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APRESENTACAO

O inicio de marco tem sido marcado por alguns
fendmenos controversos na economia brasileira.
Apesar de uma crise internacional provocada
pela guerra entre Russia e Ucrania, que tem ge-
rado aumento significativos nos precos de com-
modities, o Real tem apresentado forte recupe-
racdo em relacdo ao Dolar e Euro. A expectativa
de elevacdo dos juros tem atraido a entrada de
capital externo, sendo esta uma das principais
justificativas para o retorno do cadmbio ao perio-
do pré-pandemia.

A retomada dos juros, contudo, ndo tem sido
uma politica unanime entre os analistas de mer-
cado. A rapida mudanga na Selic, que passou de
2% a.a., no inicio de 2021, para 11,75% a.a., no
inicio de 2022, poderd gerar consequéncias para
o mercado no curto e médio prazos. Com me-
nos acesso ao crédito, os niveis de investimento
e consumo deverdo reduzir, o que tem gerado a
expectativa de estagnagdo econdmica para 2022.
A elevagdo dos juros nao deverd trazer apenas
impactos prospectivos para a economia brasilei-
ra, na medida em que também se alteram as re-
lagdes estabelecidas em contratos pregressos dos
agentes de mercado.

Apesar da politica monetaria contracionista
instituida pelo Banco Central (BC), a elevagao
dos precos no mercado interno ainda se mostra
persistente. O principal indicador de inflagdo
para o mercado brasileiro, o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), apresen-
tou 0 maior patamar para o més de fevereiro des-
de 2015. As estimativas do mercado coletadas
pelo boletim Focus do BC indicam que o IPCA
devera finalizar o ano acima do teto da meta es-

tabelecida pelo governo. Para o Indice Geral de
Pregos — Mercado (IGP-M), que finalizou 2020
acima de 20% e 2021 acima dos 17%, a expecta-
tiva do mercado j& chegou aos dois digitos para
2022.

Como a renda dos trabalhadores nao tem
acompanhado a elevagdo dos precos no merca-
do, tem crescido o percentual de endividamento
das familias brasileiras. Com menor poder de
compra, a populacdo de menor renda tem se en-
dividado mais para conseguir arcar com 0s Seus
compromissos. Em marco, dados da Confedera-
¢do Nacional de Comércio de Bens, Svervicos
¢ Turismo (CNC) indicam que 77,5% das fami-
lias brasileiras estavam endividadas. A Pesqui-
sa Nacional por Amostra de Domicilios (Pnad)
Continua tem evidenciado a corrosdao do poder
de compra do trabalhador. De margo de 2021 a
fevereiro de 2022 a remuneracao média geral do
trabalho acumula uma reducao de quase 9%.

Do ponto de vista da gveracao de emprego, os
dados sdo mais positivos. Os ltimos resultados
da Pnad Continua mostraram que a desocupagado
no pais ja recuou para os niveis do periodo pré-
-pandemia, o que indica uma boa recuperagdo
do mercado brasileiro com o avango do processo
de vacinagao. Contudo, a Pnad Continua ainda
evidencia uma forte dependéncia do mercado
informal para a geragdo de emprego e, em es-
pecial, do trabalho por conta prépria. Com os
atuais niveis da Selic, contudo, estima-se que ao
longo de 2022 nao aconteca um grande avango
na geragdo de emprego no pais, que ainda pos-
sui mais de 12 milhdes de trabalhadores fora do
mercado de trabalho.
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EDITORIAL

METAVERSAI-VOS: REFLEXOES SOBRE AS PERSPECTIVAS
DE FORMACAO NA AREA CONTABIL-FINANCEIRA NO

MUNDO POS-PANDEMICO

Prof. Jhonatan Hoff

Coordenador dos Cursos de Graduacao da Faculdade Fipecafi

A necessidade de um novo paradigma nos pro-
cessos de formacdo na area contabil financeira
vem sendo debatida ha bastante tempo. Apesar
da necessidade anunciada, os avangos na area
foram singelos até os Ultimos anos. A crise im-
posta pela pandemia serviu como alerta para a
educagdo na area, expondo ndo apenas a urgén-
cia por mudangas, mas também servindo como
prenuncio ao fim de um modelo de formacao ja
ultrapassado.

Por um lado, a pandemia também desempe-
nhou a funcdo de uma espécie de catalizador
para os processos de digitalizacao do ensino que

ja estavam em andamento desde os ultimos anos.
Por outro, deixou amostra a fragilidade dos pro-
cessos € o despreparo de institui¢des e alunos
para aquilo que o futuro carrega.

Otimismo da inovagao a parte, ¢ factual afir-
mar que uma parte consideravel das instituigoes
passaram por uma degradacdo da qualidade na
formagdo durante a pandemia. Acompanha-se
dados no minimo preocupantes de indicadores
externos utilizados como uma espécie de termo-
metro da qualidade do ensino superior na area
contabil e financeira, os quais tiveram uma que-
da significativa quando comparados ao periodo

Estudante em uma aula digital. Foto: Freepik

4



T)DENARIUS

pré-pandemia.

De fato, sera um desafio para muitas institui-
coes recuperar o patamar de ensino pré-pandé-
mico. Contudo, € quase inquestionavel que os
processos de ensino dificilmente deverao retor-
nar a aquilo que eram antes. Inclusive, nao seria
esperado que isso acontecesse. As tecnologias
que foram incorporadas ao processo em decor-
réncia do distanciamento social provavelmente
serdo mantidas de forma permanente, mas essas
representam apenas uma pequena parcela das
mudangas que estao por vir.

A medida em que se superam as dificuldades da
pandemia, comegam a voltar a tona discussoes
relacionadas ao modelo de formacao. Os princi-
pais questionamentos que circulam a problema-
tica envolvem a preocupacdo com a adequagao
dos processos para aquilo que tem se chamado
revolugdo industrial ou revolugdo digital e, es-
pecialmente, em como preparar estudantes para
acompanhar as mudan¢as do mundo de forma

n. 9 - Abr/2022

criativa, critica e inovadora.

O desafio que se coloca atualmente ¢ o de in-
corporar novas tecnologias ao processo de for-
macao em prol da superacdo do modelo tradi-
cional de ensino para desenvolver um projeto de
formacao que atenda as necessidades contempo-
raneas de formacao, incluindo o desenvolvimen-
to da criticidade.

Nesse sentido, € importante frisar que um dos
principais pontos de atengdo para que a educa-
¢ao formal na area contabil-financeira continua
sendo relevante nos proximos anos ¢ o de ul-
trapassar um modelo de formacao estritamente
tecnicista e pragmatico e buscar promover uma
formagdo ampla e multidisciplinar que possibili-
te ao aluno acompanhar as mudangas do mundo
e resolver os problemas que se colocam diante
dele.

A incorporacao de novas tecnologias ao pro-
cesso de ensino ¢ uma das caracteristicas essen-
ciais nesse processo, mas por si s6 nao serao ca-

E QUASE INQUESTIONAVEL QUE OS PROCESSOS
DE ENSINO DIFICILMENTE DEVERAO RETORNAR A
AQUILO QUE ERAM ANTES.

pazes de atender as demandas de formagao que
se concretizam na atualidade.

Hoje existe certa urgéncia em introduzir na
formacdo contabil-financeira contetdos atuais
como big data, analytics, business intelligence,
programagao, blockchain, entre outros, os quais
representam atualizagdes importantes € necessa-
rias ao curriculo, mas ndo correspondem a um
produto final do ensino. Promover esses assun-
tos sem se preocupar com uma mudanga no pa-
radigma de formacgao, ¢ apenas atualizar a matriz
de contetidos, mantendo-se em uma perspectiva
tradicional e técnica de formacao.

Além da atualizagdo curricular, espera-se tam-
bém o uso intensivo de tecnologias como estraté-
gias de ensino. Essas ja estavam sendo utilizadas
de forma mais timida no periodo pré-pandemia
e acabaram ganhando representatividade durante
o periodo de distanciamento social. A perspecti-
va ¢ que se mantenha um modelo hibrido, mes-
clando estratégias presenciais e remotas de ensi-
no. E importante destacar que a digitalizagdo do
processo deve ir além de uma ferramenta e servir

como uma estratégia de promocao de uma nova
perspectiva de formagao.

Dentre as solugdes que surgem como possibi-
lidade de inovagdo na educagdo durante a pan-
demia, cabe um paréntesis ao metaverso, o qual
desponta como uma das promessas para a edu-
cacao do futuro e até onde a realidade se apre-
senta, a representatividade deste nos processos
educacionais ¢ apenas uma questdo de tempo.
Entretanto, até 14 ha um longo caminho a ser per-
corrido e inumeros desafios a serem superados.

Entre o digital e o concreto, tudo indica que to-
dos os caminhos levam ao metaverso, seja ele o
de Zuckerberg ou qualquer outro mundo virtual
que venha a ser criado. Independente da ferra-
menta digital a ser utilizada como uma estratégia
de formacao, o ensino na area contabil-financei-
ra precisa se preocupar com um processo centra-
do no aluno, desenvolvido de forma interativa e
que possibilite o desenvolvimento do pensamen-
to critico, essencial no mundo atual impulsiona-
do pela tecnologia e inovacao.



