CRIAM BANCO PROPRIO

A criacdo de um Banco de Desenvolvimento é
0 mais novo passo dos BRICs rumo a uma maior
influéncia no cenario internacional.
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TENSAO POLITICO-ECONOMICA: SOBRE
O CONFLITO ENTRE RUSSIA E UCRANIA

Quando o governo do entao presidente da
Ucrania Viktor Yanukovich optou,pressionado
pela Russia,que ameagava interromper o for-
necimento de gas para Ucrania, por estreitar
as relagoes com este pais e desistir do trata-
do de livre-comércio com a Uniao Europeia,
€ que se tem inicio da tensao entre os dois
paises. A partir de entao, comegaram protes-
tos violentos tanto da coalizao pro-Uniao Eu-
ropeia, favoraveis a adesao ao lado europeu,
quanto dos pré-Russia, porcentagem do leste
do pais, de orientagao cultural e economica
majoritariamente russa.

Contudo, quais os interesses da Russia nessa
regiao que tem encorajado Putin a colocarem
risco a economia do pais e se indispor com Li-
deres das economias ocidentais, avangando
contra a Ucrania?

Os conflitos acirraram as tensoes separatistas
na peninsula da Criméia, ponto estratégico
para os russos no qual se encontra sua base
naval e rota de saida pro Mar Negro. A maior
parte da rede de gasodutos da Russia - maior
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exportadora mundial de gas natural - passa
sob o solo ucraniano controlado por separa-
tistas e tem como principal cliente a Europa,
que tem mais de 30% da sua energia abasteci-
da pela Russia, e controlar a Ucrania, significa
garantir a continuidade desse fluxo de gas.
A Ucrénia, conhecida como celeiro da Uniao
Soviética, sempre foi base da produgao de
cereais e alimentos da regiao, tendo um dos
solos mais férteis do mundo, o solo de Tch-
ernozion. A importancia do leste da Ucrania,
mais especificamente da Criméia, portanto,
€ muito mais do que um territério habitado
por uma populagao que nao quer pertencer a
ele. Ela é a chave na ligagao da Russia com o
ocidente, o elo geografico e comercial,e nem
russos, Nnem ucranianos, vao abrir mao desse
controle tao cedo. A questao que fica entao
€: até que ponto pode chegar esse enfrenta-
mento?

Paraevitarum conflito terrestre,asretaliacoes
vem em plano econdmico e a repercussao €
em ambito diplomatico e comercial. A UE, te-
mendo piorar uma situacao econémica ja

fragil, impds algumas sancgoes significativas,
porém limitadas: suspendeu as cooperagoes
financeirascomaRuUssia por meiodo BEI (Ban-
co Europeu de Investimento) e BERD (Banco
Europeu para Reconstrucao e Desenvolvi-
mento) e mais algumas restri¢oes financeiras
a individuos ligados a Putin. Os EUA também
adotaram posicao diplomatica importante:
as ultimas sangdes impostas impedem os
bancos e empresas norte-americanas de for-
necerem financiamento a longo prazo para
empresas do setor petrolifero, energético, e
financeiro da Russia.Essa nova rodada de san-
¢Oes é mais potente que as anteriores, pois
acerta um ponto fragil, visto que a Russia ja
ocupa a posicao de um dos maiores credores
do mundo. Entretanto, ela ainda tem uma
economia capaz de lidar com sua divida ex-
terna no curto prazo,visto que o atual nivel de
endividamento do setor bancario contribui
para diminuir divida externa russa de curto
prazo,o0 que é bom quando se tem muita vol-
atilidade da taxa de juros, como nos tempos
presentes, de perigo iminente de um conflito
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conflito e promessas de mais sangoes econdmicas dos EUA a Russia, caso nao haja
chances de dialogo politico. Entao, melhorando a qualidade do endividamento,a Rus-
sia deixa o mercado de titulos de divida mais resiliente, protegido, evitando pelo

menos uma deterioragao no curto prazo.

Essas medidas punitivas dos EUA estao longe de afetar profundamente os setores
estratégicos russos. O que temos aqui € uma hegemonia timida e cautelosa, assom-
brada pela Guerra Fria, e uma Unidao Européia passando por situagao delicada na
economia, tanto em contas internas quanto externas. A Russia nao é diferente. Mas
a ruina dela nao é desejada por paises como a Franca, que patina para sair da es-
tagnacao, sendo relevante a concretizagao e continuidade de lagos comerciais com
a Russia. A Alemanha, a economia mais forte quando comparada com o resto dos
paises da Europa, enfrentou recentemente uma queda da atividade industrial, deix-
ando investidores receosos e atentos ao conflito na Ucrania. A Italia,em posicao mais
fragil, tem alta dependéncia do fornecimento de gas da Russia e nao suportaria um
impacto, quando mal consegue manter a ordem interna por for¢ca da sua combalida

economia.

A derrubada “acidental” ou “por engano” de um aviao civil da Air Malaysia pelos sepa-
ratistas ucranianos pré-Russia, nao é mais grave, em termos humanitarios, do que o
conflito entre Israel e Palestinos, com a morte de milhares de criancas palestinas.
Mas a repercussao do incidente com o aviao da Malaysia Airlines pega os mercados
de surpresa: é um fato novo, de consequéncias nao conhecidas. O conflito entre Israel
e Palestina é antigo e nao tem como protagonista uma poténcia da qual a estabili-

dade da economia global depende francamente.

Um evento como esse cobra dos lideres uma postura mais confiante e adogao de
medidas punitivas mais agudas, apesar de os paises ocidentais nao terem estoma-
go nem economias fortificadas para um confronto mais contundente com uma das

grandes poténcias mundiais do oriente.d
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APROFUNDE O TEMA:

BBC - Entenda as razoes da Russia para a
crise na Ucrania
http://www.bbc.co.uk/portuguese/
noticias/2014/03/140304 crise_ucrania_
razoes_russia_fn.shtml

BBC - A Russia quer invadir a Ucrania?
http://www.bbc.co.uk/portuguese/
noticias/2014/03/140301 russia_crimeia_
analise_dg.shtml

BBC - Qual é a saida para a crise econdmica
na Ucrania?
http://www.bbc.co.uk/portuguese/
noticias/2014/02/140224 ucrania_ajuda_
economia_rb.shtml

Folha - Entenda por que Russia e Ucrania
brigam pelo controle da Criméia:
http://www1.folha.uol.com.br/
mundo/2014/03/1422015-entenda-porque-
ucrania-e-russia-brigam-pelo-controle-da-
crimeia.shtml

Wikipedia - Relagoes entre Russia e Ucrania
http://pt.wikipedia.org/wiki/Relagdes_entre_
Russia_e_Ucrania




Editorial

Desde quando o Goldman Sachs cunhou o termo BRICs, boa
parte da comunidade financeira comegou a prestar mais at- ) a
encdo a esse grupo de paises. A grande verdade € que esses CONFLITO RUSSIA-UCRANIA......ccovveeveereereerenee.
5 gigantes sao muito diferentes entre si. Para tentar diminuir

essa diferenca e unir os BRICs financeiramente, foi criado o ENTREVISTA: FELIPE HIRAIL.....coveeiiiieeieeieeanne.

Banco de Desenvolvimento.
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os investidores. Esses produtos vao desde Flls até fundos de

private equity ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS..................

Além desses temas, nessa edicdo apresentamos uma entre- GRANDES CERVEJARIAS VAO AS COMPRAS.....
vista com o Felipe Hirai, estrategista-chefe do Merrill Lynch. :
Essa é uma oportunidade para os alunos conhecerem um BRICs CRIAM BANCO PROPRIO......cceevveuennnn.
pouco mais sobre Equity Research, bem como conhecer a
trajetoria profissional de alguém que fez sucesso nessa in- MERCADOS DE SMARTPHONES...........................
dustria.
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FELIPE HIRAI
Perfil

FGV: Graduou-se em Adminis-
tracao de Empresas (2001)

Hedging-Griffo: Ingressou ainda
como estagiario (1999).

Merrill Lynch: Cobriu o setor de
mineragao como Analista Junior.

Como Analista Sénior cobriu os
setores de siderurgia e papel-ce-
lulose. Hoje, é estrategista-chefe
do Equity Research no Brasil.

merrillynch-brasil.com.br

Entrevista com Felipe Hirai

Para esta edicao da revista Markets St., tivemos o imenso prazer de entrevistar o estrategista-chefe do Merrill Lynch, Felipe Hirai, que nos
recebeu no escritério do banco, em Sao Paulo. Confira alguns trechos da entrevistaL

Como foi seu ingresso no mercado finan-
ceiro? O que o levou a seguir esse camin-
ho?

Eu fiz Administracao na FGV. Entrei em
1997 e me formei em 2001. Eu entrei no
mercado financeiro meio que por acaso,
eu nao sabia o que era de fato o mercado
financeiro até comecar a trabalhar. Na
época em que comecei a procurar estagio,
1999, 0 mercado estava muito ruim. Entao
pessoal da minha turma nao podia escol-
her um lugar especifico, a gente aplicava
para todas as vagas que apareciam. Se
desse sorte vocé iria trabalhar em consul-
toria ou firma de auditoria, se desse azar
vocé iria trabalhar em empresas menores.

Eu tive muita sorte nesse processo pois
nao tive que procurar por muitas vagas
durante muito tempo. Apliquei para 5 ou
6 empresas diferentes, uma delas a Hedg-
ing-Griffo, que hoje todo mundo conhece,
mas que na época nao era tao conhecida
assim. Foi assim que entrei no mercado
financeiro. Era uma area de back-office,
onde eu fazia controle de receita. Depois
de algum tempo e perto de me formar
apareceu uma vaga na area de analise de
acao, o “buy side”. Foi assim que eu ingres-
sei na area de front-officce do mercado
financeiro. Nao foi nada planejado, nao
entrei na FGV pensando em trabalhar no
mercado financeiro.

Se fosse para destacar um momento deci-
sivo em sua carreira, qual seria?

Todos 0s momentos de mudanca sao
importantes. Eu comecei a trabalhar na
Hedging-Griffo, gostava muito de la. Mas
por algum motivo eu queria uma mu-
danga, entrei la como estagiario e tinha o

desejo de trabalhar em um grande banco
americano. Foi ai que surgiu a oportuni-
dade de trabalhar no Merrill Lynch. Essa ja
foi uma grande mudanca: sair de um am-
biente que vocé gosta, que vocé conhece,
para um completamente desconhecido.
Um componente que ajudou essa decisao
foi o desejo de morar fora do pais.

Outro momento importante ocorreu aqui
mesmo no Merrill Lynch. Aqui existem em
nossos times um analista sénior e trés
analistas juniors, mais um estagiario. Eu
entrei ja como analista junior. Virei ana-
lista sénior com a saida da minha chefe.
Ser um analista junior era bom, vocé ba-
sicamente segue ordens, nao tem tantas
obrigagdes, seu nome nao acompanha a
recomendagao (de compra ou venda da
acao). Essa mudanca (em 2007) de um
analista junior para um sénior foi muito
importante para mim.

Em 2009 aconteceu outro importante
momento na minha carreira. A crise no
mercado reduziu os times. Tive que cobrir
mais setores e existia uma demanda para
que eu fizesse isso aqui no Brasil.

