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O ano de 2020, indubitavelmente, ficara mar-
cado na histéria como um divisor de 4guas.
Embora ainda ndo haja consenso se a crise
sanitdria e economica ocasionada pela pan-
demia do coronavirus foi um fator disruptivo
ou apenas um acelerador de tendéncias, fato
é que inumeros setores foram transforma-
dos devido a essa conjuntura, a exemplo do
comércio varejista. Ao mesmo tempo, outros
segmentos mostraram-se mais resilientes,
como o de construcao civil popular.

Em sua segunda edicao, a Poli Business Review
- um projeto que reune os quatro grupos de
extensdo da liga corporativa da Poli - abor-
dara temas como a tendéncia de mudanca da
relacdo entre montadoras e concessionarias,
fatores fomentadores do aprofundamento fi-
nanceiro brasileiro, as medidas previstas pelo
American Rescue Plan e um paralelo histérico
entre a situacdo atual e a observada nos anos
20. Além disso, apresentara temas recorrentes
como a importancia da diversidade, a tecnolo-
gia de blockchain, as mudancas e impactos da
reforma tributdria e o processo de desenvolvi-
mento de produtos para o mercado. Por fim,
contard também com uma entrevista exclusi-
va com o ex-politécnico e atual CFO da Azul,
Alexandre Malfitani.
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A fisica newtoniana
e a quantica no mundo
dos investimentos

patrocinado por: ( SUN O)

Todo investidor tem um grande de-
sejo quando comeca na renda vari-
avel: escolher a empresa certa para
investir, para que ela se valorize e
seu patrimdnio aumente.

Existem as mais diversas técnicas
para escolher boas empresas, como
avaliar seus fundamentos e anali-
sar os indicadores financeiros, a go-
vernanga corporativa, as vantagens
competitivas e o setor em que a em-
presa estd inserida, entre tantas ou-
tras que poderiam ser citadas.

No entanto, mesmo que a melhor
andlise possivel seja realizada, have-
ra acontecimentos dificeis de serem
mensurados - ou até mesmo cuja
existéncia é incerta -, o que podera
afetar os resultados da analise.

Sobre esse assunto, podemos fazer
uma analogia com o mundo da fisica.

Isaac Newton (1643-1727), um génio
cientifico de sua época, foi um dos
poucos cientistas que conseguiu in-
ventar as ferramentas matematicas
necessarias para provar as suas teo-
rias fisicas.

Os estudos de Newton sdo baseados
na ideia de que o mundo fisico fun-
ciona de uma forma mensuravel.
Entdo, desde que vocé meca com
cuidado suficiente, podera entender
o que esta acontecendo.

A fisica de Newton era tdo eficaz que
foi batizada em sua homenagem: fi-
sica newtoniana. Os cientistas viram
o mundo fisico através da lente new-
toniana durante mais de duzentos
anos, tentando provar todos os fen6-
menos por meio de evidéncias.

Entdo a fisica quantica foi descober-
ta: tudo mudou.




A fisica quantica nos ensinou que o
mundo fisico pode se comportar de
maneiras sem precedentes, inclusive
desafiando a légica. A teoria quanti-
ca nos diz que medidas precisas ndo
podem existir porque o ato de medir
algo pode mudar seu movimento.

A ascensao desses dois tipos de fisi-
ca ensinou os cientistas a serem hu-
mildes. Porque eles perceberam que
nenhuma das versdes escolhidas era
melhor que a outra, mas que havia
uma correlacao entre elas. Ao passo
que a fisica newtoniana é determi-
nista e fornece respostas certas, a
fisica quantica mostra a probabili-
dade, oferecendo apenas pistas que
podem indicar a direcdo certa.

O desenvolvimento da fisica quan-
tica ao lado da fisica newtoniana
mostra como é dificil entender que
algumas coisas podem ser medidas
e estdo sob nosso controle, enquan-
to outras nao podem e ndo estdo.

Isso também se aplica ao mundo dos
investimentos.

Por um lado, o desempenho de uma
empresa pode ser medido com exa-
tidao. O balanco patrimonial, o fluxo
de caixa e outros indicadores finan-
ceiros sdao todos precisos e podem
ser calculados.

Da mesma forma, calcular e pla-
nejar o custo dos produtos, des-

pesas administrativas, margem
de lucro e receitas de projetos de-
senvolvidos sdo todos exemplos
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de formas em que é possivel men-
surar — como a fisica newtoniana.

Por outro, nem tudo pode ser medido.
A previsao de que os negdcios da em-
presandoserdoextintos,oudequendo
haverd uma nova tecnologia que mu-
dara radicalmente o setor, sdo exem-
plos de eventos cuja ocorréncia ndo
é possivel calcular precisamente. Na
melhor das hipoteses, pode-se usar a
probabilidade para mensurar o acon-
tecimento - como na fisica quantica.

Portanto, é essencial aceitar que os
investimentos sao feitos de fatos men-
suraveis e de outros imprevisiveis.

De fato, os acontecimentos que nao
conseguimos mensurar muitas vezes
podem ser resolvidos por meio de
probabilidades. No entanto, isso ndo
resolve o problema, porque ndo po-
demos calcular as probabilidades do
que nao sabemos.

A histéria do mercado financei-
ro ¢ marcada por fatos que nao ti-
nham precedentes - até que acon-
teceram. Como o caso da pandemia
da Covid-19.

Se vocé pensa da mesma forma como
a fisica newtoniana, isso é dificil de
aceitar, mas € essencial quando se faz
uma andlise de investimento.

voltar ao sumario
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Anos 20
mais uma vez

Bruno Moura Valle Costa
Grupo de Negdcios da Poli

A pandemia mortal da Gripe Espanhola de 1918 — com cerca
de 20 a 50 milhoes de vidas perdidas em menos de 3 anos e
medidas de distanciamento social tomadas em todo mundo,
somada ao pos-guerra de um dos maiores conflitos da histo-
ria — caracterizou uma crise global instaurada, mas também
esquecida na historia, ofuscada pela gravidade daquela de
1930. Entre os anos de 1920 e 1921, uma forte deflagdo atin-
giu paises como Estados Unidos e Inglaterra, com precos no
varejo despencando quase 20% e uma queda da producao
geral (PNB — Produto Nacional Bruto) de 7%. O desemprego
nos Estados Unidos, que era de 5,2% em 1919, atingiu 11,7%
e a crise se traduziu na maior queda de atividade industrial
desde 1873. Quedas nas principais bolsas de valores também
se verificaram (DJIA apresentou queda de 47% em relagdo ao
apice pré-recessao atingido em 11/19) e milhares de empre-
sas foram a faléncia.

O clima na virada da década ndo poderia ser pior. A Primeira
Guerra Mundial e a Gripe Espanhola reivindicaram, juntas,
cerca de 100 milhoes de vidas, e a economia da Europa, prin-
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cipal polo econémico do mundo
desde as Grandes Navegacoes, en-
contrava-se destruida. A recém-ins-
taurada, mas ndo imprevista, de-
pressdo de 1920-21 marcou o fim da
sangrenta década e o inicio da se-
guinte, entdo, ndo se poderia culpar
aqueles que esperavam que os dez
anos seguintes fossem muito melho-
res. Ainda assim, com todas as tra-
gédias e fracassos, os anos 20 talvez
tenham sido um dos maiores suces-
sos econOmicos da histdria recente.

Os desenvolvimentos tecnoldgicos
da Primeira Guerra Mundial abri-
ram espaco para a massificagao de
diversos produtos que antes, devido
a limitacdo da capacidade tecnolo-
gica, eram inacessiveis ao consumi-
dor médio. A energia elétrica, que
mesmo antes da Guerra ja avancga-
va — apesar de um ritmo extrema-

Dow Jones Industrial Average (1918-1923)

Fonte: MacroTrends

mente lento — apresentou um boom
na década de 1920: no inicio, apenas
35% das casas nos Estados Unidos
possuiam acesso a eletricidade; em
1929, j4 eram 70%.

Esse avanco no acesso a eletricida-
de transformaria completamente
ndo apenas o cotidiano do cidadado
comum, mas também as industrias.
A energia elétrica se fundiu ao ma-
quinario industrial e permitiu o ini-
cio da producdo em massa em mul-
tiplos setores (o qual seria um dos
fatores que originariam a crise de
1929, mas esse € um assunto para
outro dia). Com isso, houve uma
explosdo da industria automobilis-
tica, chegando ao incrivel volume
(para a época) de uma frota estadu-
nidense de 29 milhoes de veiculos.

Talvez ja seja possivel, frente ao con-
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Taxa de Desemprego nos EUA (1913-1930)

texto apresentado, tracar parale-
los com 2021 e os anos vindouros.
Bem como 1920, nos encontramos
em meio a uma pandemia mun-
dial que, no momento de producao
deste texto, ja levou 2.44 milhoes
de vitimas, com tendéncias a au-
mentar ainda mais. Mas também,
de forma andloga a década de 1920,
que ficou marcada pela explosdo
da indudstria automotiva, estamos
observando uma segunda revolu-
cao no carro: a ascensao dos veicu-
los elétricos. H4 100 anos, Henry
Ford foi um pioneiro com sua ideia
de massificar o carro; hoje, temos
Elon Musk e suas visdes quanto
ao futuro da tecnologia. Nao obs-
tante, o filantropo sul-africano ri-
valiza com Jeff Bezos pela posicao
de homem mais rico do mundo e
seu carro-chefe, a Tesla, é a em-
presa do ramo com o maior va-

Fonte: ROMER, Christina. Spurious Volatility in Historical Unem-

lor de mercado, mesmo correspon-
dendo a menos de 1% do total de
unidades vendidas mundialmente.

Outrossim, analistas observam a as-
censao da biotecnologia e muitos co-
locam nela suas expectativas para o
boom econOomico da década de 2020.
De forma inédita na histéria, tivemos
diversas vacinas para a COVID-19
elaboradas em menos de 10 meses;
novos testes sdo capazes de identifi-
car doencas causadas por fatores ge-
néticos e prever a probabilidade do
paciente vir a desenvolvé-la; o avan-
co da tecnologia das células-tronco
abre diversas novas possibilidades,
incluindo 6rgdos “artificiais”. Nessa
linha, pode-se observar a razao da
expectativa de muitos quanto a bio-
tecnologia e as diversas revolucoes —
tanto dentro quanto fora do campo
médico — que ela pode trazer.

ployment Data. 1986. The Journal of Political Economy. 91: 1-37.
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Nesse escopo, observando e com-
parando os quadros de 2021 e
1921, diversas similaridades po-
dem ser encontradas, tanto po-
sitivas quanto negativas. Por um
lado, vivemos uma pandemia e
crise de saude recém-superada
(ou em processo de) e grandes re-
cessdes mundiais frutos da turbu-
lenta década anterior. Por outro,
repetem-se também as esperan-
cas, como a revolucao na indus-
tria automobilistica e desenvolvi-
mentos tecnoldgicos, sendo estes,
cem anos atras, o avango e mas-
sificacdo da energia elétrica, e,
hoje, a biotecnologia. Assim sen-
do, como disse Peter Coy, colunis-
ta da Bloomberg, a possibilida-
de de uma explosdo de evolucado
tecnoldgica capaz de impulsionar
drasticamente a sociedade é algo
a ser considerado.

Passamos 2020  confinados.
Diversos individuos perderam a
vida para uma doenca que con-
taminou o mundo. Varias econo-
mias estagnaram e retrairam con-
forme o virus percorria o globo,
e muitas ainda estao longe de se
recuperar. Apesar disso, ha es-
peranca. Apesar da recuperacao
econOmica e retomada de cresci-
mento parecerem distantes, a tec-
nologia maisumavezse apresenta
para transformar o mundo, e nao
apenas no aspecto econdmico.

voltar ao sumario

repetem-se
também as
esperancas [...]
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A jornada de criacao e
difusao de produtos no
mercado contemporaneo

Luiz Antonio
Cardoso dos Santos
Poli Junior

Todos ja ouvimos a histéria do jo-
vem rapaz sem instrucao que com-
pra uma barraquinha, vende seus
produtos, expande seu negocio e,
no final de sua vida, domina uma
fatia consideravel do mercado na-
cional. Contudo, a cada ano que
passa, essa histoéria se descola mais
da realidade cruelmente competi-
tiva dos mercados contemporane-
os. Atualmente, o consumo é mui-
to mais exigente, os mercados sdo
muito mais voldteis e as inovacoes
sao muito mais constantes. Frente
a esse cendario, sO sobrevivem aque-
les empresarios que aplicam os me-
lhores métodos e investem massi-
vamente em seus produtos.

