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APRESENTACAO

Nesse més, nosso editorial, escrito pelo professor
Joao Domiraci Paccez, trata das mudangas na car-
reira do profissional de Ciéncias Contdbeis causadas
pelas novas tecnologias, especialmente a Inteligén-
cia Artificial (Al) e como ferramentas desse tipo po-
dem ser usadas para tornar o perfil da carreira mais
estratégico, beneficiando aqueles que estejam mais
bem preparados para aproveitar as oportunidades.

Trazemos também uma analise sobre a economia
americana, bastante afetada por uma inflacao persis-
tente que se espalhou por boa parte das cadeias de su-
primentos e tem pressionado o presidente Joe Biden,
que busca medidas macroecondmicas para melhorar
o cendrio a tempo de garantir bons resultados para o
Partido Democrata nas eleigdes parlamentares que
acontecerao em novembro. Dentre os fatores que t€ém
contribuido para o cenario de pressdes nos precos,
a guerra na Ucrania merece destaque pelo impacto
importante nos precos do petrdleo.

Nossaanalise também mostra quais tém sido as prin-
cipais medidas adotadas pelo governo norteamerica-
no para tentar reverter o cenario de baixo crescimento.
E para tratar de mercado financeiro, os professor
Cristiano Lacerda, Fabiana Barbosa, Luciana Ma-
chado e Tarcisio Rabelo Junior explicam quais foram
os efeitos da pandemia da Covid-19 nas ADRs das
empresas brasileiras. O artigo explica o que sdo esses
instrumentos, os retornos deles pré e pds pandemia
com base no estudo de seis empresas durante um pe-
riodo de quatro anos.

A edi¢ao também conta com uma interessante
andlise dos principais pontos de aten¢do da Ultima
temporada de publicagdes de balangos feita pelos
professores Raquel Sarquis e Helder Santos. Os es-
pecialistas contam quais foram os assuntos que mais

INFLACAO JUROS
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movimentaram os nimeros das organizagdes € o que
podemos esperar para esse ano.

J& na coluna Juridico Contébil, o professor Fabio
Silva e o advogado Thiago Wanderley discutem as
implicagdes das indefini¢des juridicas que ainda
cercam o tema dos criptoativos e quais tém sido as
mais recentes movimentagdes de orgdos regulado-
res, como a RFB sobre o assunto.

A coluna de Panorama, escrita pelo professor Fa-
bio Sobreira traz um retrato sobre os temas que mais
tém dominado as movimentagdes macoecondmicas
ao redor do mundo, com destaque novamente para a
Guerra na Ucrania e seus reflexos no desempenho de
empresas brasileiras, como a Petrobras. O texto tam-
bém aborda as expectativas para o PIB, taxa de juros
¢ observagdes sobre riscos e oportunidades para o
cenario atual.

J4 os professor Luis Eduardo Afonso e Pedro Gra-
minha falam sobre seu estudo que aborda o setor de
seguros sob a perspectiva da economia comporta-
mental. Segundo os especialistas, essa linha de estu-
do pode contribuir muito com o setor uma vez que a
escolha por adquirir ou ndo uma apolice passar por
um processo de tomada de decisdo complexo que ¢é
permeado pelo que os autores chamam de “anoma-
lias decisoérias”e “fatores comportamentais”.

Para nosso espaco de tecnologia, o pro-
fessor Luiz Guilherme Antunes e o mestran-
do Luis Matheus Silva falam sobre o hidrogé-
nio verde e os desafios da transicdo energética.
Por fim, o professor Bruno Salotti busca respon-
der uma pergunta que tem sido objeto de debate
recente: sera que o aumento na taxa basica de ju-
ros necessariamente ira se refletir em um aumento
da PECLD (Perda Estimada com Créditos de Li-
quidagdo Duvidosa) das institui¢des financeiras?
Esperamos que gostem dos temas abordados nessa
edicao!

PIB EMPREGO

crescimento de
1,0% na economia
brasileira no 1°

melhora gradativa
no desemprego e na
geracao de vagas,
TRI, com projec¢ao ainda que com
de 1,2% para o grande relevancia
ano do trabalho informal
e estabilidade na
remunera¢cao média

Para ter acesso a outros conteudos, visite nosso site denarius.info e mantenha-se atualizado com analises e
estimativas do mercado econdmico-financeiro.


http://denarius.info
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EDITORIAL

TECNOLOGIA:
MEIO E NAO FIM

Por Jodo Domiraci Paccez

Professor e diretor administrativo-
financeiro da Fipecafi e professor da
FEA-USP

Sempre que novidades aparecem, como as que
surgiram em tempos recentes com a grande velo-
cidade na evolugdo da tecnologia, emergem “fu-
turdlogos” com pregacdes sobre o exterminio do
que existe e a afirmacao sobre as “grandes e in-
contestes alteracdes” que mudardo substancial-
mente o mundo e as profissoes. Assim, foi com
o advento da televisdo, quando “decretaram” o
fim da era do radio (mas este permanece até hoje
como um meio importante de comunicagdo);
também “decretaram” o fim dos cinemas, mas
estes ainda sobrevivem. O cinema, por sinal, ja
teve sua morte decretada por varias inovagdes: a
televisdo, o DVD e agora o streaming, mas con-
tinua sobrevivendo, ou seja, “morreu, mas passa
bem”. Afirmou-se, no passado, que o surgimento
¢ a evolucdo da internet acabariam com diver-
sas profissdes e, embora algumas delas tenham
realmente deixado de existir, a grande contribui-
¢ao da internet vem materializando-se na melho-
ria de processos e em ganhos de produtividade.
Houve, sim, mudancas na forma como diversas
profissdes eram desempenhadas, mas elas nao
deixaram de existir.

Vivemos atualmente uma nova era de profecias
associadas ao grande desenvolvimento no trata-
mento de dados. A possibilidade de se trabalhar
com “big data”, “data analytics”, Inteligéncia
Artificial (Al) e o desenvolvimento de aplicati-
vos e plataformas que permitem o tratamento ra-
pido de grandes volumes de dados, entre outras
inovacdes, tém proporcionado o reaparecimento
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de “gurus e futur6logos” que, pretensiosamen-
te, afirmam (ou tentam adivinhar) as grandes
mudancgas que ocorrerdo no mundo e, principal-
mente, nas profissdes. Neste contexto, sao en-
contradas cotidianamente afirmacdes de diver-
sos “futurdlogos” sobre o fim da contabilidade,
pois a possibilidade de tratamento de grande vo-
lume de dados e a Inteligéncia Artificial torna-
rdo os profissionais dessa area de conhecimento
totalmente dispensaveis. Nao se pode negar que
esses novos recursos irdo contribuir fortemente
para a mudanga na forma de gerar as informa-
coes na contabilidade, mas a afirmagdo de que
o profissional sera dispensavel demonstra o des-
conhecimento desses “gurus” sobre o papel da
Contabilidade e do profissional dessa area. Mui-
tos desses pregadores ainda veem a a profissao
como um mero processo de registro de dados, o
que ¢ uma visao miope da atividade no contexto
atual e, se essa € a visdo que eles tém, posso afir-
mar que ainda ndo perceberam que essa funcao
de mero registro ja deixou de existir ha muito

Neste contexto,

sQ0 encontfradas
cotidianamente
afirmacoes de diversos
“futurdlogos” sobre o
fim da contabilidade,
pois a possibilidade

de tratamento de
grande volume de
dados e a Inteligéncia
Artificial tornardo os
profissionais dessa area
de conhecimento
totalmente
dispensaveis
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tempo. Afinal, quando se vai ao supermercado
e o caixa faz a leitura do cédigo de barras do
produto, todo processo de registro de dados ja
ocorreu e, portanto, a funcao do registro ja vem
sendo descontinuada ha décadas.

A Contabilidade, no contexto atual, caracteri-
za-se como um grande sistema de informagdes
para auxiliar o processo de tomada de decisdes.
Os dados obtidos representam apenas a fonte
que, apos seu processamento com o trabalho do
profissional da area, permite a geragao das infor-
macoes necessarias. Nao hd qualquer davida de
que a evolugdo da tecnologia e a possibilidade de
trabalhar com grande volume de dados, com mo-
delos de inteligéncia artificial, entre outras no-

Nao basta, contudo,
ao profissional da
contfabilidade, ser
apenas o “operador”
de plataformas de
tecnologia, pois sua
funcd@o € prover a
melhor informacdo e,
mais importante ainda,
auxiliar na inferpretacdo
dessas informacodes

vidades, facilitam e ampliam a possibilidade do
tratamento desses dados para a geracao de infor-
magdes que possam permitir aos mais diversos
usuarios disporem daquelas que melhor atendam
seus modelos de decisdo. Nao basta, contudo, ao
profissional da contabilidade, ser apenas o “ope-
rador” de plataformas de tecnologia, pois sua
funcao ¢ prover a melhor informacao e, mais im-
portante ainda, auxiliar na interpretacao dessas
informagdes. Utilizar uma tecnologia sem co-
nhecer os principios que nortearam o tratamento
dos dados ¢ utilizar um instrumento sem saber
como funciona.
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E importante termos consciéncia de que a for-
macao do profissional de contabilidade nao pode
ser feita apenas com a énfase em tecnologia,
pois essa visdo prioriza 0 meio sem preocupa-
¢ao com o fim. A tecnologia ndo ¢ um fim em si,
mas uma ferramenta de extrema relevancia para
que os fins possam ser atingidos com maior efi-
ciéncia. Nao se pode privar, na formagao do pro-
fissional, dos conceitos basicos necessarios para
que ele atinja os principais objetivos da informa-
cao gerada: identificacdo objetiva dos eventos,
mensuracdo adequada e clara comprovagdo. A
tecnologia tem grande papel nesse ambiente, ao
possibilitar o tratamento dos dados com maior
amplitude, mas o fundamental na geragdo da in-
formacao reside na identificagdo de qual € o me-
lhor modelo de mensuracao para cada evento e a
melhor forma de evidencia-lo para colaborar no
processo de tomada de decisao.

A tecnologia, mesmo com o desenvolvimen-
to da Inteligéncia Artificial, tenderd a propor a
adogao de modelos “j4 aprendidos” em decisoes
similares do passado, mas que podem nao ser
adequadas na decisao que esta sendo tomada no
momento. A evolu¢do constante nos processos
de produgdo, nos modelos de negbcios, nas es-
truturas operacionais, entre outras, podem fazer
com que modelos aprendidos ndo se adequem a
novas decisdes e, nesse contexto, o papel de pen-
sar (ou da “Inteligéncia Natural”) do profissional
sera fundamental.

Assim, embora compartilhe fortemente com
a necessidade de o curriculo do curso de Cién-
cias Contabeis incorporar os conhecimentos de
tecnologia, ndo se pode diminuir a importancia
do aprendizado dos conceitos necessarios para
identificar o melhor modelo para a informacao a
ser apresentada para os usudrios da informacao.

E importante que se tenha cautela e equili-
brio na estruturacao do curriculo moderno para
um profissional da Contabilidade, incluindo os
avangos importantes que a tecnologia propor-
ciona sem, contudo, desprezar os conhecimentos
fundamentais necessarios para que o profissio-
nal possa, com o uso adequado dessa tecnologia,
cumprir sua funcdo de apresentar informagdes
adequadas para que os usudrios possam tomar
decisoes.
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PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

Por Fabio Sobreira

Apds mais de 100 dias de guerra na Ucrania
e a possibilidade de novas restricdes causadas
pela Covid, o mundo vem enfrentando escassez
de recursos e incertezas talvez nunca antes vis-
ta em sua historia. Alheio a isso, o Brasil vem
crescendo seu principal indice, o Ibovespa, car-
regado principalmente por empresas produtoras
de commodities, que sao a bola da vez nas indi-
cacdes das principais casas de analises do pais.

Em maio, o Ibovespa fechouomésaos 111.350,
subindo 3,22%, contra uma queda de 10,10% no
més de abril. Nos cinco primeiros meses do ano,
a Bolsa brasileira acumula alta de 6,23%.