) DENARIUS

n. 9 - Abr/2022

PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

Do inicio de janeiro ao final de margo, a
moeda brasileira acumulou uma valorizagao
de 16,59% frente ao Dolar e de 18,29% frente
ao Euro. A significativa valorizagdo do cambio
tem sido atribuida, principalmente, a entrada
de investidores internacionais, que enxergam

os 120 mil pontos no final de marco. Do inicio
de janeiro ao final de marco, o Ibovespa,
principal indicador de desempenho da bolsa
brasileira acumulou valorizacdo de mais de
15%. Considerando o inicio da guerra, ao
final de marco a valorizagdo ¢ de 7,5%. Esses
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no aumento da Selic, a taxa basica de juros da
economia brasileira, uma boa oportunidade de
rendimento. Nem mesmo a recente reunido do
Federal Open Market Committee (Fomc), que
indicou a arrefecimento da retirada de estimulos
da economia estadunidense, foi suficiente para
inverter a onda de valorizagdo cambial. Esse
fenomeno pode ser justificado, em partes, pelos
impactos da guerra entre Russia e Ucrania para
os mercados europeus e norte-americano. A
Shanghai Composite, por exemplo, apresentou
uma desvalorizagdo de cerca de 5% desde o
inicio da guerra até o final de margo.

Enquanto as principais bolsas internacionais
sofrem desvalorizagdes no final de fevereiro
¢ inicio de mar¢o em decorréncia da crise
provocada pela guerra entre Russia e Ucrania, a
B3 tem mostrado uma significativa recuperagao
desde o inicio do ano, chegando a ultrapassar
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resultados vao de encontro ao que era esperado
pela elevacao da taxa bésica de juros no mercado
interno, o que torna os investimentos de renda
fixa mais atrativos do que os de renda variaveis.
O esperado, portanto, era uma maior migragao
dos investidores da bolsa para outros produtos
com menor risco.

Novamente, a entrada de investidores
internacionais tem sido um dos fatores que
explicam o fendmeno de valorizacao do Ibovespa
no contexto atual. As empresas listadas na B3
estavam subavaliadas ao final de 2021, apos a
forte elevacdo da Selic no mercado interno,
0 que atraiu o capital internacional em um
contexto de crise na Europa. Dados corrigidos
recentemente pela B3 mostram que de janeiro a
margo de 2022 a entrada de capital estrangeiro
foi de R$64,1 bilhdes. Esse montante representa
aproximadamente 60% de toda a movimentacgao
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Evolugdo do Ibovespa
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de capital estrangeiro divulgada para o ano
de 2021 (montante este que ainda devera ser
reduzido em funcdo das correcoes realizadas
pela B3).
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Apesar da forte politica monetéaria
contracionistas instituida em 2021 pelo Comité
de Politica Monetaria (Copom), a inflagdo
permanece em patamares elevados. Dados
divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE) para o IPCA, indice oficial
da inflagdo brasileira, mostra que em fevereiro de
2022 a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses
atingiu o patamar de 10,54%. Para 2022, a meta
estabelecida pelo governo para a inflagdo ¢ de
3,5% com tolerancia de 1,5 ponto percentual. As
ultimas expectativas do boletim Focus indicam
que 2022 devera finalizar o ano com inflacao
de quase 7%. De forma similar, a projecdo

Historico IPCA
Acumulado 12 meses (em %)
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do BC divulgada na ata da tultima reunido do
orgdo, realizada na segunda semana de margo,
indica que o IPCA poderd atingir um patamar de
aproximadamente 7% ao final de 2022.

As principais justificativas para o descompasso
entre a taxa basica de juros e a inflagdo sdo
as consequéncias da guerra entre Russia e
Ucrania. A disputa nos territérios ucranianos
tem impactado a producdo de graos na regido
e as medidas impostas pelo ocidente a Russia
tem gerado restrigdes na oferta de petroleo e
derivados em todo o mundo. Esses impactos s6
nao tém sido mais fortes por aqui em funcao do
fortalecimento do cambio brasileiro nos tltimos
meses. Dados do Cepea/Esalq mostram que do
dia 24 de fevereiro ao dia 31 de margo, o preco
do trigo no mercado externo, por exemplo,
apresentou valorizagdo de, aproximadamente,
17% (passou de US$336,06 para US$393,67).
Ja no mercado interno a variagdo do preco do
trigo para o mesmo periodo foi de quase 9%.
Essa diferenca decorre, sobretudo, da apreciacao
do Real frente ao Dolar. Em 24 de fevereiro a
moeda estadunidense era comercializada a

ago/21

set/21 out/21  nov/21  dez/21  jan/22 fev/22

R$5,12. Em 31 de margo essa cota¢do passou a
ser de a R$4,74 (redugdo de mais de 7%).

Para as familias brasileiras, a inflacdo nos
patamares atuais ja tem deteriorado o poder
de compra. Dados da Pnad Continua mostram
que nos ultimos 12 meses (mar./21 a fev./2022)
houve uma reducdao de 8,84% no rendimento
médio real de todos os trabalhos. Neste mesmo
periodo a taxa basica de juros do pais saltou
de 2% para 11,75%. Com uma remuneragdao
menor € menos acesso a financiamentos, tem-se
percebido um crescimento do endividamento das
familias brasileiras. Informagdes da Pesquisa de
Endividamento e Inadimpléncia do Consumidor
(Peic) mostram que, em margo, 77,5% das
familias brasileiras estavam endividadas, o
maior valor alcancado pela pesquisa em 12
anos. O impacto tende a ser ainda maior para
familias com menor renda. Ainda de acordo com
a Peic, para as familias que recebem mais de 10
salarios-minimos o endividamento no periodo
foi de 73,7%. Ja para as familias com menos de
10 salarios-minimos, o endividamento chegou a
78,5% em marco.
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

Nos ultimos meses, o aumento da inflagdao nos
EUA colocou o Federal Reserve (Fed) em aler-
ta. O 6rgdo anunciou sua intengdo de aumentar
as taxas de juros varias vezes desde 2021. Isso
certamente ndo ¢ um bom indicador para o de-
senvolvimento do pais, j& que juros mais altos
tendem a gerar um crescimento mais lento e uma
menor criagdo de empregos. O temor de que a
baixa oferta de mao de obra no mercado de tra-
balho nos EUA alimente as demandas salariais
esta produzindo um consenso nos sobre a neces-
sidade de um aumento de 0,5 ponto percentual
nos juros em sua proxima reunido em maio, com
possiveis aumentos adicionais dessa magnitude
em reunides subsequentes. Nessa perspectiva,
elevacdo da taxa de juros tem como objetivo ali-
nhar a demanda e oferta por mao de obra — isto
¢, desacelerar a economia, eclevando a taxa de
desemprego.

A inversdo da curva de rendimento do Tesou-
ro provocada pela expectativa de aumento dos
juros tem gerado fendmenos contraditorios no
mercado estadunidense. No inicio de margo, o
rendimento da nota do Tesouro de 2 anos su-
perou o rendimento da nota do Tesouro de 10
anos, marcando uma rara inversao dessa parte

da curva, fendmeno este amplamente descrito
como um indicador confidvel de recessao futu-
ra. De acordo com especialistas, essa inversao
nos papeis de 2/10 anos precederam todas as seis
recessoes desde 1978, com apenas um falso po-
sitivo. Apesar disso, apOs o aniincio de aumento
dos juros do Fed o mercado de agdes respondeu

NESSA PERSPECTIVA, ELEVAC/KO DA TAXA DE
JUROS TEM COMO OBJETIVO ALINHAR A DEMANDA E
OFERTA POR MAO DE OBRA — ISTO lé, DESACELERAR A

ECONOMIA, ELEVANDO A TAXA DE DESEMPREGO

positivamente. O Dow Jones subiu cerca de 7%,
enquanto o S&P 500 subiu quase 10% no mesmo
periodo.

Enquanto os efeitos da elevagao dos juros ndo
sdo sentidos pelo mercado, a economia dos EUA
foi surpreendida com a noticia de que cerca de
4,35 milhdes de americanos optaram por deixar

seus empregos em fevereiro, segundo o Labor
Department. No inicio de abril, o Bureau of Labor
Statistics (BLS) divulgou seu Job Openings and
Labor Turnover Survey (JOLTS), que evidenciou
que o numero geral de demissdes aumentou 94
mil em relacdo a janeiro. O resultado da JOLTS
indica, ainda, que o efeito demissdo esteve espa-
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lhado por todos os setores. O de satde, que ja so-
fre com a escassez de trabalhadores qualificados,
perdeu cerca de 626 mil trabalhadores no més
passado. O setor de lazer e hospitalidade regis-
trou mais 863 mil demissdes em fevereiro. J4 no
setor de varejo as demissdes somaram 771 mil.
Esses nimeros deixam claro que o fenomeno da
“Grande Demissao” continua na economia dos
EUA. As causas nao sao universalmente aceitas,
mas os analistas sugerem que os trabalhadores
reconhecem a forte demanda por seu trabalho e
estdo buscando ativamente empregos com me-
lhores saléarios e/ou beneficios.