Toda empresa oferece um produto,
seja ele fisico, digital ou imaterial
(em forma de servicos). Por essa ra-
za0, o0 estudo sobre desenvolvimen-
to de produtos, de suas etapas e de
seu ciclo de vida é uma das ativida-
des mais importantes que qualquer
empresa pode realizar. Esse proces-
so € constituido, basicamente, de 4
etapas: pesquisa, concepgao, execu-
cao e difusao.
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1 pesquisa

A etapa de pesquisa é o ponto de
partida de qualquer inovacdo, é
nela que se identifica a necessidade,
aceitacao e viabilidade de uma ideia
embrionaria. A pesquisa pode ser
dividida em duas vertentes: a pri-
meira € direcionada ao publico-alvo
e a segunda ao produto a ser criado.

De nada adianta criar um produto
extremamente inovador se ele ndo
atende a nenhuma necessidade do
mercado e/ou infringe principios da
sociedade. Para que isso ndo ocorra,
realiza-se a chamada “Pesquisa de
mercado”. Durante sua execucao,
um espaco amostral do publico-alvo
da inovacao é questionado a respei-
to de necessidades, desejos e res-
tricOes relacionadas a ideia em de-
senvolvimento. A partir dos dados

levantados é possivel definir o real
impacto que a inovacao ird causar e
um certo direcionamento para a con-
cepcao do produto final.

Embora a pesquisa de mercado con-
clua a efetividade da ideia do ponto
de vista social, é necessario avaliar a
viabilidade técnica da inovacgao. Por
essa razdo, conduz-se uma pesquisa
de viabilidade técnica. Nessa pes-
quisa, sao analisados produtos se-
melhantes ja existentes no mercado,
tecnologias disponiveis para adapta-
cdo e requisitos e restricoes do pro-
duto a ser concebido.

Ao fim da etapa de pesquisa, deve-
rdao ser garantidos insumos suficien-
tes para que a concepcao do produto
possa ser realizada.
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2 concepcao

Posterior a pesquisa, a concepgao
trata-se da materializacdo da ideia
em elementos factiveis da reali-
dade. Nessa etapa, todos os dados
obtidos sdo utilizados para definir
as caracteristicas, propriedades e
principais formas de utilizagcdo do

a concepcao trata-se

roduto. C 4.~
P da materializacao
Durante a concepc¢do, diversas da ideia em
abordagens e metodologias s3o uti- elementos factiveis
lizadas para garantir a organizacao da realidade.

e consequente produtividade da
equipe do projeto. Nesse sentido,
existem metodologias ideais para
cada tipo e maturidade de projeto.
Para exemplificar, metodologias
como “SMART?” sdo utilizadas para
estabelecer metas ao inicio do pro-
jeto, enquanto outras como “Agile”
sdo voltadas para o desenvolvimen-
to de solucoes.

ser especifico N
temporal Ao fim da etapa de concepgao, to-

ser atingivel das as funcionalidades, objetivos e
tecnologias do produto devem es-
tar bem definidas. Os resultados
alcancados serao de suma impor-
tancia para a etapa de execucao e,

caso nao sejam bem definidos, a
proxima etapa fracassara e todo o
ser realista processo de concepc¢ao deverad ser

. realizado novamente.
ser mesuravel
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3

execucao

A execucdo ¢ a etapa final de de-
senvolvimento ativo do produto.
Nessa fase ocorre o refino e deta-
lhamento das especificacdes finais
do produto, por meio do dimensio-
namento, prototipacao e testagem.
Essa pode ser a etapa mais demo-
rada e cara de todo o processo,
porque envolve cdlculos precisos e
processos de “tentativa e erro”.

Essa etapa se inicia com a realiza-
cdo de dimensionamentos, que sao
calculos precisos a respeito dos
requisitos e restricoes do produto
concebido. Posteriormente, ocor-
re a prototipagem, para que os cal-
culos sejam validados e testados.
Durante esse processo, € possivel e
provavel que tenham de ser feitos
outros protdtipos para uma mes-
ma ideia, o lema é “errar rapido
para acertar rapido”. As testagens
continuam até que se chegue a um
resultado positivo.

Ao fim, o produto estd pronto para
ser fabricado e divulgado para o
mercado consumidor. A partir da
proxima etapa, a equipe de enge-
nheiros assume um papel secun-
dario, cedendo espago para a equi-
pe de marketing, que, apesar de
estar presente nas etapas anterio-
res, ndo definia as diretrizes e proé-
Ximos passos.

“errar rapido para

acertar rapido”

i difusao

Ap0s o seu desenvolvimento, todo e
qualquer produto inicia o seu ciclo
de vida. O ciclo é dividido em 4 mo-
mentos: introducao, crescimento,
maturidade e declinio. A duracao
de cada momento varia de acordo
com o produto vendido, investi-
mento, e estratégia de marketing e
inovacao do mercado.

Durante a introducdo do produto
no mercado, a funcao do marketing
é mostrar a existéncia do produto,
suas vantagens e, possivelmente,
sua seguranca. Pelo fato de o pro-
duto ser novo, o publico geral mais
conservador tende a permanecer
fiel as antigas praticas e aos produ-
tos ja difundidos no mercado. Por
essa razao, o marketing deve focar
seus esforcos em clientes inovado-
res e sem preconceitos, que sao me-
nos avessos a riscos e possuem an-
seio de mudanca. Esses primeiros
clientes irdo, pouco a pouco, cons-
cientizando a populacao das vanta-
gens que o seu produto possui em
relacdo aos ja existentes no merca-
do. Dessa forma, o momento mais
critico da vida de qualquer produto
se iniciara, a etapa de crescimento.
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A etapa de crescimento € conhecida
como a fase mais dificil do ciclo de
vida de um produto. Nela se encon-
tra o chamado “abismo”, que se trata
da penosa passagem de um merca-
do inicial para um mercado prin-
cipal. A maioria dos produtos ndo
ultrapassa o abismo, porque, nesse
momento, toda a estrutura da em-
presa deve mudar para acompanhar
o crescimento. No campo do marke-
ting, o foco da propaganda deve ser
direcionar ao publico conservador,
ndao mais aos inovadores, que re-
presentam uma pequena parcela da
populacdo. Além disso, a empresa
deve investir em estrutura, capaci-
tacao e contratacdo de funciondrios
para que as demandas futuras sejam
supridas. Desse modo, se o produto
sobrevive ao abismo, ele se juntara
ao seleto “mainstream’”.

Apds a etapa de crescimento, a empre-
sa atinge o estagio de maiores lucros
e consumo por parte da populagdo.

Contudo, o momento de maturidade
esta longe de ser tranquilo. A partir
desse momento, a empresa que tanto
batalhou para conquistar sua fatia no
mercado se torna modelo e inspira-
cdo para novos jogadores do mercado
que tentarao copiar, adaptar, melho-
rar e implementar as metodologias
que garantiram o sucesso do negdcio.
Por esse motivo, a engenharia volta a
protagonizar e investimentos em P&D
(Pesquisa e desenvolvimento) sao
mais do que necessarios para manter
o produto atualizado e competitivo,
para que o periodo de declinio seja
postergado ao maximo.

Ao fim desses 3 momentos, o produ-
to se esgota e se torna obsoleto, des-
tino fatal e inerente a qualquer feito
dependente dos anseios humanos. A
partir desse ponto, o ciclo recomeca
e o antigo d4 lugar ao novo, possibili-
tando o progresso cada vez mais ace-
lerado das relacoes humanas.

voltar ao sumario

Fonte: Geoffrey Moore’s book: “Crossing the Chasm”
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As catalises do

aprofundamento
financeiro no Brasil

Vinicius Alves Teixeira
Poli Finance

Compilando histérias de sucesso e fracasso
empresarial ao longo das ultimas duas déca-
das, uma licao é clara: o grau de importan-
cia dado a inovacao tecnoldgica pode definir
quem manterd uma histéria de crescimento
de longo prazo e quem ficarda no caminho,
pressionado por entrantes dotados de algum
edge tecnolégico. Os incumbentes podem ser
pressionados de duas formas: ou o entran-

I te utilizou da tecnologia para desenvolver

uma solu¢ao mais completa e melhor para o
cliente, ou utilizou da tecnologia para ganhar
escala e oferecer o servico a um menor cus-
to. Quando falamos do setor bancario brasi-
leiro, os dois fen6menos ocorrem de forma
mais intensa a cada dia.

Para entender como se deu este feito, faz-se
a seguinte pergunta: vocé ja viu alguém sa-
tisfeito ao ir ao banco? A opinido é, de forma
unissona, que o processo € moroso e insa-
tisfatério. Parece ilégico imaginar que uma
empresa tenha o poder de oferecer servigos
mal avaliados pelo cliente, ao mesmo tempo
em que cresce a sua base e é extremamente
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rentavel. Contudo, os bancos brasi-
leiros encontraram-se exatamente
nesta situacao por muito tempo,
suportados pela caracteristica que
poucos conseguiam atingir: a capi-
laridade, que, até o momento, sé po-
dia ser atingida por uma ampla rede
de agéncias. SO era possivel atingir
o cliente se o elevado dispéndio de
abrir numerosas agéncias bancé-
rias na cidade fosse atingido.

O céu de brigadeiro dos bancos aca-
bou quando, em 2016, o Conselho
Monetario Nacional regulamentou
a atividade de bancos puramente
digitais. Nao é dificil de se imaginar
que, a partir desse momento, o inte-
resse por roubar a participagdo dos
incumbentes seria enorme. Ainda
hoje, 4 dos maiores bancos do pais
(Itau, Bradesco, Santander e Banco
do Brasil) somam R$ 700 bilhoes de
valor de mercado, e quase R$ 3 tri-
lhdes em recursos sob gestdo. O in-
centivo para a entrada nesse merca-
do passou a ser enorme. Foi entao
que as agéncias, que configuravam
uma barreira de entrada até entao
intransponivel, passaram a ser o
maior fardo dos bancos, na corrida

pelo gigantesco profit pool da indus-
tria. O ndmero de fintechs no Brasil
saltou de 130 para 828 nos ultimos
3 anos, no mesmo periodo em que
2 mil agéncias bancarias foram fe-
chadas.

Ao decorrer do processo, a disrup-
cdo no setor deixa de ser apenas
um jogo de tomar mercado dos in-
cumbentes, e passa a ser também
um jogo de aumento do mercado
enderecdvel. Como segunda deri-
vada nesse processo de inovacao,
as transformacdes do mercado au-
mentam a affordability de produtos
financeiros. A distribuicdo destes
produtos, que antes contava com
uma estrutura subjacente (fonte de
elevados custos fixos), agora é ba-
rata, dada a escalabilidade que o
ambiente digital permite.

E importante destacar que o movi-
mento transformacional ocorrido
nos ultimos anos teve efeitos pro-
fundos em todo o mercado de ca-
pitais, indo muito além do varejo
bancario. Os dois grandes causa-
dores desse movimento transfor-
macional, juntos a disrupcao do
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a disrupcao no
setor financeiro
esta s6 comecando.

varejo bancdrio, sdo a mudanga do
comportamento do consumidor e a
normalizacdo, pela primeira vez na
historia da economia brasileira, da
taxa basica de juros.

A discussdo inicial dos juros parte
de uma ideia simples e muito conhe-
cida: com menor rentabilidade asse-
gurada por investimentos em titulos
publicos e de renda fixa, o investidor
se vé forcado a sofisticar seus inves-
timentos em busca de uma rentabili-
dade mais adequada. O grande pon-
to nessa transicao é que, ao longo
do tempo, gestoras independentes
mostraram-se mais aptas e alinha-
das a entregar valor de longo prazo,
quando comparadas aos produtos
de investimento oferecidos pelos
bancos dentro de suas plataformas
fechadas e que, como tais, sofrem
com conflitos de interesse. O resul-
tado disso é que os bancos, agora
na parte de gestdo de recursos, tam-
bém sdo pressionados: entre 2014 e

2018 foram responsdveis por 62%
da captacao liquida da industria de
fundos, enquanto que, em 2020, fi-
caram com apenas 5%.