A Vale, maior empresa da nossa Bolsa, por
exemplo, fechou o més cotada a R$86,21, com
um aumento de mais de 10% somente neste ano
e, mesmo ainda muito abaixo de sua maxima
historica de R$103,05 em julho do ano passado,
j& descontados os dividendos, a empresa conti-
nua sua tendéncia de alta no longo prazo.

J& a Petrobras, cujas acdes ON e PN somadas
garantem a ela o segundo lugar no indice, vem
distribuindo gigantescos dividendos, passando
de 38,50% de Dividend Yield em 12 meses, ja
contando os que serdo distribuidos em junho.
Além disso, a empresa apresentou aumento de
10,25% em sua cotagao s6 no més de maio.

A empresa ¢ também a maior responsavel pelo
crescimento da soma dos lucros liquidos das em-
presas de capital aberto do Brasil, que atingiu o
patamar de 60 bilhdes de reais s6 no primeiro tri-
mestre do ano, uma disparada de 55% com rela-
¢do ao mesmo periodo do ano anterior, segundo
estudo da Economatica. Somente a petrolifera
teve, no periodo, lucro liquido de 44,5 bilhdes
de reais.

A Petrobras tem se beneficiado, recentemen-

Ibovespa

11 1.102'32 +6,91% +7.180.73 Acumulado do ano

1dia

te, da alta do petrdleo, causada principalmente
pela guerra na Ucrania, que teve novo episodio
marcante na manha do ultimo domingo, dia 05,
quando a Russia voltou a atacar a capital Kiev
ap6s semanas sem grandes ofensivas na regiao.
No ano, o aumento da commodity ja passa de
62% e o prolongamento da guerra, somado ao
crescente desincentivo de produc¢ao de combus-
tiveis fosseis, devido a agenda ESG, intensificou
o cenario de escassez mundial atual.

Ja a Vale, cuja commodity estid relacionada
mais ao consumo, tem sido prejudicada por no-
vas restricdes causadas pelo crescente aumento
de casos da Covid-19, principalmente na China,
que acende novamente o alerta para todo o mun-
do e prejudica toda a cadeia de fornecimento lo-
gistico global.

Ja o PIB brasileiro, que ¢ a soma de todos os
bens e servicos produzidos no pais, subiu 1% no
primeiro trimestre, ultrapassando os 2,2 trilhdes
de reais, com a terceira alta seguida. Compara-
do com o ano anterior, o crescimento ja passa
de 1,7%, obrigando muitos analistas a revisarem
seus modelos, que preveem PIB negativo ou per-
to de zero para 2022.
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Balango geral das empresas ndo financeiras no 12 trimestre de 2022 vs 2021 Sem
Petrobras, Vale e Suzano _ _ A empresg é
2021 2022 Variagdo | Variagao , .
Receita Liquida Operacional (3) 660.780 889.619 | 228.839 34,6% 'I'C] m be m d maior
v 5) -500.836 -692.304 -191.468 38,2% s
Lutro Bruto (3) 159.944 | 197.318 | 37.374 | 23.4% respo nsavel pelo
Despesas e Rec Operacionais (5) -73.080 -94.583 -21.503 29,4% H
Lucro Ebit ($) 86.865 102.763 15.898 18,3% CreSCImeﬂTO do
Resultado Financeiro () -28.645 -20.700 7.945 =27, 7%
Receita Financeira 21.278 34,904 13.625 64.0% soma dos |Ucros
Despesa Financeira -48.412 -54.437 -6.024 12,4% I|q U | d OS d OS
LAIR (S) 58.220 §2.063 23.843 41,0% .
Lucro liquido (5) 39.235 60.949 21.715 55,3% empresgs de Ccdad pl‘l'(]l
Divida Bruta (5) 1.124.918 | 1.311.674 | 186.756 16,6% .
Divida Liquida (5] 664.924 | 830.209 | 165.285 | 24,9% aberto do BrOS”, que
Caixa (5) 459.994 481.465 21.471 4,7% . H
O Margem Bruta (3 meses) 24,21% 22,18% -2,03 p-p- OTI n g I U O po TG m O r
Margem EBIT (3 meses) 13,15% 11,55% -1,59] p.p. 1 ~
O Margem Liquida (3 meses) 5,.94% 6,85% 0,91 p-p-. d e 60 bllhoes de
4
o ROE (12 Meses) % 13,25% 20,59% 7,33] pp. redis SO Nno p”me"‘o
= ($) Milh&es RS .
(dp] Quantidade de empresas na amostra | 324 'ITI meSTre d O dno
LLl Fonte: TC/Economatica - Economatica.com

O dolar, por sua vez, voltou a cair em maio,
chegando a R$4,73, aproximando-se novamente
de sua minima do ano de R$4,58, registrada no
inicio de abril. S6 em 2022, a queda da moeda
americana ja passa de 14%, quando comparada
com o real, apesar da sua valorizagdo frente a ou-
tras moedas. De acordo com o indice DXY, que
mede o dolar frente as moedas globais, a moeda
americana ja subiu 6% somente este ano.

Apenas da valorizacao do dolar, o S&P 500,
que representa a Bolsa Americana, caiu 13,30%
em 2022, com boa parte desta queda tendo acon-
tecido em abril (-8,80%), mantendo-se pratica-
mente estavel em maio, aos 4.132 pontos. Ja o
indice Nasdaq, com as empresas de tecnologia,
apesar de ter caido apenas 2% em maio, j& acu-
mula queda de mais de 22% no ano.

O Euro Stoxx 50, indice de bolsa composto por
50 agdes da zona Euro, fechou o més aos 3.802,
um aumento de pouco mais de 1%, contra uma
queda de 2,55% no més anterior e um acumulado
de -10,79% no ano.

Ja o VIX, também chamado indice do medo,
subiu mais de 50% s6 este ano, o que denota um
sentimento de aversao do investidor a ativos que
podem representar risco.

Outro fator importante, que vem mexendo com
os mercados mundiais, ¢ o aumento da taxa de
juros em diversos paises, o que atrai os investi-
dores para ativos com menor risco ¢ rentabilida-
des maiores. No Brasil, a taxa Selic subiu de sua
minima historica de 2% no inicio de 2021 para

os atuais 12,75%, com projecdes de chegar perto
dos 14% até o fim deste ano.

Paises como os Estados Unidos também co-
mecaram a subir suas taxas, hoje entre 0,75 e
1%, o que leva o investidor a aumentar seu cus-
to de oportunidade em ativos considerados sem
risco (risk free). Ndo se sabe ao certo até¢ onde
vao os aumentos dos juros americanos, mas algo
perto dos 5%, como aconteceu nos anos que an-
tecederam a crise do subprime em 2008, levaria
o mundo a investir cada vez menos em ativos re-
ais e mais em titulos publicos ou privados, como
acontecia no Brasil ha alguns anos e ja comeca a
acontecer novamente.

Estes aumentos das taxas de juros dao-se prin-
cipalmente por causa do aumento generalizado
da inflagdo, que hoje ¢ um fendmeno mundial e
assola quase todos os paises do globo, seja pela
escassez de recursos ou pela dependéncia mun-
dial de manufatura chinesa ou de abastecimento
russo, paises cuja politica interfere em geral ne-

Evolucao
da Taxa Selic

Desde 2017 - % ao ano




gativamente na economia e preocupa o mundo.

A inflacdo pode ser considerada hoje a grande
vila da economia mundial, obrigando os gover-
nos que optaram pelo amargo remédio da “im-
pressao” desenfreada de dinheiro por conta da
pandemia a aumentarem suas taxas de juros e re-
tardar o crescimento da economia, levando a um
crescente caos na busca por ativos que garantam
ganhos acima da perda constante do poder de
compra.

Nos Estados Unidos, a inflagdo acima de 8%
ao ano ¢ a maior dos ultimos 40 anos e no Bra-
sil, onde muitos parecem ter esquecido que ela
existe, os reajustes apurados pelo governo atra-
vés do IPCA ja ultrapassam os 12% nos tltimos
12 meses.

Até mesmo as previsdes pouco assertivas ex-
pressas no Boletim Focus estdo suspensas, devi-
do a greve dos funcionarios do Banco Central.
Desta forma, nossas projecdes para o futuro fi-
cam ainda mais cegas pois sdo elas que muitos
especialistas usam em seus modelos econométri-
cos para mensurar o “valor” dos ativos do mer-
cado financeiro.

Na falta deste, podemos olhar as taxas do Te-
souro Direto para calcular a inflacdo implicita
dos titulos, comparando o rendimento dos titulos
pré-fixados 2025, hoje em torno de 12,55% a.a.
com o Tesouro [PCA+ 2026, seu parente mais
préximo, cuja taxa se aproxima dos 5,49% a.a.
Uma simples subtracdo nos diz que o governo
espera para 2025/2026 uma inflagao média anual
perto dos 7%, o que estaria muito acima da meta
do Banco Central, de até 5%, mas muito abaixo
da que vemos em um horizonte mais proximo da
realidade atual.

Com o aumento dos insumos ¢ as altas taxas de
retorno exigidas pelo mercado, empresas nego-
ciadas em todas as Bolsas do mundo, em espe-
cial, aquelas consideradas “de crescimento”, t€m
sofrido com a falta de interesse dos investidores
e tém visto suas cotacdes despencarem nos ulti-
mos meses.

Nem mesmo o ouro, digital ou fisico, t€ém es-
capado das incertezas do mercado. O ouro ne-
gociado na B3 caiu mais de 6% em maio e o
Bitcoin, considerado por alguns como o “ouro
digital”, caiu mais de 16% no més. Desta forma,
os ativos que seriam considerados como Hedges,
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ou protecdes aos investimentos de risco, acaba-
ram também decepcionando e ficando aquém das
expectativas do mercado.

Com todo este cendrio de incertezas e alta vo-
latilidade, o mercado parece premiar aqueles que
diversificam seus investimentos e controlam os
riscos de suas carteiras. Um investidor que apos-
ta em ativos diversos, no Brasil e no exterior,
teria ganho com a alta do Ibovespa e da Renda
Fixa no ano, mas teria perdido dinheiro nas bol-
sas internacionais. Em compensacdo, aqueles
que priorizam a renda poderiam ter investido
em titulos com cupons semestrais ou em Fundos
Imobilidrios (FII) que, apesar de estarem com
suas cotagoes estagnadas em 2022, vem pagando
excelentes dividendos, proximos a 1% ao més,
principalmente os chamados FIIs de recebiveis,
que mais se aproximam da renda fixa do que do
investimento em imoveis.

Para garantir o minimo de paz e tranquilidade
na hora de investir, ¢ importante conhecer seu
perfil de risco e sua aversdo a perda, a fim de nao
acabar “saindo do jogo™ antes da hora, perdendo
dinheiro e arriscando o futuro financeiro sauda-
vel que os investimentos deveriam proporcionar.

Fdbio Sobreira

Contador, Analista CNPI-P,
Consultor de Investimentos CVM
¢ Professor da FIPECAFI
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

n. 11 - Jun/2022

Recentemente, Jamie Dimon, CEO do JPMor-
gan Chase & Co descreveu os desafios que a
economia dos EUA enfrenta como “um furacdo
no caminho” e incitou o Federal Reserve (Fed) a
tomar medidas enérgicas para evitar que a maior
economia do mundo enfrente uma recessao.

Os comentarios de Dimon aconteceram logo
apos o presidente Joe Biden se reunir com o pre-
sidente do Federal Reserve, Jerome Powell, para
discutir a inflagdo, que esta pairando nas maxi-
mas dos ultimos 40 anos. O Fed esta sob pressao
para reduzir categoricamente uma taxa de infla-
cdo que esta atualmente maior que o triplo da
sua meta de 2% e tem causado um salto no custo
de vida dos americanos. Trata-se de uma tare-
fa desafiadora amortecer a demanda o suficiente
para conter a inflagdo, sem causar uma recessao.

