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Editorial

Nesta vigésima primeira edigdo da Markets St. trazemos
temas que cobrem as principais pautas dos Ultimos meses,
de Ocidente a Oriente: Macron e a busca para restabelec-
imento da Franca no cenério internacional, a novo orca-
mento de uma Unido Europeia conturbada, a onda chinesa
de aquisicdes pelo mundo, a busca pela ascensao indiana,

além de outras matérias abordando de financas a analises.

Temos o prazer de apresentar nossa entrevista com o di-
rector manager de um dos principais fundos de private eqg-
uity no pais: Patrice Etlin, da Advent. O gestor conta como
foi trazer ao Brasil uma industria até entdo pouco conhe-
cida, o sucesso por tras da instituicdo que esta a frente,

a opinido frente ao mercado atual e suas perspectivas.

Agradecemos ao Safra como parceiro para a edicéo.

EQUIPE MARKETS ST.

Essa revista é publicada somente para fins educacionais e
sem propdsito comercial.

4 MARKETS ST 06.2018

35 LIGA DE

MERCADO
FINANCEIRD

2007-2017 Inn“ns

| JENT -

Consultoria Janior de Economia
FUNDACAO GETULIO VARGAS



Macron tenta colocar
a Franca de novo no
cenario internacional

Emmanuel Macron, presidente da Franca desde
maio de 2017, tenta colocar a Franca novamente no
epicentro econdémico mundial, mas enfrenta desafios
domésticos e externos.

O presidente garantiu sua elei¢io com 66,1% dos
votos, derrotando a candidata Marie Le Pen. Antes de
entrar na politica, foi associado do banco Rothschild e,
apos ser Secretdrio Geral Adjunto, assumiu o Ministé-
rio da Economia em 2014. No cargo, propés a chama-
da “Lei Macron” que pretendia deslanchar a economia
francesa. Em 2016, criou o movimento politico “Em
Marcha!”, pelo qual concorreu a presidéncia no mesmo
ano.

Chegou ao comando de um pafis cuja aliquota de im-
postos é uma das mais elevadas do continente, além
do desemprego consistentemente alto, em torno de
9,5%. Foi eleito com um projeto liberal na esfera do-
méstica, que propde a redugdo de subsidios, corte de
gastos publicos, isen¢des e diminui¢des de impostos, e
afrouxamento das leis trabalhistas. Seu programa eco-
némico, o qual busca reaquecer a economia por meio
de incentivos ao empresariado, enfrenta, entretanto,
resisténcia por parte dos setores de esquerda no pais,
historicamente consolidados no cendrio politico.

O descontentamento da populagio com o presi-
dente se reflete em diversos protestos e greves, como
a dos ferroviarios, que contestou as reformas no setor
publico. Ainda, o sistema de transporte, utilizado por
4,5 milhées de pessoas diariamente, pode ficar em gre-
ve por até trés meses. Além da insatisfacdo por setores
da populacio, o movimento fundado por Macron nio
possui cadeiras no Parlamento, o que pode dificultar a
aprovacio de suas reformas.

O plano para colocar a Fran¢a novamente no centro

VICTORIA BITTAR

Engenharia Mecénica
POLI USP

do cenério internacional nio se limita, porém, a proje-
tos internos. Para a zona do euro, o presidente propoe
a criagdo do cargo de ministro para toda a regido e de
um orcamento geral para os paises do grupo, além de
transformar o atual Mecanismo Europeu de Estabilida-
de em um Fundo Monetario Europeu.

Com o Brexit, o mais poderoso aliado francés para
aprovacio das reformas na zona do euro é a Alemanha
que, no entanto, mostra-se resistente as mudancas
propostas por Macron. Angela Merkel, atual chanceler
alem3, e a forte base conservativa da Alemanha nio se
mostram inclinados a aprovar as reformas, asseguran-
do aos seus eleitores que o dinheiro de impostos da ro-
busta economia alemi nio serd gasto em uma eventual
recuperacido de um pais do bloco que se encontre em
crise.

Portanto, apesar de projetos domésticos e externos
ambiciosos e que buscam recolocar a Fran¢a no prota-
gonismo internacional, em especial na zona do euro,
Emmanuel Macron enfrenta desafios para que seus
projetos sejam acatados em ambos os Ambitos.

Fontes:

https://www.politico.eu/article/emmanuel-macron-
-eurozone-plan-hits-berlin-wall-angela-merkel-fiscal-
-transfer/

https://www.reuters.com/article/us-france-germany/
merkel-and-macron-play-up-euro-zone-reform-plans-
-idUSKBN1E81BI

https://exame.abril.com.br/economia/greve-de-fer-
roviarios-na-franca-causa-transtornos-e-desafia-ma-
cron/



A Maré Chinesa

TOSHIRO
TOKUYOSHI

Contabilidade
FEA USP

Quem acompanha noticias de mercado provavel-
mente ouviu falar de negociagdes famosas, como: State
Grid compra 100% da CPFL; Paper Excellence adqui-
re Eldorado; Didi Chuxing é a nova dona do aplicativo
99 Taxi. O que essas transa¢des tém em comum? Sio
empresas chinesas que sairam as compras de ativos
no Brasil nos dltimos anos. E a enxurrada de capital
chinés ndo para por ai. Projetos faraénicos como Belt
& Road Initiative e Made in China 2025 vem trazendo
um verdadeiro tsunami de investimentos e aquisi¢des
em todo o mundo. Todavia, observadores internacio-
nais apresentam um dilema: essa tendéncia é um mero
reflexo do desenvolvimento da economia chinesa ou
um movimento sagaz do Politburo encabecado por Xi
Jinping para dominar o mundo?

Primeiramente, os fatos. De acordo com o Institute
for Mergers, Acquisitions and Alliances (IMAA), com-
panhias chinesas desembolsaram US$ 511,9 bilhoes
em aquisicdes no exterior nos dltimos trés anos, um
montante nada desprezivel. Esses nimeros com certe-
za tiram o sono dos discipulos de Peter Navarro, autor
da obra conspiratéria Death by China e diretor do Con-
selho Nacional de Comércio da Casa Branca. Mas um
pouco de perspectiva é o suficiente para minimizar o
panico. No mesmo periodo, os Estados Unidos investi-
ram US$ 1,05 trilho, o dobro dos principiantes chine-
ses. Além disso, a propor¢do do investimento chinés no
exterior em relacdo ao PIB ainda estd aquém das gran-
des economias. Companhias dos EUA e da Uni4o Euro-
peia gastam 1,3% e 2,0% do PIB com fusdes e aquisi-
¢Oes em outros paises, respectivamente, enquanto os
chineses apenas 0,9%.

6  MARKETS ST 06.2018

Outra preocupacdo é com relagio a origem desses
recursos. H4 uma crenca generalizada que boa parte
do capital seja proveniente do governo veiculado pelas
empresas estatais conhecidas como State Onwed En-
terprises (SOE). Nesse caso, a compra de ativos estra-
tégicos em outros paises seria conduzida pela politica
agressiva de Pequim, que procura executar uma agenda
de dominagéo global. Mito. A participagdo das SOE tem
caido drasticamente. Em 2016, somente 6% das tran-
sacbes envolveram companhias estatais, segundo estu-
do da consultoria McKinsey. Até mesmo os fundos do
governo tém pouca participagido em investimentos fora
das fronteiras da segunda maior economia do mundo.

Esse interesse crescente dos empresarios chineses
em investir fora de seu pais tem um argumento central
mais pragmaético do que teorias conspiratérias. Trata-
-se de expandir a penetra¢io dos produtos chineses em
um momento que o mercado doméstico comega a dar
sinais de crescimento limitado. H4 também a corrida
para incorporar propriedade intelectual, aquisicdo de
know how e tecnologia para garantir a competitividade
do ambiente corporativo chinés.

E o onde se encaixa o papel do governo? Nio é
nenhuma surpresa a forte influéncia do Partido Co-
munista Chinés na politica econémica, com metas de
crescimento rigorosamente tracadas. Mas com o flo-
rescimento do setor privado, o governo adotou uma
postura mais voltada a facilitar a vida das empresas
a fim de que elas possam produzir os resultados de-
sejados no cendrio macroecondémico. Até os bancos
estatais, antes principais financiadores, reduziram



sua importancia nas aquisi¢des internacionais. Hoje,
muitas companhias recorrem a institui¢des financeiras
ocidentais que disputam acirradamente para oferecer
linhas de créditos atrativos.

Antes uma terra de estatais e reprodutora de tecno-
logia licenciada, hoje a China é lar de grandes corpora-
¢bes privadas como Tecent, Huawei, Alibaba e Lenovo
que investem pesadamente em pesquisa e desenvolvi-
mento e adquirem empresas com tecnologia que pos-
sam absorver. Sdo essas companhias que tém colocado
em alerta paises dependentes de exportacio de tecno-
logia como Coréia do Sul, Alemanha e EUA. Essa ten-
déncia de aquisicdo de tecnologia estd alinhada com
politicas desenvolvimentistas de Pequim.

A principal delas é o programa lancado em 2015
pelo secretdrio-geral do Partido Comunista Xi Jinping:
Made in China 2025. O objetivo é transformar o pais
em um centro de desenvolvimento de alta tecnologia,
especialmente em algumas 4reas estratégicas como ro-
bética, sistemas de informacao, aviacio e novas fontes
de energia. Dessa maneira, a industria chinesa reduz
a dependéncia tecnolégica e aumenta o valor agrega-
do de sua produgio. Porém, isto pode nio ser benéfico
para a cadeia de produgio global. Paises que dependem
de exportar tecnologia e ndo pode concorrer com o bai-
%o custo de produgio chinés estariam em situac¢io bas-
tante complicada. Alguns casos ja estio em discussio
na OMC.

Além de aquisi¢bes de empresas no exterior, exis-
te o plano de investimento pesado em infraestrutura
mundo afora. A melhor representacio disso é o mega-
projeto intitulado Belt & Road Initiative. Também co-
nhecido como a nova rota da seda, a ideia é estabelecer
rotas alternativas para o fluxo de mercadorias chine-
sas. O antuncio foi realizado em 2013 e atualmente esta
estimado em estratosféricos US$ 900 bilhées. Compa-
rado ao Plano Marshall em escala, o projeto interligard,
via rodovias, ferrovias e rotas maritimas, Asia, Africae

Europa. O acordo para implementar os investimentos
j4 conta com 68 signatdrios. O empreendimento esta
nas mios do Governo Chinés que pretende alcancar
dois objetivos principais.

Os chineses querem criar uma rede logistica me-
nos dependente de rotas que atravessam o Mar do Sul
da China. Esta regido é motivo de tensdo entre diver-
sos paises, inclusive a China, que disputam o direito
de dguas internacionais. Portanto, um bloqueio naval
poderia prejudicar a passagem de navios chineses, afe-
tando tanto o suprimento de matérias primas quanto
o escoamento da produgdo. Uma medida bastante con-
troversa de Pequim foi a cria¢io de 7 ilhas artificiais na
regido, com bases militares instaladas para assegurar
o controle do Mar do Sul da China para a passagem da
frota mercante chinesa.

Além disso, ha o objetivo de aumentar sua influén-
cla em uma extensa zona que percorre Asia Central,
Oriente Médio e Africa. Nestas regides encontram-se
muitos paises as margens da globaliza¢io que recebe-
rdo os chineses de bracos abertos. O investimento deve
impulsionar as economias locais, formando uma pleto-
ra de suditos fiéis que podem ajudar a pender a balanc¢a
a favor de Pequim em disputas comerciais com as po-
téncias ocidentais.

Os investimentos chineses estdo por toda parte,
tanto provenientes de recursos privados como fundos
do governo. Seja companhias privadas adquirindo ati-
vos estratégicos ao redor do mundo ou aportes massi-
vos de capital em megaprojetos de infraestrutura em
paises as margens da globaliza¢io, a verdade é uma s6:
a China est4 assumindo sua posi¢io de preponderincia
politico-econémica. A inquietagdo das poténcias oci-
dentais tem procedéncia, pois de fato hd uma mudanca
em curso nos fluxos de poder global. E a maré de capi-
tal chinés pelo mundo nio é a fonte de poder, mas sim
apenas uma consequéncia.

China vs. EUA: fusbes e aquisi¢des no mundo (US$ bilhdes)
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LUIS BASTOS

Economia
FEA USP

Em 2018, o Banco de Desenvolvimento Econémi-
co e Social (BNDES) apresenta mudancas substanciais
em suas politicas operacionais. A taxa de referéncia
que balizava as operagdes de empréstimos da institui-
¢d0 até o ano passado, a TJLP (Taxa de Juros de Longo
Prazo), foi substituida pela TLP (Taxa de Longo Prazo),
abrindo uma importante via para a captagio de recur-
sos através da securitizacio de sua carteira de crédito.
Aliado a isto, a autarquia federal ird seguir a tendéncia
de ampliacio de sua linha de crédito para pequenas e
médias empresas, principalmente através do BNDES
Giro e expansio da linha Finame.