Do ponto de vista das contrata¢des, ainda de
acordo com o relatério do BLS, foi possivel no-
tar que os empregadores norte-americanos au-
mentaram as admissoes, adicionando 431.000
novos empregos na economia. Esse resultado se
mostra particularmente positivo para o mercado,
tendo em vista o contexto pandémico ainda vi-
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venciado no pais, as consequéncias econdomicas
advindas da guerra da Russia contra a Ucrania
e a inflacdo mais alta em 40 anos. Com isso, o
relatério do governo mostrou que o crescimento
do emprego no més passado ajudou a reduzir a
taxa de desemprego para 3,6%.
Adicionalmente, dados recentemente divul-
gados indicam que a inflagdo pode estar come-
cando a enfraquecer os gastos do consumidor, o
principal motor para o crescimento econdmico.
Em fevereiro, os americanos aumentaram seus
gastos em apenas 0,2%, bem abaixo do saldo
apresentado em janeiro. Nos meses anteriores,
alimentados por generosa ajuda federal, econo-
mias acumuladas durante a pandemia e taxas de
empréstimo ultrabaixas projetadas pelo Fed, os
consumidores dos EUA gastaram tao rapido que
muitas fabricas, armazéns, companhias de nave-
gacdo e portos ndo conseguiram acompanhar a
demanda de seus clientes. As cadeias de supri-

Pessoa deixando o emprego. Foto: Freepik

mentos responderam a forte demanda elevando
0S precos.

A medida que a pandemia diminuiu, os con-
sumidores ampliaram seus gastos além de bens
para servigcos, como assisténcia médica, viagens
e entretenimento, que ha muito evitavam durante
o pior da pandemia. O resultado: a inflagdo cro-
nicamente alta estd causando dificuldades para
muitas familias de baixa renda que enfrentam
aumentos acentuados de precos dos produtos de
primeira necessidade como alimentos, gasolina

e aluguel. Nao estd claro se a economia pode
manter o impeto do ano passado. Os cheques
provocados pelo socorro do governo ja finaliza-
ram. O Fed elevou sua taxa basica de juros de
curto prazo em meados de margo e provavel-
mente continuara elevando-a até o préoximo ano.
Esses aumentos de taxas resultardo em emprésti-
mos mais caros para muitos consumidores e em-
presas. A expectativa pode ser de menor pujanca
para 2022.
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

O principal alivio para a economia brasileira no
ultimo més tem sido a valoriza¢ao cambial. Com
a recuperacao do Real frente ao Doélar e Euro,
o preco de produtos comercializados no merca-
do internacional tende a arrefecer. E o caso, por
exemplo, do trigo. Depois de softrer forte eleva-
¢do em fung¢do da crise provocada pela invasao
da Russia na Ucrania, o preco deste produto tem
recuado no mercado interno. O Brasil ¢ forte-
mente dependente da importacao do trigo e, des-
sa forma, a redu¢do do preco do produto tende
a beneficiar toda a cadeia produtiva relacionada
com o item. Nao obstante, € necessario destacar
que mesmo com a recente queda no mercado in-
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terno, em decorréncia da valorizacdo cambial,
o preco do trigo ainda esta elevado no mercado
externo (17% acima do periodo pré-guerra). Ou
seja, se a situagdo entre a Russia e Ucrania se
agravar, € possivel que o aumento na cotacdo em
dolar retire parte do beneficio percebido na valo-
rizagdo do Real.

J& para outros produtos cuja cotacdo também

NnC

¢ praticada no mercado internacional, como o
petréleo e seus derivados, a situagao pode ser di-
ferente. Isso porque, ao final de margo, no caso
dos combustiveis, o preco praticado pela Petro-
bras no mercado interno ainda se encontrava de-
fasado, mesmo apds os ajustes realizados pela
metodologia do Preco de Paridade Internacional
(PPI). Antes dos ultimos ajustes, a defasagem
chegou a alcancar 40%. Atualmente, analistas
apontam que o PPI estd defasado em cerca de
5% a 10%. Mesmo ndo permitindo a reducdo
dos precos no curto prazo, a queda da cotagao do
dolar, caso permaneca, poderd frear novos ajus-
tes nos combustiveis, os quais ja tem pesado sig-
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nificativamente no bolso das familias brasileiras.

Para 2022, contudo, a inflacdo ainda devera
ser significativamente alta, mesmo com os ali-
vios provocados pelo recente fortalecimento do
Real. Isso porque diversos setores que segura-
ram os precos em funcdo da pandemia tém ini-
ciado o processo de reajuste no inicio de 2022.
E o caso das empresas de transporte publico,
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Foto Marcelo Camargo/Agéncia Brasil. Reunido realizada pelo Copom

também impactadas pela recente elevacao dos
combustiveis, e dos planos de saude, cujo rea-
juste podera chegar a 18% neste ano, o maior em
duas décadas. Para completar, no cenario inter-
nacional, a guerra entre Russia e Ucrania parece
estar longe de ser solucionada, o que traré forte
impacto para a producgdo de alimentos e combus-
tiveis. Por fim, os resquicios da pandemia, que
ainda nao chegou ao seu fim, ainda produzem la-
cunas significativas na cadeia de suprimentos, o
que também gera uma maior pressao nos precos.

Na ultima reunido realizada pelo Copom, com
o intuito de controlar a inflagdo, o BC deixou
clara a possibilidade de elevacdo da Selic para
patamares maiores do que estava sendo previso
inicialmente pelo mercado, muito em funcao das
consequéncias da guerra entre Russia e Ucrania.
Nas palavras do 6rgao “No cenério externo, o
ambiente se deteriorou substancialmente. O con-
flito entre Russia e Ucrania levou a um aperto
significativo das condigdes financeiras e aumen-
to da incerteza em torno do cendrio econdomico
mundial. Em particular, o choque de oferta de-
corrente do conflito tem o potencial de exacerbar
as pressoes inflacionarias que ja vinham se acu-
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mulando tanto em economias emergentes quan-
to avancadas. Desde a ultima reunido, a maioria
das commodities teve avangos relevantes em
seus pregos, em particular as energéticas”.

Sendo assim, para 2022, a expectativa ainda
tem sido de baixo crescimento, ocasionado pela
grande elevagao Selic, o que retira os estimulos
para investimento e consumo no mercado inter-
no. Além disso, o aumento da inflacao, principal-
mente dos itens de primeira necessidade, como
alimento, energia elétrica e combustiveis, tem
reduzido o poder de compra das familias brasi-
leiras, impactando novamente na capacidade de
crescimento da economia. Para finalizar, a cor-
rida eleitoral permanece cada vez mais incerta,
com os dois principais oponentes com chances
de vitoria. Em contrapartida, a tao falada terceira
via esta cada vez menos factivel de se concreti-
zar, o que devera manter a polarizacao politica
evidenciada na ultima eleicao presidencial. Nes-
se cendrio de incertezas, o investimento privado
tende a ser um componente de alto risco para as
organizagoes.
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PONTO DE VISTA

EFEITOS DA TAXA DE JUROS NA RENDA VARIAVEL

Por Fabio Sobreira
Analista CNPI-P e Professor da Fipecafi

Conhecer os efeitos das politicas Macroeco-
nomicas ¢ fundamental para a avaliagdo de em-
presas, pois estas afetam diretamente nos fatores
Microecondmicos, aquilo que a empresa faz in-
ternamente € que mantém seu negocio funcio-
nando.

Hoje, vemos empresas sendo beneficiadas pela
alta de commodities e muitas vezes esquecemos
de nos perguntar se aquela empresa € uma boa
empresa ou se apenas o momento esta sendo fa-
voravel para ela.

Ainda podemos citar aqui pandemias que dei-
xam as pessoas em casa e destroem qualquer
planejamento do setor de varejo ou de shoppin-
gs, problemas na cadeia de suprimentos mun-
dial, que aumentam sobremaneira os custos de
producdo, ou a recente queda do doélar, que acar-
reta beneficios para importadores e prejuizo para
exportadores.

Da mesma forma, empresas que dependem de
financiamentos, para si ou para seus clientes,
sofrem com a alta de juros, que tira o poder de
compra € aumenta os custos de empresas com
alta alavancagem, mesmo que estas estejam sen-
do bem geridas por seus administradores.

A mesma alta dos juros pode ainda ser benéfica
para empresas do setor financeiro, sejam por seus
maiores spreads ou por conseguirem investir seu
grande caixa, como ¢ o caso de seguradoras, por
exemplo, em ativos com maior rentabilidade.

Mas, no geral, mesmo aquelas empresas que
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conseguem obter vantagens com as altas de ju-
ros, acabam de alguma forma sendo prejudica-
das quando esta sobe demais, pois mudam a ma-
neira como os investidores avaliam outros ativos
de risco, ja que estas taxas sdao o principal bali-
zador do chamado “custo de oportunidade”, em
processos de avaliacao.

Uma empresa vale aquilo que ela consegue
gerar de beneficios futuros e estes beneficios de-
vem ser trazidos a valor presente para que tenha-
mos ideia do seu real valor a preco de hoje. Po-
rém, a taxa de desconto depende, dentre tantos
outros fatores, do grau de risco que os ativos tém
e dos ganhos que eles podem proporcionar aci-
ma dos investimentos chamados de “sem risco”.

Este custo de oportunidade pode ser qualquer
ativo sem risco, como os titulos soberanos de
um pais, no Brasil, o Tesouro Direto, ou toma-se
como base as taxas do Treasure Bond (T-bond)
norte-americanos, com prazo de 10 anos, que
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sdo considerados os ativos menos arriscados do
mundo, e coloca-se o risco pais na conta.

Poderiamos pensar entdo que, quando os titu-
los publicos pré-fixados de longo prazo no Bra-
sil (LTN) pagavam pouco mais de 6% ao ano e
quiséssemos usar este valor como taxa livre de
risco, qualquer empresa estaria mais bem avalia-
da neste cenario do que no atual simplesmente
porque o investidor teria como segunda opg¢ao
apenas 6% de ativo sem risco.