Talvez a ultima grande mudanca para
mim tenha sido a decisao de virar um es-
trategista. Eu era bem sucedido no que eu
fazia até entdo, era bem avaliado pelos
clientes, ia bem nos rankings... Eu queria
um desafio, essa foi uma decisao impor-
tante nesse sentido. Sempre quando ex-
iste uma mudanca forte na sua carreira
isso acaba sendo um momento marcante.
Se eu tivesse que escolher um desses
momentos a mudanga mais importante
foi a transicao para um cargo de analista
sénior.

E quando surgiu a oportunidade de vocé vol-
tar ao Brasil?

Eu sempre trabalhei em um tipo de ‘Amé-
rica-Latina”. Nesse time ha pessoas de Sao
Paulo, México, Argentina e Nova lorque, to-
dos no entanto, trabalham para um mesmo
chefe.

No caso eu voltei para o Brasil por que eu
comecei a cobrir “Siderurgia” e “Papel-Ce-
lulose”, setores mais locais, e dificeis de se
acompanhar de fora, ao contrario de “Miner-
acao’,um setor mais global.

Hirai, conte-nos um pouco como é o seu dia
a dia aqui no Merrill Lynch?

A nossa rotina varia bastante. Num dia nor-
mal de trabalho eu tento chegar cedo, por
volta das 7h da manha. Todo dia, por volta
das 8h, fazemos uma reuniao matinal com
o time de vendas e traders onde discutimos
as principais noticias do dia. Depois dessa
reuniao o dia efetivamente comeca. Ha dias
em que eu passo a maior parte do tempo es-
crevendo relatoérios e ha dias em que passo
boa parte do tempo falando com clientes.
Portanto, o dia depois da minha reuniao
matinal varia bastante, indo de geracao de
ideias para relacionamento com clientes.

Um pouco da nossa rotina também é fazer
road-shows, que é visitar clientes fora do
Brasil... passamos algumas semanas nos
Estados Unidos visitando 4 ou 5 cidades
diferentes; na Europa; e na Asia, onde vou
na semana que vem...

Ha uma diferenca de intensidade de tra-
balho entre o escritério do Merrill Lynch no
Brasil e nos Estados Unidos?



Ha uma diferenca de cultura, nao diria que
ha uma diferenca muito grande de rotina.
Em relagao a horas de trabalho é dificil dizer
quem trabalha mais.

Eu morei fora do Brasil por alguns anos e
uma coisa que me pareceu bastante clara
foi que ha uma certa diferenca no ambiente
de trabalho, aqui no Brasil e la fora, onde
ha menos interagdo. Aqui a gente gasta
bastante tempo conversando com as pes-
soas.Nos Estados Unidos isso era muito raro,
as pessoas sao muito focadas no trabalho e
por isso acabam sendo mais eficientes. Mas,
Nnao que uma coisa seja necessariamente
pior que a outra...

0 que é preciso para trabalhar com Equity
Research? Quais sao os skills principais que
um universitario ou recém saido da universi-
dade deve ter ?

Tem duas skills que sao bastantes impor-
tantes. Uma é o conteudo técnico que vocé
tem, que é a sua capacidade analitica, de
entender um balanco de uma empresa, en-
tender o que o mercado esta falando, as pro-
jecoes macroeconémicas que serao usadas
em um processo de valuation.

Outra parte do trabalho é vocé pegar essa
ideia e transforma-la em um produto, algo
que vocé consiga vender para seu cliente.
Nao adianta vocé ser um génio e nao contar
para ninguém... Uma boa parte do trabalho
€ a comunicacao. Por isso,as duas skills mais
importantes sao uma boa capacidade téc-
nica e de comunicacao. Vocé nao pode ser
um nerd completo, um “cabeca de planilha’,
nem um vendedor de enciclopédia. Vocé
precisa ficar entre esses dois tipos, nunca
em um dos extremos. Sao duas skills muito
relevantes e complementares em nosso dia
a dia no Equity Research.

E vocé prefere um estagiario ja experiente
ou isso nao chega a ser decisivo na hora da
contratagao?

Eu nao tenho muitos preconceitos... Pegar
um estagiario com muitos vicios é negativo,
mas nunca tive essa experiéncia. Ja trabal-
hei com estagiarios que tinham muita e
pouca experiéncia. Nao acho que isso seja
um problema, até por que nenhum trabalho
¢ igual ao outro. Mesmo aqui, se vocé pegar

Entrevista por:
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um estagiario de um time e passar para out-
ro, ele tera que aprender muitas coisas no-
vas, muitas particularidades setoriais. Acho
que depende mais de capacidade da pessoa
de aprender. Por isso é importante uma pes-
soa que demonstre sua capacidade e con-
siga aprender.

A analise de ac6es nao comporta apenas um
formato,uma tnica abordagem. Um relatoério
pode ter uma abordagem mais setorial, por
exemplo. Quais sao os pontos cruciais que
um bom relatério de Research deve ter?

A abordagem varia muito de analista para
analista.Alguns deles preferem dar mais im-
portancia aos multiplos, outros o DFC (Fluxo
de Caixa Descontado). Para mim o que um
bom relatorio deve ter € uma mensagem
clara. Olhando mais para o lado comercial,
se voceé fizer isso de forma sucinta e clara
talvez seja a coisa mais importante. Do lado
técnico vocé precisa ter uma metodologia
apurada, uma analise sélida e consistente.

Existem instituicdes como a Institucional In-
vestor que fazem um ranking dos melhores
analistas do mercado. Ha alguma métrica
interna que defina quem é o melhor analista
dento do banco?

Competicao interna nao existe. Aqui a gente
tem a vantagem de ser um ambiente muito
colaborativo. A gente enxerga esses rank-
ings como uma métrica de avaliacao, mas
nao € a mais importante. Querendo ou nao,
a forma como a gente quer ser reconhecido
é pelos clientes. Queremos ser bem avali-
ados por eles.

A gente nao foca nosso time para ir bem
nesses rankings. Ir bem neles é uma conse-
quéncia do nosso trabalho. No caso do In-
stitucional Investor os clientes respondem
um questionario pela internet que define
quem sao os melhores analistas. Entao se
a gente presta um bom trabalho para esses
clientes isso vai ser refletido em uma boa
avaliacao para nos.

Focando agora mais no lado estratégi-
co, quais suas previsoes para o mercado
acionario no Brasil em 2015?

O mercado de agdes vai refletir aquilo que
acontecer com as politicas do pais.

INSPER
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PANORAMA

LUCRO LIQUIDO

O banco reportou um lucro
liquido de cerca de R$ 74
milhoes em Dez/13.

R$ 74 MM

Saiba mais em:

www.merrillynch-brasil.com.br

Merrill Lynch

Entdo se continuar havendo uma deterio-
racao dos fundamentos da economia, inde-
pendente do presidente, achamos que ha
um risco do mercado de acdes performar
mal. Agora se houver uma reversao dessa
tendéncia de deterioragao - indicadores
melhores, mais crescimento, menos inflagao,
taxa de juros de longo prazo cair, confianga
aumentar - sera muito positivo para o mer-
cado acionario.

Junto com esse contexto existe uma relagao
com o mercado externo. Estamos em um
momento muito peculiar. Quando o FED ira
comegar aumentar os juros? Quando isso
acontecer pode haver incertezas nos mer-
cados. Mas se isso for algo esperado talvez
nao tera um impacto - restringir a liquidez
global - muito grande. Com relagao ao Bra-
sil, pensando no lado estritamente finan-
ceiro, esse impacto sera no custo de capital
das empresas, que aumentara. Uma empresa
que quiser emitir equities, bonds... tera que
pagar um preco maior. Do lado da economia
como um todo, o impacto deve ser na moe-
da. Teremos um cambio mais depreciado se
isso de fato acontecer.

Proxima edigdo:
Novembro de 2014
Saiba Mais em:
www.marketsst.com




NOVO CALOTE ARGENTINO

Treze anos depois de declarar moratéria a Argentina esta préxima de um novo calote. O que provocou a atual crise e quais as implicancias para

o Brasil?

LIVIA TONI
Economia
Unicamp

Dia 23 de dezembro de 2001: Adolfo Rodriguéz
Saa, entao presidente argentino, declara a
moratéria de 132 bilhdes de délares, que viria
a entrar para a lista como uma das maiores
da historia. As suas consequéncias se refletem
até os dias de hoje e podem ser vistas como a
principal causa da atual crise vivida pelo pais.

Os altos gastos advindos das cobrangas e agoes
judiciais dirigidas pelos credores sao um dos fa-
tores que impedem a economia argentina de se
levantar.A confianca dos investidores foi abala-
da, dificultando a aquisicao de financiamentos
e a atracao de empresas estrangeiras no pais.
Soma-se ainda o parque industrial fragil e res-
trito, que ratifica uma economia extremamente
dependente da exportacao de commodities.
O grafico abaixo exemplifica essa dependén-
cia, apresentando a majoritaria participacao
da exportagao de produtos primarios junto as
manufaturas agropecuarias em detrimento das
manufaturas industriais.

As consequéncias da crise sdao muitas. A princi-
pio observa-se um declinio substancial do vol-
ume de emprego, que repercute em um menor
nivel de consumo e esfria a economia como
um todo. Segue-se com a diminuicao drastica
do volume das reservas internacionais, a el-
evada desvalorizacao cambial e o descontrole
inflacionario. Segundo calculos das empresas
de consultorias, a inflacao em 2013 terminou
em 28% - muito acima dos 10,9% divulgados
pelo Indec (Instituto Nacional de Estadistica
y Censos), 6rgao oficial do governo. Para este
ano, economistas como Augustin Etcebame, da
Fundacién Liberdad & Progreso, estimam que
chegue de 35 a 40%. Como referéncia para o
mesmo periodo, a inflagcao brasileira em 2013
terminou em 5,9% e alema em 1,5%.

Especialistas recomendam que em situagoes
como essa deve-se adotar medidas como des-
valorizagao cambial, mudancgas tributarias, au-
mento na taxa de juros e controle dos gastos
publicos. Todavia, por serem medidas doloro-
sas a populacgao, dificilmente serao adotadas

nas vésperas de ano eleitoral (2015).
Fundos abutres

Atualmente, a situacao mais desgastante en-
frentada pela atual presidente Cristina Kirch-
ner € o caso dos chamados fundos abutres,
intitulados assim por se focarem no investi-
mento de papéis tidos como frageis.

Um acordo oferecido pelo governo argentino
aos credores de 2001, visando a reestrutur-
acao do pagamento da divida em 60% de sua
totalidade, foi aceito por 92,3% deles. Dentre
os 7,7% que o rejeitaram (também chama-
dos “holdouts”), estdo os “fundos abutres”
americanos: NML Capital, Aurelius e EM. Tais
fundos ganharam no tribunal americano, sob
julgamento de Thomas Griesa, o direito de
receber integralmente sua parcela da divida
com prazo até 31 de julho deste ano, um to-
tal equivalente a 1,3 bilhdes de dolares. A
Argentina tentou recorrer da decisao, mas
nao obteve sucesso. A recusa ao pagamento
integral a estes trés fundos se da, em muito,
pelo medo de que os outros “holdouts” ou os
credores que aceitaram o acordo de reestru-
turagao resolvam exigir o mesmo.

Em junho deste ano a Argentina fez frente a
primeira parte do pagamento do débito re-
estruturado: depositou a quantia de 539 mil-
hoes de délares ao Bank of New York Mellon
destinado aos credores adeptos do acordo.
Contudo, o juiz Thomas Griesa emitiu uma

ordem de congelamento de tal depésito até
um acordo com os trés fundos ou um sinal de
pagamento dos US$1,3 bilhdes devidos.