A partir do dia primeiro de janeiro, a TLP passou
a vigorar como a taxa de referéncia para a indexacgio
de contratos do BNDES. A nova taxa é composta pela
variacdo do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) e uma taxa prefixada, definida mensal-
mente pelo Banco Central, que terd como base a média
didria dos dltimos trés meses da taxa de juros para o
prazo de cinco anos da estrutura a termo das NTN-B.
Deixando de lado a TJLP, que era definida como a meta
de infla¢io mais um prémio de risco arbitrado discri-
cionariamente pelo Conselho Monetdrio Nacional
(CMN), a TLP passard por um periodo de cinco anos
até convergir gradualmente para seu benchmark, a NT-
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N-B. Ao aplicar uma taxa que reflete as oscila¢ées con-
junturais as operagbes de crédito do maior investidor
institucional do pais, os beneficios da mudan¢a atuam
em trés vertentes: na expansio do mercado de capitais
para dividas de médio e longo prazo, na contra¢io taxa
de juros de equilibrio e no ajuste fiscal, com a utilizacio
eficaz do capital e redug¢io de subsidios implicitos.

No que tange ao mercado de divida de longo pra-
z0, a aplicagdo da TLP permitird a securitizacio da car-
teira de crédito do BNDES e demais instituicées que
utilizavam a TJLP. Conforme um trabalho realizado
pela Secretaria de Planejamento e Assuntos Econé-
micos (Seplan), a TLP é uma taxa mais previsivel para
as empresas que quiserem casar seus fluxos de recei-
tas e pagamentos de dividas, ja que existem mecanis-
mos de precificacdo por parte do mercado. Quanto as
possibilidades de securitizagdo — na qual os ativos sio
agrupados em titulos para a venda a investidores -, o
BNDES poderia transferir carteiras de crédito para um
fundo de recebiveis ou vendé-las para bancos, fundos
de hedge ou de investimentos. O mais provavel, entre-
tanto, é a operacdo de venda final, ou true sale, em que
o investidor assume todos os riscos da carteira, uma
transferéncia completa de ativos entre a cessionéaria e
o originador de crédito. Tal procedimento, devido ao



contexto de mercado, dificilmente ocorre antes da total
convergéncia para a NTN-B. De qualquer maneira, pos-
ta em prética, esta nova forma de capitagdo de recursos
trara beneficios ao BNDES, como a redugdo do prazo
médio de giro dos ativos, com a maior disponibilidade
de recurso e a manutencdo do ritmo de projetos, sem
pressionar o consumo de capital. Além disso, facilitard
a gestdo a exposicdo a riscos de créditos individuais e
possibilitard a realizacdo de operag¢ées de longo prazo
sem precisar manter os créditos em carteira até o ven-
cimento.

Em relagdo a taxa de equilibrio, o estabelecimento
de uma taxa que acompanha as oscilagées do mercado
torna a politica monetdria mais eficaz. A diminui¢do
do artificialismo ocorre devido ao impacto da Selic em
todos os seguimentos de créditos, além da previsibili-
dade dos contratos indexados a TLP. Cerca de metade
do crédito total do sistema tem custo ou condi¢bes de
oferta diferentes do crédito livre. Dessa forma, uma
parcela relevante do crédito praticamente nio reage
as decisées de politica monetéria, que tem seu efeito
diluido. Isso acaba exigindo que a taxa basica de juros
seja mais alta, de forma a “compensar” a insensibili-
dade do crédito direcionado. Mesmo com a influéncia
de fatores conjecturais na inclina¢io da curva de juro,
analistas de mercado afirmam que a taxa neutra con-
vergird para os 4,0% nos préximos cinco anos, isto se
cumpridas as reformas estruturais.

A transi¢do para a TLP mostra-se também alinhada
ao compromisso fiscal do governo. Segundo o estudo
da Seae, entre 2003 e 2016 os gastos com subsidios
implicitos somaram R$ 556,8 bilhées, sendo R$ 29,1
bilhées somente em 2016, quando a Selic passou a
maior parte do ano em 14,25% a.a. e a TJLP estava em
7,5%. Estes gastos referem-se aqueles que ndo constam
no Orcamento Geral da Unido. Com a fixa¢do da TLP,
a concessdo de subsidios serd explicita. Além de me-
lhorar a transparéncia dos gastos publicos, estes serdo
investigados de forma mais rigorosa, ao serem discu-

tidos e colocados no orcamento, o que implica em um
aumento de eficiéncia na aplica¢do deste capital. Esta
economia ajudard o banco no pagamento da divida de
R$ 532 bilhdes junto a Unido - referente aos emprésti-
mos de 2008 a 2014. Deste valor, R$150 bilhées j4 fo-
ram retornados de forma antecipada, sendo previsto o
pagamento de mais R$130 bilhdes em 2018.

Apés o auge de desembolsos do BNDES em 2013,
com mais de R$190 bilhées gastos, a institui¢io dimi-
nuiu estes para R$70 bilhées em 2017. A diminuigio,
entretanto, atingiu de forma distinta cada porte de em-
pesa. Enquanto, em 2015, 73% dos desembolsos eram
direcionados para empresas de grande porte, em 2017,
foram sé 58%. J4 o segmento de médio porte saiu de
6% para 19%, no mesmo periodo (Grafico 1). O direcio-
namento de linhas de crédito para pequenas e médias
empresas reflete uma tendéncia de alteracdo nas ope-
ragdes do BNDES, deixando de lado a politica de cam-
pedes nacionais. Exemplo disso é a expansio do periodo
de vigéncia do BNDES Giro, linha de apoio a capital de
giro, que terd dotagio orcamentéria de R$ 32 bilhoes até
31 de dezembro de 2018. O diretor de planejamento do
BNDES, Carlos da Costa, sinaliza também um aumento
no desembolso, apds quatro anos em queda. Outra mu-
danca relevante estd na linha Finame, que financia bens
de capital para a industria. Com as mudangas, micro,
pequenas e médias empresas, que antes contavam com
participacdo maxima do BNDES de 80% em contratos
sob a TJLP para compra de bens de bens de capital, pas-
sam a contar com um apoio de até 100%, agora em TLP.

Em 2018, enfim, o BNDES terd um recomego e pro-
mete al¢ar voos mais altos nos préximos anos. As alte-
ragles operacionais do banco prometem solucionar o
efeito de crowding-out no mercado de crédito de longo
prazo, ao incentivar a particio privada, e proporcionam
que a institui¢do cumpra seu principal papel: o fomento
e estruturacio de projetos para o desenvolvimento so-
cial.

Grafico 1 - Desembolsos Anual do BNDES - por Porte
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Os novos embates do novo orcamento

da Unidao Europeia

GUSTAVO
FERREIRA

Engenharia Civil
Poli USP

Na quarta-feira (02/05) foi lancado em Bruxelas
o novo or¢camento da Unido Europeia para o septénio
de 2021-27. O molde do documento nio é definitivo,
ainda haverdo discussées até meados de 2020 para de-
fini-lo com exatidio. Entretanto, essa data foi de suma
importancia, ja que é o primeiro plano or¢amentdrio
apds a determinacdo da saida do Reino Unido do bloco
e o primeiro apds o crescimento da crise migratéria nos
dias atuais — o tltimo fora definido em 2012.

O ultimo or¢amento para o septénio 2014-20 cus-
tou cerca de 1,1 trilhdo de Euros para o bloco, 155
bilhées por ano, ou até um copo de café por dia para
0s 444 milhdes de habitantes da regido. Um montan-
te que ndo custa muito mais que 1% do PIB por pais e
que nio afeta tanto os cofres de estados como Franca
e Alemanha, mas que representa uma grande ajuda aos
primos pobres como Hungria e Polénia.

Em sua maioria, o or¢amento possui trés destinos
principais: subsidios agricolas, investimentos em re-
gides pobres e promogdo de cooperagio no bloco. Com
base na média do orcamento, 39% se destina ao desen-
volvimento ambiental sustentdvel com o Commom
Agricultural Policy (CAP) que é a politica de subsidios
a agricultura de baixa escala, & pesca e ao desenvol-
vimento rural e medidas ambientais; 34% para medi-
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das de auxilio econémico, sociais e coesdo regional; e
outros 6% para a administragio e formula¢io de leis.
Defensores da medida afirmam que ela traz beneficios
como seguranga, estabilidade e prosperidade aos mem-
bros da UE.

O principal fator de mudanca do novo or¢amento é,
sem duavida, o Brexit, j4 que o Reino Unido é a 2% maior
economia da Europa e gastava cerca de 10 bilhées de
Euros por ano com a unido - valor que acordaram
pagar até 2020. Ademais, como os britanicos eram os
maiores lobistas para o ar desenvolvimentista do blo-
co, espera-se que essa politica seja, agora, mais amena.
Com isso, 12 a 14 bilhées de euros deixariam de entrar
no or¢amento.

Para suprir a auséncia britnica serdo necessarios
cortes ou um maior aporte de capital por parte dos
membros do bloco, e é nesse ponto que comecam as
intrigas. Paises como Alemanha e Franca ji deram si-
nal verde para aumentar suas contribui¢ées, mesmo
com suas colaborag¢des ja representando 19% e 17% do
todo, respectivamente. Além disso, os franceses tém o
interesse em expandir a zona do Euro e fazer o minimo
de cortes nos subsidios agricolas. Por outro lado, paises
como Holanda, Austria e Suécia, nio se dispéem a au-
mentar suas parcelas.




Ainda, paises como a Polénia, que recebia um gran-
de montante advindo dos Cohesion Funds, osfundos
de coesdo) — usados para o desenvolvimento em paises
da UE mais pobres -, disseram que ndo aumentario as
contribui¢ées e nio aceitam receber nenhum centavo a
menos. Juntamente com a Hungria e outros paises do
leste europeu, os poloneses se sentem ridicularizados
com mudancas propostas nos Cohesion Funds, que,
além de sofrerem cortes, terdo seus calculos de distri-
buicio alterados. Antes, a deliberagdo desses recursos
visava apenas o PIB dos paises que mais necessitavam,
agora o calculo incluird também fatores socioeconémi-
cos, como imigracdo e desemprego.

Como os paises do leste europeu — os que mais re-
cebiam recursos desses fundos de ajuda econdémica
— se recusaram a participar da politica de imigrantes,
tendem a receber menos aportes. Os ex-membros da
Unido Soviética veem essa mudanc¢a como uma certa
retaliacdo em razio dessa politica, alegando que os
fundos, em tempos de populismo na Europa, serviriam
mais como medidas politicas do que técnicas, argu-
mentando também que esse novo formato transferird
mais renda para paises ricos, como Itélia e Espanha.

Outra discordéncia é que, pela nova regra, aumen-
tariam os recursos destinados ao Overseas Develop-
ment Aid (ODA) e ao External Investment Plan (EIP).
Juntos, os programas alcan¢ariam um investimento de
44 bilhées de euros em ativos publicos e privados na
Africa com a finalidade de cortar pela raiz os proble-
mas que levam 4 imigracdo em uma espécie de Plano
Marshall europeu. Esse acordo, mesmo que ainda nio
assinado por questdes de transparéncia, sofre forte re-

Comissario do Orgamento da UE
Guenther Ottinger diz que sera
necessaria uma mistura de cortes com
aportes de capital para o Orgcamento
2021-27

sisténcia dos paises do leste. No entanto, tem de tudo
para seguir em frente, inclusivecom a possibilidade da
criacio de um subsididrio ao Banco de Investimento
Europeu (EIB) focado exclusivamente na Africa e dei-
xando o Fundo Trust para a Africa, assinado em 2015
em Valletta, em segundo plano.

O segundo ponto que mais sofrera cortes no orga-
mento do novo septénio serd o Common Agricultural
Policy (CAP) que mantém subsidios a paises agrarios
e é tido como um dos pilares da UE. E fato que a maio-
ria das pequenas fazendas e dos paises do leste —agra-
rios — precisam do CAP para lucrar e que essa ativida-
de é uma tradigdo secular em vérias familias. Muitos
fazendeiros, especialmente na Franca ji falam em
uma geragio perdida com os cortes. Entretanto o pré-
prio presidente francés Emmanuel Macron defende a
reforma, o que praticamente sela a mudan¢a, mesmo
que se tiver que arcar com uma contribui¢io maior no
orcamento para garantir ao maximo os subsidios.