Nesse cendrio, os principais bancos centrais,
que ja planejam aumentos das taxas de juros em
uma luta contra a inflacdo, também esperam uma
retragdo comum dos principais mercados finan-
ceiros em uma primeira rodada de aperto quanti-
tativo global, que deve restringir o crédito e adi-
cionar estresse a uma economia mundial j& em

desaceleragao.

A batalha inflacionaria tornou-se o ponto focal
da agenda de junho de Biden, em meio as pes-
quisas de opinido fracas sobre o governo e antes
das elei¢des parlamentares de novembro.

A incerteza sobre os movimentos do Banco
Central dos EUA, a guerra na Ucrania, os pro-
blemas prolongados da cadeia de suprimentos
devido ao Covid-19 e os rendimentos mais al-
tos do Tesouro abalaram os mercados de agoes
globais, com o indice de referéncia S&P 500 em
baixa de 13,3% no acumulado do ano.

A economia dos EUA ja mostra sinais de de-
saceleracao em algumas partes do pais durante
a primavera, além da inflacao altissima, com os
gargalos na cadeia de suprimentos e a escassez
de mao de obra pesando sobre as empresas. As
informagdes sdo de um recente relatério do Fe-
deral Reserve. Em seu resumo por regido, co-
nhecido como Livro Bege, o Fed informou que
a atividade econdmica desacelerou em quatro de
seus doze distritos durante o periodo de meados
de abril a maio, analisados pelo relatorio, pois as
empresas continuaram lutando com o aumento
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dos precos, falta de trabalhadores disponiveis e
interrupgoes devido a Covid-19. Por isso, o Fed
comecou a tomar medidas como o aumento da
taxa de juros de curto prazo em 50 pontos-base
em maio ¢ comec¢ando a desfazer um enorme ba-
lango patrimonial de US$ 8,9 trilhdes.

Na ultima semana, o governo Biden deixou ca-
ducar uma isen¢ao nas amplas san¢des contra a
Russia, que permitiram que o pais continuasse a
fazer pagamentos de suas dividas externas du-
rante a guerra contra a Ucrania. O Departamen-
to do Tesouro divulgou o anuncio poucas horas
antes do prazo. A Russia estd agora se aproxi-
mando de um ponto de referéncia que pretendia
evitar: um calote em sua divida externa pela pri-
meira vez em mais de um século. A secretaria
do Tesouro, Janet L. Yellen, sinalizou dias antes
que a isen¢do sempre teve a intengdo de ser tem-
poraria. Ainda assim, a decisdo representa uma
escalada nas sangdes dos EUA a Russia, a me-
dida que os paises ocidentais tentam aumentar a
pressao sobre sua economia.

Dados do Institute for Supply Management
mostraram que o setor manufatureiro dos EUA
cresceu mais rapido do que o esperado em maio,
sinalizando que os temores de uma desacelera-
cdo iminente na economia dos EUA podem ser
exagerados. O relatorio de abril sobre vagas de
emprego do BLS também mostrou um declinio
no numero de vagas, um dado que o Federal Re-
serve provavelmente verd positivamente, pois
trabalha para esfriar o mercado de trabalho.

As acoes dos EUA comecaram o més em bai-
xa ap6Os um forte conjunto de dados sugerir que
as politicas adotadas ainda ndo desaceleraram o
crescimento o suficiente para conter a inflagdo.
O S&P 500 caiu 0,8%. As empresas financeiras
do indice cairam 1,7% depois que o CEO da JP-
Morgan Chase & Co disse que os tomadores de
empréstimos podem ficar encalhados, conforme
as condi¢des apertam.

O rendimento dos titulos do Tesouro de 10
anos subiu mais alto ao passo que os traders ele-
varam as apostas no caminho para aumentos das
taxas. O petrdleo subiu antes de uma reunido da
Opep+ para discutir a politica de abastecimento.
As agdes de tecnologia tiveram desempenho su-
perior, lideradas por um aumento de 10% na Sa-
lesforce Inc. A gigante de software de negocios
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registrou seu maior salto em dois anos depois de
aumentar sua previsao em um sinal de que a de-
manda continua robusta. Embora alguns dados
econdmicos tenham comec¢ado a desacelerar, de
acordo com o Biege Book do Fed, outros perma-
necem robustos o suficiente para que os investi-
dores agora vejam as chances crescentes de um
terceiro aumento de 50 pontos. O presidente do
Fed de St. Louis, James Bullard, tem instigado
os formuladores de politicas a aumentarem as
taxas de juros agressivamente, seguido de cortes
mais tarde.

“O cenario geral ¢ que o mercado precificou
uma desaceleracdo econdmica, mas nao uma
recessdo”’, disseram os estrategistas da Ned Da-
vis Research, Ed Clissold e Thanh Nguyen, em
nota. “O momento e a magnitude de qualquer
pivo do Fed ¢ o maior fator para determinar se
o rali pode continuar até o segundo semestre do
ano. Outro obstaculo para o mercado € que as es-
timativas de lucros parecem vulneraveis a novas
revisdes para baixo.”
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

TEMPORADA DE
BALANCOS: O QUE
FOI OBSERVADO E O
QUE ESTA POR VIR?

Por Raquel Sarquis e Hélder Santos

Quais foram os principais pontos de desta-
que observados nas demonstragdes contabeis de
2021, das empresas brasileiras, publicadas agora
no inicio de 2022? Essa definitivamente ndo ¢
uma pergunta facil de ser respondida e pode ser
analisada sob diversas perspectivas.

Antes de respondé-la, entretanto, precisamos
ressaltar que o ano de 2021 foi marcado por di-
Versos eventos que impactaram financeira e eco-
nomicamente as empresas brasileiras. Alguns
eventos afetaram todas as empresas enquanto
outros impactaram setores especificos. Nosso
objetivo ndo ¢ discorrer sobre todos esses even-
tos, até por uma limitacdo de espago, mas apenas
destacar algumas “novidades” que foram obser-
vadas nas demonstra¢des contabeis do ano de
2021.

Sob a perspectiva contéabil, a Gltima tempo-
rada de balancgos foi relativamente calma, sem
grandes emogdes. Essa tranquilidade ¢ explicada
pelo fato de nenhuma nova norma contabil im-
portante ter entrado em vigor durante o exercicio
de 2021. A ultima norma que causou agitacao
entre os preparadores das demonstragdes conta-
beis e que impactou significativamente os nime-
ros contabeis foi a IFRS 16 — Leases (CPC 06
— Arrendamentos), que entrou em vigor no exer-
cicio de 2019. Sabemos, entretanto, que para as
empresas seguradoras essa tranquilidade nao vai
durar muito tempo, pois a [FRS 17 — Insurance
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Contracts (CPC 50 — Contratos de Seguros) esta
logo ai na porta.

Nao poderiamos também deixar de destacar
as iniciativas relacionadas com o tema de Envi-
ronmental, Social, and Governance (ESG) que,
sem duvidas, ¢ um dos temas mais comentados
no momento no mundo contdbil. O antincio da
criagdo do International Sustainability Board
(ISSB), na 26a Conferéncia das Nacdes Unidas
sobre Mudanga do Clima (COP26), realizada em
2021, elevou a discussdo para outro patamar. Em
marco de 2022, o ISSB emitiu duas propostas
de normas de sustentabilidade, sendo que ambas
ainda estdo no periodo de audiéncia publica, que
vai até 29 de julho de 2022 (aliés, essa ¢ uma ex-
celente oportunidade para colaborarmos com o
processo de normatizagdo contabil!). Apesar dis-
s0, mesmo que timidas, ja foi possivel observar
nas demonstragdes contabeis de 2021 algumas
iniciativas das empresas em prol de uma melhor
divulgacdo das informacdes de sustentabilidade,
principalmente no Relatério de Administracao.

Evidentemente que em um pais como o Brasil,
a perspectiva tributdria ndo poderia ser deixada
de lado. Os reflexos tributarios de teses e da re-
forma em pauta no Senado também afetaram as
demonstragdes contabeis de 2021.

Especificamente, o ano de 2021 foi marcado
pela conclusdo do julgamento de assuntos tribu-
tarios relevantes para as empresas em geral, tais
como a exclusdao do ICMS das bases de calculo
do PIS e da COFINS; a tributacao, para fins de
IRPJ e CSLL, da corregdao monetaria apurada
pela aplicagdo da Taxa Selic sobre os valores re-
cuperados a titulo de pagamentos indevidos ou
a maior de tributos; a constitucionalidade do di-
ferencial de aliquota do ICMS em operagdes in-
terestaduais. O resultado pratico desses eventos
foi o reconhecimento de grandes montantes de
créditos fiscais nas demonstragdes contabeis, in-
flando os ativos e os resultados das empresas que
discutiam esses temas. A perda de arrecadagdo
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média do Governo Federal com a exclusao do
ICMS, deve girar em torno de R$ 64,9 bilhdes
por ano, entre 2021 e 2030, o equivalente a 0,6%
do Produto Interno Bruto (PIB), conforme noti-
cia da Agéncia Senado'.

Outro ponto de destaque € que a reforma tri-
butaria em pauta discute a incidéncia de Impos-
to sobre a Renda na distribuicdo de dividendos,
bem como a revogacdo da dedutibilidade, na
apuracao do Lucro Tributavel (Lucro Real), dos
valores reconhecidos a titulo de Juros Sobre o
Capital Proprio (JSCP). O receio da aprovagao
desses dispositivos, pelo Poder Legislativo, ge-
rou grande inseguranca para as empresas € isso,
consequentemente, pode ter criado uma corrida
para a distribuicdo de lucros de periodos ante-
riores, impactando as demonstragdes contabeis
de 2021.

Paralelamente a esses temas, o cenario macro-
econdmico também influenciou as operacdes € as
demonstragdes contabeis de 2021. Para qualquer
analise que se faca sobre o contexto do exercicio
de 2021, ¢ impossivel deixar de fora os efeitos
da inflagdo e da taxa de cambio.

O crescimento da inflagdo nos ultimos anos
tem sido assustador. De 2020 para 2021 o IPCA
saltou de 4,52% para 10,06% ao ano e as expec-
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tativas para o ano de 2022 nao sdo nada anima-
doras. Quais foram as consequéncias desse au-
mento da inflacdo nas demonstracdes contabeis
de 20217 A resposta € simples: as consequéncias
foram desastrosas, ja que os efeitos inflaciona-
rios ndo sdo mais reconhecidos nas demonstra-
¢oOes contabeis. As normas atuais (IAS 29 e CPC
42) determinam que os efeitos inflacionarios de-
vem ser reconhecidos nas demonstragoes conta-
beis, de forma geral, apenas quando a inflagdo
passar de 100% no acumulado de trés anos. Isso
¢ totalmente inaceitavel, pois taxas muito meno-
res de inflagdo podem provocar efeitos desastro-
sos nas demonstragdes contabeis € no processo
de tomada de decisao.

Sendo assim, ao analisarmos as demonstra-
coes contabeis de 2021 precisamos tomar alguns
cuidados. O primeiro deles ¢ ter ciéncia que os
resultados divulgados pelas empresas sao resul-
tados nominais e ndo reais. Caso mecanismos de
corre¢ao monetaria ainda fossem utilizados, ¢
possivel que muitas empresas que apresentaram
lucros nominais passassem a apresentar prejui-
zos reais (e o inverso também ¢ valido), mudan-
do completamente nossa decisdo de investimen-
to. O segundo ponto de atencdo esta relacionado
com a comparabilidade temporal. Se a receita da
empresa cresceu de R$100.000 para R$105.000,
nao podemos interpretar iSSo como um aumen-
to da receita, pois a inflagdo de 2021 foi maior
que 10%. Ou seja, houve um aumento nominal,
porém, em termos reais, na verdade houve uma
reducdo da receita. Percebe-se, portanto, que as
demonstragdes de 2021 podem estar indicando
uma visdo bastante distorcida da real situacdo
econdmica e financeira das empresas.