A Argentina, portanto, encontra-se muito
proxima de entrar novamente em default,
0 que contribuiria — e muito - para a com-
plicacao da crise. Ademais, segundo o fundo
NML Capital, até agora o governo argentino
alegou escolher a opcao de calote.

Impactos da crise no Brasil

Segundo o ministro da Fazenda, Guido Man-
tega, o Brasil possui reservas suficientes para
nao sentir o abalo da crise no pais vizinho.
Todavia, deve-se levar em consideracao que
a Argentina é o terceiro maior parceiro com-
ercial brasileiro e que sua recessao, junto a
fatores como a queda da produtividade e
diminuicdo do investimento, tém partici-
pacao no declinio do ritmo de crescimento
da producao industrial brasileira em 2014.
Espera-se, principalmente, que as empre-
sas do sul do pais estejam se adaptando as
circunstancias, ja que grande parte de suas
producdes se dirige ao mercado argentino.



ASCENSAO DOS BANCOS BRASILEIROS NO EXTERIOR

Aquisicao do BSI (Banca della Svizzera Italiana) pelo BTG Pactual e a ascensao dos bancos brasileiros

DEBORA LEONE
Economia
Unicamp

O Brasil é internacionalmente conhecido
como um gigante nas exportagoes de carnes
e graos. Todavia, a soja nao é mais seu unico
trunfo: os bancos brasileiros estao se conso-
lidando na América Latina e almejam con-
quistar uma fatia cada vez maior do mercado
internacional. Essa tendéncia de expansao e
consolidagao do setor financeiro é atravan-
cada, atualmente, pelo cenario dificil encon-
trado pelos grandes bancos de investimento
- como o Credit Suisse, que anunciou recen-
temente seu maior prejuizo trimestral desde a
crise de 2008, ou mesmo o JP Morgan Chase,
registrando uma queda de 19% em seu lucro
no primeiro trimestre de 2014 -o que pode
indicar um espirito impavido e visionario das
instituicoes financeiras nacionais.

A compra do private bank suico BSI pelo BTG
Pactual, anunciada em julho desse ano, por
U$1,68 bilhao,ja havia sido cogitada em maio
quando,apds a divulgacao de lucro liquido de
832 milhoes de reais no primeiro trimestre de
2014, ~36% maior do que o resultado obtido
no mesmo periodo do ano anterior, 0 banco
brasileiro mostrou ter forcas para realizar os
projetos de expansao internacional que vinha
cogitando e, principalmente, disponibilidade
de caixa para isso: R$623 milhdes registrado
no primeiro trimestre de 2014.

Criado em 1983 (na época apenas Pactual),
0 banco BTG Pactual é hoje o maior gestor
de ativos no Brasil, além de um dos maiores
bancos de investimento dos paises emergen-
tes.Ja o banco suico BSI SA,fundado em 1893
e pertencente a seguradora italiana Assicu-
razioni Generali, vinha apresentando ja ha
alguns anos uma situacao deficitaria devido
a pressao americana quanto as investigacoes
pos-crise e o fim do sigilo bancario suico - o
qual, por sinal, facilitou a aquisi¢ao, uma vez
que as seguradoras e 0s bancos europeus
necessitam se adequar a regulamentagao
do mercado por meio do fortalecimento de
suas posicoes de capital, além da mudanga
de foco para produtos e servicos.

Com a compra em questao, o banco brasi-
leiro expandiu ainda mais seu horizonte de
atuacao e ampliou as perspectivas de cres-
cimento fora da América Latina, onde ja se
faz presente em paises como o Chile - que
conta com a presenca de 400 funciona-
rios oferecendo servigos como corretagem
e gestao de ativos, além da fusao entre o
BTG Pactual e a corretora Celfin Capital
AS; Colombia - com a aquisicao da Bolsa
Y Renta SA ; Argentina - com a abertura de
um escritério focado em commodities; e no
México e no Peru. Quanto a Europa, o BTG
ja estava presente na Italia, uma vez que
adquirira uma participagao no banco Mon-
te dei Paschi — um investimento realizado
em conjunto com a mexicana Fintech Ad-
visory, e na Inglaterra, com a aquisi¢ao da
resseguradora Ariel Re.

O banco Itat,um dos cinco maiores da Amé-
rica Latina, também tem colocado em mar-
cha projetos de expansao e consolidagao no
mercado internacional. Apesar de ja estar
presente em diversos paises importantes
do cenario econdmico mundial, tais como
Alemanha, EUA, Emirados Arabes Unidos,
Japao e Reino Unido, em janeiro desse ano
foi anunciada sua fusao com o grupo chile-
no Corp Group, dando origem ao Itau Cor-
pBanca, uma instituicao financeira com um
valor patrimonial de US$ 5 bilhoes.

O plano de expansao do Itau para a Amé-
rica Latina se estende também para a Co-
ldbmbia,onde houve a abertura de uma sub-
sidiaria em 2012; para a Argentina, pais em
que o Itau se faz presente desde 1979,e em
2008, deu origem ao Banco Itau Argentina
S.A; e, também, México e Peru.

O cenario econémico brasileiro, pelo menos
no curto prazo, nao contempla a sua frente
uma paisagem muito otimista gragas a per-
ceptivel fraqueza da economia interna: a in-
flacao vem apresentando paulatina elevacao,
a previsao do governo é de queda de cresci-
mento do PIB de 2,5% para 1,8% e agéncias
de rating internacionais contribuem para o
cenario adverso,rebaixando nao so a nota do
risco de crédito soberano como também as
notas de bancos como BTG Pactual, Itat BBA
e Bradesco. O cenario internacional, por ou-
tro lado, mostra-se um terreno com melhores
oportunidades que oferecem, atualmente,
melhores condigdes de risco e retorno para
0s bancos brasileiros,ainda que as principais
economias no ambito mundial estejam em
fase de turnaround, recuperando-se das for-
tes crises vistas nos ultimos anos.

Essa propensao emerge gragas a umaseérie de
oportunidades geradas pela crise. Enquan-
to os gigantes estrangeiros gastam tempo e
capital em seus processos de recuperagao, as
instituicdes financeiras dos paises emergen-
tes se fortalecem e sao vistas como atraentes
opcoes para investidores adventicios, visto
que oferecem boas taxas de rentabilidade.

Assim, é perceptivel que o mercado financei-
ro mundial, a despeito do desaquecimento
da economia brasileira, tem sido intensa-
mente explorado pelos principais bancos
locais, BTG e Itau. Isso é um grande passo no
processo de desenvolvimento do setor finan-
ceiro local, que até pouco tempo atras, era
evitado por investidores estrangeiros que
nao tinham apetite por risco e so era atrativo
para o capital mais aventureiro. ]




PRIVILEGIO: COISA DO PASSADOQ?

VINICIUS ESPOSITO
Economia
FGV

Desde o fim da Segunda Guerra Mundial, o
dolar americano assumiu o papel de principal
moeda nas transagoes do mercado financeiro
global, assim como no sistema de comércio
internacional. Esta predominancia da divisa
americana tem suas raizes na conferéncia de
Bretton Woods, evento notavel pela criacao
do Fundo Monetario Internacional e do Banco
Mundial, mas também marcado pela adogao
de um regime de cambio pelo qual as moedas
de todos os paises envolvidos eram atreladas
ao dolar.

Mesmo com o sistema de Bretton Woods sendo
abandonado na década de 70, o papel cen-
tral do dolar americano persistiu, assim como
a ideia criada pelo ministro das Finangas da
Franga nos anos 60,Valéry Giscard d’Estaing,do
privilégio exorbitante do délar. Segundo esse
conceito, os Estados Unidos sao beneficiados
por sua moeda ser utilizada como reserva inter-
nacional do mundo inteiro, ja que dificilmente
eles enfrentariam uma crise de balanco de pa-
gamentos por importar na sua propria moeda.

E esse privilégio gera um cada vez maior
desconforto da comunidade internacional
quanto a dependéncia pela moeda dos Estados
Unidos,visto que ela ajuda a isolar a economia
americana de eventos externos,enquanto con-
tribui para a transmissao de efeitos da politica
monetaria dos EUA para o resto do mundo.
Ademais, ela reduz, unilateralmente, os custos
de transagoes para americanos.

De tempos em tempos, a posicao privilegiada
do dolar é efetivamente questionada. Com o
surgimento do euro em 1999, acreditava-se
estar sendo criada uma moeda capaz de com-
petir com o dolar nos sistema de trocas inter-
nacionais. A ascensao da China, por sua vez,
tornou dificilignorar a perspectiva do renmibi
nos mercados globais. Em maior escala, a es-
cassez de ddlares durante a crise de 2008 pos
grandes pressdes sobre firmas internacionais
procurando suporte para seus ativos denomi-
nados na moeda americana. Por fim, mais re-
centemente, os dramas politicos americanos,
a exemplo do shutdown do governo no ano
passado, afetaram negativamente a percep-
¢ao do dolar como uma moeda segura.

Do lado europeu, a crise de divida e a fragi-
lidade econdmica enfrentada pela regiao até
hoje devem, no minimo, atrasar o euro na
concorréncia pela posicao de moeda central
nas negociagoes internacionais. Na China, o
governo tem tomado uma série de medidas
para ampliar o papel do renmibi nos merca-
dos globais de moedas, seja ao dar passos
em direcao a uma taxa de cambio definida
pelo mercado ou ao instigar dialogos entre os
BRICS - como no encontro ocorrido em For-
taleza durante o més de julho. Contudo, a in-
certeza quanto a situacao do crédito na China
cria o risco de fugas do renmibi e a desacel-
eragao estrutural da economia chinesa pode
frear a apreciacao da moeda local.

Mas nao é somente devido a falta de al-
ternativas viaveis que o doélar mantém sua
posicao privilegiada. Gragas ao tamanho da
economia americana, ha mais délares dis-
poniveis que qualquer outra moeda no mun-
do e, historicamente, os Estados Unidos foram
capazes de gerenciar suas questoes fiscais de
maneira prudente. Assim, o ‘greenback’ possui
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uma liquidez quase que Unica no mercado.
Como colocado por Barry Eichengreen: ta-
manho, estabilidade e liquidez sao atributos
em que o délar simplesmente nao possui se-
melhantes.

Seja por fatores conjunturais que inibem in-
vestidores a expandir os mercados de ativos
denominados em euro e em renmibi, ou por
caracteristicas particulares da moeda ameri-
cana que criam certa inércia em seu uso ao
redor do globo, é possivel ver o délar man-
tendo sua posicao central por algum tempo a
vir. Dessa maneira, a despeito de um mundo
cada vez mais multipolar, tudo aponta para a
persisténcia de uma s6 moeda exorbitante-
mente privilegiada. [d




ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTO

0 atual estagio de desenvolvimento que passa o mercado de capitais brasileiro, torna atraente novas alternativas de investimento. Abordaremos

aqui trés diferentes tipos de fundos estruturados.

PAULO MATTOS
Economia
FGV

O mercado de capitais brasileiro vem se de-
senvolvendo e alternativas a ja conhecida
poupanca tem se tornado cada vez mais popu-
lar. Algumas dessas modalidades de investi-
mentos recentes sao os fundos estruturados e
aqui trataremos de trés deles: o FIP (Fundo de
Investimento em Participagoes),o FIDC (Fundos
de Investimento em Direitos Creditdrios) e o Fll
(Fundo de Investimento Imobiliario).