Mas entdo, se os juros voltarem a
subir, todo o movimento tende a re-
versao? Muito provavelmente nao, e
é onde entra a ultima causa da trans-
formacdo no setor: a mudanca de
comportamento do consumidor de
produtos financeiros. O amadureci-
mento da populacdo em termos de
educacao financeira, nos ultimos
anos, € notavel. Dos atuais 3,4 mi-
lhdes de CPFs cadastrados na B3,
80% datam de 2018 para cd. E difi-
cil imaginar que o investidor, apés
o contato e exposicdo a estas novas
classes de ativos, retorne ao pata-
mar inicial que, em esséncia, era do
investidor individual considerando
a caderneta de poupanca como de-
cisdo primaria de investimento.

Em conclusao, o setor financeiro no
Brasil é mais um em que a tecnolo-
gia deixa a sua marca. A dinamica
competitiva passou por alteracoes
profundas, e o mercado se desen-
volveu rumo a maior competicao.
Isso, junto a um ambiente macro
normalizado e o amadurecimento
da educacdo financeira da popu-
lacdo, fez com que o Brasil entras-
se no chamado financial deepening,
onde a oferta de servicos financei-
ros cresce e as demandas tornam-se
mais sofisticadas. Com um mercado
ainda tdo concentrado e um nume-
ro cada vez maior de entrantes, fica
claro: a disrupg¢ao no setor financei-
ro estd s6 comecando.

voltar ao sumario
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O futuro da
relacao entre
montadoras e
concessionarias

David Reis Guevara
Poli Consulting Club

Nos ultimos anos, observaram-se
tendéncias no setor automotivo que
apresentam potencial para provo-
car mudancas substanciais no mo-
delo atual de venda de veiculos.
Devido ao impacto da pandemia, o
ano de 2020 j4 apresentou uma que-
da de 28% em unidades vendidas,
resultando em uma perda projetada
de R$ 64 bilhdes. No entanto, ape-
sar das circunstancias extraordina-
rias, a retomada no futuro nao ira
acertar todas as questoes por si so e
deve apresentar adaptacgoes a fim de
suprir as trés principais mudancas
no setor: comportamento do consu-

midor; canais de venda; inovagoes e
alternativas tecnologicas.

Ao tratar das transacoes realizadas
para compra de automoveis atual-
mente, o procedimento envolve a
venda dos carros das montadoras
para as concessiondrias e a compra
final pelo consumidor. Os fabrican-
tes obtém a receita com a venda de
seus veiculos e pecas, enquanto as
concessiondrias ficam com a taxa
retida com a revenda dos carros e
receita pelos servicos prestados. O
modelo organizacional as coloca
como intermedidrias, dependentes
de fatores externos relativos a de-
manda para ter um retorno finan-
ceiro, sujeitos a influéncia das ten-
déncias de mercado.
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Vendas do setor automotivo brasileiro (unidades)

2.568.976

2.050.317

2015 2016 2017

Na medida em que os consumido-
res passam a preferir o beneficio
do automével a posse, observamos
a opcao do aluguel muito emprega-
da, além do crescimento da venda
ou locagao de frotas para empresas
em contraposicao a para pessoas fi-
sicas. A expectativa é de que o setor
de aluguel de carros cres¢a mais de
17% anualmente e movimente US$
103,75 bilhoes na inddstria mundial
até o final de 2024. A preferéncia por
opcOes mais sustentaveis e o des-
gaste geracional do status atribuido
a posse de um veiculo demanda um
papel ativo das montadoras para ga-
rantirem requisitos ambientais e das
concessionarias para oferecerem
uma experiéncia completa para os
clientes. Por fim, plataformas online
ganham destaque na jornada de con-
sumo, uma vez que ja compdem uma

2.566.424

2.239.682

2.787.850

2.014.055

2018 2019 2020

funcao na pesquisa, consideracao,
e em alguns casos, até mesmo a
compra.

Ao observar a visao do consumidor,
é natural avaliar os canais que ele
passa a preferir. Como mencionado
acima, a presenca virtual durante
o processo de compra da maquina
ganha destaque, ainda que perma-
neca no inicio da jornada de com-
pra (grafico 2). Entretanto, o maior
ponto de atencdo para as conces-
sionarias, além da evidente perda
do papel presencial nessas etapas,
é o crescente uso de sites e empre-
sas terceiras, que se tornam com-
petidoras pelos clientes, uma vez
que representam 56% das fontes de
busca no primeiro site visitado. Os
servicos que estdo sendo incorpo-
rados ao ambiente online sdo mui-

Fonte: Anfavea
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tas das fontes de ampliacao do lucro,
principalmente o de financiamento
e seguro, por isso a concessionaria
perde com a nova competicao.

No meio de alternativas tecnoldgicas
na industria, empresas como Tesla e
Uber ja demonstraram protagonis-
mo em segmentos que impactam a
rede fisica de concessionarias com
seus investimentos em modalidades
de transporte alternativas ao veicu-
lo tradicional e a posse do automé-
vel, respectivamente. Uma vertente
concomitante com as demandas dos
consumidores é o crescimento de
servicos de mobilidade comparti-
lhada. Em relacao a venda por si so,
ainda existem novos projetos que no
futuro podem ocasionar uma perso-
nalizacao maior do automovel para
o cliente, e que por agora ja demons-

O que os clientes buscam na internet

169, Crédito e financiamento

7% Finalizar preco/pagamento mensal
69, Realizar depésito para reservar o valor

594 Revisar e assinar documentos finais
59, Entrega do veiculo
4% Receber orientacdes do veiculo

3% Introdugélo aos servicos da lconcessionéria

439 Busca dos valores

299% Ofertas e incentivos

tram um foco em certos empreen-
dimentos. Carros auténomos sao
uma realidade em desenvolvimen-
to em muitos paises, assim como
carros elétricos. Por mais que o
Brasil ndo seja uma das estrelas
desse processo, numa perspectiva
de 30 anos é esperado que a pene-
tracdo de carros elétricos atinja
seu ponto de saturacdo na faixa de
80%. Tal crescimento, por sua vez,
evidencia mais um desafio para as
concessionadrias, ja que os veiculos
dessa natureza demonstram me-
nor necessidade de manutencao.
Portanto, uma diminui¢do no nu-
mero de servicos prestado é espe-
rada, consequéncia que implica
no geral um custo de manutencao
28% mais baixo para os clientes
comparado a um veiculo conven-
cional, afetando a receita. De fato,

839 Busca por veiculos

9% Negociacao do preco de compra/aluguel

Fonte: KPMG
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temos seu lucro (antes de juros, im-
postos, depreciacdo e amortizagao)
fragmentado entre os servicos que
presta, com destaque para a manu-
tencdo, e a venda dos automoveis
comprados das montadoras. Devido
aos elevados custos presentes para
a venda de veiculos, desde os custos
para a compra dos veiculos, até o alu-
guel, seguro, salarios e outros ope-
racionais, esse segmento do lucro é
bem reduzido, sendo muitas vezes
negativo. Em 2017, analisando sete
grandes grupos de concessiondrias
ja se verificou somente 0,9% de mar-
gem liquida média, cujos maiores
componentes vinham de empresas
que focavam em veiculos de alto va-
lor agregado, servicos complemen-
tares ou em escala. Somado ao pre-
juizo, temos uma representatividade
maior dessa vertente, sendo contra-
posta somente pelo retorno obtido
com manutencoes, menos significa-
tivo. Assim, levando em conta as ten-
déncias previamente analisadas, ha
uma predisposicao das concessiona-
rias para colocar seu foco nos servi-
cos prestados de manutencgdo, visto
que apresentam melhor retorno.

Logo, fica evidente que o modelo
atual as prejudica, tornando-se invi-
avel a longo prazo também para as
montadoras, que visam a venda de
seus veiculos. Um modelo de remu-
neracdo por atividades das conces-
sionarias, com recompensa maior as
relativas a venda (test drives, suporte
técnico, etc.) em comparacdo com
manutenc¢ao, comporta um incenti-
vo a venda, enquanto as montadoras

[...] fica evidente que
o modelo atual as

prejudica, tornando-se
inviavel a longo prazo
também para as
montadoras [...]

arcam com esse custo por meio do
aumento das margens pela venda
direta, sem o intermédio, ao consu-
midor final.

O decaimento no numero de con-
cessionarias seria acompanhado
por um aumento na qualidade e na
experiéncia do consumidor. Por um
lado, no ambiente fisico haveria es-
timulo a qualidade dos servicos para
a consequente conversao de vendas
e manutencao do modelo de par-
ceria recompensador. Por outro, a
digitalizacdo pode gerar multiplos
canais de venda, atingindo mais
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clientes e os fidelizando ao criar uma
jornada completa, desde a pesquisa
até a compra e manutencao. Todas
essas mudancas sdo mais represen-
tativas para o modelo B2C, mas ain-
da vale ressaltar a adaptagcdo ao B2B
crescente com venda de frotas de
veiculos, buscando alternativas para
tal realidade.

Em suma, para contornar os desafios
dos elementos que irdo compor a
conjuntura futura do setor, deve ser
formado um novo sistema de distri-
buicdao construido em torno de ele-
mentos centrais online para vendas,
marketing e outras necessidades tec-
noldgicas, em que as empresas tam-
bém interagirdo diretamente com os
clientes. Para ampliar a participacao
na jornada de compra, plataformas
online podem oferecer aconselha-
mento ao cliente e financiamento
para compras online. Ao mesmo
tempo, auxiliardo as concessiondrias
a implementarem o novo modelo de
distribuicdo, com treinamentos para
seus funciondrios e priorizagao das
vendas de automéveis. Dessa forma,
diante das mudancas do setor, ainda
resta as montadoras e concessiona-
rias a remodelacao de sua relacao
para compensar as futuras perdas e
conquistar uma posi¢ao mais conso-
lidada frente a seus clientes.

voltar ao sumario
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Novos tempos para o varejo

Luiza G. De Munno

Poli Finance

No primeiro trimestre de 2020,
pouco se ouvia sobre Covid-19,
como algo distante e restrito ao
Hemisfério Norte. Ainda, a tran-
sicdo para o segundo trimestre foi
marcada pela chegada do virus no
pais, mas ainda com o “olhar brasi-
leiro” de que haveria resolugoes tri-
viais e de curto prazo para o proble-
ma. Entretanto, ndo se imaginava
que a pandemia seria responsavel
naoso pelossignificantesdanoseco-
noémicos, como desemprego em ma-
xima histdérica, mudanca radical no
dia a dia da populacdo e também na
dindmica dos mais variados setores
e comportamento do consumidor.

Desta forma, poucos setores fo-
ram mais afetados pela pandemia

do que o varejo. Quando abordada
sobre a otica do home-office, o co-
mércio de eletronicos, por exemplo,
ainda é amparado pela necessidade
dos trabalhadores ou empresas de
comprarem equipamentos para o
funcionamento a distancia, ao pas-
so que o segmento de apparel ficou
para tras, por um momento.

Segundo uma pesquisa feita pelo
Google, o consumidor passou por
trés fases na pandemia, a primeira
delas com certa urgéncia na com-
pra de materiais essenciais, como
alimentos, alcool gel e outros. Ja
a segunda, ainda na afirmacdo de
“eu preciso”, mas com itens para
acomodacdo no isolamento social,
como para atividades fisicas, livros,
assinatura de servicos de streaming
etc. Por fim, incentivada pela nova
rotina, novos gatilhos e criacdo de
valor em cima da ideia de consumo
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de experiéncias, ¢ iniciada a fase do
“eu mereco”.

Com isso, desamparadas pelo fecha-
mento ou funcionamento com horé-
rios reduzidos de suas lojas, os vare-
jistas tiveram que se reinventar nado
s6 para se destacarem no momento
de queda de demanda, como offset
suas perdas da melhor forma possi-
vel. Assim, se alavancam ferramen-
tas como e-commerce, servido como
substituto de lojas fisicas; Instagram,
Facebook e outras redes, como suas
respectivas vitrines e empresas no
ramo de logtech, como os bracos da
operacao.