Em resumo, o novo or¢amento, quando homolo-
gado em meados de 2020, tenderd a um aporte maior
em causas sociais — como imigracio e politica de fron-
teiras, defesa e ciéncia e tecnologia — e cortes grande
em subsidios agricolas e no suporte regional. No en-
tanto, até 14 restam-se apenas as previsdes. Ademais,
esse cendrio de discordancias entre o leste e o oeste
de Bruxelas remete a tempos de guerra fria, mas sem
o0 antigo poderio da Cortina de Ferro, que tende a per-
der todos seus requerimentos por nio poder comba-
ter no mesmo patamar com a Franca e Alemanha, as
quais nunca estiveram tio alinhadas na Unido Euro-
peia em muitos anos.




O Tigre Indiano

VICTOR CANHADA
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Sempre que pensamos em crescimento econdémico,
é inevitavel que, de imediato, ndo venha um pais em
mente: China. O gigante asiatico é atualmente a segun-
da maior economia do mundo, com um desempenho
invejavel em comparagio com as cinco maiores econo-
mias, que mesmo apds a crise mundial de 2008 conse-
guiu manter um ritmo de crescimento em torno de 7%
ao ano ao longo dos dltimos 6 anos. Porém, segundo
projecdes feitas pelo EMI, até o ano de 2019 pode-se
esperar uma gradual desacelera¢io do crescimento chi-
nés, fato que vem acontecendo paulatinamente desde
2012. Esse cendrio previsto de crescimento mais lento
para Pequim d4 espago para outra economia emergente
do continente asiatico, que vem mantendo perspecti-
vas de crescimento animadoras: a India. Tais perspecti-
vas foram reforcadas principalmente ap6s a confirma-
¢do de um crescimento de 7,2% no terceiro trimestre
de 2017, frente aos 6,8% de crescimento chinés.

O Fundo Monetério Internacional, acompanhan-
do o otimismo do crescimento indiano, projeta uma
aceleragdo no crescimento do PIB do pais de até 7,8%
em 2019, mostrando uma tendéncia que surpreende,
em meio a uma média de crescimento dos paises com
economias mais desenvolvidas de cerca de 2%. Mas afi-
nal,como a maior economia do subcontinente indiano
adquiriu toda essa forca e por que suas projecdes sio
tdo positivas?

Para a compreensdo desse fenémeno, é crucial en-
tender o contexto econémico indiano, o que gerou a
necessidade das reformas aplicadas e que caréter tive-
ram tais reformas para permitir o crescimento do PIB.
Assim sendo, é necessario comegar a andlise do feno-
meno indiano em meados da década de 80, época em
que houve uma série de pequenas mudancas que aju-
daram a economia da India a comecar a tomar forma.

Essas pequenas reformas comec¢aram a ser introdu-
zidas durante o governo de Rajiv Gandhi (1984-1989),
que tinham como foco a redugio de tarifas sobre pro-
dutos importados e o aumento de incentivos 4 expor-
tagio. Tais medidas resultaram na dinamiza¢io e maior
abertura da economia indiana, deixando para tris fan-
tasmas como o da crise de 1979, que havia reduzido o
PIB indiano em 5,2% devido a falta de infraestrutura
energética para suprir a produc¢io industrial e & gran-
de seca que minou a agricultura indiana. Os resulta-
dos geraram uma eleva¢io do crescimento industrial,
que passou de 4,5% de 1985-86 para surpreendentes
10,5% em 1989-90, acompanhada de um aumento nas
exportagdes indianas de 12% entre 1985 e 1990, sina-
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lizando a recuperagio da economia no periodo pés 79.

Porém, a grande problematica de tal crescimento da
exportacgdo e da induastria se deve ao fato de que este
nio sé adveio das reformas realizadas, mas também
de empréstimos estrangeiros que foram necessirios
devido a uma balanca comercial extremamente desfa-
voravel do pais. Isso, combinado com um alto gasto
governamental sem comprovada eficiéncia, veio a ge-
rar um déficit impagével ao longo dos anos, gerando
uma divida estrangeira somente menor que a do Brasil
e do México na época, o que inevitavelmente culminou
em uma crise em 1991. Tal fato evidenciou a fragilida-
de da expansdo econémica do pais, fundamentada em
reformas pouco profundas, o que resultou em uma va-
riagdo da taxa de crescimento do PIB indiano de 9,6%
em 1988 para 1,1% em 1991, a mais baixa em 12 anos.

Entretanto, como disse Kennedy em 1959, “Quan-
do escrito em chinés, a palavra crise é composta de
duas partes: uma representando perigo e a outra re-
presentando oportunidade”. Essa crise, apesar de ter
devastado a economia indiana, proporcionou algo
muito mais valioso para o pais hindu a longo prazo: a
possibilidade de aprofundar ainda mais suas reformas
para assim conseguir um crescimento realmente con-
sistente. Manmohan Singh, o ministro das financas da
época, realizou uma série de medidas que foram rumo
4 liberalizacio da India, como a aboli¢io da maioria
das licencas de produgio, a continuidade e elevagdo da
flexibilizacio das industrias e a abertura de industrias
nacionais a capital estrangeiro.

Tais politicas foram o que possibilitaram a entrada
de capital estrangeiro e o crescimento de alguns seto-
res de tecnologia indianos, o que ajudou tanto a reto-
mada do crescimento do pais, quanto sua maior estabi-
lidade. Desde 1991, nio se vé uma taxa de crescimento
do PIB inferior a 3,8%. Devido a esse sucesso, em tais
politicas, vé-se desde entéo a aplicacdo de uma série de
medidas econdmicas baseadas no bom desempenho
das reformas liberais de 91, como a aboli¢io comple-
ta do sistema de licencas de importagio, a diminui¢io
de tarifas sobre os produtos importados e a quebra do
monopdlio estatal sobre o setor de telecomunicac¢des.
Isso possibilitou ainda mais a entrada de investimento
estrangeiro, que acabou impulsionando o crescimento
industrial no pais.

Dadas essas medidas tomadas ao longo de 33 anos,
é compreensivel o porqué da India se manter como
uma economia em ascensio, mesmo diante de choques
externos, como a crise de 2008. Afinal, nio se pode
desconsiderar que a India tem um dos maiores merca-
dos consumidores e exércitos de méo de obra do mun-
do, o que a torna altamente atrativa para investimento
estrangeiro, mesmo em momentos de crise externa.

Com seu PIB per capita crescendo de forma meteé-
rica, saindo de 450 ddlares, em 2002, para 1670 délares
em 2016, a India cada vez mais é um pais que precisa
estar dentro da equac¢io, quando se pensa em comércio



global.

Tudo isso demonstra que a India ainda tem um
grande potencial de crescimento, como o préprio rela-
tério do FMI afirma. Todavia, é necessario lembrar que
esta expansio é natural, dadas as politicas econémicas
feitas tanto nos tltimos 33 anos no pais, mas nio é ine-
rente a India.

Para que toda essa condi¢io de crescimento se man-
tenha, é necessario que a India continue seguindo o
caminho das reformas liberais, dando continuidade
tanto a entrada de investimentos externos, quanto ao
aumento da geracdo de empregos.Ao longo da histéria
recente, vé-se que a abertura econémica é o caminho
mais estavel e préspero para o crescimento da maior
economia do subcontinente indiano.

Justica também é para os

GUILHERME POLHO

Engenharia Mecanica
POLI USP

Principalmente frente a queda da taxa de juros, in-
vestidores parecem ter encontrado um novo nicho no
mercado brasileiro, de forma a diversificar seus investi-
mentos e buscar retornos mais atrativos. O produto es-
colhido agora tem natureza semelhante aos negociados
nos Estados Unidos, como Asset Litigation Funding,
por exemplo. O raciocinio parece simples: podendo
extrair um retorno que varia entre 13% e 25% ao ano
atualmente, dependendo do tipo de agdo, por que nido
negociar direitos creditérios ou ag¢des judiciais de em-
presas para oferecer liquidez ao processo?

Ocorre que o Governo e as empresas quase nunca
honram com o pagamento de precatérios e de a¢des ju-
diciais nos prazos corretos, o que cria um verdadeiro
mercado de balcdo, pois a contraparte precisa receber
o valor acordado e ndo pode aguardar anos ou mesmo
décadas para recebé-lo. A partir disso, o papel dos in-
vestidores é comercializar esses ativos com um desa-
gio, garantindo um retorno futuro sobre o valor de face
da agdo.

Mas, como na de qualquer ativo, ha grandes riscos
embutidos na negociagio desses produtos: em dezem-
bro de 2015, a Corregedoria Nacional de Justica sus-
pendeu o pagamento de precatdrios sob a justificativa
de evitar um prejuizo de R$ 1,5 bilhio aos cofres pu-
blicos. A decisdo liminar da Corregedoria determinou
que os valores de todos os precatérios federais fossem
atualizados com base na TR (taxa referencial), que é
mais baixa. Segundo dados do Banco Central, as con-
tas publicas nacionais tiveram o pior resultado parcial
da histéria naquele ano, com um déficit registrado de
R$ 25,5 bilhdes. Nesse caso, se até o governo parece
ser um mau pagador, nio podemos esperar postura di-
ferente das empresas. Logo, com deterioragdo da eco-
nomia e descontrole nas contas do governo e das em-
presas nesses ultimos anos, podemos esperar um risco
bem relevante sobre esses novos ativos para aqueles
que os possuirem em carteira.

investidores

Ainda assim, o maior segmento do mercado de ati-
vos judiciais é aquele formado por a¢ées indenizatdrias
movidas contra a Unio. Podemos citar o exemplo dos
anos 80, quando o IAA (Instituto de Acucar e Alcool) fi-
xou os pre¢os do acgucar e do 4lcool abaixo de seu custo
de producio, gerando prejuizos bilionarios a usineiros
do Sudeste e Nordeste. Para os players do setor, a Jus-
tica gerou um estoque estimado em R$ 150 bilhdes de
indeniza¢des em varios estagios de tramite na Justica.
Um exemplo recente que logo menos podemos esperar
nesse mercado é o da politica adotada durante as elei-
¢Oes de 2014, quando a entdo presidente determinou o
congelamento do pre¢o dos combustiveis em divergén-
cia com o mercado internacional, o que acabou geran-
do enormes prejuizos para distribuidoras como Raizen
(operadora da Shell), Ipiranga e BR.

O crescimento desse segmento jd comeca a criar in-
termediadores que vdo tornando o mercado mais ro-
busto e conhecido: boutiques como Makalu Partners
come¢aram a atuar como “Judicial Assets Advisors”,
funcdo que pretende conectar investidores a empre-
sas em agdes judiciais. Estima-se que hoje a boutique
ja tem mandatos para vender R$ 16 bilhées em ativos
ligados a IAA. Com a Lava Jato e outras recentes ope-
ra¢des da Policia Federal, por conta dos quais um ex-
-presidente e alguns dos maiores empresdrios do Brasil
receberam mandatos de prisdo, os investidores inter-
nacionais também come¢am a querer entrar nesse mer-
cado, pois, nas palavras de uma fonte participante do
mercado: “O sistema juridico brasileiro esté se tornan-
do confidvel. Por um lado, muitos casos antigos estido
maturando e mostrando que o sistema demora, mas
funciona, e a prisio do Lula e do Marcelo Odebrecht
também ajuda”. Nio é a toa que players internacionais
ja entram de maneira marcante para atuar nesse nicho,
tais como Elliott Management — um fundo que che-
gou a confiscar um navio da Marinha Argentina para
pressionar o pagamento de dividas — e uma série de
fundos americanos como a OakTree Capital e Aurelius,
que se envolveu recentemente no conflito da operadora
celular “O1”.

Por fim, a questdo que fica pendente é: se, com esse
mercado ganhando for¢a, pode-se esperar uma postura
diferente da justica brasileira em rela¢io a processos de
mercado. Afinal, agora o stakeholder do processo judi-
cial nio é mais uma empresa ou uma pessoa, mas sim
investidores do mundo inteiro.
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ALPARGATAS S.A. - Equity Research
Anilise setorial: varejo calcadista

A anilise de uma empresa inicia-se, na maioria das
vezes, por uma profunda pesquisa acerca do setor em
que a companhia em questéo estd inserida. O conheci-
mento qualitativo do negécio é de extrema importan-
cia para o entendimento dos nimeros que descrevem
toda a modelagem financeira da empresa. Com um sé-
lido estudo a respeito do funcionamento das empresas
dentro de um setor caracteristico e dos “drivers” — fa-
tores externos que influenciam a dinidmica empresarial
e suas perspectivas de crescimento futuro, tem-se uma
base de qualidade para obter uma conclusio final de in-
vestimento.

A empresa Alpargatas S.A. estd inserida no setor
de varejo cal¢adista. O Brasil ocupava, em 2015, o 3°
lugar em termos de produgio mundial de cal¢ados e o
4° lugar em termos de consumo mundial de cal¢ados.
No entanto, os paises asidticos costumam estar sem-
pre a frente em relagio aos dois termos. Por qué?