FIP: Esse fundo tem se popularizado no Brasil,
sobretudo entre aqueles que desejam um pa-
pel mais atuante no desenvolvimento das em-
presas investidas. De acordo com a instrucao
391 da CVM, FIP é uma comunhao de recursos
destinados a aquisicao de acoes, debéntures,
bonus de subscricao, ou outros titulos e valores
mobiliarios participando do processo decisorio
da companbhia investida, com efetiva influéncia
na definicao de sua politica estratégica.Dessa
maneira, o FIP permite que o investidor tenha
forte poder de decisao na estratégia e na gestao
da empresa. Esse tipo de investimento esta en-
globado em uma série de outros caracterizados
como private equity, um segmento ainda em
crescimento no Brasil,mas ja muito utilizado no
mundo.

Apesar de parecer complexo, o FIP tem se
mostrado uma modalidade de muito sucesso
em nosso pais, sobretudo considerando-se o
potencial de catch-up da economia brasileira.
Dessa forma, 0 Fundo de Participacdes permite
que gestores de sucesso, ou com conhecimen-
to setorial, aliem o crescimento da economia
e do setor corporativo qualificado ao retorno
financeiro. Ainda em crescimento no Brasil, o
FIP ainda possui uma caracteristica mais res-
trita no que tange seus investidores. As cotas
geralmente sao mais caras, se comparadas a
outros investimentos, e o tempo de caréncia,
também. Em contrapartida, sua rentabilidade
costuma superar alguns outros investimentos,
embora isso nao seja constante ou garantido.
Ou seja, o perfil do investidor deve ser aquele
que procura boa rentabilidade no longo prazo,
podendo abrir mao da liquidez e aceitando um
risco razoavel. Além disso, por ter participacao
ativa na gestao, é recomendavel que os investi-
dores acompanhem com maior avidez a admin-

istracao e as decisoes da empresa.

Por ter essa caracteristica de participacao na
empresa, o investidor possui a vantagem de
acompanhar o destino de todos os recursos
que chegam a empresa. Além disso, por ser
regulado pela CVM, o FIP é um investimento
transparente, com custodiante e auditoria
reconhecidos e obrigatdrios. Para empresas
fechadas, € uma oportunidade de se desen-
volver e se estruturar, principalmente no que
tange governanca coorporativa, antes de se
expor ao mercado de capitais com emissao de
acoes.

Fll: Muito parecido com o FIP, os Fundos de
Investimento Imobiliario sao regulados pela
instrucao n°® 472 da CVM, que diz:

“Art.2° O Fll é uma comunhao de recursos cap-
tados por meio do sistema de distribuicao de
valores mobiliarios e destinados a aplicagao
em empreendimentos imobiliarios”.

§“1° O fundo sera constituido sob a forma de
condominio fechado e podera ter prazo de
duragao indeterminado”.

Dessa maneira, o fundo procura obter gan-
hos por meio da locagado, arrendamento ou
alienacao das unidades do empreendimento
investido pelo fundo. As receitas sao geradas
pela cobranca de uma porcentagem do lucro
auferido no empreendimento ou por um per-
centualdo valor total do imével,no caso de ar-
rendamento,com possibilidade de os dois cri-
térios serem adotados.Ja no caso de o Fundo
alocar objetivando o ganho derivado da alien-
acao dos imoveis, o lucro sera a diferenca do
valor que foi adquirido com o valor de venda.

Os participantes de um FII devem ter con-
sciéncia de seus riscos relativamente maiores
e sua liquidez menor, quando comparada a
outros investimentos. Além disso, os inves-
tidores devem nutrir conhecimento setorial,
sempre atento ao nivel de vacancia, a valori-
zagao dos imoveis e a situagao das empresas
do setor etc.Em contrapartida,a rentabilidade
historica tende a ser maior, embora nao haja
garantias de que isso sempre ocorra. Ou seja,
assimcomo no FIP,osinvestidoresimobiliarios
sao caracterizados por serem mais arrojados e
pensarem em rentabilidade no longo prazo
além de terem forte planejamento financeiro.

FIDC: Os Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios estao entre as modalidades que
vém se popularizando no Brasil. Segundo a

instrucao 356 da CVM:

“Art. 20 Para efeito do disposto nesta in-
strucao, considera-se:

| - direitos creditérios: os direitos e titulos
representativos de crédito, originarios de op-
eragoes realizadas nos segmentos financeiro,
comercial,industrial,imobiliario,de hipotecas,
de arrendamento mercantil e de prestacao
de servigos, e 0s warrants, contratos e titulos
referidos no § 8° do art. 40, desta Instrugao;”

Ou seja, sao estruturas criadas para dissemi-
nar a securitizagao de crédito no mercado
brasileiro. O ponto importante do FIDC é a
maneira como ele dispersa o risco de crédito
do cedente (originador do ativo). Os ativos
do FIDC podem ser diversos, entre eles:
i) Crédito imobiliario; ii) Crédito consignado;
iii) Financiamento de automoveis; iv) Dupli-
catas comerciais; v) Outros.

Para o cedente do crédito, o fundo facilita o
acesso a uma nova fonte de financiamento,
com menor custo por conta do risco segre-
gado e expoe suas operagoes no mercado de
capitais.

Os investidores de FIDC nao precisam ter um
perfil extremamente arrojado, mas precisam
estar conectados a gestores com boas analis-
es do produto, sobretudo no que tange o
risco de crédito do emissor. E necessaria uma
analise cuidadosa do cedente para um bom
mecanismo que garanta a seguranga. Para di-
minuir esse risco,diversas agencias realizam o
trabalho de rating dos cedentes.Além disso,0
Fundo de Crédito possui alguns aspectos que
garantem a seguranca do investidor e pos-
suem rentabilidade melhor que os outros in-
vestimentos em renda fixa,tornando-os ainda
mais atrativo. A seguranca € garantida princi-
palmente por:

e Estruturade cotas: Dentro dessa estrutura,
o fundo divide cotas em seniores e subordina-
das,em que o investidor mais avesso ao risco
se enquadra nas primeiras. As subordinadas
sao as primeiras a serem penalizadas em caso
de desvalorizagao.Em algumas vezes,as cotas
subordinadas sao adquiridas pela prépria in-
stituicao administradora.

e Excesso de Spread: é um mecanismo adi-
cional de suporte ao crédito. Em caso de a
rentabilidade prometida as cotas seniores, o
excesso de spread é apropriado pelas cotas

subordinadas. [
9
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“NO PASSO DO MERCADO”

As menos valorizadas no ano

As mais valorizadas no ano

CODIGO/EMPRESA

MRFGS3 - Marfrig ON

VARIAGAO (%)
2014

PRECO (R$)

SANB11 - Santander UNT

15.67

VIVT4 - Telefénica PN

46.05

SUZBS5 - Suzano Papel PNA

8.49

PETR4 - Petrobras PN

19.87

|1 - JP Morgan 3.324 |8,2% | |1-ItauBBA

|2- Goldman Sachs = 2.762 |6.8% | |2 - Bradesco BBI
|3 - BoFa 2.708 |6.6% | |3 - Credit Suisse
|4 - Morgan Stanley  2.378 |5.8% | |4 - BTG Pactual
|5 - Deutsche Bank ~ 2.274 |5.6% | |5-HsBC

|6 - citi 2.074 |5.1% | |6-JPMorgan

|7- Credit Suisse  2.042 |5.0% | |7-Banco do Brasil
|8 - Barclays 1985 [4.9% | |8-BoFa

|o-uBs 1165 [2.9% | |9-citi

|10 - RBC Capital 984 [2.4% | [10- santander

CODIGO/EMPRESA

CIEL3 - Cielo ON

VARIAGAO (%)

PRECO (RS) S

BBSES3 - BB Seguridade ON

33.73

CRUZ3 - Souza Cruz ON

21.88

GOLL4 - GOL PN

13.95

MRVWS3 - MRV ON

7.42

41 | 12.0% | |1 - Credit Suisse 67 | 85%
33 | 9.6% | |2-ItauBBA 67 | 8.4%
28 | 8.1% | |3-cit 58 | 7.4%
24 | 7.0% | |4-HsBC 58 | 7.3%
22 | 6.4% | |5-BoFa 15 | 5.6%
19 | 5.7% | |6 -JP Morgan 43 | 5.4%
19 | 5.6% | |7-BTG Pactual 12 | 52%
17 | 5.0% | |8 -santander 35 | 4.4%
16 | 4.8% | |9-DeutscheBank 35 | 4.4%
15 | 4.4% | [10-BradescoBBI 32 | 41%

GLOBAL BRASIL LATAM

Banco Receita Liq. Banco Receita Liq. Banco Receita Liq.
(US$ milhoes) (US$ milhdes) (US$ milhdes)

Periodo: 01/01/2014 a 30/06/2014

Fonte: Valor Econémico

FOCUS (25 DE JULHO DE 2014)

|Taxa de Cambio - fim de periodo (R$/US$)

uss$)

|Meta Taxa Selic - fim de periodo (% a.a)

a.a)

|PIB (% de crescimento)

|Produgéo Industrial (% de crescimento)

|Conta Corrente (US$ BilhGes)

|Balanga Comercial (US$ BilhGes)

Investimento Estrangeiro Direto (US$

BilhGes)

Taxa de Cambio - média do periodo (R$/

Meta Taxa Selic - média do periodo (%
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Expectativas de Mercado

Fonte: Banco Central




POR QUE AS GRANDES CERVEJARIAS
ESTAO INDO AS COMPRAS?

PAULO ROBERTO
Administragado
Insper

|

O mercado de cervejas é controlado em
grande parte por quatro empresas, em or-
dem de volume. Sao elas AB Inbev, SABMiller,
Heineken e Carlsberg,que somadas controlam
48% do mercado e, impressionantemente,
78% do total do lucro mundial de cervejas.

Cada empresa é dominante em um mercado
especifico,geralmente em seu pais de origem.
A ABI, por exemplo, possui 68% do mercado
Brasileiro e 48% do mercado americano. Esse
dominio significa muito mais do que apenas
vendas de cerveja; significa também um au-
mento na economia de escala da ABI, ou seja,
reduz o custo marginal de cada cerveja pro-
duzida, diluindo os custos fixos da empresa.
Esse fato aliado a politica de redugao extrema
nos custos levou a AB Inbev a ter 43,8% do to-
tal do lucro mundial em cervejas. Esse efeito
fica claro quando comparamos os mercados
em que existem monopdélios e os mais pul-
verizados. No Brasil, a ABI tem uma margem
EBIT de 48,8%, enquanto em um mercado em
que divide a lideranga com a Millercoors (joint
venture entre SABMiller e Molson Coors), a
margem cai para 37%,sendo ainda menor nos
mercados europeus, que sao mais pulveriza-
dos que Brasil e EUA.

A SABMiller,dona de 12% do volume mundial
de cerveja, tem mais for¢a na Africa do Sul,
15,4% do EBIT, EUA, 11,3% do EBIT, além de
Colémbia e Australia, com 10,8% do EBIT to-
tal da empresa cada.A empresa com sede em
Johanesburgo controla 90% do mercado local,
também fazendo uso dessa economia de es-
cala. Na Colémbia o monopélio acaba sendo
ainda maior: 99% do mercado, o que garante
uma margem EBIT de 42% para a cervejaria.

O modelo se repete mundo afora,evidencian-
do que o tamanho da empresa € muito im-
portante para a as margens e especialmente
para o lucro das mesmas. Tento em vista esse
fator, as empresas precisam crescer por meio
de M&A's,comprando cervejarias locais ou se
fundindo com algum conglomerado forte na
regiao em questao.