Segundo a Abcomm — Associacao
Brasileira de Comércio Eletrdnico,
mais de 135 mil lojas iniciaram suas
atividades no e-commerce, quase
50% delas PMEs, ancorando o cres-
cimento de 56,8% no faturamento
deste setor e 65,7% no numero de
pedidos. De marco a novembro de
2020, foram 7,3 milhdes de brasi-
leiros os que tiveram sua primeira
experiéncia com o e-commerce, Se-
gundo Ebit Nielsen, empresa ana-
lista de dados do ramo. Refletindo
em termos nominais, 0 montante
equivale a populacdo de Brasilia,
Salvador e Porto Alegre somadas.

Por mais positiva que tenha sido a
disrupcao, ela ainda nao é suficiente
para manter o varejo de todo porte
em pé. Nos ultimos meses, foi possi-
vel observar o inicio da concentracao
do setor, posto que o sistema financei-
ro de crédito tem sofrido cortes orca-
mentdrios e as lojas fisicas tém apre-

De marco a novembro
de 2020, foram 7,3
milhoes de brasilei-

ros os que tiveram sua
primeira experiéncia
com o e-commerce

sentado, ainda, baixa demanda.

Ainda de acordo com a Abcomm,
o Brasil teve o resultado de aber-
tura de 1 loja virtual por minuto
desde que a pandemia se instau-
rou no pais. Em menos de trés
meses, foram criados cerca de
110 mil estabelecimentos digitais,
ao passo que 100 mil “CNPJs” fe-
charam suas portas desde abril:
é como se todos aqueles que te-
nham parado de entrar tenham
entrado para o digital.

Entretanto, tal cendrio nao é tao
ameno quanto parece. Os players
mais fortes, i.e., empresas capita-
lizadas e com track-record sélido e
longinquo no mercado entraram
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de certa forma mais resilientes no
desafio da pandemia. Para isso, en-
traram em 2020 com processos, pla-
nejamento e coleta de dados a fim
de otimizar suas operacoes e me-
lhorar margens, o que muitas vezes
ndo é acessivel para varejistas de
porte menor.

Em 2020, saltou para 57% o Market
Share dos 5 maiores clientes de va-
rejo da GfK, a quarta maior institui-
cdo de pesquisas mercadoldgicas
do mundo, versus 50% de 2019, o
que foi possivel gracas ao investi-
mento em operacdes que susten-
tam ndo s6 os canais fisicos, como
também os digitais e a boa integra-
cdo entre eles.

A exemplo do Grupo Dafiti, que
inaugurou em fevereiro deste ano
um dos maiores centros de distri-
buicdo do mundo em MG, com sis-
tema de producdo robotizado e con-
trolado por inteligéncia artificial e
capacidade de separacdo de 5 mil
produtos/hora. Nesse sentido, po-
demos ainda citar Delivery Center,
que se ancorou no fechamento de

shoppings e lojas para ascender sua
operacao, em parceria com as gran-
des redes de shopping brMalls e
Multiplan nos seus planos de opera-
cao com shoppings em restricao de
funcionamento e atualmente tem se
consolidado no mercado.

E nao s6 o consumidor, como o mer-
cado também tem aberto espaco
para a disrupcao que o setor tem
sofrido. Depois do breu no primei-
ro semestre de 2020, os IPOs varejis-
tas voltaram com forca na B3, como
Enjoei, Grupo Soma, Lojas Quero
Quero, Pague Menos e Privalia e
Kalunga, que ja anunciaram suas
respectivas intenc¢oes de ida ao mer-
cado, resultando na soma de R$130
bilhoes de faturamento em setem-
bro do ano passado para compa-
nhias listadas.

Ademais, acessaram o mercado por
meio de aquisicoes o Grupo Soma,
com a compra de byNV, Arezzo, com
Reserva, a fusao de B2W com Lojas
Americanas etc., o que também
acrescentam um boost a consolida-
cdo do setor com players maiores.
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Uma vez que vitrines fisicas nao se
fazem mais tao relevantes como an-
tes, as empresas também precisa-
ram se reinventar quanto a forma de
divulgar seus produtos, e, novamen-
te, grandes operacdes tem maiores
fundamentos para apostar nessa
questao.

Sao mais de 70 milhdes de usua-
rios no Instagram e 90 milhoes no
Facebook e Youtube no pais, sendo
que o brasileiro é o segundo que
mais gasta horas em redes sociais
no mundo. Nesse sentido, foram
varias as entidades que estenderam
seus atendimentos para WhatsApp,
Instagram e Facebook para maxi-
mizarem o possivel na captacao de
clientes e buscaram novas formas
de se promover.

Foi esse um dos pilares para a aqui-
sicdo de byNV pelo Grupo Soma.
Criada pela blogueira Nati Vozza, a
marca com DNA 100% digital explo-
diu nos ultimos anos monetizando
com seu 1 milhdo de seguidores fi-
éis e engajados no Instagram, com
expectativas de faturamento de
R$170 milhdes em 2020 e um CAGR
de 187% de 2016 a 2020. Vendida a
R$210 mi, byNV leva ao Grupo Soma
todo seu know-how na conducao do
branding nas redes sociais sem o0s
gastos altissimos em marketing te-
levisivos convencionais, fator que
foi enxergado como triunfo para o
Grupo nos proximos anos.

Em outra ética, ainda devem ser le-
vantadas as PMEs no Brasil, que em
2020 registraram GMYV de R$1,3 bi,
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crescimento de 166% versus o ano

anterior, segundo a Nuvemshop.

Ainda, a dinamica de digitalizacao

de vendas também se aplica, sendo e —
que a participagao das lojas virtuais

aumentou de 6% para 12% em todas

as vendas do setor.

No entanto, com o cendrio macroe-
condmico instavel como se faz atu-
almente, tanto no ambito nacional
como global, nos leva a questiona-
mentos se tais iniciativas sao o su-
ficiente para a sustentacdo de ne-
gocios menores, ou apenas balizam
efeitos no curto prazo. No momento
de fragilidade econdmica, além de
sofrerem com a queda da demanda
de seus produtos, sdo ameacadas por
precos e operacoes mais competiti-
vas de grandes nomes do mercado.

Ha, por outro lado, quem diga que
as tendéncias de ESG - medidas
ambientais, sociais e de gover-
nanca - aliadas a consumo sus-
tentdvel serdo fundamentais para
o andamento do varejo nos pro-
ximos anos, o que de certa for-
ma d4 margem para a ascensao de
microempreendedores e PMEs.

Sdo varios os questionamentos em
tempos de fragilidade que assolam,
em especial, o Brasil nesse momen-
to, masuma coisa é certa: estdo em li-
nha muito a frente aqueles que estao
deolhosabertos paratodoequalquer
ponto que a tecnologia e o entendi-
mento do comportamento do con-
sumidor podem trazer ao negdcio.

voltar ao sumario
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Victoria da Costa
Gongalves
Poli Consulting Club

A cultura brasileira fomenta em
seus habitantes o sonho de con-
quistar a casa prépria. Diferente
de outros paises do mundo, alugar
um imoével é visto ainda por gran-
de parcela da populagdo como um
“gasto inutil”, porém muitos brasi-
leiros moram em casas alugadas,
devido a impossibilidade financeira
de compra-las de fato. Sendo assim,
o governo federal criou em 2009 o
programa Minha Casa Minha Vida,
hoje denominado Casa Verde e
Amarela, para diminuir o déficit
habitacional no pais. Em 10 anos,
foram 4,3 milhdes de unidades ha-
bitacionais construidas e entregues
a cidadaos de baixa renda.

O objetivo desse programa ¢é, por-
tanto, facilitar que familias brasi-
leiras de baixa renda conquistem a
casa propria, promovendo o direito
a moradia em dreas tanto urbanas
quanto rurais, aliando a esse fator o
desenvolvimento econ6mico e a ge-
racdo de postos de trabalho nas res-
pectivas regides. Para tanto, hd a di-
visdo de quatro categorias de acordo
com a renda familiar mensal, sendo
que cada faixa recebe subsidios e ju-
ros distintos.

Atualmente, o programa apresenta
grande espacgo no setor da constru-
cdo civil, uma vez que, segundo a
Camera Brasileira da Industria da
Construcao, o Minha Casa Minha
Vida correspondeu a 73% das ven-
das e 81% dos lancamentos entre
julho de 2019 e julho de 2020.Diante
disso, hd construtoras focadas espe-
cialmente nesse tipo de residéncia,
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as quais, mesmo no cenario atipico
da pandemia, continuam crescendo
e ganhando destaques, comparado
a um recuo no mercado de cons-
trucao civil de 2,8% em 2020. Um
exemplo para ilustrar esse cenario
é a empresa MRV, uma das maio-
res do setor, com Market Share de
aproximadamente 12%, que obteve
em 2020 o maior volume de vendas
liquidas da histéria da companhia,
com um numero que excede em
aproximadamente 40% as vendas
de 2019. Outra empresa do ramo, a
Tenda, com 10% de Market Share,
também bateu o mesmo recorde
com crescimento de cerca de 30%.
O que resta, entdo, é a duavida de
como essas empresas voltadas para
a construgdo de imdveis para pes-
soas de baixa renda, atingiram, em
plena crise gerada pela pandemia,
um alto indice de vendas?

Um dos principais fatores é a ma-
nutencdo dos repasses da Caixa

Crescimento em numero de vendas

crescimento das vendas

crescimento das vendas
MRV 2019-2020

do mercado total 2019-2020

Econémica Federal, que se mostra-
ram estaveis desde a desobrigagdo
da Unido no pagamento dos subsi-
dios no inicio de 2020. Nesse caso,
os financiamentos sdo feitos através
do FGTS, que diante desse cendrio,
foi preponderante para a manuten-
cdo do pagamento das parcelas.

No que tange as acOes essenciais
das préprias construtoras no perio-
do da pandemia, temos o atendi-
mento e fechamento de contratos
por meios digitais. A construtora
MRV, por exemplo, conta com um
SuperApp, em que o cliente ndo s6
assina os devidos contratos e realiza
a compra do imdvel, mas também
acompanha o pdés-venda. Em outras
palavras, o comprador acompanha
a obra em tempo real e acessa um
clube de vantagens (marketplace),
moédulo de educacdo financeira,
manutengdo preventiva do imovel,
microeconomia colaborativa, ges-
tdo condominial e assisténcia ao

4 (o)
3,8% — 7517
| 9,1%
5.405

5.228

2019 |

Fonte: MRV-RI; CBIC
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0 Governo Federal

estabeleceu como meta
do programa atingir

1,6 milhio de familias
de baixa renda até 2024
no sistema habitacional

sindico, dentre outros. Dessa ma-
neira, o atendimento online deixa
de ser somente necessario e torna-
-se atrativo.

E importante mencionar, por fim,
que essa marca sé foi concretizada
gragas a rapida construcao dos imo-
veis, que geralmente, em empresas
como as citadas, ja sdo padroni-
zados tanto no modelo das obras,
quanto em sua elaboracdo. A Tenda,
por exemplo, constréi apenas trés
categorias de edificios, permitindo
uma maior eficiéncia nesse proces-
so com uma abordagem industrial e
consequentemente reducao de cus-

tos e aquisicao e evolucao rapida do
know-how. A MRV, por meio da utili-
zacao de paredes de concreto, con-
segue construir um andar por dia,
reduzindo prazos. Com essas abor-
dagens, além da construgdo, a venda
também se torna um processo agil.

Sendo assim, verifica-se que, mesmo
com a crise enfrentada no pais, que
atingiu sobretudo a populacdao mais
pobre beneficiada do programa, as
construtoras do Minha Casa Minha
Vida mantiveram o sucesso em suas
operacoes com recordes expressi-
vos no ano de 2020, o que é justifica-
do pelas acoes da Caixa Econdmica
Federal aliada as agOes das proprias
empresas para assegurar ao cliente
um processo rapido, eficiente e per-
sonalizado.

Atualmente, o Governo Federal es-
tabeleceu como meta do programa
atingir 1,6 milhao de familias de bai-
xa renda até 2024 no sistema habita-
cional, além de tornar possivel a re-
gularizacao fundiaria de 2 milhoes
de moradias e melhoria de 400 mil
residéncias, por meio de pequenas
reformas. O foco vai pairar sobre-
tudo na regido nordeste, como uma
forma de solubilizar a imagem dos
governos anteriores do programa.

