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APRESENTACAO

Na edicdo de Agosto do Boletim Denarius,
continuamos a acompanhar o cenario macro-
econdmico do Brasil e do Mundo. O artigo do
professor Rodrigo Paiva fala sobre como a infla-
¢do em patamares elevados no pafs afeta as em-
presas, podendo, inclusive, alterar sua estrutura
de capital e sugere estratégias que os gestores
podem usar para conseguir lidar com esse ce-
nario. Ja o professor Diogo Carneiro escreve um
texto que fala sobre como a Contabilidade pode
oferecer ferramentas que ajudem a sociedade a
compreender melhor as politicas econdmicas e
seus impactos. Ainda sobre infla¢do, no Panora-
ma Norte Americano, Cruz Lopes fala sobre as
mais recentes medidas adotadas pelo FED e suas
consequéncias.

Na coluna Juridico Contdbil, o advogado tri-
butarista Rogério Ramires fala sobre como fun-
ciona, na pratica, um processo de fusdo e ten-
ta esclarecer porque muitas empresas buscam
a unido societdria de outra forma que, muitas
vezes acaba por receber, equivocadamente, o
nome desse instituto.

O Gabriel Emir, superintendente de projetos
da Fipecafi, traz um panorama sobre os FlIs
Agro (Fundos de Investimento Imobilidrio do
Agronegdcio) e explica o como funcionam, as
diferencas entre esse tipo de fundo em relagio
aos fundo imobilidrios comuns e apresenta um
grafico onde mostra a performance desses ati-
vos ao longo desse ano.

Em um outro tépico, a jornalista Alessandra
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Taraborelli traz da psicologia o conceito de
“efeito manada”, segundo o qual as pessoas
tendem a buscar o guidance de um lider ou de
um grupo como estratégia de sobrevivéncia. A
articulista argumenta que esse fendmeno acon-
tece no mundo dos investimentos e fala sobre
as consequéncias de seguir uma opinido de gru-
po no momento de aplicar o dinheiro.

Em uma nova colaboracdo com o Boletim, o
professor Fabio Silva trata das duvidas que as
empresas ainda tém em relacdo ao PERSE (Pro-
grama Emergencial de Retomada do Setor de
Eventos) e como a Receita Federal ainda preci-
sa se posicionar de forma clara em relagio ao
tema.

Para tratar de Satude e Previdéncia, nessa edi-
¢do convidamos o professor Jodo Vinicius Car-
valho e o atudrio Caio Areias que trouxeram um
estudo sobre os resseguros, e buscaram respon-
der a pergunta: se o acesso essa ferramenta,
restrita as sociedades securitérias, fosse libe-
rado, qual seria o impacto na probabilidade de
ruina das operadoras?

E, por fim, Jodo Paulo da Silva, pesquisador na
area de Administracio, elabora um texto para
a coluna de tecnologia sobre eVTOLs (Veiculos
Elétricos de Decolagem e Aterragem Vertical),
ou seja: carros voadores, no melhor estilo que
alguns de nés viram no desenho dos Jetsons.
O estudioso mostra que, aquilo que ha pou-
co tempo parecia restrito apenas a ficcao estd
mais préximo de se tornar realidade do que
imaginamos.

Boa leitura!

Alana Martins
Editora Chefe do Denarius

ol

INFLACAO JUROS
O IPCA de julho apontou
deflacao de 0,68%, ante
alta de 0,67% em junho.

o Copom anunciou
neste més nova alta
para a taxa, de 0,5

No acumulado de 12 ponto percentual,
meses a inflacdo passaa levando a Selic a 13,
ser de 10,07% 75% a.a

EUA EMPREGO

continua melhora nos
indices de desemprego
e na geracao de vagas,

elevacao de 0,75
ponto percentual
nos juros; inflacao

esta atualmente  porém o trabalho

em uma 9,1% no informal segue tendo

acumulado em 12  grande relevancia no
meses cenario

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

COMO A INFLACAO
IMPACTA AS EMPRESAS
E O QUE DEVEM FAZER
OS GESTORES

Por Rodrigo Paiva

Inflagdo é um indice que mede a correcdo dos
precos de produtos e servicos em um determi-
nado periodo. Nos ultimos trés anos a inflagio
medida pelo indice IPCA (IBGE) acumula alta
superior a 23,50%. Ja pelo indice IGP-M (FGV)
a inflacdo acumulada, nos ultimos trés anos,
é superior a 62,50%. Mas qual o indice correto
para medir a inflagdo? A resposta é: “depende”.
A metodologia para se apurar a inflagdo consis-
te na variagdo de precos de uma cesta de pro-
dutos e servigos, portanto, os dois indices estao
corretos dentro de seus respectivos métodos de
apuracdo. Em verdade, cada empresa possui o
seu préprio indice de inflagdo, pois cada empre-
sa possui uma composi¢do tnica de produtos e
servi¢os consumidos ao longo do tempo.

A inflagdo pode impactar as empresas de di-
versas maneiras, tais como, aumento nos cus-
tos de insumos, reflexos no reajuste do custo da
mio de obra (dissidios) entre outros. Embora
exista a possibilidade de repassar os aumentos
de custos para os precos, nem sempre essa op-
¢do é viavel, pois a inflagdo também reduz o po-
der de compra dos clientes e consumidores. O
impacto da inflagdo na economia é generaliza-
do, e ainda mais severo para quem estd na ponta
da cadeia produtiva, ou seja, os consumidores,
especialmente os mais pobres.

Outro efeito imediato para as empresas do au-
mento da inflacdo é o seu reflexo no custo de sua
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estrutura de capital e de contratos indexados.
Quando ocorre aumento do indice de inflacdo
do pafs, o Banco Central geralmente também
corrige o indice SELIC como medida de conten-
¢do da economia, consequentemente, o dinhei-
ro fica mais caro, seja porque os contratos sdo
indexados a indicadores que acompanham a
SELIC, ou porque o custo de oportunidade dos
investidores aumenta, passando a exigir maior
prémio pelo risco. Assim, a inflagdo também
provoca aumento no custo de capital préprio e
de terceiros.

Em resumo, a inflagdo impacta negativa-
mente as organizagGes por conta do aumento
do custo de captacdo de recursos financeiros,
aumento do custo de aquisi¢do de produtos e
servicos operacionais e pela reducdo do poder
de compra do consumidor final. Dessa forma,
no nivel macroecondémico, é muito importan-
te que o governo empenhe os maiores esforcos
para conter o descontrole da inflagdo. Mas e no
nivel microeconémico, o que os gestores podem
fazer para sobreviver em cendrios de aumento
brusco da inflacdo?

O primeiro ponto é manter um rigido contro-
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le de gastos. Sempre que os gestores percebem
o risco de redugdo do nivel de atividade, é pre-
ciso reduzir proporcionalmente os gastos fixos.
Todavia, a reducdo de gastos fixos requer pla-
nejamento centralizado. Um erro comum das
organizagdes ¢ atribuir uma meta individual de
redugdo para cada gerente. Muitas vezes gastos
fixos estdo associados a niveis de servigos que
representam pontos essenciais da estratégia
corporativa e a sua eliminacdo compromete a

Embora exista a
possibilidade de
repassar os aumentos
de custos para os
precos, nem sempre
essa Opcao e viavel, pois
a inflacao também reduz
O poder de compra dos
clientes e consumidores.
O impacto da inflagcao
na economia é
generalizado, e ainda
mais severo para

quem esta na ponta da
cadeia produtiva, ou
seja, 0s consumidores,
especialmente

OS mais pobres

competitividade das organizagdes.

Outro ponto essencial é estabelecer diretrizes
consistentes em termos de gestdo de contratos
e politicas internas. Todos os contratos estabe-
lecem riscos para as partes envolvidas que po-
dem estar mais ou menos explicitos, portanto, é
preciso conhecer os riscos envolvidos, realizar
simulagdes de cendrios e ter um plano de agdo
para cada risco significativo. Por exemplo, se ha
riscos de restri¢cdes de insumos ou servigos pro-
vocados por eventos externos, algumas agdes
podem ser tomadas pelos gestores, como a am-
plia¢do da cadeia de suprimentos ou mesmo a
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formacdo de estoques de seguranca de insumos
para suportar o periodo de escassez.

Ser consistente significa manter diretrizes e
politicas estabelecidas ao longo do tempo, po-
rém, é preciso suportar as inimeras pressoes
internas e externas relacionadas as escolhas.
Por exemplo, no caso da Petrobrds, em 2016 foi
estabelecida uma politica de prego de parida-
de de importagdo, que basicamente consiste
em repassar para o preco do produto as varia-
¢Oes nos mercados internacionais do petréleo,
adicionando os custos totais de importagdo e
uma margem de lucro. Essa politica teve como
objetivo evitar interferéncia do governo sobre
os precos dos combustiveis, garantir a viabi-
lidade da empresa e evitar congelamento de
precos por um periodo, seguido por aumentos
escalonados. Todavia, as diversas pressdes para
abandonar a politica de paridade internacional
levou a diversas trocas na presidéncia da Petro-
bras nos ultimos trés anos.

O caso Petrobras para lidar com a inflagdo é
excepcional, pois a menos que a organizacgio
tenha algum tipo de monopdlio, legal ou tecno-
16gico, ndo é possivel repassar imediatamente
para o preco os efeitos da inflagdo. Portanto, o
caminho para lidar com a inflagdo é o planeja-
mento e controle. Uma estrutura de governan-
ca legitima e diretrizes claras também sio fun-
damentais para que os gestores possam lidar da
melhor forma nos periodos de inflagdo elevada.

Rodrigo &€ CEO
da Confidencial
Assessoria  Em-
presarial, profes-
sor da faculdade

FIPECAFI e dire-
tor da &rea de controladoria da ANE-
FAC. Possui doutorado em controladoria
E contabilidade pela Universidade de S&o
Paulo (USP), & pesauisador e autor arti-
gos publicados em periddicos Nacionais E
iNtErNacionais.




T)DENARIUS =

n. 13 - Ago/2022

PANORAMA ECONOMICO BRASILEIRO

VENDENDO A JANTA PARA PAGAR O ALMOCO:
PARA QUEM?

COMO CONCEITOS BaSICOS DE CONTABILIDADE PODEM AJUDAR
A ANALISAR POLITICAS ECONOMICAS E SEUS IMPACTOS PARA OS
DIVERSOS GRUPOS DE INTERESSE ENVOLVIDOS

Por Diogo Moreira Carneiro

Quando surge a proposta de uma nova poli-
tica econdmica, é comum iniciar uma grande
discussdo na midia. Defensores da ideia desta-
cam suas possiveis virtudes e os ganhos para a
sociedade, ao passo que os seus detratores enfa-
tizam eventuais problemas e pontos negativos,
principalmente aqueles associados aos custos e
eventuais perdas a serem incorridas. E o caso da
recente discussdo sobre a Proposta de Emenda

Constitucional que amplia o Auxilio Brasil, tam-
bém chamada de PEC das Bondades, PEC Kami-
kaze, PEC Eleitoral ou PEC da Boca de Urna.
Nesses casos, proliferam criticas superficiais
e abrangentes, dedicadas principalmente em
dimensionar os impactos para a sociedade e
para a economia como um todo, mas sem ana-
lisar os efeitos para todos que sdo afetados pela
politica econémica em debate. Isso ocorre por-
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que é bem mais facil avaliar tais propostas em
um nivel mais agregado, considerando custos
e beneficios tomando como objeto de andlise
a “sociedade”, ou seja, a populagdo como um
todo, como se fosse uma coisa sd. No entanto,
ao tentar indicar as consequéncias para todos,
0 que acontece é ndo apontar os seus impactos
para ninguém.