De igual modo, a taxa de cambio do Real para
o Do¢lar também sofreu um aumento expressivo
durante a pandemia de Covid-19, sendo de R$
4,03 em 2019 para R$ 5,58 em 2021, impactan-
do, significativamente, as demonstra¢des conta-
beis das empresas que possuem operagdoes em
moeda estrangeira. Para as empresas com ativos
monetarios em moeda estrangeira, como houve
um aumento na taxa de cambio, tais empresas
reconheceram uma receita de variacdo cam-
bial, gerando um efeito positivo no resultado do
exercicio. Por outro lado, as empresas que pos-
suem passivo monetario em moeda estrangeira,
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quando ocorre um aumento na taxa de cambio,
o valor do passivo em moeda funcional aumenta
e, como contrapartida, a empresa deve registrar
uma despesa de variagdo cambial no resultado
do exercicio. Isso significa que, para as empresas
que estdo expostas ao risco de variagdo cambial,
o resultado reportado nas demonstra¢des conta-
beis de 2021 foi bastante afetado pela desvalo-
rizagdo do real. E importante destacar também
que esse efeito da variagdo cambial nao significa
maior ou menor capacidade financeira, o que de-
manda bastante cuidado no momento de declara-
cao de dividendos, por exemplo.

Frente a experiéncia do ano passado, o que po-
demos esperar para as demonstragdes contabeis
do exercicio de 2022? A resposta ¢ Obvia e ao
mesmo tempo complexa, com diversas premis-
sas e estimativas: incerteza. Com eleigoes em
curso, numa conjuntura de grandes desafios in-
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ternacionais (guerras e altas taxas de inflagdo e
juros em paises desenvolvidos), qualquer tentati-
va de acerto ¢ mera especulagdo. O mais impor-
tante, neste momento, ¢ acompanhar o mercado
e os fatos que podem impactar cada segmento.

Apesar de toda essa incerteza, principalmente
no ambiente macroecondmico, algumas coisas
podemos afirmar com certeza: a [FRS 17 (CPC
50) entra em vigor a partir de 01 de janeiro de
2023 e vai gerar grandes impactos para as em-
presas seguradoras, precisamos estar prepara-
dos! O movimento ESG também deve ganhar
forcas nos proximos anos e, nesse contexto, vale
ressaltar que a Resolu¢do CVM no 59, que altera
as informagdes ambientais, sociais e de gover-
nanca que devem ser divulgadas no Formulério
de Referéncia, entra em vigor em 02 de janeiro
de 2023.
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PONTO DE VISTA

O AUMENTO DA SELIC
TEM RELACAO COM AS
PERDAS ESPERADAS
COM CREDITOS DE
LIQUIDACAO DUVIDOSA
DAS INSTITUICOES
FINANCEIRAS?

Por Bruno Meirelles Salotti

Institui¢des Financeiras cumprem um papel
fundamental do mercado: a intermediac¢ao finan-
ceira, ou seja, captam recursos dos poupadores
e emprestam aos tomadores de recursos. A taxa
de juros tem impacto amplo no volume, prazo e
condigdes dessas transagdes, uma vez que repre-
senta o custo do dinheiro no tempo.

Por outro lado, sabemos que o resultado dos
bancos ¢ diretamente afetado pelas perdas espe-
radas com créditos de liquida¢do duvidosa (PE-
CLD), ou ainda, no jargao contabil mais popular,
as perdas com provisao para devedores duvido-
sos (PDD). Essas perdas sinalizam ao usuario da
informacgao contabil, do ponto de vista do regime
de competéncia, qual € a expectativa de perda da
instituicdao financeira em relagdo a sua carteira
de empréstimos concedidos.

Tendo em vista o recente ciclo de aumento
da taxa bésica de juros, promovido pelo Banco
Central, desde marco do ano passado, surgem as
seguintes questdes: Existe relacio entre o au-
mento da taxa de juros e a PECLD dos ban-
cos? Essa elevacao se reflete diretamente no
aumento da PECLD?

Para responder a essas questdes, vamos ini-
cialmente observar o historico recente de dados
a respeito desse tema, para verificarmos o que o
passado nos conta. Para isso, acessamos os dados
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contébeis dos ultimos 12 anos (2010 a 2021), no
sitio do Banco Central, das cinco maiores Insti-
tuicdes Financeiras que atuam no Brasil (Banco
do Brasil, Caixa Economica Federal, Bradesco,
Ita/Unibanco e Santander). Nao serdo aborda-
das as diferencas existentes entre os diferentes
modelos e regras para a mensuracao da PECLD,
dado o escopo do artigo.

Posteriormente, comparamos a evolugdao do
percentual de PECLD dos referidos bancos, bem
como da carteira agregada, com o comportamen-
to da taxa Selic ao longo desse periodo. Adicio-
nalmente, inserimos os dados da série temporal
“Inadimpléncia da carteira — Total”, disponibili-
zada pelo Banco Central, com dados a partir de
01/03/2011. O resultado dessa comparacao apre-
senta-se no grafico a seguir:

Ao longo desses 12 anos, verifica-se a presen-
¢a de cinco ciclos de variagao na taxa Selic, sen-
do trés ciclos de alta e dois de baixa, conforme
destacado no grafico, na pagina seguinte.

Nota-se que o comportamento da PECLD de
cada instituigdo financeira ¢ distinto, afinal, cada
instituicao tem suas proprias idiossincrasias. No
entanto, a movimentacao das perdas segue uma
tendéncia relativamente semelhante.

Comparando esse padrdo de comportamento a
oscilacao da taxa de juros, ndo € possivel notar
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Evolucdo da PECLD, Taxa de Juros e Inadimpléncia de

20100 a 2021 (dados trimestrais)
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uma correlacdo direta e positiva. Por outro lado,
o comportamento da curva vermelha (indice de
inadimpléncia) parece ser mais condizente com
a movimenta¢ao da PECLD dos bancos.

Para melhor compreendermos esses movimen-
tos e relagoes, resgatamos o conceito da PECLD.
O seu objetivo ¢ estimar, do saldo a receber re-
gistrado no ativo, o quanto se espera que nao
serd recebido. Assim, faz todo sentido que a mo-
vimenta¢do da PECLD guarde relagao com o in-
dice de inadimpléncia das carteiras.

A taxa Selic € um balizador para as operagdes
do mercado financeiro, e acaba por influenciar o
custo financeiro do crédito. Logo, taxas mais al-
tas tornam o crédito mais caro. No entanto, iSso
nao significa, de forma direta, que havera perdas
mais intensas, afinal, a instituicao financeira, ao
conceder o crédito, realiza diversas analises pré-
vias sobre a capacidade do potencial credor de
pagar a divida almejada. O objetivo dessas anali-
ses € mensurar os riscos da operagdo, para poder
decidir se, e em que condig¢des, a institui¢do fi-
nanceira fornecera o crédito a contraparte. Mas,
mesmo que essas andlises sejam feitas, algumas
perdas efetivamente ocorrem. E o aumento da
taxa de juros bdsica da economia pode, ¢ cla-
ro, ter relacdo com essa ocorréncia das perdas,
pois relaciona-se a conjuntura macroecondmica

01912

a presenca de 5
ciclos de variacdo
na taxa Selic,
sendo trés ciclos
de alta e dois de
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destacado no
grafico
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como um todo.

Vejamos, por exemplo, o que ocorreu no pe-
riodo entre 2015 e 2016: houve uma grave crise
politica (que culminou no impeachment da en-
tao Presidente Dilma), uma inflagdo descontro-
lada, ¢ uma recessdao econdmica intensa, com
o PIB caindo 3,5% em 2015 ¢ 3,3% em 2016.
Nesse ambiente, a Selic estava em franca ex-
pansao, atingindo o patamar de 14,25%, o mais
alto desse periodo de 12 anos. Todo esse contex-
to macroecondmico traduziu-se em uma maior
inadimpléncia das familias e empresas. Nao por
acaso, observamos um aumento consistente dos
patamares de perda das carteiras de crédito dos
bancos nesse periodo. No entanto, de 2010 até
junho de 2011, em que também ocorreu um ciclo
de alta da taxa de juros, 0 movimento de aumen-
to da PECLD nao se verificou. Da mesma forma,
em 2021, apesar da forte expansdo dos juros, os
percentuais de PECLD dos referidos bancos cai-
ram, em sua maioria.

Conceitualmente, até faria sentido esperar
uma relagdo positiva entre o aumento da taxa de
juros e a PECLD dos bancos. Afinal, se o crédito
se torna mais caro, entdo, seria mais dificil para
o credor pagar a sua divida. Porém, na pratica,
o problema ¢ bem mais complexo, pois a taxa
de juros influencia e ¢ influenciada por uma sé-
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rie de outros elementos existentes na conjuntura
macroecondmica, € que por sua vez impactam as
perdas. Logo, ndo ¢ possivel concluirmos que o
novo ciclo de alta dos juros tera necessariamente
um impacto direto no aumento da PECLD dos
bancos.

No entanto, caso venhamos a perceber aumen-
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econdomicos, em decorréncia do contexto ma-
croecondmico desafiador que se aproxima, os
percentuais de PECLD deverao responder a esse
contexto, refletindo, na contabilidade, as melho-
res expectativas dos bancos sobre as perdas de
suas carteiras. Pelo menos assim se espera, afi-
nal, acconting follows economics.

tos dos indices de inadimpléncia dos agentes

Bruno Meirelles Salotti

Graduado, mestre e doutor em Ciéncias Contabeis pela FEA/
USP e atualmente € Prof. Dr. do Departamento de Contabilidade
e Atuaria da FEA/USP, membro do Conselho Curador da
FIPECAFI ¢ membro do CPC — Comité de Pronunciamentos
Contabeis. Possui Certificacdo em [FRS emitida pelo ACCA —
Association of Chartered Certified Accountants e Certificagao
de Conselheiro Fiscal emitida pelo IBGC — Instituto Brasileiro

de Governanga Corporativa. Pesquisador e parecerista em

assuntos relativos & matéria contabil societaria e internacional.
Co-autor do livro "Contabilidade Financeira", editado pela
Ed. Gen/Atlas em 2019. Colaborou na redacao e revisao de
capitulos do Manual de Contabilidade Societaria: Aplicavel a
todas as Sociedades de acordo com as Normas Internacionais e
do CPC — 3% Edi¢do — 2018 ¢ 4* Edi¢ao — 2022.

16



n. 11 - Jun/2022

TECNOLOGIA E INOVACAO DE NEGOCIOS

TECNOLOGIA, GESTAO E TRANSICAO ENERGETICA:

O NOVO PARADIGMA

Por Luis Matheus Tavares Silva e Luiz Guilherme Rodrigues Antunes

Ldampada
representando
a energia.
Foto: Freepik

Segundo o Diciondrio Cambridge, energia
pode ser definida como o poder para produgao
de algo. A partir do surgimento da sua primeira
fonte — o fogo, o homem vém desenvolvendo a
tecnologia para aprender a manipuld-la. Como
consequéncia do avango tecnologico na geragao
de energias, houve o desenvolvimento econdmi-
co e social da humanidade, beneficiando grande
quantidade de pessoas e nagdes — indicadores de
desenvolvimento econdomico. Contudo, as for-
mas de geracdo de energia mais utilizadas tém
impactado profundamente o planeta Terra, pro-
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vocando catéastrofes, como o aquecimento glo-
bal, desmatamento e escassez do combustivel
fossil.

Embora o combustivel fossil tenha sido utili-
zado para melhorar a qualidade de vida da hu-
manidade — for¢ca motriz dos avangos sociais €
econdmicos das décadas anteriores — atualmen-
te, ela tem se tornado o maior empecilho para o
proprio desenvolvimento das nagdes. Gestores
publicos, pesquisadores, organizagdes do tercei-
ro setor e sociedade em geral tém percebido a
necessidade de se alterar as formas de producdo
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e a matriz de consumo energéticos. Portanto,
aproximamo-nos do seguinte paradoxo: como
continuar gerando riqueza e desenvolvimento
socioecondmico sem que soframos consequén-
cias ambientais severas?