Com isso, os beneficidrios do pro-

grama seguem nos trilhos da tao so-
nhada casa prépria.

voltar ao sumario
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Reforma
tributaria

e 0 impacto
nas empresas

Marcos Eduardo Campos
Grupo de Negocios da Poli

Ha mais de um ano parada, a refor-
ma tributdria esta se construindo
como um compilado de diferentes
sugestoes das esferas da politica. O
Senado, o Congresso e o Executivo
ja deram suas sugestoes. E, apesar
das divergéncias, as propostas con-
vergem num mesmo ponto: a apli-
cacdo de um imposto comum sobre
todos os bens e servicos e a extingdo
dos atuais impostos, dentre eles PIS,

Cofins, IPI, ICMS, ISS, etc.

Para o consumidor, ndo mudaria
nada. A cobranca permaneceria a
mesma e o que mudaria seria o for-
mato, que passaria a ser cobrado
uma unica vez de cada etapa da pro-
ducdo do produto feito. Com esse
novo modelo, tanto consumidores
como empresas saberiam melhor
para onde vao seus recursos e Como
os impostos impactam diretamente
no seu dia-a-dia.
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E qual é esse novo modelo?

O Imposto sobre valor agregado
ndo incide mais de uma vez sobre o
mesmo produto ou servico. Ele in-
cide de forma distribuida ao longo
da cadeia de producdo deste. Desta
forma, a proposta de modelo a ser
vigorada nao sé unifica os impos-
tos, mas também retira a cumula-
tividade de impostos sobre os mes-
mos produtos. A ideia original do
IVA - e dai o “valor agregado” do
nome - é sempre aplicar a cobran-
ca apenas sobre a parte que aquela
empresa da cadeia adicionou sobre
os produtos e servicos que adquiriu
para fazer os seus proprios e passar
para frente. Como mostra o exem-
plo a seguir:

IVA — TRIBUTAGCAO SOBRE O VALOR ADICIONADO

aliquota “ficticia” de 20%

INDUSTRIA Valor Débito crédito

Custo de producao

Valor de venda

IVA DEVIDO 200

ATACADO Valor Débito

Custo de aquisicao

Valor de venda

Crédito

IVA DEVIDO 200

IVA DEVIDO = VALOR ADICIONADO *20%

Valor adicionado

fonte: Wellington Santos, Vamos Escrever para Arquivei. Outubro de 2020

Ou seja, o imposto consistiria justa-
mente nessa possibilidade de abater
sobre o imposto devido nas vendas
(débito) e o imposto incidente no
momento de suas aquisi¢oes (crédi-
to).

O formato retira a cumulativida-
de de alguns impostos para o con-
sumo. Essa caracteristica é muito
questionada em impostos tradicio-
nais, como PINS e COFINS. Neles,
o imposto incide novamente sobre
o mesmo produto ao longo da ca-
deia de compra e venda do varejo/
atacado. Na pratica, a diferenca no
modo de taxar as empresas nao afeta
o preco total incidido nas empresas,
e nem o imposto final incidido para
o consumidor final, mas possibilita
uma clareza na hora do registro con-
tabil e financeiro de ambos.

Outra caracteristica desse novo for-
mato na aplicacdo do imposto é a
neutralidade. A intencdo é que a ali-
quota final do IVA nao seja maior do
que a média do que se paga hoje nos
bens e servicos consumidos.

Hoje, como a cobranga atual é desi-
gual, h4 produtos que pagariam mais
para que outros paguem menos. A
nova uniformidade na aliquota one-
raria as micro e pequenas empresas
prestadoras de servigos, como sa-
10es de beleza e dentistas, que sdo os
atuais beneficiarios dessa cobranca
de aliquota diferenciada.

Por ultimo, o modelo do IVA na nova
reforma tera como referéncia uma
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base ampla de servicos e produtos
aos quaisiraincidir. Nas empresas,
a depender da atividade e da esfera
que ird cobrar o imposto (munici-
pal, federal ou estadual), um peda-
co do tributo pode, por exemplo,
ser pago e destinado para o ICMS,
outro para o IPI e outro para o ISS.
Entretanto, é comum haver diver-
géncias entre quais entes e de que
forma tributar determinados servi-
cos e produtos.

Para identificar qual tributo é de-
vido sobre sua operacao (ICMS, IPI
ou ISS) e quem deve recolhé-lo, a
empresa deve avaliar uma série de
questdes como: o enquadramento
da operagcdo como mercadoria ou
servico, se a atividade é meio ou
fim ou se a operacao é destinada
ao consumidor final ou ao reven-
dedor/industrializador. Com uma
base ampla como referéncia, as
empresas passam a ter maior segu-
ranca juridica e tributdria.

Apesar de aparentemente banal,
essa reducao de complexidade nos
impostos ja interferiria na rotina
das empresas. De um lado, tira um
peso grande de trabalho e de cus-
tos operacionais. Ou seja, tornaria
o Brasil um ambiente um pouco
mais propicio e estavel. E, assim,
seria essencial tanto para destra-
var a entrada de empresas estran-
geiras no pais quanto estimular o
empreendedorismo interno.

voltar ao sumario
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Esse é o0 nome do ultimo relato-

rio da McKinsey ( “Diversity wins”,
Maio/20), que foi precedido por
“Why diversity matters” (2015) e
pelo “Delivering through diversity”
(2018). Esses relatorios e os artigos
da famosa empresa de consultoria
foram determinantes para promo-
ver uma drastica mudanca nos qua-
dros executivos das empresas, in-
clusive as juniores.

Eles atestam, por andlise de mais de
1000 grandes empresas, espalhadas
por mais de 15 paises, que a diver-
sidade nos times executivos esta
intimamente ligada a um aumento
nos resultados financeiros: 48% é o
aumento da probabilidade das em-
presas mais diversas em gerar re-
sultados financeiros maior do que

as concorrentes menos diversas
do ramo. Além disso, o incentivo a
um time diverso implica inovacao:
estudos da McKinsey mostram que
funcionarios de empresas que ado-
tam essa cultura tém probabilidade
152% maior de afirmar que podem
propor novas ideias e tentar novas
formas de fazer as coisas. Por fim,
outro beneficio estd vinculado com
afelicidade dosfunciondriosecoma
saude organizacional: em empresas
diversas e inclusivas, 63% dos fun-
cionarios indicam que estdo felizes
no trabalho, em comparacdo com
apenas 31% das empresas que nao
sdo comprometidas com esse pilar.

A novidade desse ultimo relatdrio
foia atencdo dada a inclusao das mi-
norias dentro da empresa. Ou seja,
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nao basta atrair essas pessoas, €
absolutamente necessario reté-las.
E para fortalecer essa retencao, a
McKinsey incentiva fortemente:

1. Assegurar um pool de talentos
diverso dentro da empresa;

2. Capacitar as liderancas sobre
Diversidade e Inclusao (D&I), e res-
ponsabiliza-las;

3. Assegurar igualdade de opor-
tunidades, pela imparcialidade e
transparéncia;

4. Promover a comunicacao e lidar
com as micro agressoes;

5. Cultivar o sentimento de perten-
cimento pelo apoio incondicional
as minorias diversas;

Ao analisar-se o mercado senior,
ja notamos a tracdo de medidas
mais inclusivas e posicionamentos

por parte das empresas a exemplo
do programa de trainees exclusivos
para negros da Magazine Luiza, os
hackatons realizados pela Nubank,
comissoes de diversidade dentro
das empresas como o RESPECT da
Movile, que se divide em 4 subgru-
pos: género, etnia, comunidade
LGBTQI+ e PcDs; e tambem os gru-
pos de afinidade da Bain&Company
(Blacks at Bain, Asians at Bain,
Latinx at Bain, BGLAD, Womxn
at Bain, Veterans at Bain).

Além de iniciativas como comités e
programas de inclusdo, observa-se
também iniciativas por diversas em-
presas de tornar a linguagem mais
inclusivas utilizando abordagens
neutras e para PcDs como a utili-
zacdo de termos “PraCegoVer” ou
“Bem vindes” em suas redes sociais.
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A legitima inclusao deve estar no processo e nao apenas no
discurso das organizacoes. Para ser inclusiva, a empresa
nao pode deixar perpetuar conceitos antigos e julgamen-
tos na sua cultura de contratacdo e desenvolvimento dos
seus profissionais. E preciso trabalhar acdes afirmativas
para mudar esse viés inconsciente em todos os niveis hie-
rarquicos da empresa. A inclusdo esta além do simples
cumprimento da lei. Ela traz beneficios para os negdcios e
provoca mudancas positivas na cultura da empresa

declara a s6cia fundadora da Talento
Incluir, Carolina Ignarra.

Em suma, fica clara a importancia
da diversidade e inclusao social no
dia a dia de empresas seniores bem
como seu papel e acOes perante esse
pilar. Entretanto, essa diretriz deve
envolver também o cotidiano como
um todo, pois a mudanca propria-
mente dita comeca a partir de cada
individuo, o qual colabora para a
criacao e disseminacao de umanova
cultura. Uma cultura mais diversa,
inclusiva, que acolhe e ampara toda

e qualquer minoria. -
voltar ao sumario
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Blockchain e
criptoativos

Hyrasson Gervasio
do Nascimento Filho

Poli Finance

Por que precisamos de inter-
mediarios nas transacoes
financeiras?

Inicialmente, é valido destacar que
esse questionamento ndo objetiva
tratar de assessorias ou de proces-
S0s nos quais existam outros valo-
res agregados. Feita a delimitacao
do tema, convém observar, em um
primeiro momento, que a seguran-
ca é requisito essencial para tran-
sacionar rapidamente, fato que faz
com que o consumidor e o ofertan-
te dependam diretamente de insti-
tuicoes financeiras para poderem
transacionar com menores riscos
de fraudes. Nesse sentido, tais agen-
tes — os consumidores e os ofertan-
tes — depositam sua confianca no
Banco Central tanto ao utilizarem
a moeda emitida por ele quanto ao
recorrerem a instituicoes finan-
ceiras e aos bancos - 0s quais sdo
vinculados as diretrizes do Bacen.

Os bancos centrais podem, resu-
midamente, ser entendidos como
entidades responsaveis pela poli-
tica monetaria e pela regulacao do

sistema financeiro, cabendo a eles
a determinacdo da quantidade de
moeda a ser emitida. A importan-
cia do papel desempenhado por
tais instituicoes reside, entre ou-
tras coisas, no fato de que a moe-
da serve para garantir e unificar o
meio de transa¢do, bem como para
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reservar valor e facilitar o procedi-
mento de troca, sendo utilizada se,
e somente se, houver demanda, por
quem estd ofertando bens e servi-
cos, para recebé-la. Assim, pode-
-se entender que a moeda fisica ja
é geradora de uma consideravel fa-
cilidade logistica - sobretudo quan-
do comparada a outros ativos mais
espacosos ou sem liquidez - sen-
do que o processo de digitalizacao,
consistente na transformacdo do
papel-moeda em bytes, foi ainda
mais incisivo nesse sentido. Por
fim, também é pertinente pontuar
que paises com hiperinflacao, feno-
meno oriundo do desequilibrio na
emissdo de moedas - como j4 foi o
caso do Brasil e, agora, da Venezue-
la - sabem a gravidade de se ter
uma moeda com pouca utilidade,
posto que desse problema surgirdo
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originou o surgimento de uma so-
lucdo de transferéncias segura, ra-
pida, descentralizada e com custo
inflacionario pré-determinado: o
bitcoin. Criada pelo pseudénimo
Satoshi Nakamoto, essa foi a pri-
meira criptomoeda baseada na tec-
nologia blockchain.

Como funciona a tecnologia
blockchain?

Apbds essa breve contextualizacgao,
vale ressaltar que o objetivo desse
texto é entender e enxergar as pos-
sibilidades de inovacao e de gera-
cao de valor com a tecnologia por
tras do Bitcoin. Para isso, convém
primeiramente, explicar os concei-
tos mais relevantes, a comegar com
o blockchain, que pode ser enten-
dido como uma rede descentraliza-
da, criptografada, que executa pro-
blemas matematicos complexos
e escrita em cddigo aberto (open-
-source), facilitando a replicacado
em outros usos. Essa descentrali-
zagdo ocorre num sistema peer-to-
-peer (P2P), e as transacoes sdo va-
lidadas em blocos averiguados por
varios computadores, num sistema
Proof of Work (PoW). Em linguagem
mais acessivel, em uma rede de
computadores conectados, um rea-
liza uma operacao complexa (que,
metaforicamente, poderia ser equi-
parada a resolucao de um cubo ma-
gico), enquanto outros validam se
o problema foi realmente resolvi-
do - 0 que é bem menos complexo.
Tal validacao s6 ocorre se a maior
parte dos computadores concordar
com a solucdo. Esse processo com-
putacional é chamado de minera-
cdo e, nele, criptos sdo emitidas
para recompensar os minerado-
res, sendo que, no caso do Bitcoin,
esse numero chegard ao maximo

de 21 milhdes. Outra caracteristica
do Blockchain é a possibilidade de
deixar algumas informacdes trans-
parentes e outras confidenciais, de
acordo com a finalidade do uso, sem
comprometer o0 processamento.