Nesse tipo de situagdo, é complicado olhar
para a sociedade como se fosse uma coisa so.
Quando falamos em politica, estamos tratando
dos interesses de um grupo de individuos com
caracteristicas e anseios distintos. De um modo
geral, é muito dificil que os individuos se orga-
nizem coletivamente para reivindicar o bem
comum - é mais cdmodo esperar que alguns
facam essa reinvindicagdo e apenas aguardar
para desfrutar dos resultados' . Por outro lado,
a organizacdo de grupos menores é bem mais
facil, mas ndo para pressionar o poder publico
pelo bem de todos, mas para obter beneficios
especificos para o grupo organizado as custas
da maioria ndo organizada. Na prdética, o que
acontece € a captura do Estado e dos recursos
publicos por pequenos grupos organizados, que
se beneficiam da ina¢do da maioria?. S3o as cha-

1 Este é o famoso efeito carona (free-riding effect),
muito estudado na microeconomia.

2 Para saber mais sobre isso, veja a “Ldgica da A¢ao
Coletiva’, bastante explorada pelo economista Man-
cur Olson.

De um modo geral, é
muito dificil que os
individuos se organizem
coletivamente para
reivindicar o bem
comum - € mais
cOmodo esperar que
alguns facam essa
reinvindicacao e apenas
aguardar para desfrutar
dos resultados
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madas bancadas ou outros grupos de interesse
que transitam entre legisladores e governos.

Como em economia ndo existe almogo gra-
tis, os recursos para as novas politicas propos-
tas ndo surgem do nada. Ou ha uma nova fonte
de receita (o que quase nunca acontece), ou ha
uma realocacio de recursos (o chamado trade-
-off): ou seja, alguém vai ter que sair perdendo...
E é af que ganha importancia entender muito
bem quais sdo os grupos que saem ganhando e
quais sdo aqueles que saem perdendo. Trata-se
de uma informagdo fundamental para analisar
a decisdo que deve ser tomada pelos represen-
tantes politicos, eleitos com a fungdo de buscar
o interesse publico - e vale sempre lembrar que
a informacdo apropriada é o principal insumo
para uma escolha racional e de qualidade®.

Nesse sentido, a prépria Contabilidade ser-
ve de inspira¢do como instrumento de andli-
se. O objetivo da contabilidade é justamente
fornecer informacGes de natureza econdmica,
financeira e patrimonial para decisdes* . Sua
aplicacdo mais conhecida reside na elaboragio
das Demonstragdes Contdbeis, que se ocupam
em indicar aos interessados a situagdo patrimo-
nial da entidade e como ela obtém e aplica seus
recursos. Tudo gira em torno disso: as famosas
partidas dobradas, o débito e o crédito, o ativo
e 0 passivo: sdo representacgdes das aplicagGes e
origens de recursos.

As demonstra¢des mostram como a empesa
obtém recursos: empréstimos, aportes, recei-
tas... E como aplica os recursos disponiveis: em
despesas para obter resultados ou na aquisi¢ao
de novos ativos, inclusive aqueles que surgem
como resultado da operacido, quando positivo.
As Demonstra¢des Contdbeis apresentam, in-
clusive, como as origens e aplicacdes impactam
a entidade em relagdo ao tempo, segregando
os efeitos mais imediatos (circulante) daqueles
cujos desdobramentos devem ocorrer no longo

3 Veja a importéncia do processo logico e racional
para a tomada de decisao na obra do Prémio Nobel
de economia de 2002, Daniel Kahneman (por exem-
plo, o famoso livro “Rapido e Devagar”), dentre ou-
tros autores.

4 Ver a obra “Accounting Theory”, de Hendriksen &
Van Breda (1992).



prazo (ndo circulante).

A apresentacdo de informagdo de origens e
aplicacbes de recursos de maneira mais por-
menorizada também pode ser muito util para
analisar as propostas de politicas com impac-
to econbémico, principalmente aquelas que sdo
mais importantes ou polémicas. De onde vem
os recursos (ou seja, quem estd pagando a con-
ta)? Em que os recursos estdo sendo aplicados
(quem estd ganhando)? Quando os impactos
serdo percebidos? Quais sdo os efeitos para os
diversos grupos de interesse?

No caso da PEC da Compra de Votos, é possi-
vel identificar alguns grupos de interesse. Para
simplificar bastante, temos: (1) os favorecidos
pelos beneficios da proposta: populagdo mais
pobre que receberd o Auxilio, taxistas e cami-
nhoneiros etc. (2) o Presidente Jair Bolsonaro,
candidato a reeleicdo, e seus apoiadores; e (3)
a “Populacdo Brasileira”, infelizmente assim,
em termos gerais, ja que a PEC é financiada por
Créditos Extraordindrios, que ndo necessitam
de indicacdo de fonte de recursos, um artificio
para o caso de guerra ou calamidade publica,
por exemplo®.

Como analisar uma situag¢do como essa? De
um lado, temos aqueles que vdo receber o ne-
cessario auxilio (grupo 1), no valor aproximado
de R$ 41,2 bilhGes, mas apenas por 5 meses! Ou
seja, um beneficio importante, mas bastante li-
mitado e sem efeitos de longo prazo. Por outro
lado, temos o grande beneficidrio, o candida-
to (2) que busca votos explorando a conhecida
miopia eleitoral, termo para designar o fato dos
eleitores atribuirem maior peso aos elementos
que ocorrem mais préximos a data da eleigdo®.
Por fim, apesar de ndo existir a indicacdo clara
de quem paga a conta, como e quando’, é claro
que pesa no bolso e na vida da populacio (3),

5 Veja o Manual Técnico do Or¢amento, item 7.6.1.3
e Lei 4.320/64

6 Para saber mais sobre este tema, veja a obra de Ke-
nneth Rogoft (Equilibrium political budget cycles,
1990)

7 No dia 12/07/2022, a area técnica do Tribunal de
Contas da Unido (TCU) propds que o governo fede-
ral explique de onde virao os recursos destinados a
PEC dos Beneficios.
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principalmente ao estrangular sua capacidade
de gerar beneficios de longo prazo! Seja por
aumento de impostos no futuro, maior endivi-
damento, ou pela venda de ativos e consequen-
te rentincia de seus beneficios futuros (Eletro-
bréas?): ndo importa a solugio, a conta vird no
futuro e prejudicaré a todos, em maior ou me-
nor grau.

Olhando em detalhes, fica evidente a manobra
auto-interessada dos tomadores da decisdo. Se a
entidade fosse uma empresa, estaria destruindo
0 seu patrimonio e a capacidade de gerar valor
no longo prazo para proporcionar pouquissimo
beneficio a um grupo que realmente necessita
(sdo apenas cinco meses) ao mesmo tempo em
que favorece o préprio tomador da decisdo, seu
verdadeiro grande beneficiario... O auto interes-
se também pode aparecer em gestores de em-
presas privadas®, mas dificilmente os interessa-
dos deixam isso acontecer por muito tempo.

8 A literatura é prolifera em tentativas de coibir o
comportamento auto-interessado dos gestores... Veja
mecanismos de remuneragao variavel, Stock Op-
tions, Governanga Corporativa, Balanced Scorecard
etc. Um exemplo interessante e muito popular refere-
-se a Jack Welch, célebre executivo da GE, que alega-
damente deixou de tomar medidas importantes para
a sustentabilidade da empresa no longo prazo para
obter lucro imediato - hoje a empresa é uma pequena
fragao do que ja foi.

Diogo & Econo-
mista, contabi-
lista, MEStrE EM
Controladoria

e Ciéncias Con-
tébeis e douto-

rando em AdmiNistracdo (todos pela
FEA-USP). Professor em cursos de
graduacdo, pds-graduacdo, MBA E
treinameNtos para executivos EM re-
conhecidas escolas de Negdcios.
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PANORAMA NORTE-AMERICANO

Por Cruz Daniel Lopez

O Federal Reserve (Fed) teve na dltima sema-
na uma reunido, apds a qual o presidente do
Fed, Jerome Powell, anunciou outro aumento na
taxa de juros. A elevagio foi de 0,75 ponto per-
centual e reflete a tentativa das autoridades de
politicas monetdrias para esfriar os altos niveis
de inflagdo. As bolsas reagiram positivamente
apds os comentdrios de Powell.

O presidente do Federal Reserve disse ainda,
em sua coletiva de imprensa, que “nao faz sen-
tido que a economia esteja em recessdo”, dado
que o crescimento mensal da folha de pagamen-
to tem recentemente uma média de 450.000
empregos e que os empregadores abriram 2,7
milhGes de vagas no primeiro semestre.

“Ndo acho que os EUA estejam atualmente em
recessdo”, disse ele, “e a razdo é que existem
muitas areas da economia que estdo tendo um
desempenho muito bom”. Com certeza, “o cres-

cimento estd desacelerando por
razdes que entendemos. O cresci-
mento foi excepcionalmente alto
no ano passado, 5,5%. Era espera-
do que o crescimento desaceleras-
se”, acrescentou Powell.

O representante do banco cen-
tral completou afirmando aos re-
porteres que ndo acha que os EUA
estejam atualmente lidando com
uma recessao.

No entanto, hd alguns dias,
quando foi noticiado que a econo-
mia dos EUA havia encolhido pelo
segundo trimestre consecutivo,
todos comecaram a fazer a per-
gunta: o pais estd oficialmente em
recessdo? E complicado, dizem os
especialistas, quando os alarmes
econdmicos comecam a soar. O
arbitro oficial que decide quando
uma recessao comeca e termina
nos EUA tem um histdrico de de-
morar muito para anuncia-la, levando em con-
sideracdo muitos fatores da economia. Mas, no
que diz respeito ao Fed, se os EUA estdo ou ndo
em recessdo agora, simplesmente ndo importa,
j& que o banco central continua com seus es-
forcos focados em enfrentar um problema mais
imediato: inflacdo descontrolada e pregos cres-
centes para tudo, de combustivel a mantimen-
tos.

COMPROMETIDA EM REDUZIR A INFLAGAO

A inflagdo nos EUA estd atualmente em uma
taxa anual de 9,1%, a mais alta em 40 anos. Os
precos dispararam para itens comuns do dia
a dia, com aumentos na gasolina, habitacdo e
produtos alimenticios liderando o grupo. O au-
mento dos precos estd rapidamente se tornan-
do a principal preocupa¢io para a maioria dos
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americanos, e acredita-se que a inflacdo tenha
desempenhado um papel significativo na queda
dos indices de aprovagdo do presidente Biden
este ano. Com a inflagdo no centro da apreen-
sdo de grande parte dos americanos, a pressao
se concentra no Federal Reserve - o banco cen-
tral do pais e idealizador da politica monetdria
- para resolver o problema.

Com o anuncio do final de julho, o banco ja
elevou as taxas de empréstimo quatro vezes
apenas este ano, na tentativa de desacelerar a
atividade econdmica e estabilizar os pregos, e
seu trabalho esta longe de terminar.

Inflacdo e recessdes sdo circunstancias econd-
micas muito diferentes, com a primeira marca-
da por pregos altos e aumento do custo de vida,
e a segunda definida por uma desaceleragdo da
atividade econémica e - geralmente - um au-
mento do desemprego. Mas ao mesmo tempo
em que os dois sdo distintos, eles também es-
tdo intrinsecamente relacionados. Se o Fed se
tornar muito ambicioso no combate a inflacdo
e aumentar as taxas de juros de forma muito
agressiva, a economia podera eventualmente
parar de evoluir e comecar a se contrair, pro-
vocando uma recessao. O risco é real, e muitos
economistas e observadores do mercado estdo
preocupados que a estratégia combativa do Fed
inevitavelmente leve a economia a uma reces-
sdo, possivelmente grave. E enquanto o Fed cer-
tamente estd pensando em como evitar uma
recessdo, o combate a inflacdo continua sendo
a principal prioridade.

A maioria dos economistas e a maioria dos
americanos tém uma definicio semelhante de
recessdo - perdas substanciais de empregos e
demissGes em massa, empresas fechando, ati-
vidades do setor privado diminuindo conside-
ravelmente, orcamentos familiares sob imensa
pressdo. Em suma, um enfraquecimento gene-
ralizado da economia. No é isso que estamos
vendo agora. Quando vocé olha para a econo-
mia, a criagdo de empregos continua. As fi-
nancas domésticas continuam fortes. Os con-
sumidores estdo gastando e as empresas estao
crescendo.

