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O PRECO DAS INTERVENCOES

Os esforcos ainda sao grandes na tentativa de combate a pandemia e o
concomitante fomento a retomada econdmica. Os mercados mundiais, alem de
pressionados com os precos do commodities, sentem a alta dos titulos americanos.
Em uma esfera tao interconectada, efeitos de politicas globais, principalmente das
economias fortes, impactam com maior velocidade o resto do mundo.

No Brasil, o contexto continua a girar em torno da instabilidade politico-
institucional, principalmente, pela gestao fragmentada dos entes federativos no
controle da pandemia. Enquanto no exterior os numeros de novos casos e mortes
pela COVID-19 caem, o Brasil mostra significativo aumento nos casos e letalidade,
com indicios de colapso no sistema de saude em muitos Estados.

O foco de debates na semana girou em torno das discussoes acerca das
Estatais, ressaltados os planos de privatizacoes dos Correios e Eletrobras e a
mudanca brusca no comando da Petrobras. As intervencoes observadas nas
estatais foram precificadas pelo mercado e, somadas a atual ciclotimia, geraram
fortes oscilacoes na B3. Dentre os impactos do risco politico-institucional, a
promissora onda de |IPOs para 2021 pode sofrer, diante do aumento da aversao ao
risco e o risco pais.

O Pais segue uma trajetoria de aumento nas expectativas da taxa basica
de juros, aliada ao aumento da inflagcao, mesmo com a tendéncia de queda no
crescimento da economia. O real brasileiro se depreciou frente as demais moedas,
com reduzido efeito das intervencoes do BC.
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Fonte: Relatorio Focus. Elaboracao prépria,.

*Valor estimado para 2020 (Modelo BFA)
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O mercado, via expectativas do relatério Focus do Banco Central (BC), vem elevando as
expectativas da inflagcao para 2021. Ao passo que vem diminui as expectativas de crescimento da
economia. As expectativas para o IPCA em 2021 de 3,50%, 4 semana atras, deram lugar a uma nova
expectativa de 3,82%, no relatorio mais recente. Tal elevacao reflete a pressao exercida pelos
precos do alimentos e de itens no setor de energia. A alta nos precos do commodities no mercado
internacional vem impactando a cotacao do délar e, por conseguinte, precos de servicos e produtos,
a exemplo dos reajustes dos combustiveis realizados pela Petrobras.

Nesse sentido, a politica de fomento a economia, via juros baixos, perde espaco na
economia. As projecoes para Selic em 2021, passaram de 3,50%, 4 semanas atras, para 4,0%, na
atual semana. Analistas estimam que as altas na Selic, atualmente em 2,0% se iniciem em maio.
Essa conjuntura macroeconomica aliada ao aumento do risco pais, rombo fiscal e outros problemas
politico institucionais, impactam de forma direta o crescimento da economia. As expectativas do BC
para o PIBem 2021 chegaram a 3,29%, frente a 3,49% 4 semanas atras.

Em termos de cambio (US$/R$), o BC também elevou as expectativas para 2021,
passando de R$5,01, na semana anterior, para R$ 5,05, na atual semana. Indicando uma maior

desvalorizacao da moeda brasileira no contexto internacional. O modelo BFA, na atual semana,
estima uma Selic em 3,72% em 2021, com tendéncia de alta, e um crescimento de 3,40% na

economia, com vies de queda, considerando a falta de sustentabilidade nas contas publicas.

Fonte: Relatorio Focus.
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Nos Estados Unidos, o presidente do FED (Banco Central americano), Jerome Powell, afirmou
em depoimento, na terca-feira 23, que a recuperagao econdémica do pais continua desigual e longe de
completa e que levara alguma tempo para o FED considerar mudar as medidas implementadas para
ajudar o pais voltar ao pleno emprego. E, ainda, que a trajetéria da economia continua a depender
significativamente do curso do virus e das medidas tomadas para controlar sua disseminacao. Em termos
de mercado, a alta dos titulos americanos, considerados os ativos mais seguros do mundo, impactam o
preco de ativos de maior risco, a exemplo de investimentos em renda variavel. Apenas em uma semana,
empresas do setor de tecnologia perderam quase US$ 900 bilhdes em valore de mercado.

Na zona do euro, o indice de precos ao consumidor (CPI) subiu 0,9% na comparacao anual de
janeiro, revertendo a queda de 0,3% observada em dezembro, em relacao a dezembro, o CPI do bloco teve
alta de 0,2% em janeiro, seqgundo divulgacao da Eurostat. O resultado foi em linha com estimativas de
analistas de mercado. Apesar da aceleracao em janeiro, a inflacao na zona do euro permanece abaixo da
meta do Banco Central Europeu, que é de uma taxa ligeiramente inferior a 2%.