O alto crescimento do consumo de cerveja
na Africa e na Asia levaram a uma onda de
aquisicoes por parte das quatro grandes, bus-
cando aumentar o Market Share na regiao, o
que lhes permitiu aproveitar esse crescimento
e aumentar o volume e principalmente o lucro
em tao pouco tempo.

As principais cervejarias sao as que estao ger-
almente buscando comprar, e no mercado at-
ual todo o resto esta no ‘menu’. Um dado que
comprova esse fato é a diferenca em volume
do quarto (SAB) para o quinto colocado (In-
terbrew),que no ano 2000 era menor que 1%,
enquanto em 2009 o volume da atual quarta
(Carlsberg),era quase o dobro da Tsingtao.Em
2013 vimos um cenario ainda mais extremo
no qual a Heineken,terceira colocada no Mar-
ket Share global,tem volume 60% maior que
a Carlsberg, quarta colocada.

As “top quatro” cresceram em um ritmo muito
superior ao mercado, especialmente ao se
considerar as margens alcangadas,e que pode
ser evidenciado pelos quase 80% do total de
lucros em cervejas no ano de 2013 - e isso s6
foi possivel devido as aquisicoes feitas no pe-
riodo. Em 2000, essas 4 empresas produziam
somadas 192 milhoes de hectolitros de cer-
veja por ano; em 2009 as mesmas 4 compan-
hias produziam 962,4 milhoes de hectolitros
de cerveja por ano enquanto o mercado foi de
1372 para 2005 milhoes de hectolitros.

As “top quatro” obtiveram um ganho grande
em economia de escala durante esse periodo.
Entretanto, nao repassaram essa reducao nos
custos para o consumidor - uma pratica habit-

ual do mercado é a empresa ganhar em escala
e repassar parte disso para o preco final, con-
quistando assim maior Market Share.Normal-
mente essa pratica manteria o Market Share
dessas empresas num nivel estatico e expand-
iria suas margens,mas gracas as aquisigoes re-
alizadas no periodo elas puderam diminuir o
crescimento organico de volume de mercado
e focar em aumentar suas margens,crescendo
por M&A.

A estratégia usada pelo grupo se mostrou
muito eficaz, ao considerarmos que essas
empresas expandiram para novos mercados
e acumularam Market Share a nivel mundial,
partindo de 14% em 2000 para 48% em 2014.
Assim, enquanto aumentavam suas margens
e cortavam custos, foi possivel alcangar mar-
gens e lucros substancias no periodo, que
mesmo quando comparados com 0 cresci-
mento do volume, os lucros cresceram de
forma assustadora

Ainda que seja extremamente complexo
mensurar de forma precisa quanto valor foi
gerado por cada transagao das “top 4, os
dados sao consolidados e as transagoes con-
tinuam ocorrendo, o que afeta diretamente
0 momento total e torna essa analise es-
pecifica ainda menos precisa, o crescimento
em varias frentes que essas empresas alcan-
garam no periodo. Assim como a capacidade
de crescer em varias frentes, algumas quase
controversas, e a consolidagao que essas em-
presas conquistaram desde o ano 2000 nos
mostra que a estratégia de aliar a econo-
mia de escala ao M&A, compras e eventuais
fusoes, foi uma estratégia vantajosa para es-
sas cervejarias crescerem. [
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BRICs CRIAM BANCO PROPRIO

FERNANDO DZIK
Administragdo
Insper

Logo quando foi publicado, em novembro
de 2001, “Building Better Global Economic
BRICs” causou agitacao no mercado. O estudo,
que teve autoria do entao economista-chefe
do Goldman Sachs, Jim O’Neil, basicamente
fez uma série de projecdes para um grupo
de paises com potencial especifico de cresci-
mento - que recebeu o nome de BRICs. Oito
anos depois, 0 termo saiu do papel e tiveram
inicio as cupulas anuais entre os paises mem-
bros (Brasil, Russia, india, China e mais tarde,
Africa do Sul) com o objetivo de aumentar sua
influéncia coletiva global,ja que era relativa-
mente grande a participagao desses paises na
economia (de acordo com a base de dados
do banco mundial, em 2010, o PIB agregado
totalizou US$ 11 trilhdes,ou seja, 18% da eco-
nomia mundial).

No ultimo més, o grupo voltou a ser noticia:
aposdoisanos de pesadas negociagdes foi cri-
ado oficialmente o NDB - New Development
Bank, que tera sede em Xangai. A criacao do
Novo Banco de Desenvolvimento parte de
uma demanda existente tanto por paises do
grupo quanto por outros paises emergentes:
anecessidade de novos recursos para projetos
de desenvolvimento sem as limitagées impos-
tas pelos bancos multilaterais - sabemos que
ha anos os membros do BRICS reivindicam
reformas que lhes proporcionem mais poder
e voz nas decisdes do Banco Mundial e do
injetar 10 bilhdes de délares no banco, o que
sera de certa maneira um financiamento al-
ternativo ao Banco Mundial e ao FMI. Além
de ser uma alternativa ao sistema financeiro
atual, dominado por norte-americanos e eu-
ropeus, outra “vantagem” do chamado banco
dos BRICS é a possibilidade de receber uma
classificagao de risco menor que os paises do
grupo, ou seja, sera possivel captar dinheiro
no mercado a um custo menor.

A VI cupula do BRICS, realizada na cidade de
Fortaleza, também foi responsavel pela cri-
acao de um fundo, intitulado Arranjo de Con-
tingente de Reservas (ACR), cujo objetivo é

€ auxiliar os membros que passam por riscos
de calote. O ACR recebera um aporte maior
dos chineses, que entrardo com US$ 41 bil-
hoes; Brasil, Russia e india, entrardo com U$
18 bilhdes cada; e Africa do Sul, com US$ 5
bilhdes, totalizando US$ 100 bilhdes. Muitos
especialistas se mostraram temerosos sobre
uma suposta influéncia da China nas de-
cisoes - ja que o PIB chinés é maior que o de
todas as outras economias dos BRICS soma-
das e também é o que mais cresce, expandin-
do-se a uma taxa de mais de 7% ao ano, re-
alizando uma comparagao com a hegemonia
americana em relagao as decisoes do Banco
Mundial e do FMI. No entanto, o acordo diz
que todos os membros tém poder de decisao
e de veto, bastando a discordancia de apenas
um pais para barrar qualquer medida, o que
desmancha essa tese.

Analisando friamente, o NDB e o ACR foram
construidos de maneira semelhante ao Ban-
co Mundial e ao FMI, mas, no entanto o obje-
tivo nao é substituir essas instituigoes, e sim
suplementar - ‘A criagdo destas instituicoes
nao se realiza em oposicao ao Banco Mun-
dial ou ao FMI. Ele (NDB) é a favor de nos,
ja que tera sempre uma postura diferenciada
em relagao aos paises em desenvolvimento’,
disse a presidenta Dilma. O Novo Banco de
Desenvolvimento é uma aposta financeira
e politica, onde o futuro mostrara a real ca-
pacidade dos BRICS para, de fato, atuar con-
juntamente em um modelo que concorre
com o das atuais institui¢oes financeiras in-
ternacionais. [d

O TAMANHO DOS BRICS

EM 2013
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MERCADODESMARTPHONES:IOSX ANDROID

A gigante de Palo Alto, Apple, incorpora a empresa americana de headphones, Beats Eletronics. Como tal melodia repercutira?

BRUNO ZACARIAS
Administragao
Insper

Muitas coisas do nosso cotidiano ajudam a nos
descrever: 0 que nos vestimos, o que comemos,
lugares que frequentamos, e nesses ultimos
anos também é possivel incluir quais aparelhos
tecnologicos utilizamos.

Observando a ultima década, é possivel notar
que houve uma certa febre de novas tecnolo-
gias, como os mp3 players, celulares e note-
books. Nos dias atuais algo que é frequente-
mente utilizado por todos é o Smartphone - que
no Brasil apresentou um crescimento de 122%
no ano de 2013.No mundo dos smartphones
existe uma famosa disputa entre Apple com seu
famoso sistema operacional do Iphone, o 10S,
e a Google, com seu sistema operacional para
smartphones Android - mas sera que esses dois
gigantes sao realmente concorrentes?

Ao analisar alguns graficos vamos chegar a al-
gumas conclusdes bem expressivas: Android
detém 70.1% do mercado global de smart-
phones, contra 21% do 10S. Nitidamente o sis-
tema mais vendido é o Android,até mesmo nos
Estados Unidos. Portanto, é facil concluir que
ele deveria ser o mais lucrativo, certo? Errado! -
impressionantemente a Apple com apenas 21%
do Market Share global é responsavel por quase
75% dos lucros.

No grafico abaixo pode-se ver a distribuicao dos
lucros entre Apple (I0S), Samsung (maior utili-
zador de Android) e outros.

Uma outra fonte de renda conhecida pelo
usuario de smartphones e que pode ser Util em
nossa analise sao os aplicativos. Analisando a
lucratividade pos venda dos apps em cada sis-
tema operacional o |I0S detém 74% da receita
gerada por aplicativos ante 20% do Android.
Outro fato que pode nos ajudar a entender es-
ses dados € ao analisar o ambiente corpora-
tivo - onde novamente chegamos a maioria de
10S com 62% contra 35% do Android.

Para duas empresas que disputam o mesmo
publico,a analise parece ser muito controversa,
uma vez que a empresa com 70.1% perde de
maneira tao discrepante para a empresa com
21% do mercado quando falamos de lucros -

mas a verdade é que existe uma explicagao
para todos esses dados fazerem completo
sentido: elas nao disputam o mesmo publico.

Na figura acima pode-se ver a cidade de Nova
lorque descrita por usuarios de Iphone (pon-
tos vermelhos) e usuarios de Android (pontos
verdes). Todo o suburbio utiliza Android, en-
quanto Manhatam utiliza Iphones. O mesmo
pode-se ver na cidade de Chicago (acima da
figura de Nova lorque), onde a populacao
mais rica e o ambiente mais corporativo,com
sede de grandes empresas utilizam Iphone e
nao Android.

Concluimos entao, que os sistemas opera-
cionais sao para publicos diferentes - que
apresentam cotidianos e rendas distintas, e
portanto, nao podem ser classificados como
concorrentes - ja que sao produtos com en-
foques diferentes. Enquanto um visa status
social, simplicidade na interface, e prati-
cidade em seu ambiente o outro visa a ex-
ploracao de recursos e opgdes, com uma in-
terface mais elaborada e menos sociavel.[d
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O FRACASSO NA COPA INFLUENCIARA A DISPUTA ELEITORAL?

A escalacao da selegao brasileira para as eleicoes que se aproximam: bullish ou bearish?

ELVIS CREDENCIO
Economia
FEA/USP

|
0 sonho de conquistar a sexta taga em Copas
do Mundo se perdeu. A selecao brasileira de
futebol acabou derrotada na semifinal pelo
time alemao, no entanto, de um modo bas-
tante peculiar. Um massacre. A pior derrota
da selecao em Copas. David Luiz, emociona-
do,declarou aos prantos que apenas gostaria
de ver o seu ja sofrido povo sorrir,ao menos
no futebol. O clima no estadio foi depressivo,
todavia, houve quem se animou para ofender
raivosamente a presidenta Dilma Roussef.