O setor de varejo é altamente pulverizado, isto
é, composto por inimeras empresas que atuam neste
ramo. Desta forma, a concorréncia é acirrada e as bar-
reiras de entrada — fatores que tornam dificil a entra-
da de uma empresa num segmento especifico-menos
incisivas. Sendo assim, tomando como exemplo a Chi-
na, lider em produgio e consumo mundial de cal¢ados,
tem-se que o pais consolida sua posi¢do de destaque a
partir de uma producdo em escala que diminui os cus-
tos marginais da empresa (e, consequentemente, reduz
o ticket médio por par de cal¢ados vendidos) e de um
amplo mercado consumidor (tanto interno quanto ex-
terno).

Logo, um dos drivers que influenciam a dinimica
das empresas inseridas no setor em questio é o cres-
cimento do mercado cal¢adista asiitico, uma vez que
os players em atuacio se fortificam numa produg¢io em
massa e intensamente voltada 4 exportagio.
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Além disto, em niveis globais, a variagio da taxa de
cambio também se consolida como fator de influéncia
na produgio e venda de cal¢ados no Brasil. Com a moe-
da domeéstica desvalorizada, os niveis de exportagio de
calcados tendem a crescer, estimulando a produgio in-
terna de pares.

Por fim, analisando os polos de producio dentro do
mercado nacional, tem-se que a maior parte desta se
concentra na regido Nordeste. Tal fato pode ser expli-
cado pelas subven¢des para investimentos concedidas
pelos governos estaduais, onde as principais fibricas
se localizam, além dos incentivos fiscais de imposto de
renda.

Anilise da empresa: Alpargatas S.A.

Ap6s considerar todo o estudo qualitativo do setor
0 qual a empresa em questdo estd inserida, foca-se,
agora, na andlise do modelo de negécio da companhia
em niveis mais internos. A ideia central consiste na
formulagdo de uma tese de investimento, sustentada
por pilares relativos & companhia que possam justifi-
car uma conclusio final de compra ou venda da ag¢do. O
que faz com que a empresa seja passivel de investimen-
to? Em termos financeiros, o que reflete o crescimento
desta? Este seria sustentdvel no longo prazo? O gru-
po de gestdo alinha seus objetivos as expectativas dos
acionistas? Essas e outras perguntas devem ser respon-
didas no percurso da andlise empresarial, solidificando
e tornando coerente a concluséo final.

A Alpargatas S.A. é a maior empresa brasileira de
calcados. Atualmente, a empresa posiciona sua estra-
tégia de crescimento na gestdo de marcas associadas a
produtos universais e de qualidade garantida. Havaia-
nas, Dupé, Topper Argentina, Mizuno e Osklen com-
péem o “centro” de marcas que conferem a Alpargatas
dinamismo no negécio e elevada participagdo de mer-
cado.

A Havaianas, marca de maior geracdo de receita a
Alpargatas S.A., é o “carro-chefe” da empresa. Criada
em 1962, reflete, hoje, a expressio brasileira no merca-
do de cal¢ados em nivel mundial. Desde a producio de



chinelos até a venda ao consumidor final, a Havaianas
cumpre com seu objetivo de exclusividade e qualidade
Unica no mercado. No ultimo trimestre do ano passa-
do, a Havaianas representava 63% da receita liquida
dos negécios da Alpargatas S.A.

Com um produto de borracha sintética, estilo sim-
ples e casual, a Havaianas conquistou o gosto do pu-
blico e fortifica, desde entdo, sua estratégia no mix de
marketing intenso, auferindo valor agregado ao produ-
to. Através de pesquisas de campo realizadas recente-
mente, a Havaianas conta com a maior porcentagem
em Top of Mind - conceito que reflete a primeira mar-
ca que vém a cabega dos consumidores brasileiros.
Desta forma, a consolidacido da marca atua como uma
fortissima vantagem competitiva & empresa perante os
players no mercado. Em termos de volume de vendas
(em milhoes de pares), a Havaianas tem o equivalente
ao triplo da concorrente Grendene e mais de 150 mil
pontos de vendas espalhados pelo Brasil.

Apés conquistar o mercado interno com as “legiti-
mas” sandalias, a Alpargatas S.A. se direcionou ao mer-
cado externo, visando a internacionalizacio. Atual-
mente, as propostas para 2018 ambicionam o mercado
global, com centros de distribuicbes em paises desde a
Africa até Asia e Europa Meridional.

Partindo das conclusées de Bruce Greenwald, em
seu livro Competition Demystified, destacam-se mais
duas vantagens competitivas que garantem 4 compa-
nhia lideranca no setor. A primeira delas consiste em
um market share estével, isto é, a parcela do mercado
relativa & empresa. No caso da Alpargatas S.A., a Ha-
vaianas possui o maior market share em niveis cons-

tantes ao longo dos tltimos cinco anos, seguida pela
concorrente Grendene, que disputa com a marca Ipa-
nema as fatias do mercado. Pontuando em niimeros,
admite-se o share da Alpargatas S.A., em termos de vo-
lume de vendas, em mais de 60%.

Em segundo lugar, Greenwald afirma que, para uma
empresa ser bem avaliada, deve apresentar rentabilida-
de crescente. Novamente, a Alpargatas S.A. conta com
um ROIC (retorno sobre o capital investido) estavel,
por volta de 25% ao longo dos tltimos anos. Além dis-
so, apresenta uma margem EBITDA crescente — aproxi-
madamente 18% - e forte geracio de caixa.

Por fim, a recente mudanca do controle acionario
da Alpargatas S.A., atualmente controlada pela holding
ITAUSA e as empresas Cambuhy Investimentos e Brasil
Warrant, reformulou as propostas da companhia para
2018, intensificando a estratégica de inser¢do global da
marca com o aumento das vendas internacionais até
2020. O novo grupo aciondrio controla um grupo de
empresas com excelente track record, fortalecendo o
discurso do CEO Marcio Utsch, que garante que a Al-
pargatas S.A. possua balan¢o saudével, marketing con-
sistente e funciondarios qualificados.

Trata-se de um bom negdcio, com proje¢des ambi-
ciosas e perspicazes para o futuro e com numeros re-
presentativos e constantes ao longo dos tltimos anos.
Ainda, possui uma marca estruturada e sélida no mer-
cado, responsavel pela maior parcela de geragio de re-
ceitas & Alpargatas S.A.
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As criptomoedas podem
levar ao fim dos bancos?
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Em 2009, foi criada a primeira criptomoeda, conhe-
cida como Bitcoin. Uma criptomoeda consiste em um
meio de troca que utiliza as tecnologias de blockchain
(plataforma de software que guarda registros de tran-
sacdes permanentemente, de forma descentralizadae a
prova de violagdo, e de criptografia (estudo sobre como
tornar uma informacio inelegivel para aqueles que nio
sdo autorizados a terem acesso a ela, para garantir que
as transagoes feitas sejam vélidas. Tal moeda, todavia,
nio é algo palpavel. Ela é adquirida e transferida por
meios digitais, podendo ser intermediada por meio de
“casas de cAmbio”, nao credenciadas ao Banco Central e
a Comisséo de Valores Mobiliarios.

O fato de as criptomoedas ndo demandarem neces-
sariamente um intermedidrio financeiro em suas tran-
sacbes ameaga a existéncia dos bancos. Em um contex-
to em que se nota cada vez mais uma digitalizacdo das
atividades, teme-se a completa substituicdo das moe-
das fisicas por criptomoedas. Caso isso se concretize,
os bancos correm o risco de serem eliminados.

O que se tem especulado é se essa substituicio
ocorrerd ou nio por completo. Apesar de mostrar-se
como algo inovador, existem diversas incertezas so-
bre as criptomoedas. O presidente do Banco Central,
Ilan Goldfajn, aponta para a inseguranca desse tipo
de moeda devido a inexisténcia de um Banco Central
atuando por trds de modo a garantir a seguranca do
ativo. Devido a auséncia de regulamentacio, as cripto-
moedas apresentam alta volatilidade, sendo o seu valor
determinado a partir da defini¢io de quanto as pessoas
estio dispostas a pagar por elas. Dessa forma, investir
nelas torna-se um risco. Goldfajn, inclusive, nio classi-
fica esse meio de troca como moeda, uma vez que nio
possui lastro. Outros problemas atrelados as cripto-
moedas sdo o risco cibernético e o alto custo para a sua
mineracio, ou seja, sua producido. Tais apontamentos,
que nio se aplicam as moedas fisicas, ainda tornam as
criptomoedas mais atrativas.

No Brasil, as criptomoedas estdo em fase de regu-
lamentacdo. J& foram elaborados projetos de lei para
que elas possam ser utilizadas para o pagamento de
produtos ou servicos e para proteger esse consumidor
dos riscos de abusos e de atividades ilicitas, que ainda
sdo temidos por muitos. Sobre o tema, o ministro da
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fazenda Henrique Meirelles afirma que a tributagio da
moeda serd inevitavel, ainda que seja algo digital. To-
davia, o Brasil ainda estd avaliando em que parte do
processo ocorrerd tal tributagio.

Apesar das incertezas, que tornam muitas pessoas
pessimistas com relagdo a nova tecnologia, essa ja estd
sendo incorporada pelo mercado financeiro tradicio-
nal, ao passar a ser oferecida em mercados futuros de
bolsas de valores norte-americanas. Mercados futuros
sdo ambientes de negociacido de compras e vendas de
ativos financeiros em datas futuras, garantindo uma
lucratividade com a arbitragem. Tal ocorréncia pode se
tornar uma preocupac¢io aos atuais bancos, na medi-
da em que evidencia uma entrada cada vez maior das
criptomoedas - que ameacam substituir a moeda fisica
- no mercado. H4, inclusive, algumas empresas, apesar
de poucas, que aceitam criptomoedas como forma de
pagamento para seus produtos ou servicos.

Nota-se, entdo, uma disparidade de opinides com
relacdo ao futuro das criptomoedas. Tem-se, de um
lado, aqueles que acreditam que elas, por terem intro-
duzido a tecnologia de blockchain, possuem grande po-
tencial para substituir as moedas fisicas e eliminar os
bancos. Para isso, apds receberem aprimoramento com
o passar do tempo, necessitariam da introducio de
uma espécie de banco central virtual com a funcdo de
regular as transac¢ées, reduzindo a sua volatilidade. Por
outro lado, ha aqueles que julgam que as criptomoe-
das deixario de existir em um futuro préximo, uma vez
que, atualmente, se investe nelas principalmente por
se tratar de uma novidade. Esse ultimo grupo julga que
a volatilidade desse meio de troca jamais sera capaz de
ser controlada, j4 que, por ndo poderem ser rastreadas,
as criptomoedas jamais terdo um 6rgio regulador.

Caso os primeiros estejam certos, as criptomoe-
das realmente sio uma ameaca aos bancos. Porém, se
estiverem errados, haverd sempre a necessidade dos
bancos para a regulagio das transa¢des feitas através
das moedas fisicas, que ndo deixario de existir. Toda-
via, em meio a um cendrio de incertezas, nio é possivel
afirmar precisamente se os bancos se extinguirdo ou
ndo. Cabe as institui¢des financeiras apenas estudar a
adesdo desse tipo de ativo por parte da sociedade e se
adaptar ao que for observado.



Poli USP

Nos ultimos anos, pudemos observar duas grandes
movimenta¢des — especificamente em relagdo as fusées
e aquisi¢des - no setor de educagdo: veto da compra da
Estacio pela Kroton e a posterior aquisi¢io da Somos
pela prépria gigante Kroton Educacional. Isso nos leva
ao seguinte questionamento: afinal, esse setor é ou ndo
favoravel para os M&A’s?

Antes de tudo, devemos observar que essas duas
grandes movimenta¢des surgiram de diferentes seg-
mentos, ja que a Estacio atua principalmente na educa-
¢do superior, enquanto a Somos foca no ensino bésico.
Tal informacéo é relevante, pois nos indica alguns de-
talhes sobre a estratégia de expansdo que a Kroton esta
apostando apds o veto pelo CADE. Mas sera que esse
veto nos mostra que acabaram os espagos para aquisi-
¢Oes na educagido superior?

Quando olhamos para o perfil de universidades no
Brasil, percebemos que cerca de 60% delas sdo conside-
radas pequenas, com menos de 1000 alunos. Isso abre
espa¢o para a consolidagio do setor via M&A. O veto
imposto pelo érgio regulador foi um caso singular,
pois se fosse aprovada a transagdo criaria quase um

VITOR MORIGUTI
JOAO VITOR ZUARDI

Engenharia de Produgéo

monopdlio do setor, afetando negativamente a compe-
tividade.