Os dltimos dados sobre o emprego sinaliza-
ram que EUA criam 528 mil vagas de trabalho
em julho, bem acima do esperado. O desempre-
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go alcangou 3,5%, o patamar pré pandemia. Nos
ultimos meses, a economia tem surpreendido
quando o assunto € a criagdo de empregos. Nos
trés meses que iniciaram cada recessdo moder-
na fora da pandemia, a economia norte-ameri-
cana perdeu 240.000 empregos em média.

Os gastos de empresas e consumidores, o nu-
cleo de atividade econdmica, cresceram 3% no
primeiro trimestre deste ano e continuaram a
crescer no segundo. A producio industrial, a
medida de nossos setores de mineragdo e ser-
vigos publicos, apresentou forte crescimento
médio no primeiro semestre do ano, em compa-
racdo com quedas médias acentuadas durante
recessoes anteriores.

INDICADORES INUSITADOS PARA ACOMPANHAR

O ex-presidente do Federal Reserve, Alan Gre-
enspan, era um fa de rastrear os habitos de con-
sumo dos homens em roupas intimas com base
na tese de que eles adiariam a compra de cuecas
a medida que os tempos ficavam dificeis. Isso
provou ser verdade durante a crise financei-
ra de 2008 e novamente durante a quarentena
pandémica de 2020, segundo dados do Euromo-
nitor. As compras de vestudrio em geral cairam
amedida que o desemprego aumentou e os gas-
tos diminuiram.

Espumantes, que costumam ser usados para
celebrar bons momentos, sdo vistos como pre-
nudncio do que esté por vir desde meados da dé-
cada de 1980, quando os embarques dispararam
durante o boom de Wall Street. O consumo atin-
giu 15,8 milhdes de garrafas em 1987, depois
caiu durante a recessdo que se seguiu, caindo
para 10 milhdes de garrafas em 1992, segundo
dados do Champagne Bureau.

As remessas em caixas de papeldo também
sdo frequentemente usadas como medida da
atividade de fabricacio, pois muitas mercado-
rias sdo transportadas nelas. No segundo tri-
mestre, a demanda foi menor do que o esperado
e provavelmente permanecera estavel a medida
que os americanos mudam seus hébitos de con-
sumo.

Além dos relatérios trabalhistas federais, as
empresas de tecnologia comentam sobre a de-
saceleragdo das contrata¢des - um niimero que
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vem aumentando constantemente nos tltimos
meses. Na semana passada, a Amazon disse
que cortou 100.000 empregos no trimestre e
vem adicionando empregos no ritmo mais len-
to desde 2019. O presidente-executivo da Meta
Platforms Inc., Mark Zuckerberg, disse aos fun-
ciondrios que estd antecipando uma das piores
crises da histéria recente.

Os érgdos oficiais dos EUA analisam seis indi-
cadores mensais para determinar se o pafs estd
de fato em recessdo - e eles ndo estdo piscan-
do em vermelho. O comité de datagdo do ciclo
econdmico do National Bureau of Economic
Research rejeita a nog¢do de que dois trimestres
negativos do Produto Interno Bruto sdo a de-
finicdo de recessdo. Em vez disso, analisa indi-
cadores que vao do consumo aos empregos e a
atividade industrial.

POLITICAS EM AGAO: O QUE ESPERAMOS?

O Fed aumentou suas taxas de juros em 1,5
por cento até agora este ano e deve aumenta-
-las em mais 2 ou 2,5 por cento nos préximos
meses. Também estd desfazendo suas participa-
¢bes em titulos do Tesouro e titulos lastreados
em hipotecas. Como resultado, o custo dos em-
préstimos aumentou significativamente. Por
exemplo, a taxa fixa média de uma hipoteca de
30 anos ja subiu de 3% para entre 5 e 6% desde
o inicio deste ano. Ao mesmo tempo, o governo
estd controlando os gastos, pois varios progra-
mas de apoio da era da pandemia estdo expiran-
do.

E esperado que essas politicas reduzam o
crescimento dos gastos do consumidor para
cerca de zero no inicio do préximo ano, alivian-
do a pressdo sobre as cadeias de suprimentos.
Ao mesmo tempo, taxas de hipoteca mais altas
reduzirdo os pregos das moradias, que cresce-
ram fortemente durante a pandemia. Por fim, a
desaceleracdo da demanda aumentarad o desem-
prego para cerca de 5% até o final de 2023, o que
deve diminuir os saldrios. Em suma, espera-se
que a inflagdo caia para 2% no final de 2023 e a
atividade econdémica desacelere de 3,5% no pri-
meiro trimestre deste ano para 0,6% no final de
2023.
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Riscos A FRENTE

O desenvolvimento econdmico dos EUA serd
impactado por fatores globais, como a guerra
da Russia com a Ucréania, a pandemia e a possi-
vel recorréncia de paralisa¢des na China. Além
disso, quanto mais tempo a inflacdo permanece
alta, maior o risco de que as expectativas de in-
flacdo subam, o que entéo realimenta os salarios
e os precos. Nesse caso, o Fed precisaria tomar
medidas ainda mais fortes para reduzir a infla-
¢do, elevando as taxas de juros e mantendo-as
mais altas por um periodo mais longo. Isso re-
duziria ainda mais o crescimento e levaria a um
aumento do desemprego.

Embora as politicas do Fed sejam necessdrias
para reduzir a inflacio, elas podem resultar em
custos de curto prazo para familias e empresas.
Para apoiar o crescimento no médio e longo
prazo, o governo dos EUA pode usar medidas
fiscais para investir em reformas para expan-
dir o tamanho da forca de trabalho, melhorar
a produtividade e incentivar a inovacéo e o in-
vestimento. Estes podem incluir maior apoio do
governo para licenca familiar remunerada, cre-
che, pré-escola e acesso a educagdo universita-
ria; créditos fiscais que ajudam mulheres, mino-
rias e trabalhadores de baixa renda a ingressar
na forca de trabalho; além da reforma da imi-
gracdo que visa expandir a forga de trabalho e
fortalecer as habilidades.

Cruz & economista E correspondente Norte
americano do DeNarius
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IMPLICACOES PARA O MERCADO

O "EFEITO MANADA"
PODE TE DERRUBAR!

Por Alessandra Taraborelli

Com certeza, vocé ja deve ter ouvido a ex-
pressdo “efeito manada” e, se pensar um pou-
quinho mais, talvez ja tenha participado deste
movimento em algum momento da sua vida. De
acordo com a psicologia, o efeito manada é um
fendmeno coletivo onde uma ou algumas pes-
soas seguem um lider ou um movimento como
forma de sobreviver e de se proteger diante de
situacdes adversas. Esse fendmeno nio é con-
siderado ruim, pois parte do instinto primario
de sobrevivéncia comum a todos os seres vivos.
Mas, por outro lado, ele pode levar a manipula-
¢do de situagdes que sejam favoraveis apenas a
um grupo especifico.

Ainda segundo a psicologia, existem alguns
fatores que podem incentivar este movimento.
Entre eles estdo a necessidade de pertencer e se
adequar a um grupo, a crenca de que é sempre
bom seguir o comportamento alheio, o senti-

mento de seguranga que o grupo pode propor-
cionar e o medo de ser excluido ou abandonado
pelos seus pares.

Mas vocé deve estar se perguntando: o que
isso tem a ver com a Bolsa de Valores, onde to-
dos os dias sdo negociados bilhdes de reais em
acdes de empresas de capital aberto? A resposta
é: muita coisa.

Assim como no dia a dia, o efeito manada é
muito constante no mundo financeiro. Imagine
que vocé estd lendo um jornal econdmico e se
depara com a noticia de que a B3, Bolsa de Valo-
res brasileira, estd com uma acio para incenti-
var a entrada de pessoa fisica no segmento, que
consiste em doar um determinado nimero de
agdes de uma empresa que apresentou valori-
zagdo de mais de 50% no ultimo ano, para os no-
vos entrantes no mercado de capitais. E quase
uma oferta relimpago, com prazo de acabar no
encerramento dos negdcios. Quando vocé pen-
sa no percentual de ganho registrado no passa-
do, isso enche os olhos.

Vocé consulta seu saldo bancério e verifica
que tem um dinheiro aplicado em um investi-
mento mais conservador e que, ao contrario da
acdo que esta sendo ofertada pela Bolsa, apre-
sentou uma leve aprecia¢do no mesmo periodo.
Entdo comecga a ver muitas reportagens mos-
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trando que as pessoas estdo empolgadas com a
oferta e pensa: por que, ndo?

Vocé resgata o seu investimento, abre uma
conta em uma corretora de valores e faz sua
primeira aplicagdo no mercado aciondrio. Ou
seja, para tomar a decisdo teve como referén-
cia o que estd sendo divulgado pela imprensa e
chegou a conclusdo que nio podia ficar de fora.
Ou seja, acompanhou um determinado grupo,
vocé realizou o efeito manada.

A principio, parece ser uma decisdo acertada.
A Bolsa vem registrando ganhos, a agdo ofe-
recida como brinde vem performando muito
bem, por que ficar de fora? Uma licdo muito
importante que todo mundo deve ter em mente
quando pensar em investimentos é que o lucro
adquirido até aqui ndo é garantia de bom re-
sultado daqui para frente. Isso vale, principal-
mente, para o mercado aciondrio, mas também
deve ser considerado nos outros tipos de inves-
timentos.

Um dos ultimos grandes efeitos manada na
Bolsa brasileira foi em marco de 2020, quando
a pandemia do coronavirus tomou proporg¢des
ndo imaginaveis e varios fatores mundiais le-
varam a incertezas e panicos aos mercados glo-
bais. Sem saber o que viria pela frente, os in-
vestidores comecaram a se desfazer das ac¢es, o
que gerou muito nervosismo e o movimento foi
seguido por varios outros investidores.

Entre os dias 09 e 18 de marco de 2020, a B3
precisou acionar o circuit breaker seis vezes.
O circuit breaker é um tipo de botdo de pani-
co acionado pela Bolsa toda vez que o Iboves-
pa, principal indice acionario, cai mais de 10%.
Ao ser ativado, as operagdes sdo suspensas por
um determinado perfodo. O objetivo é dar um
tempo para os investidores esfriarem a cabeca
e refletirem sobre suas decisdes, evitando que a
Bolsa continue afundando.

Diante das incertezas e consequéncias da
doenga, que ja estava levando alguns paises a
adotarem o lockdown, os investidores resolve-
ram se desfazer de suas posi¢des e embolsar o
dinheiro ou investir em ativos com menor ris-
co. Neste caso, pode ter sido um efeito manada
positivo, ja que o Ibovespa encerrou o ano com
alta de 2,92%, bem abaixo da inflaco oficial de
4,52% no periodo.
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Mas isso nem sempre é verdade. Algumas ve-
zes, investidores com maior poder aquisitivo,
como fundos, investidores qualificados, entre
outros, entram realizando uma transacgio - de
venda ou compra de a¢do - para atender a uma
determinada demanda particular. Por terem
uma grande quantidade de agdes em carteira
podem levar o mercado para a diregdo desejada
e, neste caso, vocé que s6 viu 0 movimento e re-
solveu acompanhar, pode perder boa parte dos
seus recursos.

Por isso, vale ressaltar que, para tomar qual-
quer decisdo no mercado financeiro, o ideal é
ter algum tipo de conhecimento ou procurar
por ele antes de acompanhar o que todos es-
tdo falando, para que vocé tenha mais subsidios
para sua tomada decisdo e nio se apoiar apenas
no que esta sendo dito.

Mas independente do tipo de investimento
que vocé quer fazer, é importante definir suas
metas, fazer um planejamento para alcangar
seus objetivos, saber controlar a emogdo em
momentos adversos para ndo acompanhar a
manada sem ter certeza se aquele “caminho” é
o melhor para vocé e, senso critico para acom-
panhar e separar as informagGes que estdo sen-
do divulgadas sobre determinado assunto.

E, como diz o velho ditado, nunca deposite to-
dos os ovos em uma unica cesta. A melhor op-
¢do é sempre diversificar os investimentos e os
prazos de vencimentos.