Criptomoedas sao moedas?

Os principais argumentos trazi-
dos por aqueles que defendem que
os ativos em analise nao sao uma
moeda se baseiam na falta de las-
tro, na alta volatilidade e no pouco
uso como meio de troca. Todos tém
uma dose de verdade, mas podem
ser facilmente questionados. Isso
porque, primeiramente, a maior
parte das moedas ndo tem lastro ha
um bom tempo, embora existam al-
gumas criptos que sao lastreadas ao
dolar. Ja em relacdo a volatilidade,
embora nao haja razao para ela seja
reduzida, essa reducdao é uma ten-
déncia, devido ao uso. No que se re-
fere a utilizacdo como meio de tro-
ca, essa questao, hoje, parece fazer
pouco sentido para varias pessoas
no Brasil, considerando a solucao
do préprio Banco Central para fa-
zer pequenas transacoes de forma
rapida e gratuita: o PIX. A andlise
que se faz é que, em um futuro pro-
vavel, a volatilidade desses criptoa-
tivos sera reduzida, o efeito de rede
ird acontecer e as pessoas e empre-
sas poderao passar a aceitar e exigir
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cobrancas feitas por Bitcoin, Ether
ou outro ativo digital.

Recorrendo, porém, a visao da-
queles que defendem que tais crip-
tomoedas sdo moedas, pode-se
destacar que o Bitcoin e outros crip-
toativos nao serao desvalorizados
por nenhum banco central e nem
poderao ser replicados. “Gold is
Money, everything else is credit.”; fa-
zendo referéncia a histdrica frase
de J.P. Morgan, mas sem limitar os
criptoativos ao papel de “ouro digi-
tal”, pode-se dizer que a utilizagao
desses como reserva de valor faz
sentido pela unicidade e pela escas-
sez. Dessa forma, a denominacao
“ativo” é a mais razodvel e aceitavel,
uma vez que engloba a possibilida-
de de se tornarem verdadeiras moe-
das no futuro.

Quais as perspectivas?

Quando a internet foi inventada, pa-
recia que seria um mero substituto
do fax e da televisao. Tal qual a inter-
net, o celular e outras tecnologias,
muitas aplica¢des levaram um tem-
po para serem inventadas. Se a per-
cepcao de valor criada pelo block-
chainndofoisuficientecomoBitcoin
e com outros criptoativos, varias so-

lucoes intermediadas hoje ja pode-
riam ser realizadas pela tecnologia
criptografada a um custo menor e
de forma mais transparente. Toda-
via, alguns recursos ja sdo viaveis,
sendo a maior parte desenvolvida
no Ethereum. Destaca-se alguns
casos de uso do blockchain poten-
cializadas com outras tecnologias:

o Smart Contracts — sao contratos
inteligentes, imutdveis e autoe-
xecutdveis. Para entender o fun-
cionamento, a melhor analogia
¢ com a maquina automatica de
café ou de refrigerantes. A uti-
lidade é ampla e pode ser ima-
ginada para qualquer condigdo
programavel. Espera-se maior
facilidade na formulacao desses
contratos futuramente.

e Acompanhamento e gestao de
suprimentos - algumas empre-
sas ja utilizam da tecnologia blo-
ckchain para rastrear a origem
dos insumos que compram dos
fornecedores. Isso gera a possi-
bilidade de maior transparéncia
nos produtos oferecidos, dimi-
nui a incidéncia de fraudes e tor-
na a auditoria mais facil.

o Fracionamento de imédveis - o
conceito é simples, mas na pra-
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tica parece pouco viavel: com-
prar diretamente fracdes de
iméveis. O aluguel do imovel
pode ser dividido entre os pro-
prietarios através de Smart Con-
tracts. Algumas empresas que
ja fazem isso sao a Meridio e
a Property Club, baseadas nos
Estados Unidos.

o Ciberseguranca - é possivel
aumentar a seguranca de
diversos objetos conectados a
Internet das Coisas através do
blockchain, descentralizando
senhas de acesso.

o Jornalismo e midias digitais - o
uso da tecnologia pode mudar
o modelo de negdcios baseado
em anuncios, premiando os au-
tores cujos artigos e matérias
sdo as mais visualizadas, pro-
movendo independéncia.

E sempre bom destacar que o su-
cesso ou fracasso de alguma apli-
cacao depende de varios fatores,
incluindo aderéncia, operacido e
acessibilidade. O numero de apli-
cagoes ja é muito grande e, por se
tratar de uma tecnologia, a atuali-
zacao € necessaria para acompa-
nhar as inovacoes.

Quais os riscos e desafios?

Hoje, mais de 65% da mineracao
do Bitcoin (grafico 1), é feita na
China, onde h& risco de censu-
ra ou de intervencdo estatal. Os
Estados Unidos sdo o segundo
maior minerador e estdo na corri-
da para ganhar maior representati-
vidade. E importante pontuar que
o consumo energético total para
processar o Bitcoin ja supera o de
muitos paises, como da Argentina

Mineracdo de Bitcoin por pais

e da Holanda. Um curioso detalhe é
que a Venezuela, que passa por uma
crise severa, estd entre os 10 paises
que mais mineram Bitcoin.

Um risco operacional é o “ataque
de 51%”, que seria um poder de
processamento computacional su-
perior ao do restante da rede, per-
mitindo um usuario a validar gas-
tos duplos. Entretanto, o efeito de
rede aumenta constantemente a
protecdo, além de o custo para re-
alizacdo desse tipo de ataque, tor-
nar-se, hoje, menos viavel para
Bitcoin e Ethereum, por exemplo.

Outro ponto relevante é que ha o
risco de formacao de bolha na pre-
cificacao desses ativos, seja pelo ex-
cesso de liquidez global, seja pela
especulagdo, como ocorreu em 1999
com a (Bolha da Internet). A tecno-
logia e o mar de oportunidades sdo
realmente exuberantes, mas a ra-
za0 e a prudéncia devem prevalecer
antes da realizacdo de qualquer in-
vestimento.

voltar ao sumario

Fonte: University of Cambridge
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Gabriel Feingold Guttmann
Poli Finance

No dia 3 de novembro de 2020, os
Estados Unidos decidiram, pela
quarta vez em 100 anos, nao reele-
ger o seu presidente. O republicano
Donald Trump é derrotado, levan-
do o democrata Joe Biden ao poder.
Assim como ocorreu em 2008, a po-
pulacdo estadunidense optou por
escolher um presidente do Partido
Democrata, que historicamente de-
fende politicas relacionadas com o
aumento de gasto publico e inter-
vencdo do governo na economia.
Com desemprego e recessdo, nada
mais popular do que um presiden-
te que promete ao seu povo ampliar
auxilio de custos, crédito barato e

pleno emprego. Assim, com pro-
postas progressistas no campo so-
cial e buscando reaquecer a econo-
mia americana, Joe Biden colore de
azul a maior parte dos estados do
chamado “Rust Belt”, tornando-se
presidente dos EUA.

No plano de governo de Biden, é
proposto um ambicioso pacote de
estimulos econdémicos para satis-
fazer tais demandas populares, o
American Rescue Plan (ARP). O
projeto, ja aprovado na Camara dos
Representantes, estd sendo discuti-
do no Senado e, provavelmente, de-
vera sofrer alteragOes. Planejando
uma saida de US$1,9 trilhdes dos
cofres publicos, a medida fard os
Estados Unidos atingirem um gasto
equivalente a quase 25% do seu PIB
(2019), se aprovada integralmente
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no Congresso. Isso porque ja serd o
terceiro estimulo econdémico pro-
movido pelo governo federal ame-
ricano ao longo da pandemia.

O que é 0 American Rescue Plan?

Primeiramente, é preciso compre-
ender como um estimulo econ6mi-
co deve funcionar. Em um cendrio
de depressdao econdmica, o poder
publico assume o papel de consu-
midor e cria demanda por produ-
tos e, consequentemente, por em-
pregos. Em uma economia como a
norte-americana, isso é viavel dado
o histdrico de inflacdo controlada
e a confianca passada do governo
americano ao investidor: hoje, o
titulo de tesouro do governo ame-
ricano é considerado o ativo mais
proximo do chamado “risco zero”
para o investidor, permitindo com
que o pais emita divida e financie
tal programa. Apesar de parecer
um ciclo positivo, é preciso ter em
mente que a contracao de divida
por parte do governo nao esta di-
retamente vinculada a criacdo de
riqueza a sociedade. A divida sera
paga pelos cidadaos ao longo das

proximas décadas, inclusive por in-
dividuos que sequer nasceram.

O American Rescue Plan Act of 2021
majoritariamente consiste em um
gasto de aproximadamente US$1.9
tri (8,8% do PIB) para 2021, dos quais
US$1tri serd destinado a assisténcia
para familias, cheques de US$1400
para a populacdo americana, com-
pletando os US$600 ja entregues no
inicio do ano. Além disso, o plano
prevé medidas como:

e Deducao fiscal de US$3000 para
cada crianca entre 6 e 17 anos, e
US$3600 para criangas com seis
anos ou menos;

o Os US$300 semanais, concedi-
dos em auxilio-desemprego, se
tornarao US$400;

o Aumento do salario minimo na-
cional de US$7,50 para US$15,00/
hora;

« Investimento na reabertura de
instituicoes educativas.

Ademais, é preciso levar em conside-
racao que o plano nao deve conter ne-
nhum aumento de impostos e sera fi-
nanciado por divida, de acordo com o
plano de governo do entdo candidato
Joe Biden.

Respostas fiscais a COVID-19 do governo estadunidense

(em % PIB de 2019)

CARES ($2,4 tril) M CRRSAA ($900 bil) M American Rescue Plan ($1,9 tril)

0% 5% 10%

15% 20% 25% 30%

Fonte: Moody’s Analytics



e reabertura
de escolas

Perspectivas e Impacto

Para avaliar as perspectivas futuras
do plano, é preciso analisar o com-
portamento de indicadores econo-
micos, para que o estimulo seja sus-
tentavel no longo prazo. Embora,
em algum momento, o estimulo
econdémico possa aumentar a infla-
cdo e, consequentemente, a taxa de
juros, a economia americana vem
se mostrado resiliente. Titulos de
divida de governos, como o estadu-
nidense, sdo lastreados por sua ca-
pacidade de impor a cobranca de
impostos a populacio. E o caso do
governo estadunidense, cuja recei-
ta federal é rigida na cobranca de
impostos e no controle da moeda.
Embora o mercado possa aumen-
tar o estimulo fiscal e a possibilida-
de de volta da inflagdo impulsione
o aumento da taxa, o FED (Banco
Central Americano) consegue emi-
tir essa taxa baixa para estimular a
geracdo de empregos.
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Porém, é preciso que tais estimulos
nao s6 causem uma melhoria mo-
mentanea do cendrio econdmico,
mas que resultem no crescimento
de produtividade do mercado ame-
ricano. Enquanto isso, o investidor
americano segue buscando alterna-
tivas mais rentdveis nesse cenario
de depressao.

Para os investimentos no Brasil, a
manutencdo da taxa no patamar
atual é favordavel. Isso estimula in-
vestidores estrangeiros a buscarem
paises emergentes para obter maior
retorno e, realizando reformas es-
truturantes e “arrumando a casa’,
o Brasil pode se destacar entre eles.
Porém, com o aumento das taxas,
ha o risco de um pais emergente e,
dessa forma, é mais vantajoso in-
vestir em ativos mais seguros como
o titulo de divida americano, deses-
tabilizando o mercado financeiro
brasileiro.

voltar ao sumario
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Alex Malfitani nos encanta com seu
humor e sinceridade. E com um sorri-
so no rosto que ele conta sobre suas
aventuras através da Poli, seu MBA
e os desafios encontrados na Azul. E
nao faltaram desafios recentemente,
mas Alex nos explica como a empresa
se manteve nas alturas mesmo com
as baixas da pandemia.