Um caso em que podemos observar a eficicia de pla-
no de expansao inorganica é o caso da Anima Educagio,
que obteve grande parte de seu crescimento de receita
a partir de 2014 foi devido a aquisi¢cdo da Universidade
Sdo Judas. Essa compra fez com que a base de alunos
do grupo passasse de 50 mil alunos, em 2013, para 99
mil ,em 2017, representando um crescimento de 98%.

Em suma, esse novo passo da Kroton para adentrar
no segmento de educa¢io basica mostra um novo ca-
minho no mundo das fusées e aquisi¢des no setor. En-
tretanto, ainda hé espaco para consolidagio no Ensino
Superior, como mostrado nas informagdes graficas.

Vale ressaltar que o aquecimento do mercado nio é
exclusividade do setor educacional, pois vimos recen-
temente a grande fusio entre Fibria e Suzano e, pro-
vavelmente, teremos outros grandes deals até o final
do ano. Isso se, a politica, pelo menos uma vez, nio
atrapalhar o mercado e possibilitar que os negécios ca-
minhem a passos largos.
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A agiotagem institucionalizada de Pindorama

GABRIEL LOCCI

Direito
FGV

Spread bancario nada mais é do que a diferenca en-
tre o custo do dinheiro para o banco - o quanto ele paga
ao tomar empréstimo para si -, e 0 quanto ele cobra do
consumidor na operagdo de crédito. O spread brasileiro
é considerado um dos mais altos do mundo, e tenta-se
justificar que isso é um problema advindo puramente
da forte concentra¢io banciria no pais, ou das altas
taxas de inadimpléncia. Mas, de acordo com estudos
recentes, mostra-se que esses dois fenémenos sdo pu-
ramente indicios, e nio meramente causas.

Primeiro pelo fato de que, tal qual o Brasil tem um
setor bancario com elevada concentrac¢io, diversos ou-
tros paises tém igual ou maior, mas suas politicas de
juros tem um desempenho melhor do que as brasilei-
ras. E evidente que praticas que fomentem a concor-
réncia trariam maior eficiéncia ao setor, melhorando a
situacio do consumidor no mercado de crédito. Porém,
como dito pelo secretario da Fazenda, Jodo Pinho de
Mello, “o problema é estrutural”, com um alto custo de
entrada neste mercado, pela falta de seguranca juridica
nos contratos, e quem acaba por se beneficiar com isso
sdo os 5 grandes bancos brasileiros, que sabem como
operar nesse tipo de situa¢io. Denunciar a falta de
competividade do setor bancdrio é tratar de um efeito
paliativo.

Outro grande argumento, este que os bancos utili-
zam como justificativa, é o alto custo de inadimpléncia.
Dados do Banco Central mostram que 55,7% do spread
sdo oriundos do custo de inadimpléncia. O fato é que
o Brasil configurava-se no 662 lugar do ranking global
de inadimpléncia do sistema financeiro em 2016, ten-
do uma taxa de calotes mais baixa em relag¢do a paises
que possuem um spread menot, e que igualmente pas-
saram, nos ultimos anos, por uma recessio. Como dito
antes, o problema é estrutural, logo deve-se pensar em
uma solucdo que, de fato, corte esses efeitos paliativos
pela raiz.

A alta taxa de inadimpléncia é colocada como re-
sultado do fato de o Brasil ser um pais de “maus de-
vedores”. Porém essa assertiva nio é inteiramente
verdadeira. O fato é que a nota de crédito, aquela que
informa um ndmero que resume o histérico de crédito
do tomadory, é calculada pela negativagdo, portanto ja é
considerado inadimplente quem ndo pagou ao menos
uma de suas dividas. Uma mera dificuldade momen-
tanea de um devedor, em um pais que historicamente
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encontrou reveses macroeconémicos muito fortes e
recessbes periddicas, j4 o condena a adentrar a linha
de inadimpléncia. Fora o fato de que essas informagées
nio sdo compartilhadas, sendo exclusivas de grandes
bancos.

Portanto, conclui-se que o crédito no Brasil é ex-
tremamente restrito. E uma esmagadora minoria que
o consegue, por poderem dar bens como garantia do
negdcio juridico. Aqueles que sdo pequenos e que pen-
sam em expandir seu negécio ficam meramente reféns
do histérico de bons pagadores. Basicamente, se o pais
quer uma retomada de crescimento mais contundente
e um setor financeiro mais competitivo, deve-se pensar
em algum tipo de alternativa institucional.

Analisando mundo afora, nota-se que em paises
nos quais ocorreram mudancas na maneira como o his-
térico de crédito é interpretado, houve queda brusca da
inadimpléncia, queda dréistica na taxa de juros e, ainda,
a entrada de fintechs e bancos menores no setor. Faz
parte do ordenamento juridico brasileiro a Lei 12.414
de 2011, lei de cadastros positivos, que cria regras para
a concessdo de crédito, para a maneira pela qual as
informag¢des sdo administradas e quanto as garantias
dos entes contratante e contratado. Conforme consta
no artigo 1°, especificamente no paragrafo tnico, “Os
bancos de dados instituidos ou mantidos por pessoas
juridicas de direito publico interno serdo regidos por
legislacdo especifica.”. Ou seja, essa legislacio especi-
fica faz com que as informacoes sejam restritas ao pe-
queno grupo de bancos que entornam a mesma, tendo
sua efetividade comprometida, fazendo com que exista
uma forte relacio corporativista no mercado de crédi-
to, o que nio é nenhuma novidade em “Pindorama”,
a terra em que se um empresario quer ganhar muito
dinheiro rapidamente, basta ele realizar um voo a Bra-
silia”.

A medida encontrada pelos paises que diminuiram
seu spread foi de fato criar uma lei de cadastro positivo
que fosse efetiva, o que entorna uma forte descentrali-
zagio do fluxo de informacdes sobre os clientes do mer-
cado de crédito para fintechs e bancos menores, que
trouxeram concorréncia ao mercado e, portanto, uma
maior eficiéncia para o consumidor. Uma das diretrizes
da atual lei brasileira é de que a entrada no cadastro
demanda a autorizac¢io prévia do cliente (Art.4° da Lei.
12.414 de 2011), o que faz com que muitos bons pa-



gadores, por desinformacio, acabem néo indo até um
bir6 de crédito para efetuar o cadastro, tendo assim, de
100 milhées de clientes, 5 milh&es cadastrados de fato.
Nesses outros paises, todos participam do cadastro por
padrio, a ndo ser que algum cliente tenha manifestado
vontade de nio participar.

Existem altos custos politicos para a formula¢io
desse tipo de medida, mas deve-se pensar que a con-
corréncia gerada no setor, por leis que de fato fazem

algum sentido, trardo maior competividade ao mesmo
e, consequentemente, diminuirio o spread. Nio pode-
mos cair novamente na tentagio de forgar a queda de
juros artificialmente, como fez o governo Dilma, com o
uso dos bancos publicos para baixar taxas de modo sus-
tentado. Devemos, sim, acreditar que o Brasil evoluiu e
conseguird aplicar regras que tragam mais transparén-
cia ao setor, e que acima de tudo fomentem a atividade
econOmica brasileira, mantendo um crescimento sus-
tentdvel.

Afetada por intensa canibalizacao, Raia Drogasil
busca contornar a recente crise

PEDRO TAROSSI BRIGIDE

Engenharia Ambiental
Poli USP

Caso uma companhia introduza um novo produto
ou servico em um mercado em que hd um pequeno al-
cance com a finalidade de um sélido crescimento, tal
ativo poderd absorver mercado de outro bem similar
ou inclusive desaparecer por nio ter vantagens compe-
titivas suficientes. Se alguns dos produtos ji presentes
no mercado forem fabricados pela mesma empresa que
esta introduzindo os novos, os entrantes “canibaliza-
rdo” os incumbentes, ou seja, haverd captura de mer-
cado da sua prépria companhia. A esse efeito se atribui
uma das causas da recente queda no valor das a¢ées do
maior grupo de farmadcias do pais, a Raia Drogasil, que
perdeu R$7,8 bilhdes em valor de mercado desde janei-
ro, ao passo que o Ibovespa subiu 12% no periodo.

A desaceleragio nos reajustes dos precos dos medi-
camentos, decorrente da baixa inflagio, bem como o
acirramento da disputa no setor, em fungdo do forta-
lecimento da Drogaria Sao Paulo e da entrada da Ex-
trafarma e da Panvel na regido sudeste, também afeta-
ram a Raia Drogasil. No entanto, os analistas apontam
como principal justificativa do rebaixamento da reco-
mendacio de compra das a¢ées para venda é a canibali-
zagdo de lojas do grupo RD.

Segundo o estudo do UBS realizado em marco de 2017
sobre o setor de farmdcias, o grupo RD apresenta a
maior taxa de canibalizagdo entre as maiores varejistas
da cadeia, sendo esse o indice que mede o ntimero de
lojas de uma mesma empresa que estdo a uma distancia
equivalente a cinco minutos entre uma e outra. Para
efeitos de comparacido, no grupo RD a taxa é de 85.1%,

contra 80.1% da Panvel, 77.7% da Drogaria Sdo Paulo e
75.9% da Extrafarma. Além disso, a Raia Drogasil con-
tou com uma desacelera¢io de Same Store Sales - cres-
cimento de apenas 0,8% no quarto trimestre de 2017
- 0 que aumenta o risco do indice se tornar negativo.

Diversos casos de canibaliza¢do j4 tornaram-se publi-
cos. Quando a Gillete lan¢ou sua lamina sensitiva, por
exemplo, foi estimado que dois tercos de seus com-
pradores ji eram consumidores das laminas antigas.
Portanto, cada novo produto se torna um potencial
competidor ao seu antecessor. Contudo, tal estratégia
pode ser justificada, uma vez que a companhia deseja
manter-se a frente dos competidores. No mercado de
barras de chocolate na Inglaterra, o consumo de Kit
Kat diminuiu apés o lancamento de uma barra maior
e mais atrativa de uma concorrente, visando satisfa-
zer aqueles que j4 consumiam chocolate, o que inclui
os consumidores de Kit Kat. Nesse caso, a companhia
incumbente, por receio de diminuir as vendas de seu
produto, permitiu que novos entrantes o fizessem.

Certas empresas desejam que seus produtos sejam ca-
nibalizados por seus préprios produtos ligeiramente
melhorados, de modo a persuadir os consumidores a
adquirirem a versdo mais recente. Isso é comum, por
exemplo, no mercado de computadores, em que a Intel,
ao lancar um novo processador, canibaliza a geracdo
anterior.

Analisando novamente a Raia Drogasil, vemos que,
apesar da concorréncia, da desaceleracio do aumento
dos precos dos medicamentos e da canibalizacio de
suas lojas, trata-se de uma companhia com fundamen-
tos sélidos e que historicamente supera metas estipu-
ladas, além de apresentar reconhecida eficiéncia opera-
cional, com constantes cortes de custos. Dessa forma,
baseando-se no setor muito fragmentado e na conse-
quente oportunidade de consolidagdo, o grupo RD bus-
ca reverter a crise mantendo a estratégia de inaugura-
¢do de lojas, com planos de abertura de 240 lojas por
ano em 2018 e 2019.
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O surgimento de uma gigante: a aquisicao da

Sprint pela T-Mobile

SERGIO RODRIGUES JR

Direito
FGV

No século XXI, a informacio é vista como um dos
bens mais preciosos que um homem pode adquirir.
Nio por acaso, a ONU, em 20186, disse que o acesso a
internet constituia um Direito fundamental . E quan-
to maior a quantidade, qualidade e velocidade, melhor.
Com isso, o mercado de telecomunica¢bes assume um
papel central dentro da sociedade, atraindo o interes-
se de diversos empresarios em busca de atender a uma
expressiva e constante demanda. Contudo, ressalva-se
que o alto custo fixo incentiva o surgimento de um mer-
cado centralizado, dominado por empresas enormes
que dispéem de capital suficiente para investir. Nos
Estados Unidos, por exemplo, quatro empresas domi-
nam o mercado de wireless. E, neste més, tal cendrio
deve se intensificar: a T-Mobile, o terceiro maior player
do mercado, anunciou o acordo de compra da Sprint, o
quarto maior player, em uma transacio de $26 bilhoes
de ddlares que deve remodelar o mercado.

O mercado de wireless americano é bem concentra-
do: quatro grandes empresas controlam cerca de 90%
de toda a demanda. A Verizon, maior player, possui
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cerca de 30% de market share, com 111 milhées de
usudrios e registrou em 2017 uma receita anual de $88
bilhées de délares. J& a AT&T, segunda maior empre-
sa no nicho, conta com 78 milhées de usuarios e uma
receita anual de $71 bilhdes de délares registrado em
2017. Ambas deixam a T-Mobile e a Sprint para tras. A
Sprint, controlada pelo grupo japonés Softbank, detém
54,6 milhées de usuarios e niao exibe um ano lucrativo
ha uma década. J4 a alema T-Mobile, conta com 39 mi-
lhées de usudrios e vem crescendo agressivamente no
mercado.

