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Cendrio atual da América Latina: os diferentes caminhos dos paises.

A atual conjuntura econémica atrai atencéo para os paises
emergentes, tendo em vista que eles podem ser severamente
afetados pela retirada de estimulos monetdrios da economia
americana. J& aparecem na midia artigos citando a perspectiva
de uma nova onda de crise em paises emergentes em
comparacdes com o perfodo da segunda metade da década de
1990 onde ocorreram crises como as do México, da Asia e da
Russia. Acreditamos que a ideia de crise generalizada nos
mercados emergentes é exagerada, mas pequenas crises podem
ocorrer. Nesta carta analisaremos a situacdo dos paises da
América Latina. A intencdo é descrever e diferenciar os paises
quanto &s politicas que estdo sendo adotadas, e enfatizar quais
deles estdo mais preparados para enfrentar uma eventual crise
na medida em que a liquidez se tornar mais restrita globalmente.
Afinal de contas, como diria Warren Buffet, “apenas quando a
maré baixa sabe-se quem estava nadando pelado”.

Estimulos Monetdrios e Paises Emergentes

A crise financeira enfrentada pelos EUA em 2008 foi a mais
severa desde a Grande Depressédo dos anos 30. A intensidade fez
com que os investidores ficassem consideravelmente avessos ao
risco. Mesmo apés uma reducd@o nos juros os participantes do
mercado financeiro ndo voltaram a atuar na normalidade,
deixando a economia na eminéncia de uma Armadilha da
Liquidez.

Para combater essa situacéo o Federal Reserve (Banco Central
dos EUA) se viu obrigado a adotar estratégia ndo convencional
para estimular a economia, utilizando instrumentos como
compra de ativos financeiros (popularmente conhecida como
Afrouxamento Quantitativo). A compra de ativos do setor privado
injetou uma grande quantidade de dinheiro na economia,
promovendo uma busca por projetos e ativos interessantes.

O fraco desempenho econémico dos paises desenvolvidos e a
boa desenvoltura dos emergentes fizeram com que grande parte
destes recursos fossem para estes paises na forma de
investimentos em acées, em titulos de renda fixa e em projetos no
setor real da economia. Dentre os emergentes que mais se
destacaram foram os paises da Asia e da América Latina. Esta
ltima que recebeu um fluxo de capital em torno de 5,5 % do PIB
no periodo de pré-crise (2004 - 2007), alcancou um influxo de
capital de 24,3% do PIB no pés-crise (2009 — 2012). O total de
fluxo de capital para emergentes no mundo totalizou US$ 3,9
trilhées no pos-crise, ante um influxo de US$ 3,1 trilhdes no pré-
crise.

A recente melhora da economia americana levantou a
perspectiva de diminuicdo de compras de ativos pelo Federal
Reserve reduzindo a liquidez da economia, e consequentemente
preocupou os participantes do mercado financeiro quanto ao
comportamento dos investidores em relacdo aos mercados
emergentes. A reduc@o das compras deverd afetar os pafses de
forma heterogénea. Aqueles que possuem mercados de capitais
mais desenvolvidos e receberam uma maior quantidade de

recursos tendem a ser afetados com maior intensidade, mas o
que importard significativamente serdo as perspectivas
econdmicas, como: crescimento potencial, dependéncia de
capitais estrangeiros, nivel de inflagéo, desempenho fiscal e
reformas que aumentem a produtividade. No decorrer desta
carta analisaremos os pafses latinos sob estas possibilidades.

América Latina: Alianca do Pacifico x Mercosul

Para analisar paises latinos que sdo relevantes na economia
internacional é interessante observar dois grupos de fomento
comercial: a Alianca do Pacifico e o Mercosul. O primeiro é
formado pelo México, Chile, Peru e Coldmbia, enquanto o
seguinte & composto por Brasil, Uruguai, Argentina e Venezuela.
A principio os dois grupos possuem o mesmo objetivo, que é
fomentar o comércio entre os paises participantes e o comércio
mundial, mas, as recentes decisdes de politicas econdmicas
fizeram com que esses grupos fossem reconhecidos de forma
diferente perante os possiveis parceiros comerciais.

A Alianca do Pacifico foi criada em junho de 2012 para
desenvolver a economia dos paises fundadores. O foco é tornar
os pafses mais competitivos no comércio mundial através da
reducéo de tarifas comerciais entre eles e por meio de acordos
com outros pafses. Paralelamente os paises est@o interessados
em atrair capital estrangeiro e promover o fluxo de pessoas. A
Alianca conta com 209 milhées de habitantes, representa 35%
do PIB da América Latina, 50% do comércio da regido e 26% do
investimento estrangeiro direto. Atualmente 93% dos produtos
comercializados entre os participantes ndo pagam tarifas de
exportacdo: a meta é chegara 100% dos produtos até 2018. Os
pafses estdo comprometidos com prdticas econdémicas
orfodoxas, possuem um bom clima de negécios e pouca
ingeréncia governamental. O grupo estd focado em fazer
parcerias com paises desenvolvidos.

O Mercosul nasceu em marco de 1991 e dos atuais membros
apenas a Venezuela ndo é fundador. O foco do grupo é a
integracdo econdmica, social e comercial. Para isso, os paises
se comprometem a coordenar politicas macroecondmicas e
setoriais a fim de assegurar condicées adequadas de
concorréncia. O grupo possui 274 milhées de habitantes e 57%
do PIB da América Latina. Atualmente o Mercosul enfrenta uma
crise institucional e estd mais interessado na protecdo de
mercado dos seus membros, além disso os governos de dois
membros estdo realizando grandes intervencées no setor
privado das suas economias e implementando politicas
econdmicas heterodoxas. Recentemente o grupo esteve fazendo
mais parcerias com paises de baixa relevéncia na economia
mundial.