Liga Corporativa: Muito obrigado
por ter aceitado a entrevista. E um
prazer enorme té-lo aqui. Pra co-
mecar, queremos pedir pra voceé se
apresentar para os leitores. Quem
vocé é e o que te trouxe aqui hoje
no cargo de CFO da Azul?

Alex Malfitani: Quando eu penso
em como foi o meu processo de de-
cisao no Vestibular, eu vejo que nao
pesquisei tanto quanto eu deveria.
Eu gostava de carros, entdo decidi
fazer Engenharia Mecéanica na Poli.
Foi basicamente isso. Ai no terceiro
ano de Poli fiz estdgio de engenharia
e percebi que ndo queria ser enge-
nheiro. Gostava muito mais da parte
de negdcios e financas. O ambiente
executivo me atraia mais do que o
ambiente de projetos e fabricacao.
Eujdestavanoterceiroano, etinham
muitos bancos e consultorias con-
tratando engenheiros, entao decidi
ir até o fim. Como estava interessado
no ambiente corporativo, eu estagiei
na Andersen Consulting, que depois
virou Accenture, e gostei bastante.

Mas na época varios amigos meus
tinham ido para banco, e decidi que
era a hora de testar todas as possibi-
lidades pra descobrir o que eu que-
ria. Acabei entrando no Indosuez,

um banco de investimento peque-
no, arrojado e competitivo. Fiquei
alguns anos naquele ambiente su-
per dindmico e puxado e adorei.
Foi nessa fase pds-Poli de 5 anos no
mercado financeiro que eu vi que
financas era realmente o universo
que me agradava e a ferramenta que
eu queria usar pelo resto da vida.
Mas como eu tinha feito engenha-
ria e trabalhava com financas, eu
me sentia uma fraude por nao ter
a mesma base académica dos meus
colegas. Entao eu fui para os Estados
Unidos e fiz um MBA em Kellogg,
em Chicago. Gostei muito da cidade
e queria ficar por 14, sabia também
que queria trabalhar em financas
mas precisava definir umaindustria.

Usei um recurso muito valioso que é
o time de aconselhamento profissio-
nalque asuniversidades americanas
tém. Com a ajuda deles, decidi focar
minha busca nos setores que mais
me atraiam, que eram midia, avia-
cdo e automotivo, que eu ja conhe-
cia. Comecei com midia e fiz meu
summer job entre o primeiro e segun-
do ano do MBA na Warner Brothers,
em Los Angeles. Foi muito legal tra-
balhar na divisdo de home video, vi-
sitar o estudio onde filmavam séries
como Friends e ER. Mas o trabalho
era muito criativo e pouco analiti-
co, justamente o que eu mais gosta-
va, e nao evoluiu para uma oferta.

No final recebi duas ofertas, uma
da Booz Allen e outra para a United
Airlines, que pagava 25% menos.
E eu vi na United, com décadas de
existéncia e se reinventando no
auge da crise setorial causada pelo



46 |

Poli Business Review - 2% edic¢ao - abril 2021

estouro da bolha da internet e os
ataques de 11 de setembro, muito
mais valor como aprendizado que
a diferenca de saldrio entre as pro-
postas. Fiz essa aposta, também
pensando que ficaria 3 anos no se-
tor, viajaria como um louco e de-
pois iria para uma industria mais
tranquila. Acontece que o setor aé-
reo € viciante, e esses 3 anos ja se
tornaram 17 entre United e Azul.

Essa combinacdo de paixdo pelo
setor e um golpe de sorte me colo-
caram na Azul. Um ex-executivo da
United com quem eu tinha traba-
lhado ficou sabendo dos projetos
do David Neeleman para o Brasil e
me conectou com ele. O David es-
tava procurando gente pra ajudar a
comecar a empresa, que nem tinha
nome da época. E ai, com a sorte
de estar no lugar certo, na hora
certa, eu entrei como co-fundador
da Azul. E me sinto privilegiado.
Consegui incluir meu DNA na em-
presa, testemunhei a venda da pri-
meira passagem, o primeiro voo, vi

a Azul ir de um time de 6 pessoas
até chegar a 14.000 pessoas.

Uma coisa que achamos interes-
sante foram suas experiéncias
diversas. Vocé falou de banco,
consultoria, midia e MBA. Nos
queremos saber qual dessas foi
um divisor de aguas pro seu desen-
volvimento.

No geral, é uma jornada de conheci-
mento. E quanto mais vocé puder se
conhecer, melhor. Acho que a gente
nunca para de se conhecer. Mesmo
a pandemia foi um novo teste. No
comeco da pandemia, foi inevita-
vel pensar “porque eu nao troquei
de setor antes de tudo isso?”. Mas
depois das dificuldades e da per-
cepcao dos resultados vocé atribui
novos valores e pesos as coisas, in-
clusive aos desafios.

Um ponto importante na minha for-
macao foi admitir que ndo queria
atuar como engenheiro. As vezes
vocé sente a obrigacdo de seguir a
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carreira de engenharia por ter feito
a faculdade, ou para agradar algum
familiar, mas o importante é ser fiel
a simesmo. Eu espero que vocés, das
novas geracoes, sintam menos re-
ceio de tomar as proprias decisdes.
Quanto antes a gente conseguir falar
“quem eu preciso agradar sou eu’,
melhor. Vocé vai trabalhar déca-
das, e pra fazer isso animado, vocé
precisa fazer algo que fale contigo.

Eu ainda ndo sei o que quero ser
quando crescer. Eu tenho 48 anos,
mas quero fazer isso por mais 20 ou
30 anos? Acho que nao. A vida tem
que ter diversidade.

O importante € introspecgao, auto-
conhecimento e experimentacao.
Eu passei um ano na Volkswagen
s6 pra sentir como € e descobrir
que ndo gostava, mas foi importan-
te passar pela experiéncia. Quanto
mais exposicao vocé tiver a essas
oportunidades, mais vocé aprende
sobre o que tem apelo para vocé.

Vocé brinca que a melhor manei-
ra de se tornar milionario é sendo
bilionario e comprando uma em-
presa do setor aéreo. Muita gen-
te, ainda mais dentro da Poli, nio
entende o que vocé quer dizer com
isso. Vocé pode explicar?

Eu gosto do humor autodepreciati-
vo. Eu acho que a gente tem que rir
de simesmo. E temos que ser hones-
tos. O setor é disfuncional, quase bi-
polar. Muita gente perde dinheirona
aviagcao. Mas isso ndo quer dizer que
é impossivel ganhar dinheiro com
aviacdo. Eu construi todo o meu pa-
trimonio na aviagdo. O préprio fun-
dador da Azul, o David Neeleman,
criou quatro companhias aéreas
bem-sucedidas e virou multimilio-
ndrio. Sdo as excegles que provam
a regra. Se vocé monta um modelo
de negdcios sustentavel, e vocé en-
contra uma oportunidade que faca
sentido, ndo tem porque vocé nao
ter sucesso. Se fosse impossivel ga-
nhar dinheiro, ninguém tentaria.
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Na verdade, a aviacdo ndo é muito
diferente do resto do mundo corpo-
rativo. Se vocé olhar 50 anos atras,
muitas empresas que representa-
vam grande parte do Dow Jones
ou do S&P ndo existem mais, ou
diminuiram de relevancia. Hd uma
mortalidade natural nos negdcios
e isso também vale na aviacido. As
piadas sao s6 um jeito de admitir
que o setor nao é facil.

Em um setor tao competitivo, na
sua visao, quais sao as principais
vantagens competitivas da Azul?

Eu divido nossas vantagens em dois
grupos. De um lado a gente tem
a experiéncia do cliente, na qual
nds, modéstia a parte, fazemos
muito bem. Por exemplo, fomos
escolhidos a melhor companhia
aérea do mundo pelos usuarios do
TripAdvisor, um prémio altamente
valorizadono setor de turismo e via-
gens. Mas outra parte é a geografia.
O setor aéreo, assim como o varejo
fisico ou o imobiliario, tem muito
do seu sucesso dependendo da geo-
grafia. Se vocé tem uma loja em um
local sem demanda, vocé nao lucra.

A mesma coisa existe na aviacgao.
Hoje estamos sozinhos em 80% das
nossas rotas, voando para quase
120 cidades, e com a concorréncia
voando para apenas 40 a 50. Entao
a gente estabeleceu a concorrén-
cia em rotas sustentaveis em luga-
res onde conseguimos lucrar. Mas
esses mercados sdo pequenos de-
mais para a entrada de competi-
dores. Muitos desses s sdo vidveis
para a gente, com clientes usando

uma rota s6 para se conectar a ou-
tras. Conseguimos criar uma malha
viavel autossustentavel que demo-
rou muito tempo e custou muito
capital, mas que hoje gera retorno,
sem muito risco de isso ter isso re-
plicado ou roubado da nossa mao.
Eu falo muito da experiéncia do
cliente porque isso também é bar-
reira de entrada. Se nds nao ofere-
cermos um 6timo servico nas nossas
rotas exclusivas, alguém pode que-
rer entrar e crescer em cima da gen-
te. Por isso que nds dedicamos tanto
na experiéncia do cliente apesar de
estarmos sozinhos em muitas rotas.

E bem interessante essa vantagem
operacional. Levando isso em con-
ta, acho que seria interessante ou-
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“Hoje estamos
sozinhos em 80%

das nossas rotas

[...]”

vir como a pandemia impactou a
Azul e quais foram as diferenciacoes
que a Azul teve frente a pandemia
comparada a outras companhias.

Eu vejo um paralelo a experiéncia
da pandemia e a Poli, no seguinte
sentido: tenho muito orgulho de
ter feito Poli, mas nao sei se faria
de novo. Nao foi facil. Hoje em dia
nao tenho mais pesadelos que te-
nho prova e ndo estudei, ou faltou
uma matéria para me formar, mas
durante alguns anos eu tive. A pan-
demia é a mesma coisa. Nao desejo
passar por algo igual, mas foi extre-
mamente valioso. Eu sou um execu-
tivo mais completo e preparado por
ter passado por isso.

No comeco da pandemia, nas pri-
meiras semanas nas quais a gente
foi de 1000 voos por dia para sé 70,
foi inevitdvel pensar que o mundo
mudou e tudo que eu tinha assumi-
do como premissa estava em ques-
tdo. Havia gente questionando até
se as pessoas iam voar de novo no
futuro, e se as companhias aére-
as iriam sobreviver. Logo a gente
percebeu que sim, as pessoas ain-
da iam querer voar, entao nos per-
guntamos se as pessoas iriam ainda
querer voar nos nossos mercados.
E como a resposta também foi sim,
ai a gente se tranquilizou. Porque
se as pessoas vao continuar a voar
e vao voar nos nossos mercados, é
natural que elas voem com a Azul.
No6s ja temos um posicionamen-
to claro, uma marca conhecida, a
capacidade operacional. Isso deu
muita tranquilidade pra mim e para
os executivos, assegurando que a
empresa nao ia morrer.

Olhando para o outro lado da pan-
demia nés viamos um negocio sus-
tentavel, entdao comecamos a traba-
lhar em como suportar essa fase.
Existe um oasis do outro lado do
deserto, mas a gente precisou pla-
nejar a caminhada e garantir os su-
primentos para nao morrer duran-
te a travessia.

A filosofia de gestao da crise foi
muito do que chamamos capita-
lismo de stakeholder. Olhamos pra
empresa tentando entender quem
é o dono da Azul. Nao é o acionista.
Obvio que ele é quem controla, mas
tem muita gente que se beneficia da
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nossa existéncia, incluindo acionis-
tas minoritarios, tripulantes, clien-
tes, governo, fornecedores e outros
parceiros. Como todos esses gru-
pos tém algo a ganhar com a nossa
existéncia, pedimos para todos eles
fazerem algum sacrificio para aju-
dar a garantir nossa existéncia.