Jornalista  com
Mais de 20 aNnos
de Eexperiencia
EM  jornalismo
ECONOMICO, NE-
gbcios, finangas,
SEQUIOS, RH,

educacdo e agronegoécio. Atuagdo
em grandes veiculos como Gazeta
MEercantil, Radio Jovem Pan, Agén-
cia Estado, revista Forbes, entre ou-
tros. Realizou MBA — Derivativos e
INformagdes Econdmico Financeiras

— Laboratério de Finangas/BM&F.
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DUVIDAS SOBRE O PERSE PERSISTEM E SILENCIO
DA RECEITA FEDERAL FAZ EMPRESAS TEMEREM

FUTURAS AUTUACOES

Por Fabio Silva

g
i1
{/ w

Em03/05/2021foieditadaalein®14.148/2021,
que instituiu o Programa Emergencial de Reto-
mada do Setor de Eventos (Perse), tendo como
objetivo o estabelecimento de “agdes emergen-
ciais e temporarias destinadas ao setor de even-
tos, a fim de compensar os efeitos decorrentes
das medidas de isolamento estabelecidas para
enfrentamento da pandemia da Covid-19”.

Trata-se de medida legislativa que visa auxi-
liar a recuperacdo das empresas que atuam na
area de eventos e turismo, duramente prejudi-
cadas durante o periodo pandémico em razao
da interrupcao de suas atividades.

14

Dentre os beneficios contidos na lei desta-
cam-se (i) a possibilidade de renegociacdo de
dividas tributdrias e ndo tributdrias, incluidas
aquelas para com o Fundo de Garantia do Tem-
po de Servico (FGTS) (artigo 39); (ii) a redugdo
a zero das aliquotas de PIS/Pasep, Cofins, CSLL
e IRPJ pelo prazo de 60 meses (artigo 4°); (iii)
indeniza¢do baseada nas despesas com paga-
mento de empregados durante o periodo da
pandemia da Covid-19 para empresas do setor
que tiveram reducdo de 50% do faturamento
entre 2019 e 2020 (artigo 62); (iv) contemplagédo
de empresas enquadradas no Programa Nacio-
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nal de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (Pronampe) em subprograma
especifico, com taxa de juros de 6% ao ano, mais
a Taxa Selic (art. 79); e (v) a instituicdo do Pro-
grama de Garantia aos Setores Criticos (PGSC),
voltado a empresas de direito privado, associa-
¢Oes, fundagdes de direito privado e sociedades
cooperativas que contrataram operacles de
crédito até 180 dias apds a entrada em vigor da
lei (art. 8°).

Como podemos notar, a lei traz beneficios sig-
nificativos para o setor, em especial a possibili-
dade de ndo recolhimento dos tributos federais
acima mencionados pelo prazo de 05 anos, a
contar de 18 de marcgo de 2022, data da publi-
cagdo das partes vetadas inicialmente e que en-
volviam, dentre outros dispositivos, o beneficio
previsto no artigo 4° da lei.

Tais vantagens foram inicialmente recebidas
com grande entusiasmo pelas empresas, consi-
derando a significativa reducdo de custos tribu-
tarios. O problema, contudo, é que assim como
diversas outras leis que envolvem questdes tri-
butdrias, esta também é permeada por vérias
davidas e controvérsias que vém deixando par-
te dos contribuintes receosos e gerando insegu-
ranga juridica para o setor.

Sdo varias as davidas que inicialmente nao fo-
ram aventadas e que vém surgindo com a apli-
cacdo concreta do Perse. Some-se ao cenario o
siléncio da Receita Federal do Brasil (RFB), que
até o momento ndo regulamentou a lei, tam-
pouco se manifestou sobre sua aplicagdo, o que
fazem os profissionais do direito e os da con-
tabilidade temerem que no futuro seus clientes
possam vir a ser autuados em razdo de inter-
pretacdo divergente por parte das autoridades
fiscais.

Tomemos como exemplo a questdo relacio-
nada as receitas que fazem jus a aplicac¢do da
aliquota zero. O artigo 4° da Lei n°® 14.148/2021
dispde que ficam reduzidas a zero por cento as
aliquotas dos tributos incidentes sobre o resul-
tado auferido pelas pessoas juridicas do setor
de eventos. Desse simples dispositivo, aparen-
temente claro, surgem davidas acerca de quais
seriam as receitas incluidas e quais as empre-
sas consideradas como integrantes do setor de
eventos.
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Sao varias as duvidas

que inicialmente nao foram
aventadas e que vém
surgindo com a aplicacao
concreta do Perse. Some-
se ao cenario o siléncio da
Receita Federal do Brasil
(RFB), que até o momento
ndao regulamentou a lei,
tampouco se manifestou
sobre sua aplicacdo, o que
fazem os profissionais do
direito e os da contabilidade
temerem que no futuro

seus clientes possam vir a
ser autuados em razao de
interpretacao divergente por
parte das autoridades fiscais

H4 quem sustente que como nio ha ressalva
na lei, a aliquota zero aplica-se a todas as recei-
tas das pessoas juridicas abrangidas, incluindo
aquelas ndo operacionais, como, por exemplo,
receitas financeiras. Contudo, considerando
que o desiderato da lei é compensar os efeitos
decorrentes das medidas de combate a pande-
mia que causou prejuizos ao setor de eventos,
talvez a interpretacdo mais concernente com
os objetivos da legislacdo seja aquela que res-
tringe a aplicagdo do beneficio as receitas ope-
racionais oriundas de atividades relacionadas
exclusivamente com eventos.

Dai decorre uma segunda duvida. Muito
embora o pardgrafo 1° do artigo 2° da lei liste
quais pessoas juridicas sdo consideradas como
pertencentes ao referido setor, o pardgrafo sub-
sequente dispde que “Ato do Ministério da Eco-
nomia publicara os cédigos da Classificagio Na-
cional de Atividades Econ6micas (CNAE) que se
enquadram na defini¢do de setor de eventos”.
O aludido ato foi publicado por meio da Porta-
rian®7.163/2021, onde consta lista, dividida em
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dois anexos, dos CNAES que sdo considerados
pertencentes ao setor de eventos, dando mar-
gem para a conclusdo de que, as empresas que
possuiam na data da promulgacdo da lei qual-
quer das classificagdes indicadas na lista, fazem
jus ao beneficio da aliquota zero sobre os tribu-
tos incidentes sobre as receitas.

Ocorre que uma breve andlise da lista
pode causar estranheza e levantar ainda mais
duvidas. Notem, por exemplo, a inclusdo do
CNAE 4330-4/02. Trata-se da classificacdo das
empresas que exercem a atividade de instalagdo
de portas, janelas, tetos, divisdrias e armdrios
embutidos de qualquer material. Ndo ha davi-
das que é necessdrio um grande esforgo inter-
pretativo para concluirmos que a atividade de
instalacdo de portas integra o setor de eventos
e que, portanto, estaria abrangida pelos benefi-
cios da Lei n® 14.148/2021.

Outro exemplo refere-se ao CNAE 8011-1/01
que envolve as atividades de vigilancia e segu-
ranga privada. Uma empresa que exerca essa
atividade quando prestar servigos de seguranca
para um banco faz jus as aliquotas zeros sobre
tais receitas ou apenas pode usufruir o bene-
ficio quando prestar os servicos, por exemplo,
em um show musical?

Em razdo disso, hd quem considere que tais
atividades somente podem se beneficiar da ali-
quota zero quando prestarem servigos no am-
bito de algum evento, pois, somente nesse caso,
haveria justificativa para aplicacdo do Perse,
cujo objetivo é proteger um setor cujas ativida-
des sdo especificas e que, em razdo da pande-
mia, interromperam praticamente por comple-
to seu funcionamento, o que nio seria o caso,
por exemplo, da atividade de instalagdo de por-
tas e janelas.

Como podemos perceber as controvérsias sao
significativas. Ora, considerando que a aplicacdo
da aliquota zero ndo depende de regulamenta-
¢do ou requerimento prévio a RFB, compete as
empresas aplicarem a lei conforme a interpre-
tacdo que entenderem mais adequada. Ndo é di-
ficil imaginar que uma empresa que exerca as
atividades listadas na Portaria do Ministério da
Economia conclua que faz jus ao beneficio, afi-
nal, a lei é clara ao dispor que compete ao érgao
listar cédigos da Classificagdo Nacional de Ati-

16

n. 13 - Ago/2022

vidades Econ6micas (CNAE) que se enquadram
na definicdo de setor de eventos.

Consequentemente, uma vez que suas ativi-
dades se encontram taxativamente listadas na
Portaria do Ministério da Economia ha bons
argumentos para defender a aplicagdo da ali-
quota zero sobre os tributos incidentes sobre a
receita. Por outro lado, essa conclusdo parece
contradizer os objetivos do Perse, motivo pelo
qual o mercado receia que, no futuro, os contri-
buintes possam ser surpreendidos com autua-
¢Oes de elevada monta.

H4, ainda, outras duvidas que vém preocu-
pando as empresas do setor. E o caso da previ-
sdo contida no pardgrafo segundo da Portaria
n° 7.163/2021 do Ministério da Economia, que
dispde que as pessoas juridicas que exercem as
atividades indicadas no Anexo II sé fazem jus
aos beneficios do Perse se, na data da publica-
¢do original da Lei (03 de maio de 2021), esti-
vessem regularmente inscritos no Cadastur
(Cadastro de prestadores de servicos turisticos
no Ministério do Turismo).

Trata-se, aparentemente, de exigéncia ile-
gal e restritiva, na medida em que a Lei n°
14.148/2021 ndo traz qualquer mengdo ao re-
quisito. Ou seja, teoricamente o Ministério da
Economia teria extrapolado os limites de re-
gulacdo legal, criando limitacdes ao Perse ndo

Como podemos perceber
as controvérsias sao
significativas. Ora,
considerando que a
aplicacao da aliquota
zero nao depende de
regulamentacao ou
requerimento preévio

a RFB, compete as
empresas aplicarem a lei
conforme a interpretacao
que entenderem mais
adequada
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contidas na legislacao de regéncia do programa.
Por conta disso, alguns contribuintes estdo so-
licitando a intervencdo do Poder Judiciario no
sentido de garantir o exercicio de seus direi-
tos, afastando a exigéncia aparentemente ile-
gal contida na portaria ministerial, conforme,
inclusive, precedentes favoraveis de alguns tri-
bunais’.

A necessidade de um posicionamento claro
das autoridades fiscais é ilustrada pela recen-
tissima publicacdo da Lei n® 14.390/2022 que,
dentre outras disposi¢cdes nio relacionadas ao
Perse, expressamente prevé em seu artigo 4°
que a fruicdo dos beneficios referente a aplica-
¢ao das aliquotas zero ndo importa - por si sé
- na obrigatoriedade de o contribuinte apurar
0 IRPJ e a CSLL pelo regime do lucro real. Até
entdo havia legitima duvida quanto a aplicagdo
do disposto no art. 14,1V da Lei n®9.718/98, que
prevé que as pessoas juridicas que usufruam de
beneficios fiscais relativos a isenc¢do ou reducio
do imposto estdo obrigadas a apuracdo do IRPJ
e CSLL pelo regime do lucro real.

A promulgacio dessa lei torna ainda mais evi-
dente ser indispensdvel uma manifestagio céle-

1 MS 5010648-93.2022.4.03.6100 da 5* Vara Fede-
ral de Sdo Paulo; MS 5032117-18.2022.4.02.5101 da
262 Vara Federal do Rio de Janeiro; MS 0806070-
81.2022.4.05.8300 da 52 Vara Federal de Pernambu-
co; e Al 5022229-45.2022.4.04.0000 do Tribunal Re-
gional Federal da 4¢ Regido.
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re da RFB quanto ao seu entendimento sobre as
inimeras lacunas e subjetividades contidas na
legislagdo do Perse, ndo sé para orientagdo dos
contribuintes e de seus proéprios fiscais, como
também para o direcionamento e amadureci-
mento do debate a ser realizado perante o Po-
der Judicidrio nos anos que seguirao.

valido ressaltar que o setor de eventos no
Brasil abrange mais de 60 mil empresas, corres-
pondendo a quase 50 bilhdes de reais na arre-
cadacdo de impostos? , sendo nitida a perda de
receita da Unido no caso de uma interpretagdo
equivocada da lei do Perse.