Para esta respostas, especialistas tém aponta-
do para a jungdo do desenvolvimento de novas
tecnologias e o melhoramento das praticas de
gestdo a fim de proporcionar o desenvolvimento
sustentado das na¢des. Todavia, tanto a tecnolo-
gia quanto a gestdo devem ser inseridos dentro
do processo imperativo de transi¢do energética,
implicando na mudanca da principal fonte de
energia empregada atualmente. No processo his-
torico, a extra¢dao energética no meio ambiente
se deu de forma acidental e circunstancial, pro-
movendo impactos indesejados, como aumento
da temperatura média da Terra. Por sua vez, o
surgimento de tecnologias de ponta associadas
aos progressos da ciéncia da gestao reforca, aos
gestores e politicos, a necessidade de novas pra-
ticas de gerenciamento mais responsaveis.

Trés cenarios promovem a adequagdo da tec-
nologia e da gestdo em meio ao contexto de tran-
sicdo energética: (a) escassez das fontes mais
usuais; (b) mudangas climaticas severas, o qual
tem demonstrado seu amplo poder de destrui-
¢do; e (c) rapidos avangos tecnologicos na so-
ciedade — a quem aponte as potencialidades da
digitalizacdo mundial (transformacao digital).
Os resultados das pesquisas das ultimas décadas
j& indicam a produ¢@o em massa de tecnologias
como eolica e solar, a custos reduzidos, e usabi-
lidade do hidrogénio verde. Esse ultimo, no que
lhe diz respeito, ¢ considerado, por especialistas,
como excelente instrumento para a matriz ener-
gética mundial, pois tem a capacidade de baixa
emissao de carbono, relacdo eficiente entre cus-
to e beneficio, além de residuos como vapor de
agua e ar quente.

Contudo, ainda ha uma série de desafios para
essa tecnologia, em especial, ser difundida.
Dentre eles estdo as dificuldades em adquirir/
atualizar as tecnologias ja utilizadas, estimulos
econdmicos para a ciéncia e tensdes geopoliticas
entre nagdes devido aos conflitos de interesses.
Na esfera operacional, também ha problemas
quanto a logistica e estocagem, a medida que
elas apresentam grandes cadeias de suprimen-
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tos, implicando na perda de energia em meios de
transporte, armazenamento € manuseio. Apesar
disso, aportes financeiros tém sido feitos a fim
de desenvolver e melhorar qualitativa e quanti-
tativamente as estacdes de hidrogénio no mun-
do. A Europa, por exemplo, encontra-se na van-
guarda deste processo em busca de uma matriz
energética mais limpa. A Unido Europeia (UE),
por outro lado, tem se destacado por possuir par-
cerias publico-privadas focadas em desenvolver
projetos de pesquisa, desenvolvimento e inova-
¢do para tornar o hidrogénio aplicavel em larga
escala. Estima-se, portanto, que até¢ 2027 a UE
terd investido cerca de 2 bilhdes de euros para
atingir esse objetivo.

Seguindo o modus operandi da Europa, no
Brasil, o Estado do Ceara esta encabecando
pesquisas e desenvolvimento para viabilizar a
producao de hidrogénio verde no Pais. Conjec-
tura-se que, a partir deste ano, 2022, o investi-
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mento publico-privado brasileiro seja em torno
de 2 bilhdes de ddlares nos proximos cinco anos.
Ao todo, treze empresas privadas ja assinaram
o memorando com o Estado do Ceara e outras
estdo em processo de negociacdo. Além delas,
a Federagao das Industrias do Ceara (FIEC) e o
Complexo do Porto do Pecém (CIPP S/A) com-
pdem os atores responsaveis pela implementa-
¢ao do hub no Estado.

Com o éxito desses projetos em todo o mundo,
o hidrogénio verde podera ser utilizado como
alternativa ao combustivel f6ssil. Diversos be-
neficios poderdo advir da utilizagdo desta nova
tecnologia. Como exemplificagcdo, ja se reco-
nhece a reducdo massiva da produgdo de gases
de efeito estufa e possivel redugdo das taxas de
aquecimento global. Entretanto, a mudancga pa-
radigmatica ¢ mais profunda do que a proposi-
cao de novas tecnologias. Somente poderemos
desfrutar, de modo factivel, dos beneficios das
novas tecnologias conforme haja remodelagado
dos mindsets dos tomadores de decisdes.

Isso implica, por um lado, na absorcao da tec-
nologia no mercado empresarial, ndo somente
na perspectiva de proposi¢do de ganhos finan-
ceiros, comercializagdo e proposicao de mode-
los de negdcio para a venda da tecnologia, mas
também na absor¢ao de valores socioambientais.
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dos mindsets dos
tomadores de
decisoes

Por outro lado, o campo empresarial, conjunta-
mente com os pesquisadores da area das ciéncias
organizacionais, necessita desenvolver novas
modalidades e ferramentas de gestao que permi-
tam a remodela¢do e/ou atualizacdo das formas
convencionais de utilizacdo da energia nos pro-
cessos produtivos. Porém, isso s6 vai acontecer
a partir de maior integracao, uniao € comprome-
timento dos atores como a sociedade, governo,
universidades e setor produtivo.
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SAUDE E PREVIDENCIA

SEGUROS E ECONOMIA
COMPORTAMENTAL:
TUDO A VER

Por Pedro Branddo Graminha e
Luis Eduardo Afonso

Recentemente, publicamos um artigo na cha-
mada especial sobre nudges e arquitetura de
escolhas, da Revista de Administracdo Contem-
poranea (Graminha & Afonso, 2022). Antes de
tratarmos sobre o nosso trabalho e de apresentar-
mos algumas implicag¢des praticas, ¢ importante
definir estes dois termos.

Usando a defini¢do original de Thaler e Suns-
tein (2008, p. 6, tradugdo nossa), um nudge ¢
qualquer aspecto da arquitetura de escolhas, que
altera o comportamento das pessoas de uma for-
ma previsivel, sem proibir quaisquer opgdes ou
alterar significativamente seus incentivos econo-
... [...] aintervencao deve ser facil e barata
de evitar. Ja a arquitetura de escolhas esta ligada
a organizacao do contexto em que as pessoas to-
mam decisdes (Thaler et al., 2012).

A economia comportamental ganhou muito
destaque nos ultimos anos. Uma forte evidéncia
sao os dois Prémios Nobel recebidos por pesqui-
sadores da area (Daniel Kahneman, em 2002, e
Richard Thaler, em 2017). Outra evidéncia ¢ a
maneira com que principios da economia com-
portamental e todas as suas ramificagdes passa-
ram a ser aplicados em diversas areas, particu-
larmente as que envolvem o processo de tomada
de decisdo como financas, escolhas intertempo-
rais (em que previdéncia tem papel de destaque),
contabilidade, satude, politicas publicas, merca-
do de trabalho etc.

Talvez o setor de seguros seja aquele em que
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a economia comportamental possa ter mais apli-
cagoes. Isso ocorre, pois toda decisao individual
de aquisi¢do de uma apolice de seguros €, por
natureza, resultado de um complexo processo
decisorio, feita em uma condi¢cdo de risco, na
qual ha alguma probabilidade de ocorréncia de
perda. Ou seja, fatores comportamentais e ano-
malias decisérias podem desempenhar papel im-
portante, ao gerar desvios em relacao ao previsto
nos modelos de escolha racional (Richter et al.,
2019). A linha de pesquisa no qual o nosso arti-
go se insere, denominada behavioral insurance,
hoje hegemonica na area, tem justamente este
foco.

No nosso paper realizamos um experimento
com 163 respondentes, de diversos perfis de esco-
laridade e formacao, de uma instituicao de ensi-
no, para entender como os vieses e as heuristicas
podem afetar o comportamento dos consumido-
res de seguros de automoveis. Foram analisados
os efeitos de enquadramento, de ancoragem e de
certeza. Também foi abordado o efeito franquia,
bastante comum em um grande numero de segu-
ros. Foram aplicadas seis versdes de um ques-
tionario, em que algumas perguntas continham
diferentes contetidos e/ou contextos. Nossos re-
sultados ndo permitem rejeitar a existéncia dos
efeitos de ancoragem e de enquadramento. Ja o
pagamento de franquia parece ter aumentado a
aversao ao risco dos respondentes. Nos também
analisamos como as caracteristicas individuais



podem afetar a intencdo de compra de seguros.
A varidvel mais importante foi a escolaridade,
que impacta positivamente a demanda.

Nossa motivagdo para escrever o artigo foi a
escassez de trabalhos na literatura nacional que
abordassem o mercado de seguros, com funda-
mentagdo tedrica na economia comportamental.
E importante compreender melhor este merca-
do, tdo relevante para a economia, no qual as
falhas de mercado desempenham papel funda-
mental.

Ha alguns aprendizados originados dos nos-
sos resultados. Do lado da demanda, vieses e
heuristicas podem fazer com que a aquisi¢do
de seguros ocorra de maneira aquém do 6timo,
com redug¢do no bem-estar dos consumidores e
com protecao inadequada contra alguns riscos.
Do lado da oferta, as seguradoras devem en-
tender o comportamento da demanda, para que
possam orientar as suas agdes € 0s seus investi-
mentos. Para os reguladores, também pode ha-

Professor Luis Eduardo Afonso

Professor Doutor do EAC- Fea USP. Possui
graduacdo em Engenharia de Producdo pela
Universidade de Sao Paulo, graduacdo em
Economia pela Universidade de Sao Paulo,
mestrado em Economia de FEmpresas pela
Fundagdo Getulio Vargas - SP, e doutorado em
Economia pela Universidade de Sao Paulo.

21

n. 11 - Jun/2022

ver algumas implicacdes. A provisdo mandatoria
de informacdes, bem como as formas com que
estas informacgdes sao disponibilizadas, devem
levar em conta o conhecimento sobre arquitetura
de escolhas e nudges. E importante tentar pro-
teger o consumidor e fazer com que o mercado
funcione da maneira mais eficiente. Todos tém a
ganhar com 1isso.
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

DESAFIOS
DECORRENTES DA
INDEFINICAO QUANTO
A NATUREZA JURIDICO-
CONTABIL DOS
CRIPTOATIVOS

Por Fabio Pereira da Silva e Thiago Barbosa
Wanderley

Nos ultimos dois anos, a popularidade dos
criptoativos aumentou de forma exponencial no
mercado brasileiro. Segundo o relatorio publico
da Receita Federal do Brasil, os valores das ope-
ragOes, declaradas por pessoas fisicas e juridicas,
somente em 2021, totalizam 200 bilhoes de reais,
sendo necessario considerar, ainda, que muitas
pessoas fisicas nunca declararam seus criptoati-
vos, o0 que pode elevar ainda mais este nimero.

As grandes cidades ja incluiram os criptoati-
vos em sua economia como forma de pagamen-
to, sendo possivel adquirir um imoével ou mesmo
comprar uma tradicional pizza paulistana utili-
zando a inovadora criacdo de Satoshi Nakamoto
(Bitcoin) como forma de pagamento. No Rio de
Janeiro, a partir de 2023, sera possivel até¢ mes-
mo quitar o IPTU por meio deste ativo.

O Bitcoin foi idealizado para servir como uma
simples moeda de troca, trazendo como princi-
pais vantagens a transparéncia das transacoes
(que podem ser verificadas por qualquer usua-
rio), seguranca (operagdes criptografadas) e in-
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dependéncia dos Estados (dado que a propria
rede realiza a emissao, € nao um banco central).
Esta ultima caracteristica pode até se confirmar
sob a perspectiva da politica monetaria, mas cer-
tamente nao serd aplicada as areas do direito e
da contabilidade. Isso porque, & medida que o
Bitcoin ¢ transacionado entre pessoas fisicas e
juridicas, nasce a necessidade de registrar conta-
bilmente este ativo, bem como determinar como
tais transagoes serdo submetidas a tributacao.