Quem tem mais a se beneficiar
com a empresa € quem tem que
estar mais disposto a sacrificar. Se
a gente deixar de fazer uma rota,
os clientes vao perder seu meio de
transporte. Se deixarmos de existir,
o governo deixa de ganhar 2 bilhdes
em impostos pagos pela Azul. Se a
gente quebrar, os bancos perdem
as dividas que temos com eles e por
ai vai. Entdo criamos essa filosofia
de todos partirem a conta, assim
todo mundo é beneficiado. E no fi-
nal, explicando, sendo transparen-
te e assegurando que ninguém iria
pagar sozinho, ou desproporcional-
mente, acabamos sendo muito elo-
giados pela légica do nosso plano.

Essa visdo de capitalismo de stake-
holder é o G do ESG, a governanca.
Eu cumpro com o que eu prometo
focando no relacionamento de lon-
go prazo. Se eu trabalhar de manei-
ra aberta e colaborativa, eu ganho
crédito com os envolvidos, e posso
acessar esse crédito quando neces-
sario. E hoje, que estamos na segun-
da onda da pandemia, nds estamos
fazendo isso. Por outro lado, se eu
prejudicar esses stakeholders vou di-
ficultar as relacoes da Azul com eles
e vou sair perdendo a longo prazo.

Aproveitando que vocé entrou no

assunto de ESG, nds queremos per-
guntar um pouco mais sobre o S da
sigla, o0 aspecto social. Vimos varias
noticias de como a Azul esta sendo
importante na pandemia, inclusive
oferecendo transporte gratuito de
vacina. Na sua opinido, qual é o pa-
pel das grandes empresas e como a
Azul se coloca na questao de exer-
cer um papel social?

Nés nos orgulhamos muito da nos-
sa abrangéncia geografica, porque
sentimos na pele o que significa
trazer transporte aéreo pra uma
regido. A gente que mora em Sao
Paulo é muito mimado, temos o
mundo aos pés. A gente demora 40
minutos para chegar no aeroporto
e reclama. Mas tente se colocar no
lugar de alguém que mora a quatro
horas de um aeroporto. Em um pais
com as dimensdes do Brasil, sem
um sistema ferroviario decente,
com tanta dependéncia de estradas,
o setor aéreo tem um papel mui-
to importante de conectar o Brasil.

Nés ficamos frustrados com o que
chamamos de miopia Faria Lima.
Claro que a Faria Lima é importan-
te, enorme e rica, mas tem um mun-
do todo além dela. O Brasil nao pode
ser Sao Paulo, Rio e Brasilia. Ele tem
que ser também Campinas, Campo
Grande, Mossoro. E tem dinheiro 14.
Saiu uma reportagem recentemente
mostrando o aumento de buscas on-
line de itens de luxo no Centro-Oeste
brasileiro. Onde tem uma concessio-
naria de carro de luxo também tem
que ter a Azul, porque la tem poder
aquisitivo e pessoas querendo viajar.
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A gente que mora
em Sao Paulo é
muito mimado,
temos o mundo
aos pés.

O brasileiro voa muito pouco ainda,
entdo a gente quer ver esse poten-
cial se materializar. Quando come-
camos a Azul, o brasileiro voava 0,3
vezes por ano. Agora ja € 0,5, quase
o dobro. Sé que o mexicano voa 0,8
vezes, o chileno voa 1,2, o colombia-
no voa 1. Isso sao voos domésticos.
Paises de dimensoes bem menores
voam muito mais que o brasil, en-
tao a gente vé um potencial enorme
pro Brasil crescer.

Tudo isso é atividade economica
sendo incentivada. O transporte
aéreo influencia na geracdo de em-
prego, desenvolvimento de novas
empresas e acesso a novos clientes.
A gente acredita muito na vocagdo

de estimulo a atividade econoémica
que nosso modelo de negdcio pode
trazer pro Brasil

E olhando pra segunda parte do so-
cial, nds temos varias acoes e ini-
ciativas para retribuir diretamente
pra sociedade. Uma recente que
lancamos é a Associagao Voar, que
visa dar os recursos para treinar
qualquer pessoa com aptidao e vo-
cacao para ser piloto, mecanico ou
comissario. Tem gente que sai do
emprego de call center ganhando
entre 1.500 e 2.000 reais por meés
para virar piloto e ganhar 10 mil, e
ao longo da carreira chegar a 40 mil.
S6 que virar piloto custa 150 mil. E
nao tem uma faculdade publica pra
isso. Se alguém tem talento e vonta-
de, é 0 nosso sonho que nao sejam
dificuldades financeiras que o im-
pecam de ser piloto.

Voltando um pouco, a gente esta-
va falando sobre a malha aérea da
Azul e como ela esta em lugares
onde outros players nem sonham
em ir. SO que com toda a questio
da pandemia e home office, com
certeza as viagens executivas di-
minuiram muito. NO0s queremos
saber como vocés estio se adap-
tando pra lidar com isso, uma vez
que isso é uma tendéncia que veio
pra ficar e que reduz um percentu-
al consideravel da receita da Azul.

Tem companhia aérea que acredita
que o corporativo vai voltar 100%,
mas nods preferimos nos preparar
para o pior e torcer pelo melhor.
Em algum momento desse ano va-
mos estar operando 100% da nos-
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sa capacidade, mas assumimos que
a demanda corporativa nao vai ter
voltado. Como a tarifa média cor-
porativa é mais alta que a de lazer,
esse é um cendrio pessimista. Se eu
estiver errado e a corporativa voltar
mais forte, vou ficar feliz.

Mas isso é uma mudanca que a gen-
te j4 esperava l4 atrds. Quando co-
mecamos a Azul, o mercado era 65%
corporativo e 35% lazer. Em merca-
dos mais maduros, essa divisdo é o
contrério, 30% corporativo e 70% la-
zer. Entdo essa materializacdao do po-
tencial da aviacao no Brasil, que eu
falei de sair de 0,5 voo por ano para
1,2 por ano, inevitavelmente passa
pelo aumento do lazer. Achdvamos
que 10 anos depois da fundacao da
Azul o mercado estaria mais 50/50,
mas erramos. O mercado de lazer
dobrou de tamanho, s6 que o mer-
cado corporativo também. Entdo os
pesos relativos ficaram iguais, mas o

aumento do lazer vai acontecer. Vai
ser por outros caminhos ou fatores
do que a gente imaginava, como a
propria pandemia. Mas é algo que
ja estavamos esperando.

E aqui entra a parte de dinamica
econdmica e alavancagem opera-
cional. Porque uma vantagem eco-
nomica da aviacdo € o fato que tem
uma diferenca muito grande entre o
custo médio e o custo marginal nes-
se setor. Custa, em média, 300 reais
para eu colocar um assento para
voar, mas o custo marginal de en-
cher um assento que esta vazio € 15
reais. Uma coisa que isso possibili-
ta, e a Azul é especialmente boa nis-
so, € a dinamica de ter uma pessoa
pagando 1000 reais e outra pagan-
do 100 reais sentando do lado dela.
Parece injusto, mas ndo é. Clientes
diferentes possuem diferentes sen-
sibilidades a preco, e segmentando
tarifas eu maximizo o beneficio para
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todos. Vamos dizer que ao invés de
cobrar tarifas diferentes, eu cobras-
se 500 de todo mundo. O cliente que
s6 pode pagar 100 nao viajaria. E a
cliente de 1000 reais também esta-
ria insatisfeita, porque cobrando
500 de todos eu ndo poderia voar
para 120 destinos, eu sé voaria para
40. E essa cliente prefere pagar 1000
e ter acesso a 120 destinos do que
pagar menos e ter menos escolhas.

E para estimular as viagens, princi-
palmente a lazer, eu nao preciso co-
brar 1000 de todo mundo, eu preci-
so trazer mais gente de 100 reais, 50
reais, 20 reais. Isso aumenta nossa
rentabilidade. Entdo eu ndo preciso
que o corporativo continue sendo
2/3 do mercado para ser rentavel.

No6s queremos voltar naquele
ponto do comeco, no qual vocé
estava falando da sua carreira,
quando vocé saiu do mercado fi-
nanceiro pra ir pra industria. Essa
mudanca do mercado financei-
ro para a industria é algo que os
engenheiros tem muito no radar.
Entio queremos saber como foi
essa mudanca pra vocé e o que
vocé ganhou com isso.

Eu tenho um viés de achar que a
matematica e as financas acabam
sendo uma maneira muito util de
tomar decisdes. Minha esposa in-
clusive fala que eu faco conta de-
mais e por isso ndao me divirto.
Essas ferramentas estdo longe de
serem perfeitas, mas é a melhor
maneira que eu conheco de tomar
decisOes. Acabei criando uma afi-

nidade em quantificar fatores para
ajudar a acertar.

Uma maneira de perceber o que
eu gostava foi pelo que eu mais
gostava de ler nos jornais e tam-
bém quais aulas da Poli mais me
interessavam. Eu ia nas aulas
de Resisténcia dos Materiais ou
Mecéanica dos Fluidos e era um sa-
crificio pra mim. Eu tinha colegas
muito animados com isso, mas eu
gostava mesmo de economia e fi-
nancas. Entdo acho que o impor-
tante é seguir naquilo que toca no
seu amago.

Pra quem esta de fora é muito facil
relacionar a aviacio so aos pilotos
e comissarios. Mas a agente sabe
que tem muita gente envolvida fa-
zendo a Azul funcionar, vocé in-
clusive. Entio a gente queriasaber
quais sdo as oportunidades de car-
reiras que existem dentro da azul.

Realmente, tem a parte operacio-
nal, pra aqueles que gostam de es-
tar no voo ou no aeroporto, mas
precisa gostar. Dizem que piloto
tem o escritério mais bonito do
mundo, mas eles brincam que a
profissdo é 99% de tédio e 1% de
panico. Essa é a vida de um piloto,
nao é pra todo mundo. O pessoal
de aeroporto, em geral, € movido a
adrenalina. Um dia tranquilo, sem
contingéncia, que é quando tem
aeroporto fechado ou voo cancela-
do, faz eles sentirem que nao estao
agregando nada. S6 quando tem
problemas a serem resolvidos eles
se sentem empolgados.
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Claro que temos todas as 4reas clés-
sicas de uma corporag¢do normal:
financeiro, contdbil, marketing, ju-
ridico, estratégia, tecnologia, etc.
E eu acho as areas mais analiticas
e estratégicas especialmente fasci-
nantes. Eu gosto de comparar a drea
de precificacao, por exemplo, com o
mercado financeiro. No fundo temos
um estoque de assentos para vender
e, como um trader, a gente precisa
pensar quantos assentos vender em
cada faixa de preco; quantos vamos
vender a tarifas baixas com ante-
cedéncia e quantos vamos guardar
para a demanda de ultima hora que
aceita tarifas mais altas. Tem muita
tatica pra pilotar a venda do estoque
e maximizar a receita. Como fazer
isso? Ferramentas analiticas, mo-
delagem, automacdo e estamos até
brincando com inteligéncia artifi-
cial. Essa nossa area tem um poten-
cial enorme de desenvolvimento e
automacao.

Tem uma parte super empolgan-
te de frota. Houve uma revolucao
tecnologica nos motores com me-
nor pegada de carbono e entdo es-
tamos trocando toda a nossa frota.
SO para visualizar, no mesmo trecho
Campinas-Recife, um Embraer de
nova geracao tem 136 lugares e quei-
ma 20% a menos de combustivel
que o modelo antigo, que tem 118 lu-
gares. Eu gasto menos e tenho mais
assentos para vender. Tem uma area
toda de engenharia trabalhando
para rapidamente incorporar esses
modelos na nossa operagao.

Além disso, temos agora um projeto

Ninguém quer
depender do chefe
pra visitar a
familia nas férias.

acercade comprade passagens. Para
comprar uma passagem hoje em dia
vocé ainda precisa de um cartao de
crédito, e com limite para aprovar a
compra toda, coisa que muitos bra-
sileiros ndo tém. A gente até vende
passagem de 10 parcelas de 30 reais,
mas os clientes ndo podem com-
prar parcelado no nosso site sem
um cartdo de crédito. Entdo muitas
pessoas compram a passagem no
cartao do patrdo ou do chefe. Isso é
um anacronismo. Ninguém quer de-
pender do chefe pra visitar a familia
nas férias. Entao temos esse projeto
enorme de tecnologia em meios de
pagamentos, com a chegada de tec-
nologias como o Pix, para potencia-
lizar o mercado brasileiro e aumen-
tar o acesso ao transporte aéreo.

voltar ao sumario
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