Em termos de pandemia, a Covid-19 parece estar perdendo forcas no mundo. Segundo dados
da OMS, o numero de novos casos caiu 16% em todo o mundo na ultima semana (8-14 de fevereiro), sendo
a quinta semana consecutiva com reducao de novos diagnodsticos. No entanto, o surgimento de variantes,
mais infecciosas e menos suscetiveis as vacinas atuais que a versao original, € algo que preocupa
autoridades de saude do mundo. Cabe ressaltar, que a queda apresentada no mundo e, acima de tudo,
resultado de medidas de confinamento adotadas nos ultimos meses.

Fonte: Estadao, Valor Econdmico, Isto é, Suno
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Existe uma maxima na discussao sobre estatais no Brasil, e talvez em outros paises
tambem, em que, qualquer debate acerca de estatais acaba recaindo em velhos dogmas sobre
funcoes do Estado e sobre a sua importancia. Na ultima semana, o presidente Jair Bolsonaro
repetiu sua antecessora Dilma Roussef ao trocar de comando a Petrobras, uma das maiores
estatais do mundo. Isso gerou um movimento politico estranho, poucas vezes visto no pais, que
uniu espectros de direita e esquerda contrarios ao centro. O choque causado nos precos das agoes
de estatais abertas no mercado foram imediatos, isso repercutiu por toda a bolsa brasileira, que
entende a agcao como um indicativo na mudanca de orientacao do Governo.

Criada nos anos 50, a Petrobras iniciou no Brasil um periodo marcado pelo monopadlio do
controle do estado, a epoca, a maior parte do pais e do mundo ainda acreditava num estado
executor, especialmente como ocorreu em paises em reconstrucao no pos-guerra. Nao existiam
leis fiscais rigorosas, a inflacao estava comecando a ser elevada justamente devido a deficits
criados por investimentos em infraestrutura. O mundo se preparava para inserir alguns dos
ensinamentos do Consenso de Washington, que criaria periodos prosperos relacionados a
reconstrucao, e posteriormente a grande estabilizacao.
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De |3 para ca, o mundo viu uma série de exemplos de como a execucao por meio de um
monopolio estatal de atividades do tipo podem colocar em risco a estabilidade do pais. Seja devido
a problemas relacionados ao incentivo para a gestao de uma companhia por um agente publico,
seja por conta de distor¢coes que isto causa no mercado, ou mesmo por conta dos problemas fiscais
e politicos que isso podem causar. E a intencao de autoridades econdmicas deve ser analisada
principalmente por acoes, e eventualmente por discursos.

O primeiro ponto em discussao trata da questao da gestao da companhia. Neste fato, a
demissao parece ter sido anunciada sem motivacao especifica clara pelo presidente. No entanto, a
principal expectativa apds os discursos do proprio presidente e de seu vice é que isto tenha
ocorrido devido a aumentos nos precos, assim como na venda de alguns ativos. Neste caso, o
presidente troca um agente que tinha incentivos alinhados a boa gestao para a recuperacao da
companhia posteriormente aos casos de corrupcao, por outro que possa estar interessado em guiar
uma politica de estabilizacao de precos na economia. Em resultado divulgado em 24/02, a
Petrobras teve lucro de R$ 60 bilhdes no 42 trimestre de 2020, 634% acima do mesmo periodo em
2019. Nao e preciso esforco para observar que se trata de um resultado excelente para a empresa.

A nova orientacao, caso voltada para essa mudanca na politica de precos, também nao é
novidade no Brasil, e tem um histdrico negativo. Em 2012 e 2013, apds uma intervencao no setor
elétrico, com o objetivo de controlar o crescimento de precos do setor. Além dos custos envolvidos
na operacionalizacao da politica, os cortes foram restituidos nas contas de luz e por meio de gastos
diretos do governo federal.
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Esse tipo de intervencao tambem gera efeitos indiretos na economia brasileira, como por exemplo
0 atraso em mudancas na matriz energética, por conta da intervencao nos precos, consumidores
potenciais de outras fontes permaneceram com a anterior. Este processo ainda causa impactos
diretos na mudanca da estrutura de riscos do pais, direcionando investimentos para setores mais
intensivos em energia no curto prazo, e menos intensivos no longo prazo.

No caso da Petrobras, e no setor de petréleo como um todo, setores como o automotivo
podem ser impactados, gerando menores ganhos para investimentos em carros elétricos. Assim
como, naturalmente, o preco do diesel e do frete serao impactados no curto prazo, mantendo assim
o setor, que ja foi alvo de diversas intervencoes mal sucedidas, distorcido. Neste caso, a matriz
logistica do Brasil pode ser diretamente impactada, grupos de pressao politica que ja causaram
enormes prejuizos para a economia brasileira devem sair fortalecidos.

