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Volatilidades e o Efeito Multiplicador

Na ultima terca, dia 27.10.2020, o mundo registrou um recorde de
mais de 500 mil novos casos de Covid-19, enquanto o avanco da segunda onda
na Europa deixa um alerta para o Brasil, onde o aumento no numero de casos ja
esta anunciado. A resiliencia que vinha sendo apresentada pelo mercado a
segunda onda deu lugar a uma percepg¢ao negativa que vem impactando bolsas
ao redor do mundo e gerando efeito domino.

No Brasil, o setor publico ja financeiramente sobrecarregado com a
atual situacao fiscal nao pode tomar decisOes erraticas para a chance da
retomada. A euforia no mercado muitas vezes se traduz na inabilidade dos
condutores da economia na comunicacao aos investidores em compreender a
“big picture”. A grave situacao do pais se soma ao efeito manada que acaba se
tornando uma tempestade desnecessaria.

As variaveis envolvidas nas decisoes econOmicas precisam
encontrar um alinhamento responsavel sobre as contas publicas e a gestao da
crise sanitaria. Aprender com a primeira onda é critico para conviver gerando
empregos e respeitando protocolos sanitarios. O ensejo pelo efeito
multiplicador, quando mal elaborado, resulta em um aprofundamento ainda
maior do problema fiscal, da atividade econdémica e das consequéncias sociais.
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O Comité de Politica Monetaria (Copom)
decidiu manter a taxa Selic em 2% a.a. e, apesar de
reconhecer o continuo estimulo monetéario elevado, |,
avalia que as expectativas e projecoes para inflacao |

encontram-se significativamente abaixo da meta de |
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resultado o IPCA-15 acumula inflacao de 2,31% no ano.
As expectativas dos analistas de mercado indicam IPCA
de 2,99% em 2020, avancando para 3,5% em 2022.
Seguindo a tendéncia de alta, as expectativas para Selic
sao de 4,5% em 2022. Ny

No mundo, a forte retomada em alguns |
setores produtivos vem sofrendo desaceleracao causada | s
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Fonte: Banco Mundial, Relatorio Focus, Agéncia Brasil, 2020.
Elaboracao propria, 2020.




Informativo — O Novo Normal
031/2020

(©)BFA Highlights

PIB HISTORICO E 2020 A 2022E As .pr.ojegées de mercado quanto a queda
do PIB brasileiro em 2020 seguem melhorando

sensivelmente e indicam um recuo de 4,81%, com
crescimento de 2,5% em 2022. Um novo lockdown
nao faz parte dos planos noticiados no Brasil mas, no
mundo, medidas mais restritivas de isolamento social
ja sao observadas, principalmente na Europa.
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CAMBIO HISTORICO E 2020 A ameagada, principalmente devido ao avanco do

numero de casos na UE e nos EUA.

2022E
600 5,40 No Brasil, os holofotes seguem na
5,20 . .

5,00 capacidade do governo em controlar o rombo fiscal,
4,00 4,90 ressaltando o risco de insolvéncia nos proximos anos,
3,00 o que, dentre outras consequencias, vem
2,00 desvalorizando ainda mais o real frente ao dolar
1,00 americano. A forte desvalorizacao da moeda nacional
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S 2SS S S S S S S S S tem feito o Banco Central entrar no mercado para

conter um disparo ainda maior.

Fonte: Relatério Focus, Valor Econdmico, 2020. Elaboracao propria, 2020.
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PROJECOES BFA (out/20)

Embora as projecoes Focus indiquem a Selic
em 2%, as projecoes da BFA apontam para 2,5% ao final
de 2020, considerando um patamar adequado para a
atual politica monetaria. A inflacao esta em crescimento
e o PIB se apresenta melhor do que as expectativas
anteriores de retracao de 5,00% para 4,81%.

Com a taxa de juros abaixo da nossa projecao,
podera haver um estimulo da demanda projetando um
PIB com uma retracao maxima de 4,52%, ceteris paribus,
em nao havendo um novo lockdown. No entanto, os
indicadores de inflacao poderao ser afetados acima dos
2,99% previstos pelo Focus, a depender tambem do
cambio (R$/US$) cuja expectativa estd em R$ 540 e
tendéncia de queda para o0s proximos anos - Nao
sustentando, nas nossas projecbes, o patamar de R$
5,75 observado no mercado.