Tais disputas ndo surpreendem os operadores
do direito tributario brasileiro. Como tivemos
oportunidade de mencionar inicialmente, no
Brasil, boa parte das leis que regulam questdes
de natureza fiscal sdo recheadas de contro-
vérsias que acabam por criar um contencioso
tributdrio desmedido, o que gera uma enorme
inseguranca juridica a prejudicar o desenvolvi-
mento econdmico nacional.

Uma posicdo prévia e clara da RFB so-
bre o assunto seria muito bem-vinda e evitaria
muitas disputas juridicas que, no momento, pa-
recem inevitaveis.

2 Conforme dados veiculados pela Agéncia Senado,
em 30/03/2021, em https://wwwl2.senado.leg.br/
noticias/materias/2021/03/30/senado-aprova-plano-
-de-recuperacao-para-os-setores-de-eventos-e-de-
-turismo.
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TECNOLOGIA E INOVACAO DE NEGOCIOS

OS CARROS VOADORES ESTAO CHEGANDO:
DISRUPCAO TECNOLOGICA NO MERCADO
DE MOBILIDADE URBANA

Por Joao Paulo Nascimento da Silva

Desde que Jules Verne apresentou a ideia de
carros voadores em seu romance “Master of the
World” de 1904, as geragdes posteriores sonha-
ram com os veiculos voadores. Essa tecnologia
futurista foi retratada em diversas ocasides no
mundo da fic¢do. Em 1962 o estiidio Hanna-Bar-
bera popularizou a ideia dos veiculos voadores
através da animacdo “The Jetsons”. Em 1982 o
diretor Ridley Scott estrelou sua versdo do vei-
culo voador no filme futurista “Blade Runner”.

Junto com a frase “Para onde vamos nio pre-
cisamos de estradas” dita pelo Dr. Brown, talvez
a mais emblemadtica versdo do carro voador na
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ficcdo seja o Delorean do filme “Back to the Fu-
ture” de 1985. O diretor Robert Zemeckis explo-
rou o conceito do veiculo voador no segundo
filme da franquia que se passa no ano de 2015.
Constantemente os veiculos voadores apare-
cem em representagdes futuristas da ficgdo, o
que nos mostra que a tecnologia sempre esteve
no imagindrio das pessoas. Mesmo tendo sido
mostrada em livros, revistas, nas telas da TV
e do cinema, a tecnologia dos carros voadores
continuava parecendo tdo distante. E realmen-
te estava.

Muitos protétipos e projetos de carros voado-
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res fizeram parte do desenvolvimento histérico
dessa tecnologia. Em 1841 William Samuel Hen-
son e John Stringfellow patentearam o primei-
ro modelo de carro voador. Apesar da primeira
patente, os inventores nunca construiram uma
versdo funcional. Em 1940, com a declaragdo “A
combination airplane and motorcar is coming.
You may smile, but it will come”, Henry Ford
antecipou que a combinagdo entre avido e au-
tomovel um dia iria chegar ao mercado. Muitos
outros protétipos e projetos posteriores foram
testados, em alguns casos até chegaram voar,
mas nenhum deles foi produzido em escala co-
mercial.

Nos tempos atuais vivemos o dominio dos
veiculos terrestres a combustdo. Esta tecnolo-
gia mais que centendria tem sido a maior fer-
ramenta de transporte de pessoas e cargas. Ela
tem movimentado vdrias economias, além de
transformar todo o panorama das cidades e do
estilo de vida das pessoas. Porém, toda tecnolo-
gia possui o seu comego, meio e fim. Com isso,
é possivel que os carros, na forma como os co-
nhecemos atualmente, ja estejam com seus dias
contados. A tecnologia dos veiculos elétricos
tem desenvolvido novos cendrios na industria
automobilistica, alterando toda a prépria ca-
deia de producdo e todo o mercado. Trata-se de
uma tecnologia mais sustentavel, econdmica,
silenciosa, com menores impostos em alguns
paises, mais segura e com melhor desempenho.
Entretanto, como toda tecnologia inicialmente
desenvolvida, ainda é mais cara para o consumi-
dor. Muitos paises, como Reino Unido, Canada,
Noruega, Chile, India e Dinamarca, j4 anuncia-
ram a exigéncia de produgio e venda exclusiva
de veiculos elétricos para a préxima década, o
que é um importante impulso para a difusdo da
tecnologia.

Os veiculos auténomos sdo outra tecnologia
com potencial para alterar o mercado da mobi-
lidade urbana. Estes veiculos, com sistemas de
navegagdo auténoma, sdo capazes de dirigirem
sozinhos, analisando e interpretando os trajetos
a serem seguidos e as decisdes a serem tomadas
com base em inteligéncia artificial. Associado
a eletrificagdo, a automacio pode trazer bene-
ficios como maior sustentabilidade, economia,
seguranca - devido a redugao de riscos de erro
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Embora o
combustivel fossil
tenha sido utilizado
para melhorar a
qualidade de vida
da humanidade —
forca motriz dos
avancos sociais e
econdmicos das
décadas anteriores
— atualmente, ela
tem se tornado o
maior empecilho
para o proprio
desenvolvimento
das nacoles

ou falha humana, e desempenho melhor no cél-
culo de rotas. Diferente da forma tradicional de
propriedade, os veiculos auténomos tendem a
ser controladas por aplicativos e utilizadas para
mobilidade como servigo. Apenas os servigos
de locomogio poderido ser contratados, redu-
zindo os custos de propriedade privada, impos-
tos e manutengdes. £ importante salientar que
esta tecnologia estd sendo desenvolvida pela
industria de veiculos automotores em parce-
ria com vdrias outras industrias de tecnologia,
como computadores, sensores, geolocalizagio,
realidade aumentada, inteligéncia artificial,
entre outros. Ademais, os veiculos totalmente
autdnomos ainda ndo sdo uma realidade, mas
sdo uma tecnologia esperada para os préximos
anos, caracterizando-se como novo grande sal-
to tecnoldgico da mobilidade urbana.

Com todo esse histérico de desenvolvimentos
tecnoldgicos, o alvorecer dessa ultima década
nos trouxe a possibilidade da exploragdo do es-
pago aéreo como nova rota de mobilidade. Com
a jungdo das tecnologias de propulsdo vertical,



T)DENARIUS =

baterias elétricas de longa duragdo, mecanis-
mos de automacgio, navegacdo, comunicacio e
controle de voo, nasceu o eVTOL, Veiculo Elé-
trico de Decolagem e Aterragem Vertical (do
inglés Electric Vertical Take-Off and Land). Os
eVTOLs (ou como sdo chamados na fic¢io, “car-
ros voadores”), estdo em um estdgio inicial de
desenvolvimento, mas tendem a progredir no
mercado conforme as demais tecnologias se de-
senvolvam e sdo uma possivel solugdo para os
problemas de congestionamento e de automa-
¢d0 em vias terrestres, onde o espago aéreo é
altamente controlado e com menos obstaculos
que as vias terrestres.

Diferente das tecnologias citadas até agora,
os eVTOLs podem repaginar o mercado de Mo-
bilidade Aérea Urbana. Eles serdo responsaveis
pelo transporte entre plataformas de pouso e
decolagem chamadas de vertiports. As viagens
de curtas distancias, os deslocamentos dentro
das cidades, bem como os deslocamentos até
os vertiports serdo realizados por veiculos ter-
restres. As longas distancias continuardo a ser
realizadas por avides. O eVTOLs ficardo encar-
regados das viagens de médias distancias, algo
aproximado entre 40/50 km até 300/400 km. Em
cidades muito grandes, como Sdo Paulo, Nova
York ou Pequim, os deslocamentos também
podem ser realizados pelos eVTOLs para evitar
congestionamentos, ou distancias entre os di-
ferentes pontos das cidades. A expectativa de
que o transporte entre cidades possa acontecer
apenas por vias aéreas pode, verdadeiramente,
vir a se tornar uma realidade. Seria plenamente
possivel que o deslocamento entre Sdo Paulo e
Rio de Janeiro, pouco mais de 400 km, possa ser
realizado pelos eVTOLs tanto para passageiros
quanto para cargas. O que se aplica a realida-
de de muitas outras cidades do Brasil. Até mes-
mo se deslocar de cidades interioranas para as
grandes capitais seria muito mais facil. Nesse
sentido, grande parte dos custos de manuten-
¢do em estradas seria reduzido, chegando ao
ponto de concordar com a frase do Dr. Emmett
Brown, de que “Para onde vamos nio precisa-
mos de estradas”.

Por fim, todas essas tecnologias tém propor-
cionado novos rumos a mobilidade urbana.
Estamos vendo o processo disruptivo no mer-
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cado de transporte, em que todo o ecossiste-
ma logistico tem sido alterado pelas nascentes
tecnologias. E um novo mercado que se abre
em diferentes e novos modelos de negécios, o
qual poderdo mudar profundamente a maneira
como o homem vive, trabalha e viaja. N3o seria
exagero que essas tecnologias mudardo tanto o
cendrio local quanto global. Distancias seriam
encurtadas, tempos de viagem reduzidos, cus-
tos diminuidos, seguranca aumentada, mais
acessibilidade, maior liberdade, menores preo-
cupagdes no transito e tudo isso poderia ser
convertido em qualidade de vida para os consu-
midores. No entanto, como nem tudo sao flores,
ainda ha licdo de casa a ser feita. No campo do
direito dever-se-a discutir as implicagdes éticas
e legais que giram em torno da responsabilida-
de dessas novas tecnologias, em caso de aciden-
tes ou de seguranga da informagdo. No campo
da automacido a tecnologia precisa ser mais
bem fundamentada e desenvolvida. J4 na esfera
da administragdo publica investimentos devem
ser realizados nas infraestruturas necessarias.
Por ultimo, na gestao, administradores deverdo
(re)desvendar o mercado proporcionado pela
revolugdo tecnoldgica urbana. Portanto, é um
novo mundo de oportunidades que se abre para
o chamado “futuro” da mobilidade urbana.

Jodo & Doutorando em AdMmiNistracdo
pela UFLA, Pesauvisador eM INovagdo
Disruptiva, Ecossistemas de INovagdo E
INovac&o Estratégica.
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SAUDE E PREVIDENCIA

O RESSEGURO NA
SAUDE SUPLEMENTAR:
UM ESTUDO
CONTRAFACTUAL

Por Caio Areias e
Joao Vinicius de Franca Carvalho

A sustentabilidade financeira da Satde Su-
plementar brasileira tem sido debatida com
frequéncia, dado que o nimero de operadoras
de planos de satde (OPS) diminuiu considera-
velmente nos ultimos anos, apds decretagdes de
faléncia. Entre 2008-2017, 489 OPS encerraram
suas atividades, retracdo de 32%. Nesse sentido,
é fundamental que mecanismos gerenciais de
transferéncia de risco sejam adotados visando
mitigar perdas financeiras, proteger o patrimé-
nio e evitar faléncias. O instrumento atuarial
mais famoso que cumpre esse papel é o ressegu-
ro. Trata-se de um arranjo contratual utilizado
pelas seguradoras para transferir o 6nus finan-
ceiro de eventos cujas severidades excedam sua
capacidade operacional, atenuando a indeseja-
da situacdo de ruina. Por entendimentos legais,
sua adogdo restringia-se a sociedades securi-
tarias desde 2009, sendo vedada a contratacido
por operadoras com outras naturezas (coopera-
tivas, autogestdo, filantrdpicas, etc.). Em artigo
escrito em 2018 e publicado em 2021, preten-
demos responder as seguintes perguntas: e se o
acesso fosse liberado? Haveria impacto relevan-
te na probabilidade de ruina das operadoras? Se
sim, qual sua magnitude? Que desenhos contra-
tuais seriam mais eficazes?