O terceiro principal problema na intervencao citada aqui é relativo a questao fiscal. O
Brasil possui um historico de realizar privatizacoes utilizando como justificativas questoes fiscais.
No meio econdmico, isto nao e exatamente visto como solucao para o problema, ja que geralmente
envolve solucoes para estoque, e nao controla crescimento de despesas que é o maior problema.
No caso das Estatais, ha um porem significante: a brecha do teto de gastos da capitalizacao. Ainda
em fevereiro de 2020, o jornalista especializado em politica fiscal Ribamar Oliveira, publicou em
sua coluna no Valor econémico, a preocupacao sobre o orcamento de capitalizacoes para estatais
que crescia e destinou R$ 18,2 bilhdes entre 2017 e 2019. Ou seja, neste caso, é possivel pensar na
privatizacao como uma medida eficaz para controle fiscal.
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Este tipo de gasto se torna bastante atrativo quando analisado o teto de gastos, que
blogueia despesas diretas, mas que nao limita despesas com capitalizagcao. No momento em que o
limite do teto esta atingido, o governo pode utilizar de companhias estatais para realizar
investimentos. A Petrobras e uma empresa que possui atuacao em diversos setores de
infraestrutura brasileiro, com expertise e pessoal capacitado em areas diversas.

“Enquanto o programa de privatizacao anda a passos lentos, o governo aumenta o montante
de recursos usados para capitalizar empresas estatais, aproveitando o fato de que essa
despesa esta fora do teto de gastos” — Ribamar Oliveira, Valor Econdmico. 20/02/2020.

Correios e Eletrobras

Do outro lado, apos a repercussao da intervencao na Petrobras, o governo anunciou uma
nova MP para a realizacao de estudos sobre um novo arranjo que possibilite a privatizacao da
Eletrobras. O caso da Eletrobras ja e discutido ha bastante tempo no congresso nacional, com idas
e vindas em seu andamento. No ano de 2018, a companhia chegou muito perto de ser efetivamente
desestatizada, inclusive, sendo contabilizada dentro de previsoes para arrecadacao do governo
federal. O modelo a ser estudado é sobre a criacao da chamada “Golden Share” que implica em
manter com o governo o poder de veto sobre decisoes. Apesar disso, o controle da companhia seria
passado ao setor privado, reduzindo assim grande parte dos problemas analisados anteriormente.
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ApOs 1ss0, 0 governo ainda apresentou ao congresso a proposta que tem o potencial de
iniciar uma possivel privatizacao dos Correios. A ideia, diferente do que vem sendo discutido em
outros casos, seria a transformacao em uma companhia de economia mista, assim como a
Petrobras. A ideia neste caso trata da reforma do setor, que ainda possui uma serie de entraves
para a entrada de concorrentes. Esta mudanca, apds os processos de transformacao nos habitos de
consumo ocorridos durante os uUltimos anos (e acelerados pela pandemia), tem grande potencial
para impactar diretamente no comércio no Brasil.

No entanto, cabe salientar que estas duas propostas ainda estao em fase de estudo ou
discussao, e nao possuem nenhuma previsao para efetivacao. Dado o historico recente
apresentado pelo governo federal, e a sua tendéncia estatista, grande parte dos entes de mercado
ainda estao ceticos acerca destas possibilidades.
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A Hapvida e a NotreDame Intermeédica concluiram o acordo de fusao, no sabado 27, criando
uma uma gigante com valor de mercado de R$ 110 bilhoes. Com o fechamento da operacao a Hapvida
passa a deter 53,6% da nova empresa, que sera uma das maiores operadoras de planos de saude
verticalizadas no mundo.

A fusao entre Localiza e Unidas deve enfrentar oposicao no CADE, pois a combinagao de
negocios entre as empresas devera afetar diversos setores econdémicos e pode impactar consumidores.
Com a jungao as empresas teriam cerca de /0% da frota nacional de locacao, bem como cerca de 75%
da receita do setor.

A Telefonica Chile, na segunda-feira 02, vendeu 60% de sua unidade de infraestrutura de
fibra optica para o fundo KKR Alameda Aggregator, por cerca de US$ 600 milhoes. O negdcio ainda
precisa passar pelo crivo das autoridades concorrenciais locais. Apos efetivada, o capital ira para o
caixa e sera usado para abater dividas, que em setembro de 2020 somavam € 36 bilhoes.