Hoje, com esta taxa chegando aos 11,5% ao
ano, um investidor apenas escolheria colocar seu
dinheiro em ativos de risco se o retorno espera-
do deste ativo, ao longo dos anos, superasse este
valor, mais todo o prémio de risco que este ativo
viesse a oferecer.

Temos outros tantos titulos no mercado hoje,
com riscos um pouco maiores, como CDBs de
alguns bancos e corretoras, garantidos pelo FGC,
pagando mais de 13%, com vencimento para 1
ano, ou at¢ mesmo CDB com liquidez didria pa-
gando mais de 100% do CDI, que hoje esta em
11,65% ao ano.

Imagine entdo que eu compre uma ac¢ao de uma

e £
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empresa por 30 reais e acredite que posso vender
esta mesma acao por 36 reais dentro de um ano,
devido a critérios de preco feitos por mim atra-
vés de qualquer formula possivel de valuation.

Ora, este papel teria um upside determinado
por mim de 20% dentro deste ano, o que ndo se-
ria um ganho de todo ruim. Porém, quando com-
parado com o retorno de um CDB muito menos
arriscado, eu descobriria que o risco talvez nao
valha a pena, como valia quando a taxa de juros
estava em sua minima historia, em 2%, no ano
passado. Isto, € claro, porque existe um risco que
eu teria que estar disposto a correr na agdo, o
qual eu ndo teria na renda fixa.

O mesmo acontece quando comparamos O0S
possiveis rendimentos da renda fixa, agora a
11,65%, mas com possibilidade de chegar a
quase 13% até o final do ano de acordo com as
declaragdes do proprio Banco Central, com os
dividendos de acdes ou Fundos Imobiliarios,
0s quais, em tese, deveriam, no minimo, render
mais que o valor da Renda Fixa.

Eu estaria disposto entdo a oferecer um valor
menor por estas agoes ou FllIs e se outros enxer-
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Empresa escolhendo a estratégia correta. Foto:pressfoto/Freepik
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gassem, assim como eu, que estes ativos agora
estdo caros, pelos critérios apresentados, suas
cotacoes cairiam e continuariam caindo, até que
seus valores atingissem um DY aceitavel pelo
mercado.

Veja abaixo um exemplo da correlacao negati-
va que existe entre o [FIX e a taxa Selic na qual
podemos facilmente verificar que o retorno dos
fundos diminui a medida que a taxa de juros se
eleva.

IFIX vs. Selic

IFIX
Selic

FIX .i‘-r;

Notem que o prémio médio sobre estes ativos
girava em torno de 3,1% no periodo de 2011
a 2020, que ¢ um pouco abaixo dos valores de
hoje, com os titulos [IPCA+ pagando em torno de
5,40% ao ano, enquanto os rendimentos dos FIIs
que compdem o indice IFIX tém pagado quase
9%.
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Este trade off ¢ muito comum e acontece o
tempo inteiro quando falamos de investimento
em FIIs ou quaisquer outros ativos de riscos di-
ferentes.

Porém, para uma comparagao mais justa, de-
ver-se-ia, a principio, levar em consideragao os
rendimentos dos FIIs e ndo tdo somente seu re-
torno, principalmente quando os FIIs sdo com-
postos por ativos reais, como os Fundos de Lajes
Corporativas, Galpdes, Shoppings. Isto porque,
em teoria, estes imoveis também se valorizam,
ao menos pela inflagdo, ao longo dos anos.

Desta forma, o trade off deveria ocorrer com-
parando-se a taxa de juros acima da inflagdo e
ndo com a taxa pré-fixada.

Veja no grafico abaixo que os rendimentos dos
FIIs tendem entdo a ficar um pouco acima dos
rendimentos das NTN-B, que sdo os titulos hi-
bridos também chamados de Tesouro IPCA+.

Prémio dos FllIs sobre a renda fixa
A classe de ativos permanece COHT[)E[I(\VS

— Dividend Yield IFIX NTN-B

Prémio Médio

Prémio Médio
(2013-2016)
3,74%

Prémio Médio
(2019-2021)
3,13%

1 2 3 8 ar/19

A TAXA DE DESCONTO DEPENDE, DENTRE TANTOS OUTROS
FATORES, DO GRAU DE RISCO QUE OS ATIVOS TEM E DOS GANHOS
QUE ELES PODEM PROPORCIONAR ACIMA DOS INVESTIMENTOS
CHAMADOS DE ‘“‘SEM RISCO”

A diferenca de percepcdo estd exatamente
quando enxergamos que, apesar da alta dos ju-
ros, este mal vem cobrindo a inflagdo e que ativos
da vida real, como empresas e FIIs, conseguem
geralmente passar a inflacdo para seus clientes
e inquilinos, mantendo assim uma relagao geral-
mente mais saudavel de poder de compra do que
titulos atrelados apenas a taxa de juros.

Assim, a percepcao de que a taxa de juros der-
ruba os valores dos precos pagos pelos FlIs e pe-
las agdes da-se pelo constante esquecimento de
se colocar a inflagdo na conta, que € o principal
fator de depreciagdo do poder de compra dos in-
dividuos.
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Estes preferem taxas altas, como as de hoje, a
11,75%, mesmo com uma inflagao de quase 11%
corroendo praticamente todos os seus ganhos,
do que investir em empresas e fundos que pagam
rendimentos reais geralmente acima disso, mas
que podem, ao longo do caminho, ter variagdes
em seus valores de mercado.

Para saber entdo qual a melhor escolha, ¢ ne-
cessario conhecer o perfil de risco do investidor
para saber até onde ele esta disposto a se arriscar
para ganhar mais, além de ser importante tragar
todas as metas e objetivos dos investimentos,
sempre pensando no risco € no retorno esperado
para cada um deles.
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E INOVACAO

NEGOCIOS

AS EMPRESAS RECONHECIDAS COMO MAIS
INOVADORAS ENTREGAM MAIS RESULTADOS?

Por Emerson Chenta' e Aleksei Ojevan?
" Diretor da TGI Consultoria e da Chenta Pericias,

2 Gerente de Risco Operacional e Compliance do Itau

Anualmente, o jornal Valor Econdmico tem
lancado em parceria com a Strategy& o prémio
Valor Inovagdo Brasil. Esse prémio tem como
objetivo destacar e ranquear 150 empresas den-
tre as participantes como as mais inovadoras.

Os critérios para a empresa poder participar do
prémio ¢ que tenha auferido receita liquida de
R$ 500 milhdes em um dos dois ultimos anos
fiscais e tenha pelo menos 5% de participagdao
privada em seu capital.

Apesar de ndo haver detalhamento da metodo-
logia da pesquisa, de acordo com o site institu-
cional do prémio, essa esta fundada em 5 pilares:
Inten¢ao; Esforco, Resultados, Citagdes e Paten-
tes.

No caso, o pilar Inten¢ao procura capturar as-
pectos de estratégia e visdo, cultura e valores de
inovacdo. O pilar Esforco, aborda aspectos de
recursos, processos e estruturas de inovacao. O
pilar Resultados, avalia os resultados gerais e
especificos de inovagao. O pilar Citagdes, com-
preende o reconhecimento de mercado, geral e
setorial; e o pilar Patentes, o registro do conhe-
cimento gerado.

Com base nos resultados dessa pesquisa, isto
¢, nos prémios divulgados nos ultimos anos,
nossa provocagdo seria analisar se essas empre-
sas mais inovadoras de fato conseguem entregar
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resultados financeiros diferenciados em compa-
racdo com empresas nao ranqueadas. Essa ava-
liagdo poderia levar as seguintes conclusdes: ha
empresas inovadoras que entregam muito € nao
participam da pesquisa; ha empresas inovadoras
que mesmo nao sendo classificadas entre as 150
mais inovadoras a luz dos critérios da metodolo-
gia da pesquisa, conseguem entregar resultados
ao mercado e, consequentemente, bons resul-
tados financeiros que indicam capacidade ino-
vativa. Nesse sentido, considerando que a pes-
quisa do Prémio Valor Inovagao captura apenas
empresas que tenham tido receita liquida acima
de R$ 500 milhdes em algum dos dois ultimos
exercicios fiscais, portanto, em sua quase totali-
dade, empresas em estagio de maturidade. Nossa
provocacao seria analisar os seguintes indices na
comparagdo mencionada:

Indice I: crescimento da Receita Operacional
Liquida - comparando-se a ROL do ano x com a
do ano x-1. Isso porque empresas inovadoras te-
riam mais capacidade de crescer em seu mercado
de atuagdo ou mesmo de criar novos mercados do
que empresas nao inovadoras, o que leva a crer
que empresas inovadoras deveriam ter melhor
indice de crescimento da ROL. Assim, o indice 1
seria a variagdo da Receita Operacional Liquida
ou ROL ano a ano. A escolha desse indice se jus-
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Inovacdo do pensamento criativo de uma empresa. Foto: Ndo/Freepik

tifica pelo fato que a inovagao ¢ definida como a
aplicacdo de conhecimento na criacdao de produ-
tos, processos, modelos de negdcios, formas de
distribui¢do ou mesmo um significativo aperfei-
coamento dos existentes, para os quais ha ou se
cria um mercado consumidor. Nas defini¢des do
Manual de Oslo, a inovagao pode ser de produto
e processo, marketing e negocio. Sempre, entre-
tanto, conforme Clayton Cristensen (1997), deve
haver impacto no mercado, seja pela exploracao
de um mercado existente latente - pessoas que
nao consumiam determinado produto ou servigo
passam a consumir ou a consumir mais o produ-
to ou servigo ja existente - seja pela criagdo um
novo mercado consumidor, isto €, nova demanda
por produto ou servico inédito. Necessariamente
isso implica em acréscimo da atividade e receita
operacional e capacidade de capturar demandas
em mercados existentes ou inexplorados.