Fonte: Banco Mundial, Relatério Focus, Agéncia Brasil, 2020. Elaboragao prépria, 2020.
OGS
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Nos esforcos de conter o avanco da moeda americana no pais, o Banco Central entrou no
mercado, na quarta-feira 28, negociando a venda de US$ 1,042 bilhdo das reservas internacionais.
A cotacdo que se aproximava de R$5,80 acabou recuando para R$5,73. Atuando dessa forma desde
o inicio da pandemia, o Banco Central ja vendeu um total de US$ 23,45 bilhGes das reservas
internacionais entre marco e 29 de outubro de 2020. A desvalorizacao do real ante ao délar, amplia
os holofotes nas decisoes do Governo, que nao possui mais margem para erros. O poder publico
explicita sua falta de sincronia entre os entes. O periodo vivido reforca a sensagao de que nenhuma
decisao em maior magnitude, quanto a pandemia, sera tomada antes das elei¢oes. Ha duvidas se a
economia nacional conseguira sobreviver de forma satisfatéria a primeira onda e estar preparada
para a realidade da segunda.

O indice Ibovespa, que havia recentemente batido os 100 pontos, novamente caiu mais de
4%, na quarta-feira 28, contaminada pelo pessimismo com a economia global. Os mercado globais
vem sofrendo queda com o aumento dos casos de Covid-19, que provou venda em massa de ativos
nos Estados Unidos e restricoes mais fortes no continente europeu. Apos explosao nos casos,
Alemanha e Franca anunciaram lockdown parcial. A proximidade das eleicoes americanas vem
causando mais nervosismo no mercado.

Na quarta-feira, dia 29, o I|bovespa amanheceu em queda. Além da estrutura
macroeconomica abalada, o ambiente corporativo no Brasil segue agitado. Dentre os destaques, os
resultados da Petrobras, Ambeyv, Vale, Bradesco e Pao de Acucar sao avaliados como positivos por
analistas de mercado.

Fonte: Estadao, 2020.




Informativo — O Novo Normal
031/2020

(©)BFA Highlights

Intensificando a competicao com a Intel, a fabricante americana de chips e
semicondutores Advanced Micro Devices (AMD) anunciou a compra da rival Xilinx por US$ 35
bilhoes em acgoes. Esta aquisicao sera uma das maiores nessa industria, ficando atras apenas da
aquisicao recorde de US$ 40 bilhdes da Arm Holdings pela NVIDIA em setembro. A equipe
combinada compreendera 13.000 engenheiros e mais de US $ 2,7 bilhdes em P&D anual.

A B&G Foods concordou em adquirir a Crisco de JM Smucker por aproximadamente US$
550 milhoes em dinheiro. Como parte da aquisicao, a B&G Foods tambéem estara adquirindo uma
fabrica e um deposito em Cincinnati, Ohio. A B&G Foods espera que a aquisicao seja concluida
durante o quarto trimestre de 2020, e projeta que em 2021 o0 negocio adquirido continuara a se
beneficiar do aumento da demanda devido a pandemia.

O GTCR, grupo de capital privado com sede em Chicago, esta comprando participacao
majoritaria na Consumer Cellular Inc. — provedora de rede sem fio popular entre os clientes com
mais de 50 anos. O valor da transacao nao foi revelado, no entanto pessoas com conhecimento da
compra avaliam o montante em US$ 2 bilhdes.

Fontes: Bloomberg; Fusoes e Aquisicoes; Mergers and Acquisitions; Money Times, 2020 .
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No Brasil, movimentando a cultura ESG, a Ambipar, que atua na gestao de
residuos e de respostas a emergéncias, anunciou a aquisicao de 100% das quotas da Verde Ghaia. A
empresa adquirida atuara sob o nome Ambipar Green Tech, e tera como objetivo a atuacao atraves
dos criterios ESG para a iniciativa privada servindo como base de dados para politicas publicas
voltadas ao controle de parametros ambientais focados em gestao de riscos, compliance de
sustentabilidade, e atendimento a lei geral de protecao de dados (LGPD).

No mercado de investimentos, o BTG Pactual anunciou a compra da Necton
Investimentos por R$ 348 milhoes, reforcando sua estratégia de expandir atuacao no mercado de
varejo de investimentos.

Fontes: Bloomberg, Fusdes e Aquisicoes,, Mergers and Acquisitions, Money Times 2020 .
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O Ant Group pode levantar cerca de US$
34,4 bilhoes no maior IPO do planeta. O recorde ate
entao pertence a estatal saudita de petrdleo Saudi
Aramco que abriu capital em dezembro de 2019 e
levantou US$ 29,4 bilhdes. O grupo chinés Ant, dono
da gigante de pagamentos online Alipay e braco
financeiro do Alibaba definiu, na segunda-feira 26, os
termos do seu IPO, onde a gigante da area de
tecnologia passara a ser listada em Hong Kong e
Xangai. O objetivo é captar cerca de US$ 17,5 bilhoes
em cada bolsa. As acoes devem ser listadas a partir do
inicio do proximo mes.