Recorremos ao modelo de Cramér-Lundberg
modificado (i.e., com a introducio de diferentes
tratados de resseguros) para avaliar a insolvén-
cia das operadoras. Este modelo permite anali-
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sar a dindmica temporal do patriménio liquido
das entidades, que crescem com arrecadagio de
prémios e decrescem com sinistros incorridos.
Os prémios mensais foram calibrados usando
informacGes reais do setor. Ja as despesas totais
foram discriminadas em procedimentos hospi-
talares (mais custosos) e ambulatoriais (menos
custosos), obtidas diretamente da ANS, e estra-
tificadas por sexo e faixa etdria.

O principal desafio foi escolher a distribuigdo
probabilistica mais apropriada para a curva de
despesas em cada momento. Depois de ajusta-
das as distribui¢bes de despesas iniciais, utili-
zando o método Monte Carlo, as despesas totais
foram simuladas um ndmero suficientemente
grande de vezes via convolugido das severidades
individuais e frequéncia de eventos de satude.

Por fim, mensuramos a probabilidade de rui-
na de as OPS apresentarem patrimonio liquido
negativo no horizonte de 120 meses, a partir de
simulagBes deste processo estocastico.

Para cendrios contrafactuais, a varidvel des-
pesa total foi modificada, visando representar
os dois tratados de interesse: proporcionais e
nao proporcionais. Enquanto no primeiro caso,
a taxa de retenc¢do de prémios e sinistros é a
mesma, em tratados ndo proporcionais, uma
das partes detém maior parcela do risco e o res-
segurador responsabiliza-se pelo pagamento
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apenas quando o montante do sinistro exceder
o limite de retenco.

Na aplicagdo do modelo foram considerados
trés cendrios: (i) sem resseguro; (ii) com res-
seguro proporcional (quota-parte), e; (iii) com
resseguro ndo proporcional (Stop-Loss). Da
base, extraiu-se amostra aleatdria de 17,5% das
despesas observadas, considerando R$ 300,00
como valor minimo. Os pardmetros para cur-
vas de ajuste foram estimados por méaxima ve-
rossimilhanca, recorrendo a sete distribui¢des
paramétricas, prevalecendo a Weibull Inversa.

No cendrio base, variando U0 entre 0-50 bi-
lhdes a cada bilhdo, verificamos a insolvéncia
cessar entre 43-44 bilhdes. Ao replicar para
sexos e faixas etdrias, observamos que, dife-
rentemente do esperado, a primeira faixa é a
ultima a sair de uma hipotética situacio de in-
solvéncia. Em contrapartida, ndo houve insol-
véncia para a faixa mais elevada. Introduzindo
0 Quota-parte, estabelecemos 80% e 60% para
«. No primeiro caso, o quadro insolvente ces-
sou entre 34-35 bilhdes. Trata-se de um alivio
de aproximadamente 10 bilhdes, equivalendo a
suavizacdo de 20% da estrutura de capital. No
segundo, essa faixa caiu para 26-27 bilhdes, di-
minuindo ainda mais a necessidade de capital.
Avaliando sexo e faixas etdrias, percebeu-se a
mesma suavizagao.

No Stop-Loss Agregado, consideramos limites
de retencdo de 80% e 95% das despesas totais
por periodo. O prémio de resseguro foi calcula-
do pela média das despesas agregadas cedidas,
ponderada pelas probabilidades dos eventos de
cauda. Porém, o capital necessario aumentou
em ambos casos: de 44 bilhdes para 126 (80%) e
65 (95%), com comportamento similar para fai-
xas etdrias. Esse efeito explica-se pelo fato de o
Stop-Loss ser o tratado com maior prémio de
resseguro. Como o repasse de prémio pondera-
-se pelo valor esperado em cauda , a proporcio-
nalidade definida em contrato ndo é mantida,
como no Quota-Parte.

Com os resultados, evidencia-se a relevancia
de considerar a adogdo de tratados de ressegu-
ro para a manutencdo da sustentabilidade fi-
nanceira da saude suplementar. Curiosamente,
depois da publicagdo deste artigo foi promul-
gada a Resolugdo CNSP 380/2020. Nela, equi-

n. 13 - Ago/2022

param-se operadoras de planos privados de as-
sisténcia a saude a seguradoras, possibilitando
novamente a contratagdo de resseguros por es-
sas entidades, cuja adogdo é tratada na Resolu-
¢do CNSP 396/2020.

Nesse contexto, trata-se de um avanco extre-
mamente positivo para mitigar problemas que
vém sendo observados no setor. Resta aguardar
como comportar-se-30 as resseguradoras na
oferta deste produto nas diversas modalidades.
E, evidentemente, quais tratados serdo mais
adequados para as OPS de naturezas juridicas
distintas.

O artigo completo pode ser obtido em: http://

dx.doi.org/10.15728 /bbr.2021.18.2.6
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ESPACO JURIDICO-CONTABIL

A FUSAO NA PRATICA
- COMO SE OPERA NO
BRASIL

Por Rogério Ramires

Notadamente, em momentos de crise, mui-
to se fala em fusdes no mercado empresarial,
quando se faz referéncia a jungdo de duas ou
mais sociedades, cujo campo de atuagdo técnica
¢ popularmente denominado por M&A (Mer-
gers and Acquisitions).

Traduzido para o portugués, o referido termo
abarca as operagGes de fusdes e aquisi¢des em-
presariais, embora usualmente as reestrutura-
¢Oes societdrias realizadas no Brasil, na pratica,
nio sejam formatadas pelo instituto juridico da
fusdo, tal como preconizado por Lei.

Isto porque, de acordo com o artigo 228 da
Lei das Sociedades Andnimas (LSA), “a fusdo é a
operacio pela qual se unem duas ou mais socie-
dades para formar sociedade nova, que lhes su-
cedera em todos os direitos e obrigagdes.” , isto
é, por meio deste instituto, cria-se uma nova so-
ciedade, que abrigard todo o acervo relativo aos
ativos e passivos das sociedades a serem unidas
e, consequentemente, extintas.

E é ai que reside o problema de ordem prética:
extinguir duas sociedades para - ato continuo
- criar uma nova, mantendo-se todas as opera-
¢bes em atividade, e cumprir com todas as for-
malidades e burocracias exigidas pelos 6rgaos
de registro e entes fiscais.

Quando se extingue uma sociedade, seu ca-

1 O conceito ¢ acompanhado pelo Cédigo Civil, no
artigo 1.119, ao definir a operagao de fusao aplicavel
aos demais tipos societdrios.
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dastro nacional da pessoa juridica (CNPJ) é
extinto e, com isto, impede-se, por exemplo, a
possibilidade de autorizagdo e mesmo emissdo
de documentos fiscais, ocorrendo inclusive de-
terminadas restri¢des quanto ao cumprimento
de obrigagGes acessdrias tributarias.

E, como a criagdo do CNPJ para a nova socie-
dade a ser constituida no caso de fusdo ndo é
automatica, os administradores das sociedades
envolvidas, de modo conservador, preferem
formalizar juridicamente a operagdo de unido
societaria por meio do instituto da incorpora-
¢do? (em que uma sociedade de fato incorpora
a outra, extinguindo-a) ou mediante jungio das
estruturas societdrias através da incorporagdo
de acdes’ (em que todas as a¢bes de uma socie-
dade sdo incorporadas em outra, transforman-
do aquela em subsididria integral desta), em vez
de propriamente adotar a fusdo - além de ou-

2 Art. 264 da LSA.
3 Art. 252 da LSA.
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tras questdes tributarias envolvidas*.

Por estas formas juridicas, o CNPJ da socieda-
de incorporadora é mantido, assim como seus
registros fiscais, ao longo dos procedimentos de
registro, e as atividades continuam a ser reali-
zadas e formalizadas pelos meios exigidos, sem
qualquer interrupgao ou riscos fiscais. Vejamos,
exemplificativamente, como a midia retratou
determinadas operagdes, e como se formaliza-
ram de fato perante a Junta Comercial:

e X0 anunci a m a Puras - A So-
3 faciliti nunciou recentemen-

”

mesmo setor.

Em sessdo de 06/01/2012, foi registrada pe-
rante a Junta Comercial de Sdo Paulo a operacido
de incorporagdo da Puras do Brasil Sociedade
Andnima pela Sodexo do Brasil Comercial Limi-
tada, realizada em 31/12/2011.

143 . /4

ram n nda-feira (2 3
suas operacdes. [...] Para o fechamento da
ransaca inha sendo n i -
ladora, a Azul Trip S.A

Em sessdo de 10/08/2012, foi registrada pe-
rante a Junta Comercial de Sdo Paulo a operagio
de incorporagdo de agdes da TRIP Linhas Aéreas
S.A. ao patriménio da Azul S.A., realizada em
24/05/2012.

148

iza formaliz ri

. 2 mobilidade”

Em sessdo de 11/02/2021, foi registrada pe-
rante a Junta Comercial de Sdo Paulo a operacio
de incorporagio de agbes da Cia. de Locagdo das
Américas [Unidas] ao patrimdnio da Localiza

m

4 Por exemplo, os créditos fiscais decorrentes de Pre-
juizos Fiscais e Bases de Calculo Negativas de CSLL
sao perdidos em caso de extingdo da pessoa juridica
- como ocorre no caso da fusio (em ambas as so-
ciedades), ou no caso da incorporagdo (em relacao a
sociedade incorporada).
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Rent a Car S.A., realizada em 12/11/2020.

Embora pouquissimas sociedades promovam
sua unido societdria por meio de fusdo, vale
mencionar excepcionalmente a operagdo socie-
taria verificada entre a Americanas e Submari-
no, que originou a criagdo da B2W - Cia. Global
do Varejo, que de fato se utilizou do instituto
juridico da fusdo®, apds presumidamente rigido
controle parafiscal e operacional, por meio de
entidades da mesma estrutura societdria, que
auxiliaram na formatacdo e na continuidade da
operagao.

Considerando que o instituto juridico da fu-
sdo, por envolver a extingdo das sociedades
envolvidas, aparentemente ndo traz beneficios
para as estruturas societarias de ambas, na me-
dida em que suas responsabilidades s3o sucedi-
das pela nova sociedade criada, sua pouca utili-
zagdo parece ser uma tendéncia.

Com efeito, inclusive porque a LSA contém
normas semelhantes em ambos os institutos, no
que se refere a aprovagdo e a protecdo de cre-
dores, por exemplo, sendo que as formas majo-
ritariamente adotadas em nosso pais tendem a
minimizar custos e riscos operacionais e fiscais,
decorrentes de burocracias e registros nos mais
variados 6rgdos envolvidos.

Diério Oficial de 15 de dezembro de 2006.
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FUNDOS DE INVESTIMENTOS AGRICOLAS

Os fundos de investimento
imobilidrio do agronegdcio, os
Flls agro, sdo fundos de inves-
timentos imobilidrios FII, que
se enquadram na instrucdo da
CVM 472 de 2008. Estes fundos
de investimento tém por ob-
jetivo o investimento em em-
preendimentos  imobilidrios
de bens iméveis e também em
titulos relacionados a bens
imoéveis tais como certifica-
dos de recebiveis imobilidrios
(CRI), letras de crédito imobi-
lidrio (LCI), letras hipotecarias
(LH) e ainda investimentos em
cotas de outros FII etc. Para a
emissdo de sua oferta publica
de cotas inicial, onde suas co-
tas representam fragdes ideais
de seu patriménio, seu regis-
tro deve ser feito na Comissao
de Valores Mobili4rios (CVM).
No entanto, o cotista nao exer-
ce direitos sobre os imdveis ou
empreendimentos que com-
péem o patriménio do fun-
do, nem tem obrigacdo legal
ou contratual de administrar
estes imdveis, ele deve res-
ponder financeiramente até o
limite de sua cota caso haja a
necessidade de aporte.

Para adquirir cotas de um
FII, o investidor deve procurar
uma das instituicdes interme-
didrias autorizadas para a ne-
gociacdo e ou oferta publica
inicial tais como corretoras,

Por Gabriel Emir Moreira e Silva

bancos de investimentos ou
distribuidoras. Como os FII sdo
condominios fechados (suas
cotas ndo sdo resgataveis) eles
sé podem terminar quando
por assembleia geral dos co-
tistas definir-se pela liquida-
¢do do fundo, caso contrario
o prazo de duragdo pode ser
indeterminado.