Indice 2: arelagdo entre o valor de mercado de
uma empresa e seu valor patrimonial - represen-
tada pelo quociente entre o valor de mercado e
o valor patrimonial (P/PL). Isso porque empre-
sas inovadoras, a principio, conseguiriam criar
expectativas de rentabilidade futura em seus
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negobcios, fazendo com que o mercado de acdes
precifique essa capacidade, representando-a mo-
netariamente pela diferenca entre o valor de mer-
cado da empresa e o seu valor patrimonial. Esse
indice foi eleito, com base na premissa de que
nas ciéncias contabeis o resultado da inovacado
presente nas estruturas empresariais estaria de
certa forma considerada no Goodwill. Hendrik-
sen ¢ Van Breda (2007) definem Goodwill como
um custo excessivo de uma empresa adquirida
em relagdo ao valor justo atual dos ativos liqui-
dos identificaveis separadamente da empresa
adquirida, que ¢ capaz de gerar algum beneficio
no futuro. Isto €, por algum motivo, a combina-
cdo de ativos separaveis e identificaveis, quando
combinados e organizados em determinado con-
texto e arranjo empresarial, geram um valor pelo
qual o mercado aceita pagar um valor adicional
por essa combinagdo, valor que excede aquele
oriundo da somatoria dos valores liquidos dos
ativos individuais.

No caso aqui, apesar de ndo haver uma transa-
cdo de compra das empresas ranqueadas, o seu
valor de mercado representaria o prego de uma
eventual transagdo. Por isso a escolha do indice
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P/PL, e a selecdo de empresas de capital aber-
to, sendo que as empresas inovadoras deveriam
apresentar na média P/PL maior do que as nao
inovadoras.

Indice 3: empresas inovadoras tendem a criar
vantagens competitivas em seu arranjo institu-
cional e operacional com resultante agregagao
de valor aos seus produtos, processos, sistemas
e servicos e tendem a ter maior rentabilidade do
ativo (ROA) em relacdo as empresas nao inova-
doras. E em decorréncia, conseguem gerar retor-
nos sobre o patriménio (ROE) /ndice 4 superio-
res as empresas nao inovadoras.

Indice 5: representatividade de ativos intangi-
veis sobre o ativo total. Inimeros autores como
Lev (2001), Flamholtz (1985), Stewart (1999),
Sveiby (1997), Boulton et al. (2001), Kaplan &
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Norton (1997), Nonaka e Takeuchi (1997) e Ed-
vinsson e Malone (1998) defenderam que a gera-
cdo de riqueza nas empresas estd cada vez mais
relacionada aos ativos intangiveis ou aos ativos
intelectuais.

A proposicao de analisar as empresas ranquea-
das em relagdo as ndo ranqueadas a luz dos 5
indices acima propostos, partem das seguintes
premissas:

P1: empresas inovadoras deveriam ter mais ca-
pacidade de crescer em seu mercado de atuacao
e de criar novos mercados do que empresas nao
inovadoras. Portanto, deveriam representar de-
sempenho de variacdo da ROL superior ao das
empresas nao inovadoras;

P2: empresas inovadoras deveriam apresentar
maior descolamento entre seu valor de mercado

Essa AVALIAQ/NXO PODERIA LEVAR AS SEGUINTES CONCLUSOES: HA
EMPRESAS INOVADORAS QUE ENTREGAM MUITO E NAO PARTICIPAM
DA PESQUISA; HA EMPRESAS INOVADORAS QUE MESMO NAO
SENDO CLASSIFICADAS ENTRE AS 150 MAIS INOVADORAS A LUZ
DOS CRITERIOS DA METODOLOGIA DA PESQUISA, CONSEGUEM
ENTREGAR RESULTADOS AO MERCADO E, CONSEQUENTEMENTE, BONS
RESULTADOS FINANCEIROS QUE INDICAM CAPACIDADE INOVATIVA.

e o seu valor patrimonial, uma vez que gera no
mercado expectativas de retornos futuros (P/PL)
justificando o descolamento entre seu valor de
mercado e seu valor patrimonial;

P3: empresas inovadoras deveriam ter um re-
torno sobre o ativo e sobre o patrimonio liquido
superior as empresas nao inovadoras;

P4: espera-se uma relacao positiva entre em-
presas inovadoras ¢ a intensividade de ativos in-
tangiveis na estrutura dos ativos.

A comparacao de desempenho financeiro a luz
dos indices acima entre empresas ranqueadas
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com as nao ranqueadas poderd ser um excelen-
te indicativo ou mesmo demonstrativo de que
as mais inovadoras conseguem crescer mais em
seus mercados e criar novos mercados; conse-
guem otimizar o arranjo empresarial no que se
refere aos seus ativos operacionais com agrega-
cao de valor e rentabilidade; e de alguma forma
geram ativos intangiveis de desenvolvimento ou
de aquisi¢cdes de novas estruturas empresariais
dos quais se espera beneficios e resultados futu-
ros; e por fim, de que sdo valiosas aos olhos do
mercado.
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SAUDE E PREVIDENCIA

SUISS EM VEZ DE SUS - SISTEMA l:lNIS:O
INTEGRADO E SISTEMATIZADO DE SAUDE.

VAMOS CONSTRUI-LO?

Por Luiz Jurandir Simdes de Araujo
Diretor da InnovaScion e professor da FEA USP

Exame médico. Foto: senivpetro/Freepik

O gasto do setor publico e do setor privado
com a saude ultrapassa o valor de R$ 900 bilhoes
(a estimativa pode ser feita pelo estudo da OMS
que indica que o gasto aproximado com satude ¢
9% do PIB no Brasil). Portanto estamos falando
de um setor com gastos biliondrios € com um
impacto de bem-estar social e econdomicos im-
pressionantes.

A seguir algumas amargas e notorias obvie-
dades. A primeira e, provavelmente, a maior e
mais nefasta € que nao temos a tradicao de agir
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a priori preparando-nos para o futuro, deixamos
o futuro chegar, chegamos despreparados, mi-
lhdes sofrem e corremos para achar um remen-
do improvisado, mesmo sabendo como serd o
futuro em varios aspectos (por exemplo, enve-
lhecimento demogréfico acelerado que estamos
vivenciando). A segunda ¢ que temos maravilho-
sas construcdes brasileiras (SUS, por exemplo),
feitas com muito sofrimento e tempo, idas e vin-
das, com o esfor¢o de cidadas e cidadaos imbui-
dos de genuinas e qualificadas intengdes. Mas,
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por sua historica displicéncia, deixamos essas
grandes obras a propria sorte até fenecer ou
claudicar permanentemente. Terceira, ficamos
em debates eternos sem fundamentos que nao
nos levam a lugar nenhum (por exemplo, alguns
setores demonizam o sistema privado de saude
¢ outros o colocam como a salvagdo de todos
os problemas). Ambos, SUS e Sistema Priva-
do, sdo construcdes brasileiras feitas com muito
esforco e cada qual pode contribuir muito para
oferecer o suporte para 215 milhdes de pessoas.

Elas, em cada fase da vida, em diferentes mo-
mentos passardo pelo SUISS. Ele nao existe for-
malmente, mas existe na pratica. As farmacias,
os laboratérios de exames clinicos, as pequenas
clinicas, as UBS (Unidades basicas de saude),
os pequenos/médios/grandes e gigantescos hos-
pitais (como Hospital das Clinicas), os hospi-
tais universitarios, as operadoras e seguradoras
que atuam no ramo saude, 0s prontos socorros,

Luiz Jurandir Simdes de Araujo

Especialista em: Modelagem Atuarial, Estatis-
tica e Computacional para precificar ativos, pas-
sivos e carteiras; elaborar estratégias integradas
Otimas (entre ativos e passivos) para maximizar
os objetivos dos investimento. MBA em Ges-
tdo Empresarial pela FGV Management (2009).
Mestre em Engenharia Elétrica (modalidade En-
genharia Biomédica) e Doutor em Engenharia
Elétrica: Poli/USP(1997 e 2002). Bacharel em
Ciéncia da Computacao: IME/USP (1990). Ba-
charel em Atuéria: FEA/USP (2018). De 1981
a 1992: programador, analista de sistemas. De
1992 a 1994 Engenheiro de software e progra-

19

n. 9 - Abr/2022

as campanhas de vacina¢do, os protocolos (por
exemplo, exame do pezinho), etc. Invidvel dei-
xar essa lista completa.

Todos esses atores e agdes formam um gran-
de mosaico, quase uma engrenagem que preci-
sa funcionar muito bem, 24 horas por dia, 365
dias por ano (e 366 nos anos bissextos) para dar
suporte aos nascimentos, aos problemas subitos,
as doencas cronicas, as cirurgias eletivas e as de
emergéncia, as internacdes e, um dia, aos ulti-
mos minutos das vidas de todos nos.

Mas, quem esta pensando esse sistema de for-
ma integrada e sistematizada? Temos figuras
histéricas genuinas, qualificadas, preparadas
para pensar o SUISS, mas porque ndo as unir?