Essa concentracdo do mercado em apenas quatro
players é vista como ideal pela agéncia antitruste nor-
te-americana. Segundo essa, chegou-se a um equilibrio
funcional, com estabilidade de precos e qualidade no
servico prestado. Inclusive, os préprios consumidores
parecem estar satisfeitos com este cendrio . No entan-
to, ha certos problemas no atual cendrio que devem ser
considerados.

Verizon e AT&T estio em situagdo de vantagem



competitiva em relacio as suas duas concorrentes.
T-Mobile e Sprint ndo conseguem competir em preco e
qualidade de servico. A empresa alema tem alcancado
resultados significativos nos dltimos anos e aumentou
seu numero de usudrios em quase 20%. A Sprint, por
outro lado, vem exibindo resultados negativos, com
um alto endividamento, mas com maior presenca de
mercado e muito mais estrutura de producgdo que a em-
presa alema.

Assim, a fusdo entre a T-Mobile e a Sprint, ajusta-
da em $26 bilhoes de ddlares, tende a ser positiva para
ambas. Espera-se que a T-Mobile passe a ter um valor
de mercado de $156 bilhées de délares, com uma si-
nergia de $43 bilhées no valor da empresa. Tal ganho
se explicaria pela maior presenc¢a que passaria a ter no
mercado: 71 milhées de usudrios e $74 bilhées de do-
lares em receita . Além disso, os ganhos de escala e o
aproveitamento de capital de producdo permitiria uma
redugdo de custos e, consequentemente, maior dispo-
nibilidade de dinheiro para a realizacio de investimen-
tos, visando a adog¢io da tecnologia 5G. Isso permitiria
a T-Mobile uma maior capacidade de competicio em
um mercado com um namero de players reduzido de
quatro para trés, trazendo servi¢os de maior qualidade
e, possivelmente, menor preco aos consumidores.

O problema, contudo, é convencer a agéncia de an-
titruste dos Estados Unidos e a administracio do atual

presidente americano, Trump. O Governo nio vé com
bons olhos a fusdo, uma vez que reduziria a quantida-
de de players no mercado, rompendo com o equilibrio
alcangado. Inclusive, ressalva-se que o atual governo
tenta barrar a aquisi¢io da Warner, pois teme o risco
de um encarecimento nos servicos de televisio. Além
disso, segundo a agéncia governamental, tanto a T-Mo-
bile, quanto a Sprint ji4 competem no mercado agressi-
vamente. E, ainda, a fusio implicaria em uma demissio
estimada de vinte mil trabalhadores americanos, o que
certamente nio ajudaria na popularidade do governo
Trump.

Se aprovada a aquisicio da Sprint, a T-Mobile pas-
sard a ser tdo expressiva quanto a AT&T, com potencial
para superé-la, uma vez que a sua capacidade de inova-
¢do sera potencializada, ofertando um servico wireless
de ponta com tecnologia 5G. Para a Sprint, a transicio
é uma saida da crise que vive ha 10 anos. As diversas
tentativas de turn-over nido deram certo e a empresa
foi forcada a vender parte de sua estrutura para pagar
suas dividas. Certamente, a transacio remodelaria o
mercado de wireless nos Estados Unidos, tornando-o
ainda mais concentrado, sob a justificativa de aumen-
tar a qualidade do servico prestado. Serd que o governo
americano esta disposto a arriscar? [ronicamente, esta
informacgio independe da velocidade da internet que
os provedores sio capazes de oferecer e o governo de-
ver4 tomar sua decisio apenas nos préximos meses.

Wireless subscriptions market share by carrier in the U.5. from 1st
quarter 2011 to 4th quarter 2017
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Managing Partner, Ad

Markets - Patrice, gostariamos de
saber um pouco da sua trajetéria,
entre estudos e carreira, e porque
escolheu trabalhar no mercado fi-
nanceiro.

Patrice — Eu cheguei aqui por acaso. Meu pai
é francés e minha mie é brasileira. Fui cria-
do num ambiente francés. Estudava no liceu
Pasteur e falava francés em casa. Francés era
minha primeira lingua. Sempre houve essa
conexdo, o que explica minha passagem,
posteriormente, pela Franca.

Fiz engenharia eletrénica na POLI e exerci
a profissio de engenheiro. Quando me for-
mei, a POLI tinha um tratado de cooperagéo
com a renomada Ecole Centrale Paris. En-
tdo, fiz mestrado de engenharia industrial
na Fran¢a durante um ano e trabalhei por
quase 5 anos na drea aeroespacial. Era enge-
nharia pura e dura. Trabalhei com sistemas
de defesa e desenvolvimento das bases de
recepgio de satélite de imagem de observa-
¢do militar. Parecia James Bond.

Mas percebi que nio daria muito certo. Fui
fazer meu MBA no INSEAD, em Fontaine-
bleau. Costumo dizer que eu fui um dos
poucos que aprendeu algo no MBA, porque
vejo muitas pessoas, em mercado financei-
ro ou em consultoria, que vdo para o MBA
ja sendo PhD nas matérias hardcore, como
finangas, contabilidade e valuation. Foi a pri-
meira vez que me deparei com um balango.
Eu tinha um professor de financas realmen-
te muito bom e gastei um bom tempo nisso.

Quando terminei o MBA, em 1994, esta-
vamos no comego do plano real, saindo da
hiperinflacdo no Brasil. Achei que tinhamos
oportunidades de negécios. Em meados de
1980, quando me formei na POLI, viviamos
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o auge da década perdida no Brasil: hiperin-
flagdo, coisas indo de mal a pior, o governo
precisando ir todo ano ao FMI para pagar as
contas, crise da divida externa. Todo mundo

queria ir embora. Foi o que eu fiz na época.

Em 1994, acreditei que seria interessante
voltar, era um momento em que havia o em-
brido do que viria a ser a industria de private
equity. Na verdade, ninguém sabia direito o
que estava fazendo, inclusive eu. Havia um
maior o controle da inflagio, uma maior
previsibilidade e a possibilidade de rodar um
business plan com um valuation mais concre-
to. Era o inicio dessa industria.

Eu estava num grupo que queria investir em
tecnologia e em telecom e levantar um fun-
do para esse fim. Tinha um pessoal que era
do mercado financeiro, tanto daqui como de
fora. Na época, tinha um sécio brasileiro, o
Icatu. Mas, no fim, o principal executivo,
Daniel Dantas, saiu do Icatu e criou sua pré6-

pria butique, a Opportunity.

Daniel era o sdécio local e eu vim a ser um
dos executivos, aquele que também trazia o
know how de tecnologia. A gente comegou a
fazer uns deals no mercado de TV por assi-
natura, paging, entre outras coisas, ligada ao
setor de telecomunicag¢des. O Dantas acabou
saindo e criou o CVC Opportunity.

Nessa época, os primeiros fundos estrangei-
ros comegaram a olhar o Brasil. Era meados
dos anos noventa e ndo tinha ninguém nes-
sa industria. Ela nio tinha nem nome. Priva-
te Equity? Como se traduz isso? Eu precisava
explicar o que eu fazia. Sempre me pergun-
tavam, “O cara vai fornecer capital? Como
funciona isso?” Em 1996, a Advent tinha
levantado um fundo para América Latina.
Ja tinham aberto um escritério no México

e um em Buenos Aires, e estavam procuran-
do alguém para abrir no Brasil. Fiquei quase
um ano conversando com eles. Eu era muito
jovem na época. Eu seria um dos sécios mais
jovens da Advent. Em meados de 1997, nos
acertamos e abri o escritério em Sio Paulo.
Estou com eles ha 21 anos.

Desde entio, passamos por toda a roda viva
do Brasil, altos e baixos. Mesmo assim, con-
sistentemente conseguimos entregar resul-
tados. O fundo cresceu. O fundo inicial cap-
tado em 1996 era de US$ 135 milhées. No
primeiro deal, compramos 25% da Micro-
siga por US$ 7 milhdes, que, futuramente,
tornou-se a Totvs, empresa que vale cerca
de US$ 6 bilhées. Hoje, o valor da primeira
compra é o que gastamos sé para analisar
um deal. Nés evoluimos de fazer cheques
de 7 milhées, 10 milhées de délares para
cheques de 500, 700, 1 bilhdo de ddlares,
trazendo nossos investidores do fundo glo-
bal. Crescemos substancialmente. Nosso ul-
timo fundo captou US$ 2,1 bilhées. Somos
o0 unico fundo estrangeiro que comegou em
meados dos anos 90 e que continua até hoje.
Se vocé olhar o restante, muitos sofreram

vérios revezes e sairam do pais.

Markets - Assets, Investment Ban-
king e a maioria das areas do mer-
cado financeiro agonizam em bai-
xas do mercado, o que nem sempre
acontece com os fundos de Private
Equity. Ha alguma razio que expli-
que esse fenémeno?

Patrice — A beleza dessa industria é a visdo
de longo prazo. Ficamos com papéis em mé-
dia de 5 a 7 anos. J4 houve casos em que fi-
camos por 12 anos e, em outros, por 1 ano.
Nossa unica certeza é de que, nesse periodo,
havera volatilidade. Nos periodos de baixas,



compramos mais, e, quando h4 alta, procu-
ramos vender.

Um bom exemplo disso foi o ciclo de baixa
em 2008 e 2009, quando fizemos duas gran-
des aquisi¢bes no Brasil que tiveram resul-
tados excelentes. Uma foi a Cetip, que foi
um case de transformar um business consi-
derado cost center para os bancos em uma
plataforma rentavel. Envolveu negociagoes
com 500 corretoras, criagdo de uma boa go-
vernanga, gerenciamento de conflitos com
acionistas que também eram clientes do ati-
vo. Apesar de questdes complexas de gover-
nanca e de montagem do deal, a empresa se
mostrou um business espetacular. Entramos
no auge da crise, na semana que o Lehman
Brothers declarou faléncia. Em menos de

um ano, abrimos na Bolsa.

Outro case bem-sucedido foi da Kroton Edu-
cacdo. Eu lembro que assinamos com a Kro-
ton no primeiro semestre de 2009, quando
a empresa era o “patinho feio” do setor de
educacio na bolsa. Tenho a lembranca de
que o nimero quatro estava em tudo: valia
400 milh&es de reais, tinha 40 mil alunos e
um EBITDA de 40 milhées. Essa era a Kro-
ton quando entramos. Em 2013, a empresa
ja valia 38 bilhées, uma criagdo de valor es-
petacular. E ambas as empresas foram no
auge da crise, com todo mundo saindo do
Brasil. Lembro-me do fechamento do cam-
bio da Cetip, quando tivemos que explicar
duas vezes para o operador de cambio que
estidvamos comprando reais. Entrando e nio
saindo.

Como conseguimos ser resilientes com
tanta volatilidade nesses anos? Considero
alguns fatores: o primeiro é o poder de de-
cisdo local — o fundo é internacional, mas a
decisio deste fundo na América Latina estd
aqui, entre os nossos sécios. As pessoas
que estio tomando as decisbes estdo aqui,
vivendo este ambiente. Isso é uma grande
vantagem. O outro é o fato de ser regional:
quando o Brasil estava em alta em 2010 e
2011, quando se tornou o “queridinho” do
mercado financeiro, vendemos nossa parte
na Kroton e Cetip. Enquanto isso, estava-
mos investindo fortemente na Colémbia e
no México. Esse poder de trabalhar com os
diferentes ciclos dos paises é uma vantagem
competitiva enorme se comparada a fundos
restritos a Brasil. Todos os fundos dedicados
ao Brasil que captaram recursos no dltimo
vintage de 2010 e 2011, tiveram que colo-
car o dinheiro no pico de 2012 e 2013 e se
complicaram muito. Eles também tiveram
que jogar contra o cimbio. Outra questio
é nossa curva evolutiva constante, o que

permite que nossa especializacio setorial
seja muito forte. A Estacio é o nosso tercei-
ro deal seguido em educagdo, por exemplo.
Desta forma, temos alguns setores em que
sabemos exatamente o que precisa ser visto
e ser consertado, o que nos d4 uma grande
vantagem.

Markets - Vocé esteve a frente no
processo de captacio do maior fun-
do de private equity destinado a
América Latina, $2,1 bilhées em
seis meses. Poderia contar um pou-
co da experiéncia?