A chefe de Estado brasileira se pronunciou
por meio de seu Twitter oficial com lamento
pela derrota, porém, ao utilizar parte da letra
da musica Volta Por Cima, ressaltou o oti-
mismo em vista da superagao de problemas.
Quanto as criticas e as afirmagdes de que o
resultado da partida brasileira favoreceria a
oposic¢ao, Dilma disse que os ataques nao a
preocupam e fazem parte dos “ossos do ofi-
cio” ja que o Brasil possui a tradicao de nao
misturar politica com futebol. No entanto, re-
almente nao ha algo com que a presidenta
deva se preocupar devido ao desempenho da
vencida selecao do Brasil na Copa e, portan-
to,induzir os investidores a estarem a esprei-
ta de um bull market?

Para Geoffrey Dennis, head do time de es-
tratégia de mercados-emergentes do UBS
e que esteve cobrindo o Brasil desde 1990,
a resposta é sim quanto a situagao politica
de Dilma, embora ele aponte para um bear
market. Segundo o analista, o desempenho
catastrofico da selecao brasileira prejudicara
a confianca do investidor e do consumidor
em vista de o Brasil ser uma nacao dema-

siadamente preocupada com seu passado,
além de ferir as chances de reeleicao da
vigente presidenta. “A humilhacdo da der-
rota pode impactar negativamente o psico-
légico das pessoas” e “ao observar que nao
mais possuem um time de futebol decente,
confirmarao a enfraquecida economia, in-
capaz de retornar grandes crescimentos’,
disse Dennis em entrevista a Bloomberg.

Em linha com essa tese, uma pesquisa da
Datafolha divulgada no dia 18 de julho re-
lata queda no indicador de confianga dos
brasileiros. O indice sofreu uma queda de
116, entre 1 e 2 de julho, para 109 pontos,
0 mesmo nivel registrado nos meses de
abril e maio no periodo de pré-Copa. Ou-
tro dado que reflete a atual expectativa
quanto a economia brasileira foi o boletim
Focus do dia 21 de julho. Na pesquisa do
BC, a previsao dos analistas financeiros
para o crescimento percentual do PIB para
0 ano de 2014 foi rebaixada para 0,97, ao
qual no periodo anterior era de 1,05. Em
suma, o pessimismo com relacao a ativida-
de econ6mica é um dos fatores chave para
tal queda de confianga e expectativas que,
entdo, vao de encontro com o raciocinio do
head do banco UBS.

E notavel a alta correlacdo que a Boves-
pa tem com as eleicdes presidenciais. Em
matéria ao Estadao, um gestor diz haver
correlagao de quase 100%. Por diversas ve-
zes apds pesquisas, acoes de empresas que
compdem o chamado “kit eleicdes”, como
Petrobras e Eletrobras, oscilaram de acordo
com os rumos de Datafolha, Sensus e Ibo-
pe. Quando o governo do PT perde forcas
nas pesquisas eleitorais, o “kit eleicdes” as-
cende. Entretanto, se os resultados forem
favoraveis ao governo da situagao, como
no caso do Ibope divulgado no dia 22 de
julho, que relata uma menor probabilidade
das elei¢des rumarem para o segundo tur-
no resultando em vitdria direta de Rousseff,

as acoes de Petrobras PN e ON cairam 3,75%
e 2,41%, respectivamente, e Eletrobras PN e
ON recuaram 3,80% e 1,32%, respectivamen-
te, no dia 23. Obviamente tais movimentos
de precos dependem de diversos outros fa-
tores, mas a influéncia das pesquisas é sig-
nificativa. O caminho trilhado pelo Ibovespa
apresentou-se em euforia no més de julho.O
indice subiu cerca de 5% em meio a pesqui-
sas eleitorais negativas para uma possivel
reeleicao e 15 dias ap6s o massacre da sele-
¢ao Canarinho. Seria isso um antagonismo a
tese bearish de Dennis. e, assim, produto de
uma assimetria informacional quanto as no-
vas expectativas e futuras acoes dos agentes
econdmicos?

Tratando-se do campo politico, Vladimir
Safatle relatou o surgimento do fenémeno
social, originalmente paulista, “Efeito Rus-
somano’, que é caracterizado pela ascensao
conservadora. Filésofo e docente da Univer-
sidade de Sao Paulo, Safatle argumenta que
o “filho bastardo do lulismo” é passivel de
expansao para o contexto federal e, assim,
podemos supor sua capacidade de moldar
futuras decisoes eleitorais. Ademais, embo-
ra as pesquisas de intencoes de voto |bope
e Vox Populi indicam relativa estabilidade
para a chapa petista, Datafolha aponta que-
da e todas relataram crescimento da fatia
do PSDB, a chapa de direita mais influente.
Portanto, seria pretensao inferir a possibili-
dade de os 7 a 1 ser uma espécie de estopim,
assim como o assassinato do arquiduque
Francisco Fernando que irrompeu a | Grande
Guerra, para mudancas politicas no Brasil?

Influenciada ou nao pelo futebol, a situagao
eleitoral no Brasil esta mais do que costu-
meiramente visada pelos mercados. Até ou-
tubro a bolsa se movimentara ao sabor de
cada nova divulgagao de intengdes de voto,
aprovacao do governo vigente e expectati-
vas populares quanto ao futuro do pais. [



AQUISICAO NO VALE DO SILICIO

A gigante de Palo Alto, Apple, incorpora a empresa americana de headphones, Beats Eletronics. Como tal melodia repercutira?

ELVIS CREDENDIO
Economia
FEA/USP

Era 1° de abril de 1976 quando, provavel-
mente, noticias sobre a concretizagao da posse
de seis falidas estradas-de-ferro pela The Con-
solidated Rail Corporation apareciam no Wall
Street Journal. No mesmo dia, certamente o ja
ex-Beatle, John Winston Ono Lennon, lamen-
tava a morte de seu pai. No entanto, sem foco
midiatico, algo histérico acontecia ainda nes-
sa mesma data numa garagem de Cupertino,
Califérnia: o nascimento do que viria a ser a
atual empresa que revolucionou a tecnologia,
detentora da quinta posi¢ao do Fortune 500, e
com valor de mercado de quase US$ 480 bil-
hoes, a Apple.

Fundada pelo trio Steve Wozniak, Ronald
Wayne e o icénico Steve Jobs, a entdo Ap-
ple Computer tinha o objetivo de comercial-
izar computadores pessoais, como o Apple |,
manufaturado por Wozniak. Com o decorrer do
tempo, a empresa, movida por seus ambiciosos
fundadores, age estrategicamente, por exem-
plo, ao tornar o Apple Il como a plataforma
para a utilizacao do VisiCalc,um cobicado pro-
grama (killer app) de planilhas na época. Por
conseguinte, a historia conta sucesso no perio-
do de maturagao da empresa, explicitado por
seu crescimento médio de 700% durante seus
primeiros cinco anos de operagao e seu 6timo
IPO em dezembro de 1980.

Depois dos conturbados anos 90, com varias
mudangas, produtos mal sucedidos comer-
cialmente, parcerias com IBM e Motorola e a
aquisi¢ao da NeXT, que trouxe Jobs e seu influ-
ente espirito de volta a empresa, a Apple volta
a lucratividade no novo milénio. A responsabi-
lidade disto foi a criagao do iMac, iPod, iPhone,
iPad, servicos on-line como iTunes e App Store,
e a inauguracgao de lojas de varejo ao redor do
globo. Steve Jobs, com todo o seu perfeccion-
ismo e agressividade, certamente doutrinou a
maneira de inovacao da gigante de Cupertino,
elevando seus padroes de producao sempre
além do costumeiro e possibilitando o alcance
do atual sucesso. Contudo, a Apple desen-
volveu algo também precioso durante todos

esses anos: sua intangibilidade, primordial-
mente, a de marca.

Porém, foi a criagao do iPod, em 2001, e da
iTunes Store,em 2003, que propiciou o inicio
da dita “relacdo de amor” entre a Apple e a
musica, conforme o atual CEO. O gigantesco
numero de vendas do pequeno reprodutor
musical - cerca de 100 milhdes de unidades
em apenas seis anos —, e o alcance ligeiro
do podium do market share de servicos de
venda de musica on-line, moldou a maneira
como a Apple defronta o setor musical.

Consequentemente, esse foi o cenario no
qual a Beats Eletronics nasceu. A explosao
do iPod inseriu tecnologia na cultura popu-
lar; entretanto, a simplicidade dos fones de
ouvido acompanhados do aparelho explici-
tavam a caréncia de bons artigos deste ramo
- argumento utilizado por Jimmy lovine, co-
fundador da famosa empresa de headphones,
juntamente com o rapper Andre “Dr. Dre”
Young. Durante a trajetéria da Beats Eletro-
nics, o poder de marca foi a “arma” principal
para a conquista de seu market-share. Presi-
dente da Interscope-Geffen-A&M Records,
lovine, através de seu network, conseguiu ex-
pandir a marca Beats By Dre entre renoma-
dos artistas do pop, hip hop e celebridades.
Um exemplo de tal estratégia foi a utilizagao
dos fones de ouvidos Beats por todo o time
de basquete norte-americano, quando estes
aterrissaram em Xangai para as Olimpiadas
de 2008. Em janeiro deste ano, a empresa
langou seu servico on-line de streaming mu-
sic por assinatura, o Beats Music.

As duas empresas cruzaram seus destinos em
2014, porém de modo muito mais “intimo”. A
Apple. oficializou, no dia 28 de maio, sua de-
cisao de adquirir a Beats Eletronics e a Beats
Music pela bagatela de US$ 3 bilhdes. Essa
aquisicao faz parte do processo de movimen-
tagdo do caixa retido, em torno de US$ 150
bilhdes, da gigante do Vale do Silicio, por
pressao dos seus acionistas. Mas por que a
Beats? Apesar do crescimento de 17% das
vendas de iPhones, no segundo trimestre de
2014 em comparagao com o do ano passado,
a comercializagao de iPads e iPods cairam
vorazmente, com redugoes de 16% e 51% re-
spectivamente. Talvez fosse a hora de ampli-
ar a gama de produtos comercializados pelas
lojas Apple, em face de diminuir a dependén-
cia da lucratividade pelos smartphones. Con-

forme matéria de 9 de maio de 2014, do Valor
Econdmico, Tim Cook prevé uma computagao
“vestivel” e, portanto, é interessante tornar a
Apple uma empresa ainda mais da moda. Isto
se daria por meio da aproximagao da Apple
ao estilo jovial e “descolado” dos headphones
da “grife” Beats by Dre,ao qual o minimalismo
elegante da maga necessita para seus pos-
siveis futuros lancamentos. Além disso, aliar
o influente produtor musical e de filmes lo-
vine a Apple pode fornecer grandes auxilios,
por intermédio de sua extensa network,a fim
da concretizacao de direitos exclusivos de
musica streaming para a iTunes Store. Porém,
se a aquisicao da Apple visa fortalecer seu
combate aos rivais fornecedores de stream-
ing music, como Deezer, Pandora ou Spotify,
isso nao é claro.

Ha, todavia, analistas do setor de tecnologia
que criticaram a decisao de Cook. Ainda na
mesma matéria do Valor Econémico, é apre-
sentada a opiniao de Om Malik, escritor vet-
erano de tecnologia e investidor de capital
de risco, de que a atitude da Apple é a res-
posta da empresa nao saber como lidar com
a concorréncia da Spotify, um dos servicos
lider de musica digital atualmente. Ainda no
artigo, Ben Bajarin, analista do Vale do Silicio
da Creative Strategies, criticou o servigo de
musicas on-line da Beats, alegando-o sem
propriedade intelectual exclusiva, e ainda se
referiu ao acordo bilionario, implicitamente,
como “desperdicio de dinheiro”.