A FIPECAFI, com a sua tradi¢gdo em conta-
bilidade, precificagdo de quanto cada ator pode
agregar ao processo, compliance € visao sistémi-
ca do processo econdmico, pode colaborar como
0s outros atores para pensarmos no SUISS.

{[

i

mador de software biomédico (processamento
de sinais cardiacos e processamento de sinais). A
partir de 1995 atua em gestdo de investimentos,
modelagem e precificagdo de ativos, passivos e
carteiras e consultoria em estratégias empresa-
riais e perito em atudria e financas. Leciona no
curso de Atuaria da FEA/USP e da UNIFESP/
Osasco. Diretor administrativo da FapUnifesp
(Fundagdo de apoio da Universidade Federal de
SP) de janeiro/2019 a marco/2021. Atualmente,
diretor da InnovaScion (empresa de investimen-
to em P&D e gestdo e estruturagdo de novos ne-
g6cios).
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DIREITOS REAIS DE GARANTIA

Por Cindy Massesine Pimentel e Leonardo Theon de Moraes.

Tidos como obrigagdes acessorias € por muitas
vezes menosprezadas pelas partes, os direitos re-
ais de garantia sdo obrigacoes acessorias a diver-
sos contratos, € visam garantir o adimplemento
da obrigagao pelo Devedor. Em outras palavras,
caso a obrigagdo principal ndo seja cumprida, o
credor podera executar a garantia contratual.

Portanto, se no vencimento, a obrigagao nao foi
cumprida, seja porque a divida ndo foi quitada, a
coisa nao foi entregue, entre outros, o credor tem
a possibilidade de excutir uma coisa certa dentro
do patrim6nio do devedor ou de um terceiro ga-
rantidor para o resgate de uma obrigacao.

Entre as garantias dos contratos as mais co-
muns sdo aquelas denominadas como garantias
reais, as quais se caracterizam por serem oponi-
veis erga omnes, ou seja, ¢ valida perante todos.

Apesar de parecer simples e facilmente exequi-
vel, as garantias reais ndo permitem que o credor
“tome” / “pegue’ o bem para si. O artigo 1428 do
Codigo Civil' veda expressamente a imposigdo
de cldusula comissoria no bojo dos contratos que
preveem garantias reais, sob o pretexto de prote-
¢do ao devedor ¢ repressdo a usura?, assim, € im-
portante se atentar que os contratos com garantia
real deverdo seguir um procedimento especifico
em caso de inadimplemento.

1 Art. 1.428. E nula a cliusula que autoriza o credor
pignoraticio, anticrético ou hipotecario a ficar com o
objeto da garantia, se a divida nao for paga no venci-
mento.

2 Usura, em seu sentido original, sdo juros excessi-
vos cobrados por um empréstimo, em uma determi-
nada quantia.
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Em primeiro lugar, para que se tenha seguran-
¢a na outorga de uma garantia real € importante
que referida garantia ndo esteja prevista apenas
no contrato firmado entre as partes, mas, tam-
bém, seguindo a regra do art. 1.227 do Cddigo
Civil’, quando esta recair sobre bens imoveis a
onus da garantia se constituira apenas pelo regis-
tro imobilidrio, ou seja: a garantia devera estar
averbada na matricula do imovel.

Assim, quando do inadimplemento, os bens,
dados em garantia e gravados de Onus reais, es-
tardo aptos a serem penhorados e submetidos a
leildo por meio de procedimento de execugdo
judicial, quando a execu¢do ocorre por meio de
processo judicial, ou extrajudicial, como no caso
da alienacdo fiduciaria que a execu¢do podera
ocorrer por procedimento especifico em cartorio.

Superadas estas questdes introdutérias das ga-
rantias reais, passamos a expor os quatro direi-
tos reais de garantia elencados no Codigo Civil:
hipoteca, penhor, anticrese e propriedade fiduci-
aria. Excluindo-se a propriedade fiduciaria — re-
gida com especificidade pelos arts. 1.361 a 1.368
do Cdédigo Civil, aos outros trés direitos reais
aplicam-se os preceitos comuns inseridos na te-
oria geral dos direitos de garantia (arts. 1.419 a
1.430 do CC), vejamos:

(I) A anticrese ¢ o direito real sobre imo-
vel alheio sobre qual o credor o possui para

3 Art. 1.227. Os direitos reais sobre imdveis cons-
tituidos, ou transmitidos por atos entre vivos, s6 se
adquirem com o registro no Cartério de Registro de
Imoveis dos referidos titulos (arts. 1.245 a 1.247),
salvo os casos expressos neste Codigo.
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perceber os frutos e imputa-los no pagamen-
to da divida. O credor ndo poderé dispor do
imoével, pois a anticrese recai sobre os frutos
¢ ndo sobre o imovel anticresado;

(IT) J4, a hipoteca € o direito real em que se
vincula um imovel ao pagamento da divida,
nao podendo o valor do imével ser inferior ao
valor da divida que este garante.

Uma curiosidade com relagdo a hipoteca ¢
que, estd em tramite perante o Congresso Na-

n. 9 - Abr/2022

cional o projeto de lei 3096/2019, que estabe-
lece a hipoteca reversa, instituto que compra-
dor fica obrigado a pagar uma renda mensal
vitalicia ao idoso para assegurar o direito de,
no futuro, tornar-se proprietario do imével
hipotecado, sendo utilizada primordialmente,
para idosos que queiram viver no imovel, até
o fim da vida, e receber proventos do banco,
e vindo a falecer, o imdvel torna-se proprie-
dade do banco.

Os DIREITOS REAIS DE GARANTIA SAO OBRIGACOES
ACESSORIAS A DIVERSOS CONTRATOS, E VISAM GARANTIR O
ADIMPLEMENTO DA OBRIGACAO PELO DEVEDOR.

(IIT) Penhor ¢ o direito real que compete ao
credor sobre coisa mével que lhe fora entre-
gue pelo devedor ou terceiro para seguranca
de seu crédito; e por for¢a do qual podera re-
té-la até se verificar o pagamento ou aliena-la
na falta deste.

Neste caso existe o direito de retengdo da
coisa empenhada pelo credor, justificada no
caso em que ha despesas com coisa, a titulo
de indenizagdo, caso as despesas ndo tenham
sido causadas por sua culpa.

(IV) Por fim, a alienacdo fiducidria ¢ um
direito real de garantia, previsto na Lei n°.
9.514/97, como sendo um negocio juridico
pelo qual o devedor-fiduciante aliena o imo6-

Leonardo Theon de Moraes

Advogado, graduado em direito, com énfa-
se em direito empresarial, pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie (2012), inscrito na Or-
dem dos Advogados do Brasil, Secao Sao Paulo
(OAB/SP) (2012). Pés graduado e Especialista
em Direito Empresarial pela Escola de Direito de
Sdo Paulo da Fundagdo Getalio Vargas (2014),
Mestre em Direito Politico e Economico pela
Universidade Presbiteriana Mackenzie (2017),
autor de livros e artigos, palestrante, professor
universitario ¢ membro da Associagdo dos Ad-
vogados de Sao Paulo (AASP). Sécio fundador
da TM Associados.
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vel, como escopo de garantia, ao credor-fi-
duciario ou titular da propriedade resolavel.*
Tendo o prazo de pagamento para divida ex-
pirado e estando o devedor inadimplente, este
devera ser constituido em mora, para entdo con-
solidar-se-a a propriedade do imovel em nome
do credor fiduciario, passando dai a ter o direito
de vendé-lo em leildo publico, para, com o valor
obtido da venda, satisfazer o seu crédito.

4 Art. 22. A alienagao fiducidria regulada por esta
Lei é o negdcio juridico pelo qual o devedor, ou
fiduciante, com o escopo de garantia, contrata a
transferéncia ao credor, ou fiduciario, da proprieda-
de resoluvel de coisa imovel.

Cindy Massesine Pimentel

Advogada, graduada em direito, com énfase
em direito publico, pela Pontificia Universidade
Catolica de Campinas (PUCCAMP -2019), ins-
crita na Ordem dos Advogados do Brasil, Secao
Sao Paulo (OAB/SP) (2019). P6s graduada em
Direito Notarial e Registral pelo Complexo de
Ensino Renato Saraiva (CERS), autora de arti-
gos. Lider do Departamento Consultivo no TM
Associados
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INDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O 1nicio de 2022 tem mostrado uma manuten¢do da elevagdo dos pregos. O
resultado de janeiro foi o maior obtido desde 2016 ¢ o de fevereiro o maior
desde 2015.

Historico IPCA
Acumulado 12 meses (em %)
12,50

No acumulado de 12 meses
11,00

050 findos em fevereiro de 2022, o
8,00 IPCA passou a ser de 10,54%,
zzz ante 10,38% em obtido em
3:50 janeiro.