Patrice — Os nossos investidores sdo 100%
estrangeiros - o que é uma pena, pois ado-
raria ter recursos em reais aqui sem que
fosse preciso digladiar contra outras moe-
das. Hoje, os grandes investidores institu-
cionais em moeda local no pais sio os fun-
dos de pensdo brasileiros, com governanca
muito complicada. Ainda hd um overlap de
um pouco mais de 60% de investidores que
também estdo no nosso fundo global - hd o
fundo Global da Advent, que levantou cer-
ca de $13 bilhées de ddlares, e o programa
América Latina com $2,1 bilhoes. Estes s3o,
em geral, os grandes fundos de pensio, fun-
dos soberanos, endowments e seguradoras
de outros paises.

Geralmente, nos voltamos para o mercado
a cada 4 ou 5 anos e, durante esse periodo,
entre a montagem de fundos, temos reu-
nides formais anuais de update, recebemos
visitas, mandamos relatérios trimestrais.
Vou aos EUA e a Europa para encontrar com
outros s6cios da Advent e fazermos roadsho-
ws com investidores. Mantemos eles infor-
mados durante todo o ano, durante todo o
processo. Chega uma data - quando normal-
mente atingimos 70%, 80% do fundo inves-
tido -, em que saimos a mercado realmente
para fundraise. Esse processo dura, no caso
de fundos bem-sucedidos como nés, de 5 a
7 meses.

E realmente um bookbuilding. Assim como a
empresa que estd no processo IPO, vocé pega
a pastinha debaixo do braco e sai vendendo.
Ja fiz mais de 500 reunides em 15 paises. O
que nos diferencia é uma base muito forte,
cerca de trés quartos dos investidores con-
tinuam conosco. Estamos falando de pes-
soas que vém investindo com a gente des-
de o primeiro fundo. Hoje, o problema em
relacdo ao fundraising é o contrario: como
alocar dentro do fundo a demanda que a re-
cebemos. Poderiamos, sim, com todos esses
fundos, ter levantado mais dinheiro. Porém,
tivemos a disciplina de dizer “nio”, enten-

dendo a capacidade com que conseguimos
trabalhar por ano, durante quatro ou cinco

anos.

Markets - A participacido na Kroton
foi um dos maiores sucessos da Ad-
vent no Brasil. Nesse processo po-
de-se dizer que houve retorno para
a sociedade?

Patrice — O private equity tem um valor enor-
me para os setores como um todo, ainda
mais investindo e gerando valor em setores
como educacio e satude, fazendo-os crescer e
se consolidar. Mas também hd a transforma-
¢do de empresas, por meio da introdugdo de
uma boa governanga, em negécios com um
bom motor de crescimento interno, em que
os impostos sdo regularizados e que funcio-
nam como exemplo tanto para os mercados
publicos, como para as empresas privadas.
As pessoas e executivos veem o resultado e
entendem como uma governanca adequada
gera valor.

A experiéncia na Kroton, por exemplo, foi
muito interessante, pois se tinha uma tese
sempre presente: a consolidagio. Quando
entramos, a empresa vinha procurando fa-
zer isso, porém apresentando resultados
ruins. Possuia muitas empresas de pequeno
porte e nio estava tendo ganhos de siner-
gia. Organizamos a empresa com melhores
préticas de gestdo corporativa, de gestdo de
projetos, que nio estavam no lugar. Quan-
do compramos o luni, nossa primeira aqui-
si¢do, conhecemos o talento do Rodrigo
Galindo. Depois de ter cuidado do ensino
superior por dois anos, escolhemos coloca-
-lo como CEO. E um dos casos raros em que
um gestor do grupo adquirido alcanca esta
posi¢do e representa parte da excelente ex-
periéncia e resultado que tivemos.

Markets - Como é conviver entre
conselheiros e diretores das maio-
res empresas do Brasil e ter influén-
cia sobre elas? Vocés se sentem
como agentes de construcio do Bra-
sil através de seus investimentos?

Patrice — No meu trabalho, considero que te-
nho o grande privilégio de estar em contato
nio s6 com grandes CEOs, mas, principal-
mente, com os empreendedores que criaram
e cresceram junto com sua empresa. O pai
do Rodrigo Galindo, fundador do Iuni, é um
exemplo. E incrivel ter esse contato com a
forca empreendedora que se tem no pais,
com todas as dificuldades presentes, seja
a selva fiscal, sejam todas as restri¢ées de
crédito. E um pais formado por pessoas que
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vivenciaram épocas inflacionarias malucas,
de volatilidades e imprevisées. Gerou-se
um corpo gerencial criativo, agressivo e de
primeira linha. O complicado é a fuga de ta-
lentos que voltou com a recessio. De qual-
quer forma, considero que temos na Advent
executivos com que tivemos o privilégio
de conhecer e manter relacionamento ao
longo dos anos e que estariam dispostos a
participar de nossos investimentos futuros

conosco.

Markets - Hi muitas empresas no
Brasil com potencial de ganhos de
eficiéncia. O trabalho de priva-
te equity é explorar essas compa-
nhias. Observando o mercado, a fal-
ta de eficiéncia no Brasil esta mais
relacionada a ma gestio ou falta de
injecao de capital?

Patrice — Os dois tém, sim, um papel rele-
vante, mas diria que o primeiro é o prin-
cipal. O que enxergamos é que, principal-
mente quando conversamos com empresas
familiares, a tese de melhoria de gestdo é
enorme. Aplicando praticas bésicas de pre-
cificacio, otimiza¢io do capital de giro, ge-
renciamento da for¢a de venda, consegue-se
imediatamente ganhar pontos de margem

que fazem uma diferenca gigantesca.

Vemos ainda muita ineficiéncia dentro dos
grupos familiares brasileiros, principal-
mente em empresas médias, que é onde
atuamos. Trazendo esse talento de gestdo,
conseguimos muito rapidamente ter um
impacto significativo, principalmente nas
margens e controle de custos; é um pedago
grande da nossa criagio de valor. O outro
pedaco importante é colocar os niumeros em
ordem e construir um business que seja ven-
dével 14 na frente para estratégicos. Investi-
mos, no Brasil, em cinquenta empresas nes-
ses vinte anos, com 7 ou 8 IPOs. As outras
vendemos para estratégicos, empresas au-
ditadas em US GAAP, com tudo em ordem,
sejam processos ou sistemas. Entdo h4 uma
grande criacdo de valor em volta disso, pois
fazemos esse trabalho de limpeza interna da

empresa.

Markets - Nos ultimos anos, a Ad-
vent manteve posicées em outros
paises da América Latina. Hoje,
pensando em investimento de lon-
go prazo, o Brasil se mostra como
oportunidade melhor que outros
paises ou ha oportunidades melho-
res em outros paises latino-ameri-
canos?
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Patrice — O Brasil sempre representou para
nés mais da metade do fundo, nosso main
market, entre 55% e 65%. Vemos, no Brasil,
tanto nos ultimos dois anos como nesse,
grandes oportunidades de compra. Temos,
em meio a crise, a Lava-jato e as elei¢bes,
setores e subsetores que possuem cresci-
mentos bons e empresas muito boas, como
a Estdcio. Compramos a Easynvest, compra-
mos a distribuidora quimica quantiQ em ra-
zdo da Lava Jato; todas empresas que vém
crescendo no meio dessa confusio. Quando
olhamos para fora, temos mercados im-
portantes para nds, como a regido Andina,
Colémbia, Peru, mas sio mercados muito
menores. Até o México, que é um merca-
do grande, surpreendentemente do ponto
de vista de private equity, ha pouquissimas
transag¢des. Parece um paradoxo. Nesse mo-
mento, e, com certeza, durante esse ano,
nés enxergamos uma grande oportunida-
de de compra. Vai ter volatilidade, vai ter
nervosismo na eleicdo, vai ter barulho, mas
temos uma visdo para daqui a quatro, cinco

anos.

Markets - Com o pais saindo de
sua maior recessio na histéria e os
mercados se recuperando, especifi-
camente quais setores apresentam
grandes oportunidades?

Patrice — A grande aposta de um setor que
sofreu bastante seria o consumo, que nio
estd 14 ainda. O desemprego, por exemplo,
voltou a crescer ligeiramente, até a saida
da recessdo estd “meia-boca”. Eu acho que
existe, sim, uma expectativa da volta de
consumo - que é nio é a melhor forma de
retomada, porque é uma retomada mais fra-
gil, que nio se da via investimento. A tese
seria que o emprego voltasse, as familias
comecassem a se desalavancar e se inicias-
se, novamente, uma retomada do consumo,
mas isso ainda é algo que podemos esperar
i frente. E importante salientar que, com ou
sem recessdo, investimos em setores como
saude, educac¢io, infraestrutura (como por-
tos, os quais vendemos para chineses), que
estio tendo crescimentos espetaculares
por tanta demanda reprimida, gargalos tao
grandes que crescem independentemen-
te do que acontece com o cendrio macro.
Esse é o primeiro ponto. O segundo ponto
envolve questdes regionais. Enxergamos o
Sul em alta; temos uma empresa de varejo
de material de construgio l4 crescendo dou-
ble digits durante todo o ano de 2017 e em
2018. Vemos o Sudeste meio estagnado e o
Nordeste caindo. As regides ainda estdo des-

proporcionais.

Markets - Como esta o mercado de
private equity hoje no Brasil? O
apetite dos investidores estrangei-
ros esta facilitando a captacio des-
se tipo de fundo?

Patrice — Ha um excesso de liquidez colossal
hoje no mundo, liquidez buscando oportu-
nidades. Na carteira dos grandes investido-
res mundiais, a alocagdo para private equity
vém crescendo, tém sido um ativo de gran-
des retornos, principalmente na época de
juros baixos. Com o yield americano de 2,5%
a 3% de longo prazo, o private equity tém
consistentemente dado resultados superio-
res. Nio s6 aliquidez vem aumentando, mas
a alocagio para private equity vem aumen-
tando como classe de ativo. Os investidores
enxergam hoje um Estados Unidos over-
priced, uma Europa com questdes politicas
complexas e uma potencial desaceleracio
da China. Esse capital estd buscando lugares
para entrar e o Brasil tem atraido muito. A
questdo é encontrar bons gestores. Ndo se
consegue colocar em uma s6 mio gestores
que conseguiram durante periodos longos
de tempo ter uma performance consistente.
J4, o investidor nacional, concentrado nas
mios dos fundos de pensio, estd sofrendo
com problemas de governanca. Enxerga-
mos, também, cada vez mais family offices
querendo uma exposi¢do na economia real,
principalmente com taxa de juros caindo.

Markets - Ha uma disputa comercial
recorrente entre Estados Unidos e
China. Ha o risco que isso venha a se
tornar uma guerra comercial. Vocé
acha que isso pode trazer oportuni-
dades e dificuldades para empresas
brasileiras? Se sim, quais sdo elas?

Patrice — O grande risco que deixa os merca-
dos nervosos é de que uma eventual guerra
comercial possa comegar a enfraquecer a
China. Ou seja, se a China enfrentar barrei-
ras em seus produtos, principalmente em
mercados americanos, ocorrerd um enfra-
quecimento da economia chinesa. Sendo o
maior parceiro comercial do Brasil, hd um
efeito cascata que pode chegar aqui. Ainda
nio estamos 14, mas isso é uma disputa de
grandes poténcias. Devemos torcer para que
eles se acertem em algum momento.

Markets - Nos ultimos anos, diver-
sos fundos de pensio estrangeiros
ficaram decepcionados com a per-
formance do Brasil, tivemos até ca-
sos de acordos judiciais para ressar-
cimento de acionistas. Na sua visio,
como isso afetou os investimentos
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no brasil? Esse nivel de confianca ja
retornou ao padrio anterior a cri-
se?

Patrice — E um pouco do problema que co-
mentamos, no ultimo boom de 2010 e 2011,
aquela euforia com o Brasil, com captacio
recorde para nossa induastria. Foi um perio-
do muito ruim para a industria de maneira
geral, nio s6 para os fundos locais. Ha ca-
sos conhecidos de fundos que investiram
e tiveram resultados muito ruins; foi uma
onda de fundos estrangeiros entrando na
euforia, fazendo seus primeiros deals e ten-
do resultados decepcionantes. Isso é muito
ruim para a industria como um todo. Vocé
comeca a levantar divida em relagdo aos in-
vestidores institucionais: “isso é realmente
uma classe de ativo com volume e escala no
Brasil?”. Porque ndo é possivel que, no Bra-
sil, sé haja a opgéo de, caso se queira fazer
um cheque grande, recorrer a um, dois ou
talvez trés nomes. Principalmente os fun-
dos locais, que captaram dinheiro junto a
investidores blue chips 14 fora. Essa turma se
machucou. Hoje, temos uma desconfianca

que nio esta resolvida. E muito recente. Al-
guns fundos ja pararam de investir ou estdo
administrando as carteiras, mas estio com
resultados negativos. Isso nio é bom para
industria. Tivemos dois ciclos ruins, aquele
ciclo do final dos anos 90, quando veio a cri-
se da desvalorizac¢do e a Argentina quebrou,
e tivemos esse recente, o qual estamos ainda
digerindo. Na realidade, esse tltimo ciclo foi
um banho de sangue para nossa industria.