Questionavel ou nao, a estratégia da Ap-
ple. pode assumir diversas facetas: desde a
repeticao do killer app na década de 80, por
meio da exclusividade de produtos da iTunes
Store; o apelo promocional evidenciado na
propaganda de 1984, que aprimorou o carac-
teristico poder de marca ao utilizar o ja esta-
belecido marketing da Beats; ou até mesmo
a mudanca da filosofia de criatividade sem-
pre a frente, que Jobs criou nos corredores da
empresa em seus anos de ouro, assumindo
agora uma relativa zona de conforto com res-
peito a tais paradigmas. O valor das agdes da
poderosa firma do Vale do Silicio cresceram
quase 3% um més apos a confirmagao da
aquisicao. Contudo, somente com o tempo
saberemos se a empresa acertou em sua de-
cisdo e o quao significativo isso sera para a
expansao de uma das maiores e mais influ-
entes empresas de tecnologia do mundo, a
Apple.[d
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O MERCADO DE PRIVATE EQUITY

0 mercado de Private Equity vem apresentando um forte crescimento nos ultimos anos. A rentabilidade dos fundos ja chega a superar a dos
pares norte-americanos, o que explica a vinda de gigantes mundiais como KKR e Carlyle.

Administracdo e
Economia
FEA/USP

Dentre as modalidades de investimentos em
empresas existentes, uma em particular, o Pri-
vate Equity, vem ganhando uma participacao
cada vez maior no Brasil. Mais do que isso, tem
despertado o interesse de grandes players es-
trangeiros.

A principal diferenca entre essa modalidade
de investimento e o “Venture Capital” e o
“Seed Capital” diz respeito ao momento em
que o investimento é feito. O Seed Capital, ou
Capital Semente, como o préprio nome ja in-
dica, ocorre quando o investimento é feito na
etapa inicial do negocio,em que o empreende-
dor precisa do capital de um investidor para
desenvolvé-lo, ainda em fase de criacao. Esse
é, portanto, um tipo de investimento de alto
risco. Com o “Venture Capital”, ocorre o con-
trario. Essa modalidade prioriza empresas ja
maduras, mas de pequeno a médio porte. Os
recursos provenientes do Venture Capital ger-
almente sao usados pela empresa para viabi-
lizar uma expansao de seu negocio.

Quando falamos de empresas ja consolidadas,
com faturamento na casa dos milhoes, sao os
fundos de Private Equity que fazem o aporte.
Em geral, o recurso proveniente destes fundos
tem como destino o financiamento da empresa
para prepara-la para uma abertura de capital
futura. No entanto, € bom que se diga, os in-
vestimentos de Private Equity podem ser feitos
tanto em empresas de capital fechado quanto
em empresas de capital aberto, que tenham
participacao em bolsa. Mas, nesse caso, 0 uso
do recurso tem uma destinacao diferente.

O objetivo de um fundo de Private Equity nao
€ o de ter participagao ad aeternum na em-
presa. A obtencao do lucro ocorre quando o
fundo vende sua participacao. Esse processo é
conhecido no mercado como desinvestimento.
A venda para investidores estratégicos ou um
IPO (oferta publica inicial) sdo outros exemp-
los de desinvestimento.

As raizes do Private Equity no Brasil remontam
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SILVIO DORIA
PEDRO TODARO vestidas neste tipo de atividade partiram do

a década de 1970. Algumas das primeiras in-

Banco Garantia. A primeira agao do banco foi
a compra de 25% da Sao Paulo Alpargatas,
dona da marca Havaianas, e de uma pequena
participacao da varejista Lojas Brasileiras.
Mesmo nao tendo gerado um lucro tao sig-
nificante, os investimentos serviram para
Jorge Paulo,um dos sécios do Garantia, e para
seus colegas conhecerem mais os desafios e
as oportunidades deste novo segmento.

Percebendo quao lucrativo poderia ser esta
“‘nova” forma de investimento, o Garantia
passou a trabalhar em seu primeiro grande
desafio: as Lojas Americanas, comprando aos
poucos suas agoes,que estavam pulverizadas.
Em 1982, 0 banco ja era dono da varejista. A
partir dai, iniciou um processo de reestrutur-
acao financeira e de governanga sem prec-
edentes na histdéria das empresas brasileiras,
aplicando valores como a meritocracia e a
proatividade no dia-a-dia da empresa.

O sucesso nesse tipo de operagao fez o Ga-
rantia fundar, em 1993, uma gestora de fun-
dos especializada propriamente em Private
Equity. Surgiu, assim, a GP Investimentos,
uma das primeiras do género no Brasil. A
fundagao da GP (Garantia Partners) foi um
marco fundamental na histéria desse seg-
mento no pais; com um modelo agressivo,
tanto na prospeccao e compra de empresas,
quanto na gestao destas.

Hoje, segundo relatério da Latin America
Venture Capital Association (LAVCA), o Bra-
sil ja é o maior mercado de Private Equity
da América Latina. No ano de 2012, cerca de
72% dos investimentos por volume e 62%
dos investimentos por numero de negocios
tiveram como destino o Brasil.

No entanto, apesar do fluxo de investimen-
tos de Private Equity estar crescendo no Bra-
sil, ainda esta muito longe se comparado a
alguns paises dos BRIC, ou até mesmo aos
Estados Unidos, onde os investimentos nesse
segmento representaram,em 2013,1,02% do
PIB. No Brasil, esse numero chega a 0,13%
do PIB, segundo dados do Emerging Mar-
kets Private Equity Association (EMPEA). Es-
ses investimentos, em relacao ao PIB, ainda
estao muito distantes em comparagao com
mercado norte-americano. Mas pelo menos
em termos de rentabilidade temos o que

comemorar, e muito.

Segundo pesquisa da gestora Spectra (link
ao final do artigo), em parceria com o Insper,
entre 1990 e 2008, os fundos de Private Eg-
uity investidos no mercado brasileiro tiveram
uma taxa de retorno sobre o investimento na
ordem de 17,1%, enquanto que nos Estados
Unidos, essa taxa foi de 8,3%. Outro indica-
dor positivo foi a participagao desses fundos
em operagoes de M&A (Fusoes e Aquisigoes).
Segundo levantamento da empresa de con-
sultoria e auditoria PwC, 47% das fusoes e
aquisicoes registradas no Brasil no ano de
2013 tiveram a participagao de fundos de
Private Equity.

Esses nimeros mostram o potencial que este
mercado possui no Brasil. A estabilidade da
economia brasileira alcancada com o Plano
Real no comeco da década de 1990, permitiu
as empresas considerarem agora o investi-
mento privado como mais uma forma de op-
¢ao para financiar seu crescimento. Esse foi
um dos principais motivos para explicar esse
bom momento vivido pelos fundos de Private
Equity, apontam especialistas.

A expectativa de todo o mercado também é
de resultados favoraveis para 0s proximos
anos. Apesar do cenario econdmico adverso
no curto prazo (crescimento econdmico
baixo e inflagao alta e persistente), grandes
players do mercado norte-americano, como
Carlyle e KKR tém dado as caras no mercado
de capitais brasileiro. Este ultimo, uma das
maiores gestoras de capital do mundo, estre-
Ou no pais com o anuncio ha poucos meses
da aquisicao da Aceco, uma companhia que
constrdi data centers.

Os objetivos da KKR no Brasil sao ambici-
0s0s. A gestora ja tem avaliado investimen-
tos em empresas de educagao, logistica,
energia e petroleo, segqundo reportagem do
jornal Estado de S3ao Paulo (2). Apesar de
enxuto (5 pessoas trabalham no escritério da
KKR no Brasil) o time conta com nomes de
peso,como o ex-presidente do Banco Central,
Henrique Meirelles, que atua como consultor
para a gestora. Isso mostra que grandes fun-
dos brasileiros, como GP Investimentos e Pa-
tria Investimentos, ndo terdo vida facil daqui
para frente. [



A INDUSTRIA DE HEDGE FUNDS

A ascensao e queda do Long-Term Capital Management, fundo que envolvia mais de 100 bilhdes de délares em seu auge, sao contadas por
Roger Lowenstein em seu livro “Quando os Génios Falham”

ANDRE DE S. LIMA
Economia
FEA/USP

—
Em uma tradugao livre, hedge funds sao fun-
dos que fazem hedge, ou seja, se posicionam
comprados e vendidos em diversos tipos de
ativos. Dessa maneira, conseguem diminuir
sua exposi¢ao ao risco de mercado e tentam
alcancar retornos mais altos. Na pratica, o ter-
mo hedge fund é utilizado para diversos tipos
de fundos, muito diferentes entre si, voltados
a investidores qualificados,com uma estrutu-
ra peculiar, pouco regulados e com gestores
que, na maioria das vezes, investem seu pro-
prio capital.

O primeiro gestor de hedge funds foi Alfred
W.Jones,no fim da década de 40.Ao contrario
do que se possa pensar, Alfred nao frequen-
tou nenhuma escola de negdcios, nao tinha
um PhD em financas quantitativas e nem
trabalhou em um banco de investimentos. O
precursor dessa industria era muito mais um
intelectual do que um investidor,um homem
que viajou o mundo de navio e trabalhou em
um grupo anti nazista clandestino, o Leninst
Organization.

Aos quarenta e oito anos, com apenas cem
mil délares, Alfred criou o primeiro hed-
ge fund da historia. Com isso, desenvolveu
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a estrutura que perdura até hoje: i) taxas
de administracao, ii) taxas de performance,
iii) pouca regulagao e transparéncia de in-
formagoes para os cotistas, iv) a estratégia
long and short, v) alavancagem.

Alfred percebeu, durante seus estudos de
analise técnica, que era muito dificil conse-
guir prever para qual direcao o mercado se
moveria. Com isso, comegou a pensar em
maneiras nas quais poderia manter todo o
seu capital investido, e ainda assim ter uma
menor exposi¢ao a todas as reviravoltas que
o mercado poderia ter. Sua principal con-
clusao foi que um gestor de fundos poderia
combinar duas técnicas muito poderosas:
comprar agoes que ele considerava promis-
soras com dinheiro emprestado (alavanca-
do) e vender outras nao tao boas a desco-
berto. As duas técnicas eram consideradas
muito arriscadas, mas, se combinadas, po-
deriam produzir um portfélio bastante efi-
ciente. Dessa maneira, ele pode criar o pri-
meiro “Hedged Fund”.

Com o crescimento da partnership, Alfred
convidou alguns gestores para cuidar de
partes do seu portfélio. Na busca por ta-
lentos, ele criou uma estrutura inovadora:
a taxa de performance de 20%. O fundo
contratava gestores especialistas em di-
ferentes tipos de agdes, pedindo que eles
investissem seu proprio capital no em-
preendimento, e dando-lhes 20% do que
excedesse algum benchmark. Na realida-
de, Jones estava criando um fund of funds
et
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dentro da sua empresa. Durante os anos 60,
o fundo teve retornos espetaculares e foi o
pilar para o desenvolvimento de uma indus-
tria que, nos dias de hoje, supera $1,5 trilhao
de délares.

Ao longo dos anos, outras estratégias foram
sendo desenvolvidas e a industria de hedge
funds alcangou numeros robustos, passando
de apenas $90 bilhoes de dolares no inicio
dos anos 90, para $1,5 trilhdo de ddlares e
mais de 8.000 fundos. Mesmo sendo menor
que a industria de mutual funds, os hedge
funds mostraram-se, com o passar dos anos,
uma alternativa de investimento muito viavel
e crescente no mercado financeiro.