Os desafios impostos aos advogados e con-
tadores tem seu ponto inaugural numa questao
aparentemente basica e que ainda ndo foi resol-
vida: Afinal, o que € um criptoativo? Tanto os le-
gisladores como os Comités Contébeis ainda tra-
vam debates em busca de uma definigdo precisa.
Enquanto nao se chega a um consenso, referida
medida de riqueza ndo podera ficar fora das De-
monstragdes Financeiras, bem como o Fisco ndo
deixard tais transagdes passarem ilesas da inci-
déncia tributaria.

Sob a perspectiva juridica, apesar de ndo haver
uma lei conferindo enquadramento especifico,
existem diplomas infralegais que estabelecem
diretrizes elementares. O primeiro deles foi o
“Perguntas e Respostas do IRPF”, do exercicio
2016, no qual a Receita Federal do Brasil (RFB)
asseverou na Resposta n° 447 que “As moedas
virtuais (bitcoins, por exemplo), muito embora
ndo sejam consideradas como moeda nos termos
do marco regulatério atual, devem ser declara-
das na Ficha Bens e Direitos como ‘outros bens’,
uma vez que podem ser equiparadas a um ati-
vo financeiro”. Na Resposta n° 607, determinou
ainda que os ganhos auferidos nas alienagdes de
criptoativos estariam sujeitos a tributacdo sob a
sistematica do ganho de capital.

O texto constante na Resposta n° 447 mante-
ve-se inalterado por diversos anos, com muitos
autores tomando por certo que a RFB conferiu
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Neste cenario, uma
alternativa possivel
seria enquadrar o
Bifcoin como uma
espéecie de bem
imaterial (ativo
intangivel), utilizado
como dacdo em
pagamento nas
operacoes que
viabilizam a compra
de uma pizza, por
exemplo

natureza juridica de ativo financeiro aos cripto-
ativos. No entanto, destacamos que a autoridade
fiscal ndo afirmou que o criptoativo “¢” equipa-
rado a um ativo financeiro, mencionando apenas
que eles “podem ser”, o que, em nosso enten-
dimento, tem uma grande diferenga. Um cripto-
ativo com determinada caracteristica pode, por
exemplo, ser classificado como ativo financeiro,
¢ outro com outras caracteristicas, ndo. Corrobo-
rando nosso entendimento, o Perguntas e Res-
postas do exercicio 2022, em sua Resposta 455,
asseverou que os criptoativos “podem ser equi-
parados a ativos sujeitos a ganho de capital”, su-
primindo exatamente o vocabulo “financeiro”,
enfraquecendo o entendimento de que ja haveria
uma natureza juridica definida por parte da RFB.

Ao tracar as obrigacdes acessoOrias en-
volvendo criptoativos, o que fez por meio da IN
1.888/19, a RFB trouxe em seu art. 5°, inciso I,
um conceito de criptoativo que ndo faz referén-
cia expressa ao seu enquadramento como ativo
financeiro, destacando novamente que nao cons-
titui moeda de curso legal.
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Ante essa indefini¢do juridica, ao realizar o
“pagamento” de uma pizza utilizando Bitcoin,
como deveria ser registrado o criptoativo rece-
bido pela pessoa juridica em sua contabilidade?
Registra-se o ingresso de um Ativo Financeiro
(nos moldes do CPC 48), um ingresso Equiva-
lente a Caixa (CPC 03) ou ainda um bem ima-
terial?

Acreditamos que, sob a perspectiva contabil,
o enquadramento como Instrumento Financeiro
encontraria como obstaculo o fato de que este
tipo de ativo envolve contratos representando
o direito de receber o numerario de outra enti-
dade, enquanto no caso do Bitcoin nao ha uma
entidade forcada ao pagamento (que ¢ feito pela
propria rede do Blockchain). Seu registro como
Instrumento Financeiro, portanto, dependera da
aplicagdo de um “override” da norma, algo que
certamente € bastante controverso.

Enquadrar o Bitcoin como Equivalente a Cai-
xa também nao nos parece possivel, haja vista
que o CPC 03 inclui sob referida defini¢ao apli-
cacdes financeiras, que estejam sujeitas a um in-
significante risco de mudanca de valor. Como ¢
de conhecimento publico, a volatilidade ¢ uma
caracteristica propria do Bitcoin, que ja chegou
a perder 17% de valor em um unico dia.

Neste cenario, uma alternativa possivel seria
enquadrar o Bitcoin como uma espécie de bem
imaterial (ativo intangivel), utilizado como da-
cdo em pagamento nas operagdes que viabili-
zam a compra de uma pizza, por exemplo. Deste
modo, uma analise sistematica nos inclinaria a
registra-lo pelo mesmo valor atribuido a merca-
doria.

Restaria, assim, diividas sobre a incidéncia tri-
butaria para a pessoa que realizou o pagamento
da pizza em bitcoin, bem como o tratamento fis-
cal adequado para o contribuinte que recebeu a
criptomoeda em dagao em pagamento pela venda
do produto. Segundo podemos extrair do enten-
dimento da RFB, o comprador do bem (pizza),
ao utilizar o bitcoin para quitagdo da operagao,
realiza a renda relacionada ao ganho de capital,
assim considerada a diferenca entre o valor da
aquisicdo e o valor da criptomoeda na data da
liquidagao da operagao. Dessa forma, fica sujeito
ao pagamento do imposto de renda sobre o ga-
nho de capital. Destaca-se que esse entendimen-
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to ¢ disputado por parte da doutrina juridica, sob
o argumento que nao hé realizacdo da renda nas
operacdes de dagdo de pagamento.

Por sua vez, sob a perspectiva do vendedor da
pizza, a apuracdo tributaria segue seu curso re-
gular, ou seja, ha apuracdo de PIS, Cofins, IRPJ
e CSLL relativa a sua operagao comercial, sendo
possivel ainda que apure ganho de capital futu-
ramente quando liquidar a criptomoeda recebida
em pagamento.

Como se nota, as questoes envolvendo o en-
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quadramento juridico-contdbil dos criptoativos
estdo longe de serem cristalinas e ainda ha du-
vidas que permeiam as diversas operagdes pos-
siveis e que envolvem esse tipo de ativo. Esse
cenario causa grande inseguranca juridica aos
contribuintes, especialmente considerando que
esse tipo de operacdo se torna cada dia mais
comum. O advento de regras mais claras seria
muito oportuno para o crescimento do setor no
Brasil, notadamente considerando que esse pare-
ce ser um caminho sem volta!

Thiago Barbosa Wanderley
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ARBITRAGEM ENTRE DIFERENTES MERCADOS? O EFEITO DA
PANDEMIA SOBRE ADRS DE EMPRESAS BRASILEIRAS

Por Cristiano Angulski Lacerda, Fabiana Palazzo Barbosa,
Profa. Luciana Maia Campos Machado e

Tarcisio Saraiva Rabelo Junior

TEORIA DOS MERCADOS
EFICIENTES E ARBITRAGEM

A Hipotese dos Mercados Efi-
cientes (HME), de Fama et al.
(1969), ¢ uma das teorias mais
discutidas em Finangas Corpora-
tivas. Em um mercado tido como
de “eficiéncia forte”, toda infor-
macao disponivel seria incorpo-
rada no preco das agdes, seja ela
privilegiada, publica ou histdrica.
Logo, de forma simplificada, se-
ria impossivel ter retornos anor-
mais consistentes em um merca-
do eficiente na sua forma forte.

Na HME, assume-se que os
investidores avaliam os ativos e
os precificam de forma racional
para a tomada de decisdo. Podem
ocorrer no mercado negociacdes
que nao sejam totalmente racio-
nais, porém, de forma aleatoria,
resultando em retornos positivos
e negativos que se cancelam e ndo
produzem efeitos representativos
sobre os precos de equilibrio dos
ativos no longo prazo.

Devido a presenga de investi-
dores ndo totalmente racionais no
mercado, surge a presen¢a de um
novo agente, os chamados arbi-
tradores. Mas o que ¢ arbitragem
no mercado financeiro? A arbitra-
gem consiste na negociacdo de
um mesmo ativo em mercados

Em 2021, 4 empresas
representavam
75,29% do volume
de negociacdo das
ADRs brasileiras. Sao
elas: Vale, Petrobras
(ON e PN), Itau
Unibanco e Bradesco

diferentes por precos que sao mo-
mentaneamente divergentes em
relagdo a seu valor fundamental,
visando a obtencdo de alguma
vantagem na opera¢do. Com a ar-
bitragem, qualquer assimetria in-
formacional momentanea tende a
ser incorporada no preco da acao,
levando ao equilibrio do retorno
esperado do ativo.

A DINAMICA DA ARBITRAGEM NO
MERCADO DE AGCOES B3 E DAS
ADRS NO MERCADO AMERICANO

Os American Depositary Re-
ceipts (ADRs) sdo titulos transa-
cionados nas bolsas dos Estados
Unidos que representam agdes
de empresas nao americanas. As
ADRs permitem que investido-
res americanos invistam em em-
presas de fora do pais, a0 mesmo
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tempo que concedem a estas em-
presas acesso ao mercado de ca-
pitais norte americano. E quando
surgiu o primeiro ADR? Segundo
dados da US Securities and Ex-
change Comission (2012), o pri-
meiro ADR foi criado em 1927
por um banco norte-americano,
para permitir que investidores do
pais investissem em agdes de uma
loja de departamentos britanica.

O Brasil regulamentou o Depo-
sitary Receipt (DR) por meio da
Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), conforme regulamenta-
¢ao do Anexo V, da Resolucao
n° 1.289, de 20/03/87, com reda-
¢do aprovada pela Resolugdo n°
1.927, de 18/05/92, que dispde
nova redacdo ao regulamento ao
Anexo V autorizando e discipli-
nando os investimentos de capi-
tais estrangeiros através do meca-
nismo de "depositary receipt".

A possibilidade de negociagdo
de ADRs de empresas brasileiras
abriu uma alternativa importante
para investidores norte-america-
nos e para estas empresas acessa-
rem o mercado externo. Entre os
anos de 2006 € 2009, o volume fi-
nanceiro médio didrio dos ADRs
brasileiros foi superior ao volume
negociado na Bolsa B3. Segundo
os dados da Economatica (2021),
no ano de 2008 eram negocia-



dos US$3,55 bilhdes em média
por dia pelos ADRs brasileiros,
enquanto na Bolsa B3 eram ne-
gociados US$2,77 bilhdes em
média por dia. A partir de 2010,
verificou-se um movimento de
descolamento no volume nego-
ciado na B3, passando a negociar
valores superiores aos da USA, o
que persiste até margo de 2021.
Em 2021, o volume financeiro
médio diario da bolsa B3 atinge
US$6,08 bilhdes em média por
dia, versus o volume de US$1,85
bilhdes das ADRs brasileiras.

Em 2021, quatro empresas re-
presentavam 75,29% do volume
de negociagdo das ADRs brasilei-
ras. Sao elas: Vale, Petrobras (ON
e PN), Itat Unibanco e Bradesco.
Para parte destas empresas, 0 vo-
lume médio didrio negociado em
2020, em ADRs, foi superior ao
volume negociado na B3, como
por exemplo para a Petrobras PN
(US$307,9 milhdes x US$68.4
milhdes, respectivamente), en-
quanto para outras eles chegaram
a ser muito préximos, como no
caso do Itati Unibanco (US$172,3
milhdes em ADR e US$201,9 mi-
lhdes na B3).

Estes nimeros mostram a re-
presentatividade que o mercado
de ADRs pode ter para algumas
empresas brasileiras, o que sig-
nifica maior visibilidade inter-
nacional, integracdo e liquidez
para estes ativos. A possibilidade
de negociacdo de ativos equi-
valentes em mercados distintos
possibilitaria ganhos com estra-
tégias de arbitragem. Por outro
lado, quanto maior a liquidez e
participantes realizando arbitra-
gem, menores as possibilidades
de ganhos excepcionais € maior a
convergéncia dos retornos destes
ativos ao longo do tempo, tornan-
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do a arbitragem uma ferramenta
importante para a manutencao
pratica da HME.