A transacao que nao envolvera o mercado
de acoes americano intensifica o ano frenetico vivido
no mercado de capital chinés que vem observando um
boom nas vendas de acoes, mesmo diante das tensoes
entre o pais e a maior economia mundial.

IThe Biggest IPOs of All Time

Global IPOs with most money raised (in billion U.5. dollars
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Fontes: Fusoes e Aquisigoes, 2020.
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No Brasil, a Track & Field estreou na B3 na segunda-feira, dia 26. A operacao de IPO
movimentou R$ 523 milhdes. Ainda essa semana, serad a vez da Enjoei - site de intermediacao de
vendas de roupas e acessérios usados, que pretende arrecadar cerca de R$ 1,3 bilhdo. Dentre os
destaques da semana, as bolsas de Nova York e a NASDAQ sao as protagonistas.

Data Empresa Bolsa Valor delIPO
29.10.2020 Enjoei Com Br Atividade de Internet (ENJU3) BM&FBovespa 1,1B
29.10.2020 Allegro Microsystems Inc (ALGM) NASDAQ 350,0M
29.10.2020 Amerihome Inc (AHM) Nova York 264,7M
29.10.2020 Biodesix Inc (BDSX) NASDAQ 79,2M
29.10.2020 Caliber Home Loans Inc (HOMS) NovaYork 368,0M
29.10.2020 G Medical Innovations (GMVD) NASDAQ 35,0M
29.10.2020 Galecto Inc (GLTO) NASDAQ 90,7M
29.10.2020 Inhibikase Therapeutics Inc (IKT) NASDAQ 27,3M
29.10.2020 Leslies Inc (LESL) NASDAQ 640,0M
29.10.2020 Lufax Holding Ltd (LU) Nova York 2,4B
29.10.2020 Mavenir Private Holdings Il Ltd (MVNR) NASDAQ 327,3M
29.10.2020 Atea Pharmaceuticals Inc (AVIR) NASDAQ 264,0M
29.10.2020 Duddell Street Acquisition Corp (DSACU) NASDAQ 175,0M
29.10.2020 Gbs (GBS) NASDAQ 21,2M
29.10.2020 Northern Star Acquisition Corp (STIC_u) NovaYork 300,0M
29.10.2020 Pinelsland Acq Corp (PIPP_u) Nova York 300,0M
29.10.2020 Sqz Biotechnologies Co (SQZ) Nova York 79,4M
29.10.2020 Roman Dbdr Tech Acq Corp (DBDRU) NASDAQ 275,0M

Fonte: Investing, Exame, 2020.
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Pedro Fernandes, Consultor Associado BFA.

Certa vez uma raposa doente, protegida em seu covil sofria sua dor. “Coincidentemente’,
um leao bateu a sua porta, afirmava possuir uma misteriosa virtude na lingua, e garantiu que com
algumas lambidas poderia cura-la do mal que a afligia. A raposa respondeu que confiava no dom da
lingua do leao, mas temia seus vizinhos, os dentes, e por isto preferia sofrer seu mal do que se
aproximar deles.

A fabula de Esopo nos ensina que, as vezes, uma solugao é oferecida em circunstancias tais, que sua
adocao pode representar um risco maior que a propria agrura que se esta padecendo. Assim
assemelha-se uma opcao que vem sendo defendida por alas influentes da administragao federal —
O investimento publico como estratégia de retomada econémica no Brasil pos-pandemia.

O argumento é perigosamente simples. Eleva-se o gasto publico, este suscita um processo
misterioso que multiplica cada real dispendido por um numero maior que 1, e assim, meio que
magicamente, a economia reinicia seu ciclo de crescimento e com ele oportunidades de trabalho e
negocios florescem por todo o pais. Melhor ainda, como o multiplicador € maior que a unidade, a
elevagao na despesa é compensada por maior arrecadacao futura.
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Teoricamente e empiricamente ha respaldo para hipotese de ocorréncia de um efeito
multiplicador, principalmente em momentos como o atual, de crise, caracterizado por capacidade
ociosa. Todavia, na economia, assim como na vida, nao ha solugoes faceis. Sabe-se, por exemplo,
que o efeito multiplicador nao ocorre independentemente do cenario econdmico do Pais. Dentre
seus condicionantes estao o nivel de incerteza, a situacao financeira das empresas privadas, a
conjuntura fiscal e a qualidade institucional do estado.

Dito isto, um primeiro sinal de fragilidade do contexto brasileiro € o numero de empresas
financeiramente restritas. Conforme dados do SERASA, em dezembro de 2019 havia 6,1 milhoes de
empresas inadimplentes, perfazendo um numero de 54 milhoes de dividas negativadas, totalizando
um valor de R$ 115 bilhdes em débitos.