Com o tempo, cada fundo acabou se tornan-
do especialista em determinada estratégia.
De acordo com a Revista Bloomberg Markets
(Jan/2006), as principais estratégias sao:

1. Event - Driven Strategies: Nessa estraté-
gia, o fundo tenta tirar proveito de determi-
nadas situagoes, tanto politicas quanto de
negocios, que podem afetar o valor de deter-
minados ativos.

2. Long Short Equity: E a técnica que con-
siste em construir posi¢coes compradoras ou
vendedoras sobre algumas agdes que podem
se valorizar ou se depreciar. Essa técnica con-
segue se beneficiar de grandes distorgoes do
mercado.

GRUPO DE ESTUDO DE VBA

Venha aprender a programar usando a
linguagem VBA e a partir da resolugdo de
problemas relacionados ao dia a dia do
mercado financeiro.

Ndo exigimos conhecimento prévio,
aprenderemos a resolver os problemas juntos,
a partir de uma roda de discussdes.
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3. Macro Investing: Talvez a estratégia
mais famosa nos ultimos 30 anos,empre-
gada por George Soros, Stanley Drucken-
miller e Louis Bacon. E, também, a estra-
tégia mais ampla da industria. Os gestores
trabalham para buscar ineficiéncias de
precos e tentar prever os efeitos nos pre-
¢os dos ativos de alguns eventos macroe-
conomicos e politicos.

4. Fixed - Income Arbitrage: Consiste na
tomada de posicdes long and short em
ativos de renda fixa. Normalmente os ga-
nhos de arbitragem sao aumentados com
alavancagem.

5. Convertible Arbitrage: E a estratégia
que o gestor combina posi¢des longas em
obrigagoes conversiveis em agdes e short
nas mesmas agoes. Essa estratégia € inte-
ressante, uma vez que o instrumento hi-
brido, ou seja, a obrigagao tende a cair de
forma menos intensa do que a agao.

6. Commodities: Estratégia em que os
gestores tentam prever os efeitos de pos-
siveis ajustes na oferta e na demanda de
determinadas commodities. Com isso,
torna-se possivel,com base em projegoes,
beneficiar-se de altas ou baixas nos pre-
cos.

Com a estabilizacao da moeda brasileira,
a posterior queda na taxa de juros,e o de-
senvolvimento de gestores independen-
tes em plataformas de private banking
ou family offices, ampliou-se no Brasil a
industria de fundos multimercados. De
maneira geral,pode-se classificar um fun-
do multimercado como sendo um hedge
fund brasileiro.

Uma diferenca importante entre os multi-

mercados e os hedge funds € o seu ben-
chmark. Se nos EUA a busca principal é
por retornos absolutos,no Brasil essa bus-
ca é por superar o CDI.

No Brasil, os fundos multimercados sao
geridos, em sua maioria, por gestores in-
dependentes, ou seja, empresas que nao
necessariamente fazem parte de alguma
instituicao financeira, mais conhecidos
como Assets. Esse tipo de modelo permite
a criacao de uma maior gama de opgoes
de investimentos. Essa é a chance de o
cliente possuir um atendimento mais per-
sonalizado,além do fato de normalmente
serem formadas por profissionais comam-
pla experiéncia no mercado.

Historicamente, os fundos multimerca-
dos brasileiros nao precisavam de muito
esforco para conseguirem retornos altos.
Em virtude da alta taxa de juros, o Brazil
Kit - nome dado pela revista The Institu-
tional Investor ao portfélio composto na
maior parte de renda fixa, com retornos
de dois digitos, e algumas acoes, cambio,
etc - era uma fonte bastante segura de se
obter retornos reais de 6%. Com a estabi-
lizagcao econdmica e desenvolvimento do
mercado de capitais,a industria de fundos
no Brasil vem se sofisticando considera-
velmente.

De maneira geral, os fundos brasileiros
sao bemvistos pelos investidores interna-
cionais. Em Junho de 2011, a Bloomberg
elogiou a transparéncia da industria de
fundos nacional bem como seu retorno,
apesar de bastante apoiado em titulos de
renda fixa. Algumas das maiores gestoras
do pais ja nem aceitam investimentos,em
virtude do seu grande tamanho,compara-
do ao relativamente pouco desenvolvido
mercado de capitais brasileiro.d

GLOSSARIO

e Taxa de administracdo: usada para
manter os custos administrativos dos fun-
dos, normalmente nesse mercado é de 2%

e Taxa de performance: 20% do que ex-
ceder algum benchmark

e George Soros: investidor hungaro
residente em Nova lorque. Hoje em dia é
o chairman do Soros Fund Managament.
Ficou muito conhecido por sua teoria da
reflexividade.

¢ Louis Bacon: investidor e fundador do
Moore Capital Managament

e Stanley Druckenmiller: antigo chair-
man da Duquesne Capital, trabalhou mui-
tos anos no Quantum Fund, de George
Soros.




RECUPERACAO A SUECA

Muito antes da crise de 2008, outro pais viveu situacao parecida,a Suécia. Entender esse processo por qual passou o pais escandinavo pode trazer

solu¢des para momentos como este.

LEONARDO WINOCUR
Economia
FEA/USP

Trata-se de uma crise bancaria que aconteceu
apos o estouro de uma bolha imobiliaria em
um pais que defende a politica de livre mer-
cado. Nao, nao me refiro a crise de 2008 ocor-
rida nos Estados Unidos, mas sim a ocorrida na
Suécia, na década de 1990. Na verdade, as se-
melhangas entre essas duas crises financeiras
nao se resumem apenas a questao imobiliaria.
Tanto uma quanto a outra foram produzidas
pela combinacao de fatores muito parecidos.

Na Suécia, a crise se estruturou sobre politi-
cas econémicas que tentavam: a) manter fixa
a taxa de cambio da Krona (moeda sueca); b)
desregulamentar o setor financeiro da econo-
mia; c) expandir o crédito; e d) oferecer em-
préstimos de baixo custo aqueles que queriam
comprar um imdvel ou pagar a faculdade.

No entanto, uma queda brusca no valor dos
ativos enfraqueceu o balanco patrimonial
dos bancos e a liquidez da economia restou
prejudicada. O fator preponderante para de-
sencadear tais acontecimentos foi uma série
de medidas, adotadas pelo governo sueco, na
década de 1980, que pretendiam liberalizar o
sistema financeiro, altamente regulamentado
até entao.

Antes da desregulamentacao, os bancos sue-
cos e todas as instituicoes financeiras esta-
vam submetidas a limites de empréstimos e
eram obrigadas a investir muito nos titulos do
governo. Algumas instituicoes chegaram a ter
mais de 50% de seu patrimdnio nesses titu-
los. Além disso, o Riksbank (Banco Central da
Suécia) supervisionava todas as avaliagdes de
risco feitas pelas instituicdes financeiras.

Esses dois aspectos levaram a uma grave con-
sequéncia: os bancos suecos nao estavam ha-
bituados a administrar o risco das carteiras de
ativos. Quando ocorreu a desregulamentagao,
0s bancos assumiram riscos que nao deveriam,
justamente por desqualificacdo ou inexperién-
cia.

Muitos economistas acreditam que nao foi a
desregulamentacao em si que levou a crise
financeira, mas sim a falta de experiéncia na
avaliacao dos riscos. Nessa época, os finan-
ciamentos imobiliarios e estudantis eram ex-
tremamente baratos e, na maioria das vezes,
nao eram submetidos a nenhuma avaliagao
de risco.

No comego da década de 1990, a economia
sueca parecia estar extremamente bem. Os
niveis de desemprego estavam baixissimos
e a bolsa de valores decolava. O otimismo
reinava no mundo dos negdcios. Surgiram
restaurantes de luxo, casas de decoracao e
inumeros novos empreendimentos para que
as recém formadas fortunas fossem gastas.
Até que tudo desmoronou. Segundo Lars H.
Thunell, na época vice-presidente do Nord-
banken - o segundo maior banco da Suécia
-, “Tudo era tao sombrio que vocé quase nao
ousava abrir o jornal”

A primeira instituicao financeira a sentir os
efeitos da queda do valor dos imdveis foi a
Nyckeln, uma financeira pertencente a out-
ros bancos da Suécia. Nyckeln atingiu um
altissimo grau de crescimento por ter se
especializado em financiamento de imoveis
comerciais. Em 1991, o valor do papel que
garantia todos esses tipos de financiamentos
caiu e levou a Nyckeln junto. A quebra desta
fez com que dois dos seis maiores bancos da
Suécia anunciassem que nao iriam atingir os

requisitos exigidos pelo Banco Central.

No final do ano, muitas institui¢des financei-
ras estavam insolventes, inclusive Nordbank-
en e Gotabanken, dois dos maiores bancos da
Suécia. O governo, que era sdcio majoritario
desses dois bancos, optou por injetar din-
heiro publico e estatiza-los completamente,
e emitiu garantias para que os demais pu-
dessem fazer os empréstimos que necessita-
vam para se recuperar. Mas nao foi suficiente.

No primeiro semestre de 1992, houve a que-
bra de mais um banco sueco. O governo, en-
tao, decidiu compra-lo e comegou a tratar as
inadimpléncias e a quebra desse banco como
indicios de uma crise financeira.

Uma das grandes medidas do governo sueco
para solucionar a crise foi a divisao de cada
um dos bancos que possuia em duas institu-
icoes,uma com os bons ativos e outra com 0s
ruins. As instituicoes com os bons ativos con-
tinuaram a operar com o0 mesmo nome e de-
pois foram fundidas, passando a ter um novo
nome. Ja as instituicdes com os ativos ruins
foram submetidas a tutela de duas compan-
hias administradoras de ativos, pertencentes
ao governo. Essas companhias recuperaram
ao maximo o valor desses ativos e os vender-
am. Em 1997, todos os ativos ruins ja haviam
sido liquidados.
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Embora tenha sido uma bolha imobiliaria, decorrente da desreg-
ulamentagao do sistema financeiro, o principal fator que acar-
retou a crise na Suécia em 1991 e nos Estados Unidos em 2008,
podemos apontar trés grandes diferencas entre esses dois
cenarios.

Em primeiro lugar, diferentemente da situacao do governo dos
Estados Unidos, o governo da Suécia era detentor de grande
parte das acoes de dois bancos importantes, o que facilitou uma
intervencao direta. Além disso, os problemas financeiros dos Es-
tados Unidos estavam ligados a securitizacao das hipotecas, o
que levou a complicagdoes que causaram danos em muito mais
setores do que o sistema bancario. E finalmente, a Suécia tem
uma economia pequena e aberta, o que tornou possivel a sua
recuperagao com uma estratégia exportadora. Em contrapartida,
nos Estados Unidos, a crise envolveu a maior economia do mun-
do e, por essa razao, repercutiu no mundo inteiro, 0 que gerou
a necessidade da recuperagao ser baseada em estratégias para
estimular o consumo interno.

Aanalise da crise financeira da Suécia da década de 1990 demon-
stra que ela é,em alguns aspectos, semelhante a crise americana
de 2008, que ainda atormenta o mundo todo. Dessa forma, torna-
se importante o estudo de como se deu a sua recuperagao, pois
assim saberemos melhor qual caminho seguir para reestruturar
a estabilidade da economia mundial. [
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