Com essa interconexao dos
mercados de capitais, ha a possi-
bilidade de se analisar a eventual
dinamica de arbitragem entre dois
mercados com ativos equivalen-
tes (ADRs e acdes negociadas
na B3 das mesmas empresas), a
convergéncia ou nao dos retornos
destes ativos em mercados distin-
tos e o comportamento destes ao
longo de uma janela de tempo.

O RETORNO DE AGOES DE EMPRE-
SAS BRASILEIRAS NA B3 E DE SUAS
ADRS NO CONTEXTO PRE E POS
PANDEMIA

Foram analisadas seis empre-
sas brasileiras que possuem acdes
listadas na B3 e suas ADRs: Am-
bev, Bradesco, Gerdau, Itat Uni-
banco, Petrobras (ON e PN(A))
e Vale, durante um periodo de
quatro anos, compreendidos en-
tre janeiro de 2018 e dezembro de
2021 —um total de quarenta e oito
meses e uma média de 200 obser-
vagOes semanais.

Comparou-se o historico de co-
tacao de fechamento semanal das
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ADRs — em doélares americanos
— ¢ o historico de cotagao de fe-
chamento semanal das a¢des cor-
respondentes na B3, que foram
convertidas para dolar e ajustadas
para proventos. Com as séries de
precos em dolares, calculou-se o
retorno entre semanas subjacen-
tes para as ADRs e para as agdes
negociadas no mercado brasi-
leiro. Ambas as séries de dados
foram obtidas na base de dados
Economatica.

Seria a média de retorno das
ADRs, estatisticamente diferente
do retorno das respectivas agoes
na B3 em um mesmo periodo? E
esse comportamento pode ter so-
frido os efeitos da crise da CO-
VID-19, refletindo oportunidades
de arbitragem em momentos de
incerteza de mercado?

Ha indicios de que as oportuni-
dades de arbitragem que eventu-
almente ocorreram foram rapida-
mente corrigidas tanto no periodo
pré quanto pos-pandemia.

Analisando eventuais oportu-
nidades de arbitragem entre os
retornos de acdes de empresas
brasileiras no mercado domésti-
co ¢ ADRs no mercado norte-a-
mericano, podemos refletir sobre
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permaneca de forma significativa.

Os resultados da analise constam na tabela acima. Analisando quatorze comparacdes entre os retornos
médio das ADRs e respectivas agdes negociadas na B3, pode-se identificar que as médias de retorno

so estatisticamente 1guais, uma vez que o p-value observado em todas as comparagdes foi maior do
que o nivel de significincia determinado de 5%.

Baker, M., Bradley, B., & Wurgler, J. (2011). Benchmarks as limits to arbitrage: Understan-
ding the low-volatility anomaly. Financial Analysts Journal, 67(1), 40-54.

Barberis, N., & Thaler, R. (2003). A survey of behavioral finance. Handbook of the Econo-
mics of Finance, 1, 1053-1128.

Camargos, M. A, Barbosa, F. V., & Gomes, G. D. (2003). Integragdao de Mercados e Arbi-
tragem com Titulos Transfronteirigos: ADRs - American Depositary Receipts. Caderno de
Pesquisas em Administragdo, v. 10 (n. 2), p. 51-67.

Carhart, M. M. 1997. On Persistence in Mutual Fund Performance. Journal of Finance,
52, 57-82.

Elton, E. J., Gruber, M. J., & Brown, S. J. (2004). Moderna Teoria Das Carteiras e Analise de
Investimentos. Sdo Paulo: Atlas.

Economitica Insights (2021), Volume médio didrio de ADR’s brasileiros negociados no
USA tem crescimento de 40% em 2021 com relagdo a 2020. Mercado & vista da B3 cresce
20% no mesmo periodo https://insight.economatica.com/volume-medio-diario-de-a-

Fama, E., Fisher, L., Jensen, M., Roll, R. (1969). The adjustment of stock prices to new
information. International Economic Review, 10, 1-21.

Fama, E., & French, K. R. 1996. Multi-Factor Explanations of Asset Pricing Anomalies.
Journal of Finance, 51, 55-84.

Favero, L. P, Belfiore, P, Silva, F. L., & Chan, B. L. (2009). Anélise de Dados: Modelagem
Multivariada para Tomada de Decises. Rio de Janeiro: Elsevier.

Gusmado, 1. B., Garcias, P. M. (2008) Analise dos custos de transagdo, das oportunidades
de arbitragem e da eficiéncia de mercado nas empresas brasileiras emissoras de ADR, 5°
congresso USP de Iniciagao Cientifica em Contabilidade, 2008

Lam, F. E. C., & Wei, K. J. (2011). Limits-to-arbitrage, investment frictions, and the asset
growth anomaly. Journal of Financial Economics, 102(1), 127-149.

Lewellen, J. (2011). Institutional investors and the limits of arbitrage. Journal of Financial
Economics, 102(1), 62-80.

US Securities and Exchange Commission (2012) SEC, Office of Investor Education and

drs-brasileiros-negociados-no-usa-tem-crescimento-de-40-em-2021-com-relacao-a-
-2020-mercado-a-vista-da-b3-cresce-20-no-mesmo-periodo/.

Advocacy, Investor Bulletin: American Depositary Receipts.

Profa. Dra. Luciana Maia Campos Machado

Superintendente Académica da Faculdade Fipecafi e pesquisadora do nucleo de docentes permanentes do Mestrado
Profissional em Controladoria e Finangas da Faculdade Fipecafi. Doutora em Administracdo de Empresas na linha de
pesquisa de Financas pela Fundacdo Getalio Vargas (FGV/EAESP) e Mestre em Finangas pelo Centro Universitario
FECAP. Ja atuou como Coordenadora de Graduagdo EaD, Coordenadora Geral do Nucleo de Ensino a Distancia e Docente
de Graduagdo na Faculdade Fipecafi. Foi pesquisadora do Centro de Estudos em Finangas da FGV e lecionou na pos-
graduagdo e MBA da FECAP. Atuou como Consultora Académica para Administracdo e Ciéncias Contabeis no grupo
SOMOS Educagdo e em multinacionais como Avon e Unilever nas areas de Compras, Logistica, Vendas e Planejamento
de Demanda

(A
Fabiana Palazzo Barbosa
Mestranda em Controladoria e Finangas pela Faculdade Fipecafi. Graduada em Ciéncias Contabeis pela USP, possui
certificacdo IFRS pelo ACCA e MBA em Finangas pelo Insper. Atua ha quase 20 anos como profissional de finangas
no mercado financeiro, tendo iniciado sua carreira como auditora na PwC, passando pelas areas de finangas e riscos na
Volkswagen Financial Services e, atualmente, atua como Superintendente de Finangas no Itat Unibanco

Wi S

Tarcisio Saraiva Rabelo Junior
Mestrando em Controladoria e Finangas pela Faculdade Fipecafi. Graduado em Administragdo de Empresas pela USP.
Possui MBA em Finangas pelo INSPER e MBA em Finangas e Risco pela Faculdade FIPECAFI. Atua ha mais de 20
anos como profissional de finangas em institui¢des financeiras, sendo atualmente Superintendente de Finangas no Itat
Unibanco

Cristiano Angulski de Lacerda

Mestrando em Controladoria e Finangas pela Faculdade Fipecafi. Possui graduagao em engenharia pelo ITA e MBA
em Finangas e Estratégia pela Duke University. Iniciou sua careira na empresa Schlumberger como engenheiro na area
de petroleo, trabalhando na Europa, Africa e Oriente Médio. Atua ha quase 15 anos como profissional de finangas no
mercado financeiro pelo Itat Unibanco onde atualmente ocupa o cargo de Superintendente de Finangas

27



TERMOMETROS DO MERCADO

Proputo INTERNO BRUTO (PIB)

O IBGE revisou todos os dados trimestrais do PIB de 2021. No primeiro trimestre,
foi de 1,4% para 1,1%. No segundo, mudou de -0,3% para -0,2%.

RESULTADOS DO PIB (%)

Critério
21 21 21 21 22 s . .
-0,1%, foi revisada para
imediatamente anterior
J& do quarto, passou de
No TRI/ mesmo TRI
0 0
no primeiro tirmestre
Em 4 TRI [ mesmo - 3,50 ) 390 | 460 | 470
periodo do ano anterior deste ano , apresent()u
crescimento de 1%
periodo do ano anterior

Trata-se do terceiro resultado positivo seguido apods a queda do segundo trimestre do

ano passado. Frente ao mesmo periodo do ultimo ano, o crescimento foi de 1,7%
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TERMOMETROS DO MERCADO =

EVOLUGAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS)

Por conta de uma greve dos servidores do Banco Central, o relatorio Focus deixou
de ser publicado em quatro oportunidades ao longo do més de maio. Desta forma,
as expectativas de mercado estavam defasadas desde o inicio do més passado. Apds
semanas, o relatorio divulgado no inicio de junho foi parcial, ou seja, ndo trouxe todos os
dados de costume, como IGP-M

Evolucdo da expectativa Focus para o

Cambio (USS) PIB
6
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Fonte: BCB
Fonte: BCB

Ap6s a divulgagao do PIB do 1° trimestre do ano no fim de maio, os analistas
subiram a proje¢do do PIB para o ano para 1,2%, ante 0,7 na ltima divulgagao.
J4 o indicador oficial da inflacao subiu de 7,89 para 8,89%. A expectativa para o
cambio ¢ de estabilidade, em uma conversao de US$1,00 para R$5,05 ao final do ano

IPCA Selic
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O aumento nas proje¢oes dos indicadores segue refletindo os impactos da guerra
na Ucrania no mundo e resquicios da ainda da pandemia do Covid-19, que causou
problemas na cadeia de suprimentos ainda ndo normalizados.
Sobre a Selic, a expectativa foi mantida, sinalizando que mercado segue confiante de

que o aperto motetario via aumento da taxa de juros esteja perto do seu fim
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TERMOMETROS DO MERCADO =

GERAGAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A economia brasileira gerou nos ultimos 12 meses quase 2,7 milhdes de novas vagas
no mercado formal. Para quase todos os ultimos 12 meses, os dados do Caged indicam
admissoes acima das demissdes, com excessao do més de dezemnro/21, quando essa
relagdo se inverte, indicando uma perda de 286 mil postos formais emprego

EvoLucAo CAGED 2021/2022

Evolugao Caged

Periodo |Demissdes|Admissdes m
(12 Meses) :

1.385.207 1.651.431 266.224
2500000 jun/21 1.379.875 1.696.194 316.319
2.000.000 juli2a 1.457.925 1.763.192 305.267
agol21 1.527.790 1.912.572 384.782

1.500.000
set/21 1.557.263 1.878.172 320.909
1.000.000 out/21 1.585.740 1.883.334 297.594
500.000 1.543.609 1.853.273 309.664
] I I I I ] l I dezl21 1.759.811 1.473.510 - 286.301

B ,,,,,,,,,,,,,,,I,!,,,!,!
jani22 1.674.236 1.825.729 151.493
o Q\q,'\, R o\q}, R e & x\,»'» Q\,g, 4\"9/ ,\\""" &\,9,

500000 & & P L L & ¢ ¥ & ¢ & ¥ fevi22 1.724.991 2.058.980 333.989
M DemissGes M AdmissGes M Saldo Lt L sfidds
abr/22 1.657.591 1.854.557 196.966

Fonte: MET
19.141.949 | 21.827.000 2.685.051

Os dados de abril seguem a tendéncia de melhora iniciada em janeiro/22, no entanto,
de forma mais lenta do que a verificada em fevereiro/22. Destaca-se também que o
governo vem corrigindo constantemente os numeros do Caged, tendo em vista o delay
existente no processo de informacao sobre as admissoes e contratagdes pelas entidades
do mercado

INDICE NACIONAL DE PREGOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O resultado da inflagdo em maio foi a menor variagao mensal desde abril do ano
passado, quando ficou em 0,31%. Resultado foi favorecido pela queda no custo da
energia elétrica no periodo

Historico IPCA

Acumulado 12 meses (em %) No acumulado de 12 meses, o IPCA

12,50

1100 passou a ser de 11,73%, ante 12,13%
9,50 em abril. Apear do recuo, o indice ainda
:zz representa mais de duas vezes o teto da
5,00 meta oficial para a inflagdo este ano
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TERMOMETROS DO MERCADO
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Taxa de Desocupagao na PNAD Continua Apesar de uma estabilidade

s M verificada nesse primeiro
140 trimestre do ano, os

ii numeros de abril indicam a
iéz G 105 continuidade redu¢do da taxa
10,0

de desocupagao da economia
A
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brasileira.