No que concerne a dimensao orcamentaria, o ultimo relatorio da Instituicao Fiscal Independente
esta repleto de evidéncias de deterioracao. A divida bruta do governo central ja chegou a 88,8 % do
PIB. Enquanto o deficit primario atingiu -8,5% do PIB. Nao obstante, estas cifras podem piorar, pois
o relatorio contemplou dados somente até agosto.

Quanto ao aspecto institucional, os indicios recentes também nao sao positivos. O Brasil figura
apenas na 1062 posicao no ranking de percepcao de corrupcao da transparéncia internacional.
Adicionalmente, relatorio do TCU de 2019 contou mais de 14 mil obras paradas por todo o Pais.
Sendo as maiores causas de interrupcao, problemas de origem técnica e de titularidade da terra.
Perfazendo evidéncias de baixa eficiéncia estatal e de legislacao confusa.



https://dash.harvard.edu/handle/1/3451296
https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjT8qiMvc3sAhVfGLkGHXUoCdIQFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fsisweb.tesouro.gov.br%2Fapex%2Fcosis_monografias.obtem_monografia%3Fp_id%3D611&usg=AOvVaw1iCsOxr1r7tkjgnnpvBecY
https://www.ipea.gov.br/cartadeconjuntura/index.php/tag/hiato-do-produto/#:~:text=Indicador%20Ipea%20de%20Hiato%20do,brasileira%20est%C3%A1%20em%2013%2C9%25&text=Com%20a%20queda%20do%20PIB,hist%C3%B3rica)%2013%2C9%25.
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3093871
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/09/25/The-Fiscal-Multiplier-of-Public-Investment-The-Role-of-Corporate-Balance-Sheet-49763
https://cama.crawford.anu.edu.au/sites/default/files/publication/cama_crawford_anu_edu_au/2019-03/28_2019_huidrom_kose_lim_ohnsorge.pdf
https://publications.iadb.org/publications/english/document/The-Role-of-Institutional-Quality-on-the-Effects-of-Fiscal-Stimulus.pdf
https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-conhecimentos/indicadores-economicos
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/578343/RAF45_OUT2020.pdf
https://www.transparency.org/en/cpi/2019/results/table
https://portal.tcu.gov.br/imprensa/noticias/obras-paralisadas-no-pais-causas-e-solucoes.htm

Informativo — O Novo Normal
031/2020

(©)BFA Highlights

Diante deste quadro, nao surpreende que trabalho recente do Professor Marcio Holland e
coautores estimou o multiplicador do gasto publico do governo federal variando entre 0,01 a 0,26
no periodo 1997-2018. Porem aqui e necessario salientar que, na literatura econémica ainda nao ha
um consenso a respeito de como estimar multiplicadores fiscais.

Contudo, pelo que se dispoe de conhecimento a respeito dos condicionantes da efetividade do gasto
publico e do atual contexto brasileiro marcado por uma posicao fiscal fragilizada, setor privado
endividado e baixa qualidade institucional, recomendar expansao nas despesas governamentais
num periodo como este € no minimo temerario.

Pois se o efeito pro-crescimento do gasto publico é incerto, seus custos sao sempre relevantes.
Todavia, na situacao atual podem aprofundar perigosamente o desequilibrio fiscal, fomentar a
inflacao e assim desestabilizar a retomada, e com isto, impedir que os recursos publicos cheguem
aos mais vulneraveis, lancando milhoes na pobreza, e intensificando a ja abismal desigualdade
social brasileira.

Diante disto a recomendacao que fagco € que sejamos como a raposa e nao abramos a porta para um
afrouxamento fiscal alardeado como virtuoso. Que mantenhamos em mente seus vizinhos,
prolongamento e aprofundamento da crise, inflacao e com eles maior desigualdade e pobreza.
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https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S106297691830111X?via%3Dihub
https://portal.fgv.br/igp-m-outubro-2020
https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/10206/537450BRI0EP70Box345626B01PUBLIC1.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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A BFA Assessoria em Financas e Negocios pode auxiliar sua empresa na
aceleracao das estrategias e desenvolvimento para o seu negdcio.

Somos uma empresa especializada em Fusoes e Aquisicoes e oferecemos
solucoes nas areas de financas, elaboracao de cenarios, gestao, desenvolvimento de
negocios e elaboracao de projetos de investimentos junto a instituicoes financeiras,
empresas e organismos nacionais e internacionais.

Atuamos como assessoria em todo o processo de emissao de titulos nos
mercados nacional e internacional, debéentures e bonds, e de compra e venda de
empresas, com produtos especificos voltados a Gestao por Resultados (GPR),
contemplando a gestao de atividades de Planejamento, Execucao e Controle nos niveis
estrategico, tatico e operacional.
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