O investidor pode moneti-
zar suas cotas vendendo-as no
mercado de bolsa de valores
organizado, tal como a B3, o
que garante uma boa liquidez
para as cotas do fundo. No caso
de fundos de investimentos
imobilidrios do agronegdcio
temos uma politica de inves-
timentos voltada para empre-
endimentos do agronegdcio.
Existem 22 FII agro listados na
B3 que negociam diariamente
através das instituices auto-
rizadas.

Pontos interessantes sobre
o investimento em FII agro,
além da possibilidade de ga-
nhos de valorizacdo da cota, o
retorno do investimento se da
por meio dos dividendos. A lei
estipula uma obrigatoriedade
de distribuicdo de rendimen-
tos minima semestral.

Os rendimentos recebidos
pelos cotistas (Pessoas Fisi-
cas) sdo isentos de Imposto
de Renda quando as seguintes
condicdes sdo atendidas, se:

25

I - O cotista beneficiado ti-
ver menos do que 10% das co-
tas do Fundo;

II - O FII tiver no minimo 50

cotistas; e
III - As cotas do FII forem
negociadas  exclusivamente

em bolsa de valores ou merca-
do de balcdo organizado.

Neste caso, esses dividendos
sdo isentos de impostos, ja a
venda das cotas quando da li-
quidacdo sdo tributadas como
ganho de capital de 20% caso
ela seja vendida com ganho
quando comparado com o va-
lor de compra.

Os riscos de investimento
em FII apresenta riscos dos
ativos e empreendimentos
aos quais eles estdo atrelados
em seu portfélio, sdo riscos de
mercado, liquidez e de nature-
za econdmica onde a variag¢do
das taxas de juros, cAmbio e de
precos de commodities.

J& que o FII Agro é também
um fundo de investimento
imobiliario, qual é a diferenca
entre investir especificamente
nestes fundos? Os fundos imo-
bilidrios agricolas tém como
politica de investimento in-
vestir em um setor especifico,
0 agronegdcio, ja os demais
fundos imobilidrios tém um
grande foco no mercado imo-
bilidrio. A diferenca entre eles
é a classe de ativos que é ob-



jeto dos investimentos, pois a
estrutura de funcionamento
entres eles s3o a mesma.

Comparar estes dois seg-
mentos ndo é uma tarefa sim-
ples, pois o histdrico destes
fundos tem ordem de gran-
deza diferentes e histéricos
bem diferentes, mas concei-
tualmente entendemos que os
fundos imobilidrios aumenta-
ram significativamente apds
2008 surfando no “boom”
imobiliario que o Brasil teve
nos ultimos anos. Este mer-
cado sofreu mais tardiamente
devido aos grandes incentivos
de taxas de juros baixas que
impulsionaram as vendas en-
tre 2008 e 2014.

Portanto, a légica deve ser
avaliada pelo investidor, res-
pondendo a légica de qual o
tipo de risco ele deseja correr.
Os ultimos tempos com as su-
cessivas altas de precos de ati-
vos agricolas a demanda por
este tipo de risco e consequen-
temente destes fundos tem
aumentado significativamen-
te, mostrando que uma parte
do mercado tem buscado cada
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vez mais este tipo de investi-
mento.

PERFORMANCE DO INVESTIMENTO EM
FIIs AGcro

A proposta de geragdo de
valor destes fundos é atrela-
da a economia real dentro do
agronegdcio que movimenta o
setor de maior pujanca econé-
mica no Brasil com relevancia
mundial gerando alimentos
para o mundo e viabilizando
o crescimento da qualidade
de vida dos brasileiros atra-
vés ndo apenas dos produtos
produzidos, mas da riqueza
econdmica que este setor dis-
tribui.

Portanto, pelo menos como
estratégia de diversificacdo
de carteira, estar atrelado ao
agro significa investir no se-
tor que vem gerando um dos
maiores superavits cambiais
e de balanca comercial da his-
tdria econdmica do Brasil, so-
bretudo nos dltimos 20 anos, e
tem amplas perspectivas para
continuar crescendo.

Segundo o CNAE/IBGE em
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2020, o agronegdcio movi-
mentou R$ 1,98 trilhdo (27%
do PIB) , sendo que a principal
parcela vem do agro (70% des-
se valor R$ 1,38 trilhdo, a pe-
cuaria corresponde a 30%, ou
R$ 602,3 bilhdes). Além disso,
este setor é chave para a re-
levancia social econémica do
pafs, o que d4 uma blindagem
para que eventos anticiclicos
econdmicos venham a degra-
dar os negdcios sem que o go-
verno intervenha. Isto signifi-
ca uma opcdo de aporte pelo
setor publico caso tenham
algum tipo de dificuldade eco-
ndmica, pois o setor absorve
praticamente 1 de cada 3 tra-
balhadores brasileiros1.

1 Em 2015, a Pesquisa Na-
cional por Amostra de Domi-
cilios (PNAD), demonstra que
32,3% dos trabalhadores bra-
sileiros eram do agronegdcio.
(42,7% desenvolviam ativida-
des de agropecudria, 21,1% no
comércio agropecudrio, 21%
nos agrosservigos e 15,2% na
agroinddstria. (fonte CNA/
IBGE)

O grafico abaixo mostra a
comparagdo do retorno dos 5
maiores fundos (patriménio
liquido 31 maio 22) listados na
B3 que tem cotas desde janeiro
de 2022 contra o IBOV e o CDI
vemos que os fundos ganha-
ram do IBOV e apenas um dos
fundos “perdeu” (talvez em
parte por estar em fase pré-
-operacional no inicio do ano)
em rendimento para o CDI.

Conclui-se que é um 6timo
investimento para diversifica-
¢do de carteira, principalmen-
te em tempos de economia
anticiclica com aumento de
precos de commodities agri-
colas, pressdes inflacionarias.
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E verdade que a ordem de grandeza deste mer-
cado ainda é pequena. A maioria destes fundos
foi constituida apds 2021 com um patrimdnio
liquido da ordem de grandeza de R$ 3,5 bilhdes.
O que é bem menor que este mercado que mo-
vimenta trilhdes de reais.

Quanto é possivel ganhar neste segmento de
ativos? Como o desempenho das commodities
poderiam afetar sua performance? Analisando
o grafico 1 verificamos que apenas um FII Agro
destes 5 maiores escolhidos tiveram perdas re-
lativas em relagdo ao CDI ja todos eles ganha-
ram do IBOVESPA, ja outros 3 performaram de-
terminado tipo de investimento teve retornos
de até 13% a.a. em um curto periodo de tempo
pouco mais de 6 meses, é verdade também que
temos uma volatilidade grande de retornos nes-
ta carteira hipotética dos 5 maiores fundos.

Nio obstante, ser um periodo curto para ser
andlise de performance, dentro de um momen-
to de alta de pregos de commodities, os resul-
tados sdo positivos. Resta observar qual seria o
retorno desses fundos quando este ciclo de alta
terminar e os precos de commodities baixa-
rem. Os fundos sofreriam perdas significativas
ou conseguiriam gerir a baixa dos precos com
base na eficiéncia operacional dos empreendi-
mentos agricolas? Provavelmente uma baixa
nas commodities faria com que os empreendi-
mentos sofressem redugdes nas suas margens,
mesmo que ndo houvesse perdas absolutas,
poderiam existir perdas relativas, quer dizer,
quando o investimento ndo remunera custo de
oportunidade como, por exemplo, a taxa de ju-
ros CDIL

Gréfico de Rentabilidade

Jan/22 Fev/22 Mar/22 Abrf22

RZAGI1 ~VGIALL BEGO11
- CDIl |bovespa —Carteira
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Precisamos de mais tempo e dados para uma
andlise mais profunda. Mas sempre deve-se
cuidar para ndo perceber os riscos de qualquer
classe de ativos que por um momento esta em
alta por circunstincias muito especificas do
momento econdmico em que se encontram,
os exemplos sdo varios tais como Criptomoe-
das que tiveram seu auge com taxas de juros
muito baixas e um excesso de liquidez mone-
taria no mercado mundial, empresas de varejo
que venderam no e-commerce na pandemia e
sofreram com a retomada com o término dos
lockdowns, aumento da inflagdo e taxa de ju-
ros. O mesmo pode ocorrer com os FII Agro em
momentos de declinio dos precos das commo-
dities agricolas. Ndo obstante é um mercado
em crescimento e uma interessante classe de
ativos para ser considerada na diversificagdo
de um portfélio.

Gabriel £ superintendente da &rea de Projetos

da FIPECAFI e consultor Na &rea de iNves-

timentos financeiros, otimizagdo fiNanceira
hedge de operagdes fiNanceiras
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INDICE DE ATIVIDADE ECONOMICA DO BANCO CENTRAL (IBC-BR)

0 Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) divulgado para maio
de 2022 indica que houve um ligeiro recuo das atividades do mercado

Evolucdo IBC-Br - Més anterior
1,00%

0’50% ===

0,00%

-0,50%
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No més anterior, também havia sido
registrada retragdo. Os dados dos meses
anteriores foram revisados. Considerando
os ultimos 12 meses findos em maio de
2022, cntudo, o IBC-Br ainda indica um

crescimento de 3,74%

\ / Fonte: Banco Central

CAmBIO
A melhora do Real frente ao Délar e Euro, que marcou inicio do ano, ndo se sustentou
com a aversdo a risco que se instaurou por todos mercados emergentes, ndo obstante o
aumento da taxa de juros no mercado interno pelo Banco Central e o fluxo de Délares

decorrentes de adiantamento a exportagdes pelos exportadores devido a continuidade

da alta dos precos de commodities pelo conflito da Ucrania
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EVOLUCAO DAS EXPECTATIVAS DE MERCADO (FOCUS)

Apos alguns meses de greve dos servidores do Banco Central, o relatério
Focus voltou a ser publicado, com a divulgacdo, inclusive, de dados retroativos.
Para o PIB, os analistas vém subindo a projecdo do ano, que atualmente se
encontra em 1,97%, ante 1,93% na semana anterior. Ja o indicador oficial da

inflacdo observa queda pela quinta semana seguida, de 7,30% para 7,15%
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A  melhora nas proje¢cbes dos
Selic o1 1
indicadores indica um processo de
14
132 retomada da economia pds Covid-19,
12,5 A e
32 apesar dos reflexos da guerra na Ucrania
s no mundo. Contudo, apesar dos esforcos
10 , .
SR T I I O T~ B T B R das autoridades monetarias em aumentar
3335858333885 8535 s 8 as taxas dejuros, as expectativas do Focus
25 d¥IgIgdagaseas o _
para 2023 ndo s3o nada animadoras
Fonte: BCB

Sobre a Selic, a expectativa ¢ de 13,75%, exatamente a taxa atual, definida pelo Comité
de Politica Monetaria (Copom) no ultimo dia 3.
Por fim, a expectativa para o cdmbio ¢ de R$ 5,20, ante R$ 5,09 ha um més
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GERACAO DE EMPREGO FORMAL (CAGED)

A economia brasileira gerou nos ultimos 12 meses mais de 2,6 milhdes de novas vagas

no mercado formal. Para quase todos os meses do periodo analisado, os dados do Caged

indicam admissGes acima das demissdes com excessdo do més de dezembro/21, quando
essa rela¢do se inverte, indicando uma perda de 287 mil postos formais emprego

~ EvorLucAo CAGED 2021/2022
Evolugio Caged

(12 Meses)

Juli2a 1.459.562 1.765.477 305.915
2.500.000 ago/21 1.529.627 1.915.976 386.349
2000000

1.500.000 Nov/21 1.545.511 1.856.272 310.761
1.000.000 dezl21 1.763.570 1.475.982 -287.588
\

Mar/22 1.894.126 1.985.309 91.183

> ol > | abri22 | 166089 | 1868880 | 198993 |
&\'» \w \q, oq, é\m R Qo\q, abri22 1.669.896 1.868.889 198.993
P& m 1.706.624 1.981.206 274.582
. wDemisstes  m Admisshes m Saldo Juni22 1.620.932 1.898.876 277.944
19.743.742 22.371.164 2.627.422

N "3
’\/ % Vv
-500.000 . \\ \ \ Q/ 7,

Os dados de junho seguem a tendéncia de melhora iniciada em janeiro/22, com
estabilidade frente ao més de maio, mas ainda com saldo mais significativo dos que
o verificado em margo e abril. Destaca-se também que o governo vem corrigindo
constantemente os numeros do Caged, tendo em vista o delay existente no processo

de informacdo sobre as admissdes e contratagdes pelas entidades do mercado

iINDICE NACIONAL DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO (IPCA)

O resultado do IPCA em julho foi de uma deflacdo de 0,68%, ante alta de 0,67% no
meés anterior.