Na terca-feira 23 a NeoAssist, empresa de tecnologia especialista em solucoes omnichannel,
fol adquirida pela Oca Capital. A transacao, que nao teve valores divulgados, tem o objetivo de
consolidar a empresa como o principal player nacional de solugcao omnichannel para atendimento ao
cliente.

Por fato relevante, na quarta-feira 24, a JSL anunciou que fechou acordo para a compra da
Rodomeu, transportadora de cargas de alta complexidade e que atua em operacoes especiais, COMo 0
Grande Prémio de Férumula 1. A aquisicao abarca 100% da Rodomeu por R$ 97 milhoes, mas esta
condicionado a aceitacao da CADE.

Fonte: Fusoes e Aquisicoes, Suno, O Povo.
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A Dotz protocolou, na segunda-feira 22, pedido de registro de IPO na CVM. OS recursos
serao usados para investimentos na plataforma, ampliacao da participacao da companhia nos
negdcios de fidelizagdo, marketplace e techfin. A empresa registrou lucro bruto de R$ 99,571
milhdes em 2020 e Ebtida negativo de R$ 2,743 milhoes. A oferta terd como coordenador-lider o
BTG Pactual, alem da participacao do Itau BBA, do UBS BB e do Credit Suisse.

A Caixapar, braco de participacoes da Caixa Econémica Federal, anunciou por fato relevante
(23/02) que pretende alienar as acoes que possui do Banco Pan. A instituicao pontuou que ainda
nao ha decisao tomada sobre a efetiva realizacao da operacao, ja que depende de aprovacao
societaria, condicoes macroeconomicas favoraveis e interesse dos investidores.

A Modalmais pediu, na quarta-feira 24, registro para fazer sua oferta inicial de units como
estratégia para se fortalecer frente a rivais, como BTG Pactual e XP Investimentos. Na oferta, que
sera conduzida por Credit Suisse, Bank of America e Itau BBA, o banco pretende captar recursos
para investir em tecnologia, marketing, aquisicoes de negocios e ampliar sua oferta de crédito. A
Modalmais foi avaliada em cerca de R$ 5 bilhoes.

A CVM publicou, na quarta-feira 24, que indeferiu o pedido de registro da Paaschoalotto, o
que inviabiliza o IPO. Detalhes da negativa nao foram apresentados, mas em geral ocorre apos
pedido de desisténcia da propria empresa, quando avalia que o momento do mercado nao e
adequado para levar a operacao adiante.

Fonte: Fusdes e Aquisicoes, Suno.
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A EquityBee, startup cuja missao é ajudar a educar funcionarios de startups sobre o
significado de suas opcoes de agoes, bem como fornecer-lhes fundos para poder comprar essas
opcoes, levantou US$ 20 milhdes em uma rodada de financiamento da Série A. A empresa monetiza
cobrando uma taxa inicial do investidor no dia do investimento, bemm como quaisquer juros
transportados apos uma saida bem-sucedida ou IPO. A empresa, originalmente fundada em lsrael, e
agora com sede no Vale do Silicio, financiou funcionarios de centenas de empresas, incluindo Airbnb,
Palantir, DoorDash e Unity. Sua comunidade de investidores e composta por 8.000 fundos, escritorios
familiares e individuos com alto patrimonio.

O Twitter negociou a aquisicao da startup indiana de midia social ShareChat. Segundo
fontes proximas, a empresa americana, que ja e investidora da ShareChat, de Bangalore, ofereceu
comprar a startup indiana de cinco anos por US$ 1,1 bilhdo e comprometeu um investimento adicional
de US $ 900 milhodes, no entanto, as discussoes nao se concretizaram. O Twitter também explorou a
possibilidade de levar o aplicativo de video curto Moj, de propriedade do ShareChat, com 80 milhoes de
usuarios, a um nivel em que poderia competir com o TikTok.

O Snack, aplicativo de namoro que pede aos usuarios que criem um video e o publiqguem em
um feed, recebeu US$ 3,5 milhdes em financiamento. Os usuarios podem percorrer um feed, a la
Instagram, em vez de deslizar para a direita ou esquerda em perfis individuais. Assim que dois usuarios
gostarem dos videos um do outro, as “direct messages” sao abertas. A empresa tambem esta
trabalhando em recursos de edicao de video semelhantes aos do TikTok para permitir que as pessoas
sejam super criativas com seus perfis.

Fonte: Techcrunh, Bloomberg, Startupi
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A BFA Assessoria em Financas e Negocios pode auxiliar sua empresa na
aceleracao das estratégias e desenvolvimento para o seu negdcio.

Somos uma empresa especializada em Fusoes e Aquisicoes e oferecemos
solucoes nas areas de finangas, 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, debéntures 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
estratégico, tatico e operacional.




www.bfa.com.br
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