DESOCUPA(;AO NA ECONOMIA BRASILEIRA

S e e SO0 e e e m

Absol
b(slail”m 14.761 14.795 14.444 14.085 13.656 13.453 12.906 12.405

pessoas)

11.949 11.349

Fonte: IBGE

O namero absoluto de desocupados no mercado, que estava ha meses proximo dos 12

milhGes de pessoas, agora se aproxima mais da marca dos 11 milhdes. Numa analise

mais detalhada do cenario, nota-se um aumento no indice de trabalho informal, sendo

em sua maioria os trabalhadores por conta propria

Evolugdo do Trabalho por Conta Prépria Pnad Continua
30.000 24 039 24.372 24.839 25.172 25.409 25.461 25.638 25.841 25.944 25.576 25.353 25.284 25.547

- = ==19:085 = =194 ==19237g ~ ~ 193 ==49. == =19724%g ~ ~ "19.1 -T19 719722
20.000
10.000 5 84I 5. 83I 5.75I 5, 98I 6. ozI 6. 22I 6.27 6.38 6.33 6. 24I 6. zzl 6.31
abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 Jan/22 fev/22

mar/22 abr/22

s Com CNPJ  mssssm Semm CNPJ  mmmmmm Total --=--- Linear (Total)

Fonte: IBGE
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TERMOMETROS DO MERCADO =

Rendimento Médio Real (em RS)

3.000 2727 2725 2.659 2,622 2576 2516 2569
2:500 201
5000 1.908 1.828 1.870 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.94 1.969 1.995
1.500
1.000

500

abr/21 mai/21 jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22
m Geral m Conta Propria
(Corrigido) (Nominal)

Prépria
(Nominal)

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

Geral
2.727 2.725 2.683 2.659 2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2 2.548 2.569
(Corrigido)
=

No més de abril, ultima divulgagdo da Pnad Continua, foram 39,3
milhdes de trabalhadores na informalidade - incluindo a categoria de
trabalho doméstico. Desse total, os trabalhadores por conta propria sem
CNPJ somam mais de 19,2 milhoes

Evolucdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)

50.000
40.000

30.000
20.000
10.000

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

m Setor Privado - Sem Carteira H Trabalhador Doméstico - Sem Carteira m Setor Publico - Sem Carteira

m Empregador - Sem CNP)J m Conta Propria - Sem CNPJ

EVOLUQAO DO TRABLAHO INFORMAL (EM MIL PESSOAS)

Setor Privado - Sem Carteira
Trabalhador Doméstico - Sem Carteira
Setor Piiblico - Sem Carteira
Empregador - Sem CNPJ
Conta Prépria - Sem CNPJ

Total
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Categoria abr/21 mai/21 Jun/21 Jul21 ago/21 set/21 out/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fev/22 Mar/22
9.752 9.804 10.023 10.339 10.791 11.691 11.956 12.179 12.443 12.383 12.281 12.216
3.603 3.683 3.796 4.017 4.15 4.052 4.168 4247 4.296 4217 4233 4205
1.971 2.062 2.097 2.149 2.199 2.256 IS 2437 2488 2421 2397 2.351
673 657 691 720 726 738 754 755 750 758 775 785
18.192 18.54 19.085 19.187 19.384 19.237 19.368 19.461 19.536 19.243 19.107 19.061
34.191 34.746 35.692 36.412 37.25 37.974 38.579 39.079 39.513 39.022 38.793 38618

abr/22
12.474
436
2497
797
19.229

39.357
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TERMOMETROS DO MERCADO

DESEMPENHO DO MERCADO DE CAPITAIS

A bolsa Brasileira ainda segue em alta no ano de 2022, ndo obstante a guerra na

Ucrania e a alta dos juros que os bancos ao redor do mundo incluindo o Brasil estdao

promovendo derrubando os principais indices de acdes nos mercados internacionais

Nasdaq Composite Dow Jones Futuros
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Apos o Ibovespa, principal indicador de desempenho da
bolsa brasileira, alcancar cerca de 120 mil pontos, sofre perdas
com os sucessivos aumentos de taxas de juros da Selic e com
aumento da percep¢ao de riscos na economia global em relagao
a desaceleracao e taxas de inflacao
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TERMOMETROS DO MERCADO =

INDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

No més de fevereiro de 2022 foram mais de 346 mil CPNJ criados. Seguindo a
tendéncia verificada ao longo do ano de 2021, o Sudeste segue com os nimeros mais

expressivos, bem como a quantidade de novas empresas no setor de servicos.

Nascimento de Empresas por Setor

Nascimento de empresas por Natureza Juridica
1%
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Nascimento de Empresas por Regido

Em relacao a natureza juridica o% 5%
desses empreendimentos, 274 mil
sao MEI (79% do total para o més).
Confirmando dados ja verificados pelos
indicadores de emprego, o trabalho por

conta proprio se mostra continuamente -

importante para a economia brasileira aN ®NE mSE S mCO

Emp!
Individual
26.622 231.839
26.419 ' 240.166
abr-21 5 5 160.249 : 23.847 : 249.648 R4
mai-21 ‘ 18.665 56.738 1572325 59.4 3 25.509 224.03 265.922 12.032 45.644
Jun-21 ‘ 18.454 58.029 180.908 61.831 Sl ‘ 3 26.086 » 30.53 5 267.713 51.896
27.358 | 4.749
28.947 5.019

17.458 168.193 83.247 258126 1 2.098 54.75 10.847

15.921 55.949 168.39 278 81.053 24.305 215.648 249.921 4 55.402 8.962
17.618 56.632 3 3 » 191.471
24.193
241.606
179.956 61.978 2 25.506 240.809 | 145 10.82
757.418 ' 2.264.402 797.04 ‘ 1.089.336 336.942 ' 2.956.899 3.477.053 152.201 5 3 5 ‘ 4.438.543

17% 51% 18% 25% 8% 67% 78% 3% 5% 100%

Fonte: Serasa Experian
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TERMOMETROS DO MERCADO =

CAPTACAO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

O ano de 2022 conta com apenas 10 follow-on no primeiro quadrimestre,

com levantamento de R$13 bilhdes. Nenhum [PO aconteceu ainda neste

periodo. Os juros altos contribuem para o este hiato de IPO's, bem como as

elei¢des presidenciais em outubro

A corrida eleitoral
costuma aumentar a
volatilidade do mercado, o
que pode fazer com que as

empresas adiem tais planos
para 2023

FREQUENCIA DE EVENTOS

Fonte: [B]*
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CAPTAGAO DE RECURSOS EM R§ (VALORES NOMINAIS)

FOLLOW-ON

4.487.065.024

4.317.579.322

8.804.644.346

5.447.335.660

8.488.868.795

13.936.204.455

15.373.613.634

15.062.683.258

30.436.296.892

55.648.186.085

14.464.732.433

70.112.918.518

7.494.941.362

26.760.549.835

34.255.491.197

23.831.458.391

22.151.816.327

45.983.274.718

11.193.373.738

138.047.959.152

149.241.332.889

7.175.095.457

10.814.789.923

17.989.885.380

3.932.950.736

9.307.533.492

13.240.484.228

17.293.349.990

6.066.116.253

23.359.466.243

417.980.763

13.959.899.999

14.377.880.762

602.800.014

17.461.217.465

18.064.017.479

674.197.600

9.966.649.298

10.640.846.898

20.760.529.289

21.020.386.288

41.780.915.577

6.823.344.095

4.429.700.000

11.253.044.095

9.836.302.565

79.762.980.683

89.599.283.248

43.925.413.832

73.962.720.930

117.888.134.762

65.668.660.563

64.844.099.967

130.512.760.530

Fonte: [B]®

35

13.069.878.490

13.069.878.490

Jun/2022




MACROECONOMICAS

08/JuN — INDICE GERAL DE PRECOS —
DispONIBILIDADE INTERNA (IGPD-I)

08/JuN — SONDAGEM DO CONSUMIDOR

09/JuN — INDICE DE PRECOS AO
Consumipor AmpLO (IPCA)

09/JuN — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
Consumipor (INPC)

09/JuN — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:
ProbucAo Fisica — REGloNAL (PIM-PF)

10/JuN — VENDAS NO VAREJO

10/JuN — Pesquisa MEeENSAL DE COMERCIO
(PMC)

10/JuN — PesQuisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE Domicitios CONTINUA (PNAD
CoNTiNUA)

10/JuN — INDICE DE CONFIANCA DO
EmPRESARIO INDUSTRIAL (ICEI)

14/JuN — CRESCIMENTO DO SETOR DE
SERVICOS

14/JuN — PESQUISA MENSAL DE SERVICOS
(PMS)

15/Jun — iNDICE GERAL DE PRECOS — 10
(IGP-10)

15/JuN — INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA
Do Banco CentrAL (IBC-BR)

15/JuN — SONDAGEM INDUSTRIAL
21/JuN — MoNiTor Do PIB

21/JuN — SONDAGEM INDUSTRIA DA
CONSTRUCAO

23/JuN — INDICE DE CONFIANCA DO
EMPRESARIO INDUSTRIAL RESULTADO SETORIAL
(ICEI)

24/JuN — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
Consumipor AmpLo — 15 (IPCA-195)

24/ JuN — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
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AGENDA DE DIVULGACOE S~
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ConsuMiDorR AmpLO Especial (IPCA-E)
24/JuN — SONDAGEM DO CONSUMIDOR

27/JuN — INDICE NACIONAL DE CUSTO DA
CONSTRUCAO — MENSAL (INCC-M)

27/JuN — SONDAGEM DA CONSTRUCAO
28/JuN — SONDAGEM DA INDUSTRIA

28/JuN — CADASTRO GERAL DE
EMPREGADOS E DESEMPREGADOS
(CAGED)

29/JuN — SONDAGEM DO COMERCIO

29/JuN — iNDICE GERAL DE PRECOS —
MENSAL (IGP-M)

29/JuN — SONDAGEM DE SERVICOS

30/JuN — PesQuisa NACIONAL POR
AMOSTRA DE Domicitios CoNTINUA (PNAD
ConNTiNuA)

30/JuN — CADASTRO GERAL DE
EMPREGADOS E DESEMPREGADOS
(CAGED)

01/JuL — INDICE DE CONFIANCA
EmPREsARIAL (ICE)

05/JuL — PeEsQuisA INDUSTRIAL MENSAL -
ProbucAo Fisica Brasit (PIM-PF)

05/JuL — INDICADOR ANTECEDENTE DE
EmPReGO (IAEMP)

06/JuL — INDICE DE VARIACAO DE ALUGUEIS
ResiDENCIAIS (IVAR)

07/Jut — INDICE GERAL DE PRECOS —
DispONIBILIDADE INTERNA (IGPD-I)

08/JuL — INDICE DE PRECOS AO
Consumipor AmpLO (IPCA)

08/JuL — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO
Consumipor (INPC)

08/JuL — PEsQuisA INDUSTRIAL MENSAL -
ProbucAo Fisica ReGIONAL (PIM-PF)
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