Histérico IPCA e N\

[s)
Acumulado 12 meses (em %) A queda foi puxada principalmente pela

12,50

1100 redugdo nos precos de combustiveis
9,50 (-14,15%) e energia elétrica (-5,78%).
:zz No acumulado de 12 meses, o IPCA
5:00 passou a ser de 10,07%, ante 11,89%
3,50 em junho
Q\”” < o\”” & &” & \W”\Q\” Kz\””@ > y\@@ﬁg\@ Y L )
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ResuLTADO IPCA (EM %)
Jul/21 |ago/21 Nov/21 fev/22 [Mar/22|abr/22 Jun/22 Jul/22

o] 053 | o6 [ 087 [ 106 | 105 [ o5 [ o7 [oss | v | v | 100 ow | s | oes
o 377 [ 476 | 57 | o0 | aas | azs [ | ose | 156 | 320 | 420 | 472 | 50| 7]
12meses] 835 | 899 | 968 | 1025 [1067] 1074 1006 | 1038 [ 1054 [ 11,30 1213 [ 11,73 11,89 | 1007

EVOLUCAO DA FORCA DE TRABALHO (PNAD CONTINUA)

Taxa de Desocupacdo na PNAD Continua Apds meses de uma evolucio

15,2 2 . .
s 1y . mais lenta, trazendo sentimento

13,6 12,6 010 o o
128 de estabilidade no inicio de
12,0 , .
11,2 2022, os numeros de maio €
10,4 9,3 0 7.
% junho desenham um cenario
80 de recuperacao um pouco mais
SR P U GR U PUGP g G R U
N & S R R Vigoroso

DESOCUPACAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

Jun/21 Juli2a ago/21 set/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fev/22 m abr/22 Jun/22
A N K 2 | me | w1 | ws | 9e |

N°
Absoluto

il 14.444 14.085 13.656 13.453 12.906 12.405 12.011 12.048 12.016 11.949 11.349 10.631 10.08
pessoas)

Fonte: IBGE

O destaque fica para a taxa de desocupagdo em 9,3%, sendo o menor para o
periodo desde 2015. O numero absoluto de desocupados no mercado também
nem apresentando queda més a més. Ja a populagdo ocupada é estimada em 98,3

milhdes, o niimero mais elevado da série histdrica, iniciada em 2012

Evolugdo do Trabalho por Conta Prépria Pnad Continua

30.000 24.839 25.172 25.409 25.461 25.638 25.841 25.944 25.576 25.353 25.284 25.547 25.656 25.714
19. T I T == 1923y~ ~ 183 ===19. o= - 1 10) = AN 0[Y -~ i =) -TT19 TTTI928
20.000
10.000 5.75I 5.98i 6.0Zi 6.22I 6. 27(I 6. 38I 6. 401 6. 33' 6. 24I 6.Zzi 6. 311 6. 3Gi 6. 42‘
, N u u u u
jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22
s Com CNPJ  mmmmmm Sem CNPJ  mmmmmm Total ====- Linear (Total)

CATEGORIA DE TRABALHO POR CONTA PROPRIA (EM MIL PESSOAS)

s | e | st cezr | oz | oz — =

Com CNPJ 5.985 6.025 6.224 6.270 6.380 6.408 6.333 6.246 6.223 6.318 6.365 6.428

Fonte: IBGE
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Rendimento Médio Real (em RS)

3.000 2.683 2.659 2,622 2.576 2538 2504 .48 2.508 2.516 2.548 2.569 2,613 2.652
1.828 1.870 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077 2.094
2.000
wo |} N ll II h h hh h ll h h Il N
jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22
m Geral m Conta Prépria
(Corrigido) (Nominal)

RENDIMENTO MEDIO REAL (EM R$)

Jun/21 Juli21 ago/21 out/21 Nov/21 | dez/21 Jan/22 m Mar/22 abr/22 mail22 | Jun/22
2.683 2.659 2.622 2.576 2.538 2.504 2.448 2.508 2.516 2.548 2.569 2.613 2.652

Conta
Prépria 1.828 1.878 1.879 1.892 1.901 1.923 1.947 1.969 1.995 2.021 2.077 2.094
(Nominal)

LY

- Al

O rendimento médio do trabalhador, por sua vez, demonstrou
estabilidade frente ao més anterior. Apesar de ndo haver aumento no
rendimento médio dos trabalhadores, houve crescimento da massa
de rendimento ji que o numero de pessoas trabalhando tem subido.
O trabalho informal segue regitrando aumentos. No més de junho, ultima
divulgacdo da Pnad Continua, foram mais de 40 milhGes de trabalhadores na
informalidade - incluindo a categoria de trabalho doméstico. Desse total, os

trabalhadores por conta prépria sem CNPJ somam mais de 19,2 milhdes

& e

Evolugdo do Trabalho Informal (em mil pessoas)
60.000

40.000

2°'°°°l-llll---l=ll
jun/21 jul/21 ago/21 set/21 out/21 nov/21 dez/21 jan/22 fev/22 mar/22 abr/22 mai/22 jun/22

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

EVOLUGAO DO TRABLAHO INFORMAL (EM MIL PESSOAS)

Categoria Jun/21  Jul/i21 ago/21 set/l21 out/21 Nov/21 dez/21 Jan/22 fevi22 Mar/22 abri22 mail22 Jun/22

Setor Privado - Sem

Carteira 10.023 10.339 10.791 11.691 11.956 12.179 12.443 12.383 12.281 12.216 12.474 12.804 13.043

Trabalhador Doméstico -

. 3.796 4.017 415 4.052 4.168 4.247 4.296 4.217 4233 4205 436 4.373 4.385
Sem Carteira

Setor Publico - Sem

. 2.097 2.149 2199 2.256 2.333 2437 2488 2421 2397 2.351 2.497 2.6 2.738
Carteira

Empregador - Sem CNPJ 691 720 726 738 754 755 750 758 775 785 797 891 800
Conta Prépria- Sem CNPJ  19.085 19.187 19.384 19.237 19.368 19.461 19.536 19.243 19.107 19.061 19.229 19.291 19.286

Total 35.692 36.412 37.25 37.974 38.579 39.079 39.513 39.022 38.793 38.618 39.357 39.959 40.252
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A bolsa Brasileira devolve os ganhos em 2022, devido a guerra na Ucrania seus
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INDICE DE NASCIMENTO DE EMPRESAS

No més de abril de 2022 foram mais de 309 mil CPNJ criados. O nimero significa 47

mil empresas abertas a menos no més do que o registrado no més anterior. Seguindo a

tendéncia verificada ao longo dos ultimos 12 meses, o Sudeste segue com os nimeros
mais expressivos, bem como a quantidade de novas empresas no setor de servicos

Nascimento de Empresas por Regido Nascimento de empresas por Natureza Juridica
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51%
uaN sNE uSE =S mCO

EMEI ®Empresa Individual ®Sociedades Limitadas ®Demais

J |_ Nascimento de Empresas por Setor

1%
Em relacdo a natureza juridica desses novos

empreendimentos, 244 mil sdo MEI (79% do total
para o més). Confirmando dados apontados pelos
indicadores de emprego, o trabalho por conta ‘

propria se mostra continuamente importante para

a economia brasileira

1 [

m Comércio m Industria m Servicos Demais

NASCIMENTO DE EMPRESAS

REGIAO NATURE ]URIDICA
e L e e
Individual | Limitadas
17198 52395 160249 58947 . 21221 3519 249648 11217 .
-
---—

- 17.458 | 58.929 | 168.193 28.944 | 83.247 220.877 | 4.261 255.8 12.098 | 54.756 | 10.847 | 333.511

ez
|
oz 1060 | s [1r7a | ano | s | mow | oo |asoaos| azo |ersors| 200s | w2z | wo [asrem|
vz 100w | 50 st v | om0 | o Lo srt s 1 | s o1 Lo

Total | 230.684 | 752.868 [2.239.447| 796.931 | 390.191 |1.075.528| 329.241 |2.949.947| 55.405 [3.434.492| 149.236 | 680.666
%
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CAPTA(;AO DE RECURSOS NO MERCADO DE CAPITAIS

O ano de 2022 conta com apenas 14 follow-on no primeiro semestre, com
levantamento de R$52 bilhdes. Nenhum IPO aconteceu ainda neste periodo.
Os juros altos contribuem para este hiato de IPO's, bem como as elei¢des

presidenciais em outubro

A corrida eleitoral

IPO FOLLOW-ON TOTAL

costuma aumentar a

4.487.065.024 § 4.317.579.322 | 8.804.644.346

volatilidade do mercado,

o que pode fazer com 5.447.335.660 | 8.488.868.795 | 13.936.204.455

que as empresas adiem

. 15.373.613.634 § 15.062.683.258 J| 30.436.296.892
tais planos para 2023

FREQUENCIA DE EVENTOS

55.648.186.085

14.464.732.433

70.112.918.518

7.494.941.362

26.760.549.835

34.255.491.197

IPO

Follow-on

1

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

Fonte: [B]®

Denarius/ n. 13
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64.844.099.967

130.512.760.530

Fonte: [B]?
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NMACROECONOMICAS

10/AGO — PesauisaA MENSAL DE COMERCIO

(PMC)

1/AGO — PESQuISA MENSAL DE SERVICOS

(PMS)

12/AGO — PEsQuisA NACIONAL POR
AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA

TRIMESTRAL (PNAD CONTINUA)
16/AGco — MoNITor po PIB

17/AGO — INDICE GERAL DE PRECOS 10 (IGP-
10 E OS COMPONENTES: IPA-10, IPC-10 E

INCC-10)

24/AGO — INDICE NACIONAL DE PRECOS AO

CoNsuMIDOR AMPLO 15 (IPCA-15)
25 /AGO — SONDAGEM DO CONSUMIDOR

26/AGO — INDICE NACIONAL DE CUSTOS DA

CoNSTRUGAO MENSAL (INCC-M)
26/AGO — SONDAGEM DA CONSTRUGAO

29/AGO — CADASTRO GERAL DE

EMPREGADOS E DESEMPREGADOS (CAGED)
29/AGO — SONDAGEM DA INDUSTRIA

30/AGO — SONDAGEM DE SERVICOS

Denarius/ n. 13
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30/AGO — INDICE GERAL DE PRECOS
MEeRrcADO (IGP-M E OS COMPONENTES:

IPA-M E IPC-M)
30/AGO — SONDAGEM DO COMERCIO

31/AGO — INDICADOR DE INCERTEZA DA

EconoMIA BrasiL (IIE-BR)

31/AGO — INDICE DE CONFIANCA

EmMPReESARIAL (ICE)

31/AGO — PEsQuIsA NACIONAL POR
AMOSTRA DE DoMiciLios CONTINUA

MENSAL (PNAD CONTINUA)

02/SET — PESQUISA INDUSTRIAL MENSAL:

Probu¢Ao Fisica — BrasiL (PIM-PF)

06/SET — [INDICE DE VARIACAO DE ALUGUEIS

REesIDENCIAIS (IVAR)

06/SET — INDICADOR ANTECEDENTE DE

EmPREGO (IAEMP)

0g/SET — INDICE GERAL DE PRECOS
DispONIBILIDADE INTERNA (IGP-DI E 0s
coMPONENTES: IPA-DI, IPC-DI e INCC-
DI)

Ago/2022
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