JRUGR U F GNP U S G P P

REesuLtaDO IPCA EM (%)

IPCA mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22

No Més 0,93 0,31 0,83 0,53 0,96 0,87 1,16 1,25 0,95 0,73 0,54 1,01

No Ano 2,05 2,37 3,22 3,77 4,76 5,67 6,90 8,24 9,26 10,06 0,54 1,56

12 Meses 6,10 6,76 8,06 8,35 8,99 9,68 10,25 10,67 10,74 10,06 10,38 10,54
Fonte: IBGE

Em dezembro de 2021 o IPCA foi de 10,06. Entre as classes com maior expansao

no periodo, destacam-se a de "Educac¢ao" ¢ "Alimentagao e Bebida".
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CAMBIO
USS/BRL O 1nicio do ano tem sido marcado
2 por uma melhoria gradativa na
. apreciacdo do Real frente ao Dolar
if, e Euro. Esse resultado pode ser
4,7
45 reflexo, entre outros fatores, da
R R A A AU g U g expectativa de elevacao da taxa
NGRS i
S T L L de juros no mercado interno pelo
Banco Central
Isso tende a atrair mais capital
p EUR/BLR
estrangeiro, mesmo com a 6.6
. . ~ 6,4
sinalizacao do Federal Reserve 6.2
6
de aumento dos juros nos EUA e 58
com a instabilidade internacinal o
rovocada pela guerra na °
’ b S
> M > > N % % % % ) ) > )
Ucrania. &\0 \9\0 (/\\0 q/b(\o %x\Q 6\\0 \’b‘\o W\/\Q m%\0 6\\0 '\?\0 ’L\\Q {b\o
INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BI‘)
Evolucdo IBC-Br - Més anterior
4,00%
N 3,00%
Més IBC-Br Z:nt::::r
2,00%
fev/21 141,15 1,60%
1,00% I
mar/21 138,79 -1,67%
0,00% || e — a— — - ||
abr/21 139,17 0,27% . - .
mai/21 139,25 0,06% -1,00% I
jun/21 139.49 0.17% -2,00%
21 —_ o fev/21 mar/21 abr/21 mai/21 jun/21  jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22
ago/21 139.49 0,11%
—1 1 O Indice de Atividade Economica do Banco Central (IBC-Br)
out/21 138,77 0,06% . . . . .
T T divulgado para janeiro de 2022 indica que houve um recuo das
1 | atividades do mercado, o que pode ser um reflexo direto do aumento
oz nss 00 da taxa basica de juros pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).
Fonte: Banco Central Considerando os ultimos 12 meses findos em janeiro de 2022, o IBC-

Br ainda indica um crescimento de 4,73%.
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EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS)
O inicio de 2022 j4 ¢ marcado por mudangas nas expectativas dos analistas. [PCA e

IGP-M, importantes indicadores de inflagdo, foram ajustados para cima ao longo dos

primeiros meses do ano.

IGP-M IPCA

12 8

11

1 : j/
9 6

8 5

7

! 4

c 3

4 2

A A D DN D DD D N D DD

RO R R RN R g %0'9 %&m %@9, m@’% m&’» méO/ m@'% m@} w@’% w&’» %&W %@'% %@}
O \@,\ \0»\ SN P \Qm\ NN D UMM AN N R NI AN ARG LI
AN N A S A AN N e A NN R A R N M A T M P AIFC A
Fonte: BCB Fonte: BCB

No caso do IPCA, em especifico, considerado o indicador oficial da inflagao do
mercado brasileiro, as estimativas dos analistas ja apontam para resultados acima do
teto da meta estipulada pelo governo, que ¢ de 3,5%, com tolerancia de 1,5 ponto

percentual para mais ou para menos.

Selic Cambio (USS)

14,00 7,00
13,00 6,50
12,00 — s
11,00 5,50
10,00 5,00 E—
9,00 4,50
8,00 4,00

Y, V. VR VN VY T O M VO P At N N VR %

CIRGIR IR S S R g R GRS K R G i i i R R R G
6> 63 d& SA 63 Sﬁ 6§ 6& 6ﬁ S§ S§ g§ g) §> @v @» @V @v éb @» @L év @; @; g)\§
g é\ 4\ A &\ A D @\ é\ A D BN S N T A e N PN
Fonte: BCB Fonte: BCB

Evolucdo da expectativa Focus para o PIB A eXpectativa para o PIB tambémjé foi

reajustada pelo mercado, indicando uma
estimativa atual de crescimento de 0,5%,
aina sinalizando uma estagnacao para a

LLooooooor
O ey =)
[Sistelstelstslet=1s}

economia do pais em 2022. Para a Selic,

v v v v v v v v v v v v v
LR R I\ L R LR R - 0
o 5 TG G o G o o o o espera-se um patamar de 13% a.a. ao final
> QO A O N $) % M N3 Q O " D
Q N N v » Q Y Vv v Q N v % de 2022

Fonte: BCB

Para o cambio, a expectativa ¢ de que a moeda brasileira continue depreciada frente ao
dolar, alcangando a conversao de US$1,00 para R$5,25 ao final do periodo.
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GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

EvoLugAo CAGED 2021

A economia brasileira gerou, em 2021, 2,7 milhdes
T essa relagdo se inverte, indicando uma perda de 265
mil postos formais emprego.
1.553.388

k
Total 18.506.823 | 21.089.320 | 2.103.635 -500.000 @Q’

de novas vagas no mercado formal. Para quase todos
os meses de 2021, os dados do CAGED indicam

admissdes acima das demissdes. Apenas em dezembro

Evolucao CAGED
(12 Meses)

2.500.000
2.000.000

1.500.000

1.000.000
5°°~°°°I||IIIIII|II
, AIRITRIRLT " "

" N "
«\”“ \\” <«

S 0\”” & & 4\”” x\”” Q\W &

N

Fonte: MET M Demissdes M Admissdes M Saldo

Os dados de fevereiro de 2022, contudo, indicam uma
recuperacao forte do mercado de trabalho formal. Nao
obstante, ¢ importante destacar que o governo vem corrigindo
constantemente o saldo do CAGED, tendo em vista o delay
existente no processo de informacao sobre as admissoes e
contratagdes pelas entidades do mercado.
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EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Evolucdo do Trabalho por Conta Préopria PNAD Continua

25.409 25.461 25.638 25.841 25.944 25.576 25.353
e 19.5€ 9.4¢ E

30.000 23.837  24.039

24.372 24.839

25.172

13.3¢

mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22

s Com CNPJ i Sem CNPJ mmmm Total

Linear (Total)

Fonte: IBGE
Na desagregacao dos dados € possivel notar que a recuperagao
ainda depende fortemente do trabalho informal. Neste grupo,
destacam-se os trabalhadores por conta propria.
Rendimento Médio Real (em RS)
2o 2760 2.727 2.725 2.683 2.659 2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2.516
.905 .883 .908 .828 .870 .878 .879 .892 .901 923 .947 .969

2.000

1.000

mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22

M Geral... 1 Conta Prépria...

Fonte: IBGE
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EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (Pnad continua)

Taxa de Desocupacdo na PNAD A evolugdo dos dados da para os tltimos
Continua meses indica uma redugdo gradativa da taxa
14,9 148 14,7 ~ . -
14,8 14,2 de desocupagdo da economia brasileira,
14,0 ' , X . .
13,2 que se manteve estavel nos dois primeiros
12,4 6
11,6 Ly e s meses de 2022. Desde dezembro de 2021, o
10,8 g o
10,0 mercado brasileiro apresentou cerca de 12

I IR O A I O O S 11~
AR O G S S e milhdes de desocupados.

No ultimo relatorio da PNAD Continua, referente ao més de fevereiro de

N Absoluto

(Mil pessoas)

Fonte: IBGE

2022, sao mais de 38,7 milhoes de trabalhadores na informalidade - incluindo a
categoria de trabalho doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta propria
sem CNPJ somam mais de 19,1 milhdes (49% do total).

Evolugcdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)
50.000

40.000
20.000

mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22

10.000

m Setor Privado - Sem Carteira m Trabalhador Doméstico - Sem Carteira m Setor Publico - Sem Carteira m Empregador - Sem CNPJ m Conta Prépria - Sem CNPJ

EVOLUGCAO DO TRABLAHO INFORMAL (EM MIL PESSOAS)

Categoria mar/21 abr/21 mai/21 jun/21 juli21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22
Setor Privado - Sem Carteira 9.691 9.752 9.804 10.023 10.339 10.791 11.691 11.956 12.179 12.443 12.383 12.281
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira 3.591 3.603 3.683 3.796 4.017 4.150 4.052 4.168 4.247 4.296 4217 4.233
Setor Publico - Sem Carteira 1915 1.971 2.062 2.097 2.149 2.199 2.256 2333 2437 2.488 2421 2.397

Empregador - Sem CNPJ 674 673 657 691 720 726 738 754 755 750 758 775
Conta Prépria - Sem CNPJ 17.968 18.192 18.540 19.085 19.187 19.384 19.237 19.368 19.461 19.536 19.243 19.107
Total 33.839 34.191 34.746 35.692 36.412 37.250 37.974 38.579 39.079 39.513 39.022 38.793

Fonte: IBGE
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DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

A bolsa brasileira iniciou 2022 novamente descolada do desempenho obtido pelos
principais mercados internacionais.