Markets - E o que recomenda hoje
para os estudantes que procuram
seguir e ter sucesso no caminho de
Private Equity? Livros marcantes,
skills essenciais para o setor.

Patrice — Nossa visdo é muito analitica, por
isso, considero que ter uma base analitica
forte é a fundacdo de tudo: vocé realmente
conseguir navegar de maneira absoluta-
mente confortivel entre lucros e perdas,
balancos, fluxos de caixa, valuation e rodar
modelos complexos, além de saber como es-
ses statements conversam um com o outro.

Ent3o, essa base analitica de modelagem é

basicamente o coracdo. A dificuldade, no en-
tanto, é ir além de uma pessoa que esta atras
da méquina, sair do caixote. Temos uma pe-
gada comercial, uma quimica com familias e
potenciais s6cios que também é muito im-
portante. Todos se perguntam: “Vou querer
ser s6cio dessa pessoa? Vou entregar a ges-
tdo da empresa da minha familia que esta
no mercado 30, 50 anos?”. Entdo, considero
que é uma mistura entre personalidade e ca-
racteristicas pessoais, com uma base analiti-
ca forte, que d4 credibilidade dentro de uma
firma de private equity e d4 base em uma ne-
gociacdo, que exige saber usar os numeros.
H4 também o lado da empatia, uma com-
binagdo para vocé realmente evoluir e virar
sécio. Pode-se até ler livros, mas o ponto é
um practice business, é um constante “learn
on the job” no qual vocé erra varias vezes e
é isso: do it again, do it again, ndo h4 como
escapar disso.

Entrevistarealizadaem 27.04.2018,
na Advent International, Sio Paulo
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DA PRA GANHAR DINHEIRO
COM ACOES QUE CAEM? DA!

E um pensamento bem recor-
rente, para quem ndo estd tio pro-
ximo do mundo de investimentos,
que s6 é possivel ganhar dinheiro
com a¢des que sobem de valor. Para
quem trabalha com isso, aconte-
cem algumas conversas engracadas
em almocos de familia: “Dia difi-
cil hein?! Vi que o IBOVESPA caiu
muito hoje. Mas vocés recuperam
em breve.”. Porém existem infini-
tas estratégias de investimento e eu
talvez tenha tido muito lucro com a
queda da bolsa...

Em geral, o pensamento é sim-
ples: “Eu compro por um certo pre-
¢o, a a¢io sobe, eu vendo por um
preco maior e.. shazan! Lucro!”. Nio
ha nada de errado com esse racio-
cinio. Na verdade, ele estd correto.
Vocé compra por um preco, vende
mais caro e ganha dinheiro com
isso. Porém, ha varias formas de lu-
crar, também, com a queda dos pre-
cos das a¢des. Vamos por partes...

Vender o que nio tenho

Existe um processo legal pelo
qual vocé consegue vender uma
acdo que vocé nio tem. Chamamos
isso de “ficar vendido”, ou em inglés
“short selling”, ou misturando tudo
“« ”»

ficar short”.

Vamos fazer uma analogia com
um carro, para ficar mais féicil de
entender a ideia. Imagine que, por
algum motivo, vocé desconfia que a
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Honda vai lan¢car um novo modelo
do Civic daqui uns 3 meses e vocé
acredita que o preco dos carros em
estoque do modelo antigo vio cair
(pois muita gente vai preferir com-
prar o novo). Hoje um Civic OKm
vale uns R$90.000 e vocé acredita
que depois do langamento do novo
modelo ele vai valer uns R$60.000.

Beleza, ai vocé chega para um
amigo seu e fala: “Entdo, to6 ven-
dendo um Civic zerado por R$90k.
Quer comprar? Te entrego as chaves
no fim da tarde”. Suponhamos que
ele tope, e lembrando que vocé NAO
TEM um Civic, o que vocé faz? Corre
numa locadora de carros e pede um
Civic com a menor quilometragem
possivel e entrega pro seu amigo.
Ele nem sabe que o carro é alugado,
te d4 os R$90k e sai andando feli-
zd0 com o carro. Vocé fica pagando
aluguel para a locadora, esperan-
do a Honda lancar o novo carro, e
para a sua sorte, ela faz isso, tudo
ocorre como vocé esperava e 0 mo-
delo que vocé vendeu pro seu amigo
por R$90k agora vale R$60k. Vocé
compra esse carro por R$60k e de-
volve para a locadora, pagando mais
R$10k pelo aluguel desse periodo
todo.

Se liga no que aconteceu: Vocé
recebeu R$90k pela venda para o
seu amigo, pagou R$60 para com-
prar o carro e devolver, pagou
R$10k de aluguel. No fim, vocé ga-
nhou R$20.000 vendendo um carro
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que VOCE NAO TINHA! Doido, né?!

Claro, com carros isso ndo fun-
ciona, pois ele tem chassi, docu-
mento, etc, etc. Mas a¢bes nio tem
essa burocracia toda. Todas as a¢des
do mesmo tipo sdo iguais e EXISTE
UM MECANISMO DE ALUGUEL
DE ACOES. Vocé paga uma taxa de
aluguel para alguém que tem a acio,
pelo periodo que ficar com ela alu-
gada (a pessoa ndo pode vender as
acbes nesse periodo) e vocé vende
pra alguém. Em algum momento,
compra a a¢io no mercado e devolve
o aluguel.

Ganho na queda, perco na subi-
da

Vocé deve ter percebido que essa
é uma forma de apostar na queda
das a¢6es. Ou seja, se a agio cai, vocé
compra mais barato do que vendeu
e, com isso, lucral Mas como nem
tudo sdo rosas, vocé pode ter erra-
do seu prognéstico e a a¢io pode
SUBIR e vocé ndo conseguir espe-
rar ela voltar a cair (se é que isso vai
acontecer). Nesse caso, vocé vai pre-
cisar comprar a a¢io por um prego
MAIOR do que o que vocé vendeu,
e ainda vai precisar pagar o aluguel.
UGH, isso déi.

No préximo artigo, vamos expli-
car como usar o short junto com a
compra de outra a¢do, uma estraté-
gia chamada Long&Short. Fica de
olho ai...

Mercado
Financeiro

Excel
Completo
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Populismo: De Vargas a
Bolsonaro
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Conforme as elei¢bes presidenciais se aproximam,
o debate acerca das campanhas torna-se cada vez mais
intenso. Nesse cendrio, promessas como a imediata re-
ducdo da taxa de desemprego e do déficit das contas
publicas, além da erradicacio da corrupgio e da crimi-
nalidade, mesmo que rasas e simplistas, ganham for-
¢a, o que altera consideravelmente o posicionamento
ideolégico do eleitorado. Assim, é possivel observar
que essas abordagens se encaixam perfeitamente em
um conceito de dificil caracteriza¢io, mas que estd pre-
sente nos debates eleitorais no Brasil e no mundo: O
populismo.

A compreensido do populismo é extremamente am-
pla, podendo ser utilizada por todo o espectro politico,
seja de direita, de esquerda, democratico ou autorita-
rio. Apesar dessa abrangéncia, a forma mais utilizada
para conceituar o populismo, especialmente no Bra-
sil, é, segundo o cientista politico e colunista do The
Guardian, Cas Mudde, a de uma vertente politica rasa
que se vale da concep¢io popular de que sempre hd o
embate entre “nés”, o grupo com o qual o populista se
identifica, contra “os outros”. Ademais, é caracteristi-
co do populismo a proposi¢do de solug¢ées simplistas
para questdes complexas e a obediéncia do governan-
te & vontade do “povo”. Como pode ser observado, o
populismo é extremamente vago e genérico, mas com
grande impacto no eleitorado.

E importante frisar que o populismo ha muito tem-
po é utilizado como ferramenta eleitoral no Brasil. O
Estado Novo de Getulio Vargas é um eximio exemplo.
Getulio sempre se apresentou como um lider que en-
tende os anseios da popula¢io — basta olhar a Consoli-
dagio das Leis do Trabalho (CLT), elaborada em 1943.
A criagdo do saldrio minimo foi outra a¢io de cariter
populista que marcou a carreira politica de Vargas, ga-
rantindo sua posi¢io hegeménica na meméria do elei-
torado e na politica nacional. Além disso, o “pai dos
pobres” também flertava com a exalta¢io da sua pré-
pria imagem, caracteristica que o aproximava até dos
lideres populistas europeus.

Desde essa época, o populismo funcionou com re-
lativo sucesso, principalmente em decorréncia de seu
inerente cardter pessoal, isto é, as consequéncias das
disputas politicas deixam de interferir apenas em
questdes gerais da sociedade e passam a interferir di-
retamente no cotidiano do eleitor, gracas a retérica do
“nés” contra “eles”. Outro fator que promove o sucesso

do populismo é a pouca necessidade de repertério poli-
tico do eleitor para entender e defender os ideais popu-
listas, possibilitando, portanto, maior penetracio.

Tal facilidade de penetragdo ja foi percebida por
diversos candidatos ao Palicio do Planalto, sendo o
exemplo mais atual, Jair Bolsonaro, que concorre pelo
Partido Social Liberal (PSL). Apesar de utilizar o dis-
curso populista ao abordar quase todos os temas do de-
bate politico, Bolsonaro recorre a essa estratégia prin-
cipalmente no que tange a economia.

Haé davidas se Bolsonaro, caso eleito, conseguira for-
mar uma base aliada sélida que o permita implementar
reformas estruturais e, principalmente, enfrentar a po-
lémica, mas necesséria, reforma da Previdéncia. Afinal,
ha uma grande diferenca entre conseguir convencer
por meio de ideologias rasas e simplistas um eleitorado
descrente na politica e convencer um Congresso Nacio-
nal fragmentado e repleto de interesses conflitantes.

O populismo de Jair Bolsonaro adquire contornos
ainda mais preocupantes ao se analisar as propostas —
ou, melhor dizendo, a falta delas - que concernem a
politica econémica. O candidato é visto pelo mercado
como defensor de politicas econémicas com viés nacio-
nalista e desenvolvimentista, base da economia duran-
te o Regime Militar. Por esse motivo, segundo pesquisa
recente com investidores institucionais, uma eventual
eleicdo de Bolsonaro poderia causar a desvalorizacio
do real frente ao délar e a queda do Ibovespa para a fai-
xa dos 55/65 mil pontos. Acrescenta-se a esse cendrio
a falta de capital politico para prosseguir com as refor-
mas econdmicas, aumentando ainda mais as incertezas
sobre o candidato.

Diante desse contexto adverso a sua candidatura,
Bolsonaro tenta conseguir o apoio do mercado ao bus-
car um Ministro da Fazenda que seja favordvel a este.
O nome mais cotado para essa posi¢io é o economis-
ta Paulo Guedes, Ph.D. pela Universidade de Chicago
e fundador do Banco Pactual. Guedes destaca-se pelo
pensamento liberal e pelo posicionamento favorivel as
privatizacbes, sendo alvo de interesse do mercado. A
despeito dessas sinaliza¢des pré-mercado, a pauta eco-
némica nunca foi, até o momento, ponto principal na
campanha de Bolsonaro. O candidato ja declarou que
pouco sabe sobre economia e que cabe a sua equipe o
planejamento sobre a politica econdmica, utilizando
novamente elementos da retdrica populista — solu¢des
simplistas para questdes complexas — para delinear sua
estratégia na corrida presidencial.

Em suma, o ponto a ser refletido é que, mesmo com
tais discursos polémicos e a incerteza referente as suas
propostas sobre a economia, Bolsonaro ainda se coloca
como forte candidato ao Palacio do Planalto, mostran-
do a for¢a e a abrangéncia que o populismo pode alcan-
car em momentos de incerteza e tensio social como os
que antecedem as elei¢des presidenciais no Brasil. Nao
ha duvidas: o populismo serd a corrente ideolégica que
exercerd maior influéncia em 2018.
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Por que participar?
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ﬂl@ Portfélios avaliados por alguns dos melhores gestores do mercado

3% Conheca e aplique os principais conceitos de alocagao de investimentos

f]lﬁlﬁl Competicao com a participacao dos melhores estudantes interessados em mercado financeiro do Brasil

Prémio de R$ 10.000,00 para o grupo vencedor

Os participantes serao avaliados para oportunidades de carreira no Banco Safra
Acesse www.safratopgestor.com.br e inscreva-se até 30/05/2018
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