Nasdag Composite Dow Jones Futuros

38.000,00
17.000,00 37.000,00
16.000,00 36.000,00
15.000,00 35:000:00
14.000,00 34.000,00
13.000,00 33.000,00
12.000,00 32.000,00
10.000,00 30.000,00
N T T N g P N N g R AN RN 2
R AN A AR AR AR AR AR I LR Qs R s R S AR S R S %
IR CIRCIR IR R R R R R R R R R CIR CER GIR CER R CIR GI CER CER R C
C?xSV & QS’ wxﬁ’ & QS” QS” (S” QS” (S” (Sb <S5 (Sb Q;XSA §§$ §:\ §§$ QgQ §§B ng §§B §§B §§§ §§§ §§§ §§§
Shanghai Composite FTSE 100 - London
3.800,00 8.000,00
7.800,00
3.600,00 7.600,00
3.400,00 7.400,00
7.200,00
3.200,00 7.000,00
3.000,00 6.800,00
6.600,00
2.800,00 6.400,00
o~ o~ o~ (o] o~ o~ (o] ()] ()] (o] (o] (o] ()] ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
s 8 8 8 8 8 8 8 8 &8 &8 8 8 § o8 o o o o o o o o9 o o9 o
< & & & £ ¢ ¢ & 99 g9 4949 8 &8 &8 38 &8 &8 8 &8 & 8 & &8 Jq
S 3 3 3 8§ 8 83 8 3 3 3 3 3 3 3 3 3 S S 3 3 @ 3 ¥ @ @
€ 28 £ 2 £ 2 28 £ £ 2 2 2 = © © © 9 ©& © © © o o 9o 9o 9
T2 22382/ 58283 FTEiseasoceaanoa
Evolugao do Ibovespa
000 Enquanto as bolsas dos EUA,
120.500 .
H8.000 Inglaterra e China apresentaram
110500 d h i imei
188 89 esempenho negativo nos primeiros
103000 meses de 2022, principalmente com
98.000
8888888882828 3 a guerra na Ucrania, a B3 mostrou
S 8 8 g 8 g g g g8 s8¢ uma valorizagao.
g & 5 3 5§ 8 3 8 ¥ 58 3 8 %
o indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE
O Ibovespa, principal o Brasil
indicador de desempenho da 0000
bolsa brasileira, alcancou cerca 360000
de 120 mil pontos, apos forte 3.400,00
queda no final do tltimo ano. 3.200,00

03/01/2022
10/01/2022
17/01/2022
24/01/2022
31/01/2022
07/02/2022
14/02/2022
21/02/2022
28/02/2022
07/03/2022
14/03/2022
21/03/2022
28/03/2022

O ISE, que considera empresas com bons indicadores de sustentabilidade, acompanhou
o desempenho do Ibovespa, apresentando crescimento nos primeiros meses de 2022.
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INDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

Em 2021, foram mais de 4,1 milhdes de CPNJ criados. O Sudeste conta com a maior

parte desse contingente (51%). Também ¢ possivel notar que a grande parte dessas

Comeércio

Indistria

Servigos

Demais

Em relagdo a natureza juridica 350.000

representado por MEL 150.000

novas empresas ¢ do setor de servigos (66%).

Nascimento de Empresas por Setor

25%

‘ Em relagdo a

natureza juridica desses

E empreendimentos, 79% ¢

desses empreendimentos, 79% ¢ 250.000

Nascimento de Empresas por Regido

9%

5%

oV

Mes

jan.-21
fev.-21
mar.-21
abr.-21
mai.-21
jun.-21
jul-21
ago.-21
set.-21
out.-21
nov.-21
dez.-21

Total

Y%

51%

uN =NE =SE =S =mCO

N
18.081
16.124
19.739
17.198
18.665
18.454
19.107
19.593
17.458
15.921
17.618
16.381

214.339
5%

NE
65.900
57.268
58.069
52.395
56.738
58.029
64.866
67.999
58.929
55.949
56.632
54.331

707.105

17%

Fonte: Serasa Experian

Regiao
SE
188.347
179.255
178.357
160.249
172.325
180.908
185.505
194.175
168.193
168.390
148.394
170.667

2.094.765

51%

S
65.198
60.364
63.781
58.947
59.400
61.831
64.208
68.226
59.987
58.130
61.343
56.275
737.690
18%

representado por MEL

Nascimento de empresas por Natureza Juridica

400.000
300.000
200.000

100.000
50.000

jan-21 fev-21  mar-21  abr-21  mai-21  jun-21 jul-21

®mMEl mEmpresalindividual m Sociedades Limitadas ® Demais

Esses resultados, quando analisados em conjunto com os
dados sobre o mercado de trabalho, refletem a tendéncia
verificada para a economia brasileira: crescimento do
trabalho por conta propria e, principalmente, impulsionado
pela prestagdes de servigos.

NASCIMENTO DE EMPRESAS

Setor Natureza Juridica
Cco Comércio Industria Servicos Demais MEI presa Indivicedades Limit Demais Total
33.055 91.037 29.461 246.859 3.224 312.462 10.577 35418 12.124  370.581
30.800 81.374 26.622 231.839 3.976 276.201 12.505 41.408 13.697  343.811
31.768 81.890 26.419 240.166 3.239 282.221 10.383 45.145 13.965 351.714
27.910 77.123 23.847 212.210 3.519 249.648 11.217 42.161 13.673  316.699
30.622 84.818 25.509 224.034 3.389 265.922 12.032 45.644 14.152  337.750
31.040 88.503 26.086 230.537 5.136 267.713 12.870 51.896 17.783  350.262
32.102 93.537 27.358 240.144 4.749 279.925 13.294 54.861 17.708 365.788
33.103 96.781 28.947 252,349 5.019 295.500 13.100 56.529 17.967  383.096
28.944 83.247 25.126 220.877 4.261 255.810 12.098 54.756 10.847 333511
27.342 81.053 24.305 215.648 4.726 249.921 11.447 55.402 8.962 325.732
26.556 86.228 27.725 191.471 5.119 248.513 11.389 43.157 7.484  310.543
26.866 80.411 24.193 215209 4.707 248.513 11.008 55.533 9.466  324.520
360.108  1.026.002 315598 2.721.343 51.064 3.232.349 141.920 581.910 157.828 4.114.007
9% 25% 8% 66% 1% 79% 3% 14% 4% 100%
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CAPTA(;XO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

Fonte: [B]?

O ano de 2022 comegou com
apenas uma ocorréncia de follow-
on, com levantamento de R$5,6
milhoes. Ja em fevereiro de 2022,
seis novas ocorréncias de follow-on
foram identificadas, com destaque
para a captagdao da BRF de R$5.,4
bilhdes. No ano, a B3 ja conta com
uma movimentagao de R$11,5 bilhdes
apenas de follow-on.
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MACROECONOMICAS

11/Abr — Boletim Focus

12/Abr — Pesquisa Mensal de Servigos

13/Abr — Vendas no Varejo

13/Abr — Crescimento do Setor de Servigos

13/Abr — Confianga do Consumidor (ICC)

14/Abr — Indice de Atividade Econdmica do Brasil (IBC-Br)
18/Abr — Boletim Focus

18/Abr — Indice Geral de Precos 10 (IGP-10)

25/Abr — Boletim Focus

25/Abr — Sondagem do Consumidor

26/Abr — Sondagem da Construgao

26/Abr — Indice Nacional de Custo da Constru¢do (INCC-M)
27/Abr — Sondagem da Indtstria

28/Abr — Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged)
28/Abr — Sondagem de Servigos

28/Abr — Indice Geral de Precos- Mercado (IGP-M)

28/Abr — Sondagem do Comércio

28/ Abr — Indice de Pregos ao Produtor (IPP)

29/Abr — Indicador de Incerteza da Economia Brasil (IIE-Br)

29/Abr — Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua Mensal (Pnad
Continua)

02/Mai — Boletim Focus

03/Mai — Pesquisa Industrial Mensal - Producao Fisica Brasil (PIM-PF)
03 e 04/Mai — Reunido do Copom / Taxa Selic

06/Mai — Indice de Variagdo de Aluguéis Residenciais (Ivar)

09/Mai — Boletim Focus

10/Mai — Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica Regional (PIM-R)
10/Mai — Pesquisa Mensal de Comércio (PMC)

11/Mai — Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA)

11/Mai — Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor (INPC)
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T)DENARIUS

AGENDA DE DIVULGACOES

BALANCOS

20/Abr — USIMINAS (USIMS)
26/Abr - NEOENERGIA (NEOE3)
26/Abr — TIM (TIMS3)

27/Abr — ODONTOPREV
(ODPV3)

27/Abr — VALE (VALE3)
27/Abr — WEG (WEGE3)
28/Abr —- MULTIPLAN (MULT?3)

28/Abr - PARANAPANEMA
(PMAM3)

28/Abr — FLEURY (FLRY3)
28/Abr — GOL (GOLL4)

28/Abr — GRENDENE (GRND3)
02/Mai — LOCALIZA (RENT3)
03/Mai — CIELO (CIEL3)
03/Mai - KLABIN S/A (KLBN4)

03/Mai — RAIADROGASIL
(RADL3)

04/Mai — CSN MINERACAO
(CMIN3)

04/Mai — PAO DE ACUCAR
(PCAR3)

04/Mai — SUZANO S.A. (SUZB3)

04/Mai — TOTVS (TOTS3)

05/Mai — AES BRASIL (AESB3)
05/Mai — ALPARGATAS (ALPA3)
05/Mai — BANCO PAN (BPAN4)

05/Mai — BANCO BRADESCO
(BBDC3)

05/Mai — CEA MODAS (CEAB3)
05/Mai - GERDAU (GGBR4)

05/Mai - GERDAU MET
(GOAU4)

05/Mai — GRUPO NATURA
(NTCO3)

05/Mai — PETROBRAS (PETR4)
05/Mai — TENDA (TEND3)
06/Mai — SABESP (SBSP3)

06/Mai — PORTO SEGURO
(PSSA3)

06/Mai — SABESP (SBSP3)
09/Mai — ASSAI (ASAI3)
09/Mai — DIRECIONAL (DIRR3)

09/Mai — ECORODOVIAS
(ECOR3)

09/Mai — ITAUSA (ITSA3)

09/Mai — LOJAS MARISA
(AMAR3)
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