México

O México é um dos principais pafses da regiGo com o segundo
maior PIB (US$ 1,2 trilhd@o). O pais pratica politicas econdmicas
pré-mercado como metas de inflacdo (2% a 4%), taxa de



cémbio flutuante, administra a economia de forma previsivel
com regulacées transparentes sobre o investimento estrangeiro e
possui um mercado financeiro liquido. Na crise de 2008 a
economia do pafs foi bastante afetada por ser bem dependente
da economia americana, o que agora coloca o pais em posicdo
de vantagem com a recuperacéo dos EUA.

Nos Ultimos anos o pais tem apresentado uma baixa
dependéncia de capitais estrangeiros, pois apresentou baixos
déficits de conta corrente. Do lado fiscal, o México vem
apresentando um déficit de 2,5% do PIB e uma divida bruta de
43% do PIB, em linha com os nimeros de outros paises
emergentes. Para os préximos anos o palfs apresenta uma boa
oferta de fatores de producéo com uma grande oferta de
trabalho, resultado da volta de mexicanos que estavam nos EUA
trabalhando e foram demitidos, e uma alta taxa de investimentos
de 22% PIB gerando uma boa perspectiva de crescimento.

Na esfera politica o pafs apresenta uma experiéncia incomum.
Apés ser eleito no ano passado o presidente Enrique Pefia Neto
formou uma alianca politica com o partido de oposicéo tendo
como objetivo promover reformas estruturais. O Pacto Pro-
México se propde a realizar reformas nas finangas publicas, no
mercado de trabalho, na educacdo e nos servicos pUblicos. No
dmbito fiscal a intencdo é promover a transparéncia fiscal dos
estados e municipios, e também incentivar a avaliacéo de custos
e beneficios dos projetos publicos. No mercado de trabalho, o
intuito ¢ melhorar as condicées facilitando a contratacéo e
demissdo, aumentando a produtividade. Nos servicos publicos,
visa fortalecer os érgdos reguladores para promover prdticas
competitivas nos setores de telecomunicacdes, transportes e
energia. Além disso, o governo pretende mudar a constituicdo
para permitir investimentos privados no setor de petréleo,
tornando possivel a extracdo de éleo em dguas profundas. Na
educacdo o objetivo é desenvolver a meritocracia na carreira dos
professores.

Chile

O Chile ¢ um dos menores paises da América Latina
apresentando apenas o 6° PIB (US$ 283 bilhées) da regido, mas
é considerado o mais desenvolvido e apresenta o indice mais alto
de desenvolvimento humano (0,819). Recentemente o governo
fez duas reformas com o intuito de melhorar o ambiente de
negécios: uma delas visa reduzir os custos de comércio
internacional e a outra propée diminuir para um dia o tempo
necessdrio para abrir uma empresa.

Na economia o pais pratica politicas orfodoxas como metas de
inflacdo (2% a 4%), cémbio flutuante e responsabilidade fiscal. O
Chile ¢ muito dependente da exportacdo de Cobre e foi
favorecido pelo o boom de commodities dos Gltimos 10 anos. Na
crise de 2008 o pais foi severamente afetado pela desvalorizacdo
do Cobre e apresentou um déficit fiscal nominal de 4,3% do PIB
em 2009. Desde entdo o governo tem se comprometido em
reduzir esse déficit que deve atingir 0,8% em 2013. A divida bruta
do pais estd em 12% deixando o pafs numa situacdo fiscal de
conforto. O Chile possui um fundo soberano que visa promover
a estabilidade macroeconémica através da poupanca de
receitas em perfodos favordveis e aumento dos gastos sociais em
momentos de baixa do ciclo econémico. O alto crescimento
apresentado nos Gltimos anos gerou um alto déficit de conta
corrente, 3,7% PIB em 2013, que é completamente financiado

pelos altos investimentos estrangeiros diretos, 6,5% PIB. No lado
dos fatores de producéo, o desemprego esté em um nivel
historicamente baixo (5,7%), mas a participacdo dos
investimentos no PIB de 25% mantém uma boa perspectiva de
crescimento. Pioneiro no sistema de previdéncia privada, os
fundos de pensdo do pais ndo cumpriram a promessa de pagar
um beneficio de 70% do saldrio final do contribuinte, apesar de
obterem uma rentabilidade superior ao esperado.

No cendrio politico, o pais terd eleicdes para presidente em
novembro e a disputa estd entre a socialista Michele Bachelet, ex-
presidente do pafs, e a candidata da situagdo Evelyn Matthei.
Atualmente a candidata socialista apresenta uma ampla
vantagem, mas a recente aprovacdo do voto ndo obrigatério
elevou a incerteza do resultado da eleicdo. As candidatas estdo
preocupadas com problema de queda de produtividade do pafs
e estdo interessadas em promover reformas no sistema
energético, na parte fiscal, na aposentadoria e na educacéo,
com o intuito de melhorar o crescimento potencial.

Colémbia

Dentro da amostra de paises que estamos analisando
poderiamos colocar a Colédmbia como sendo um pais
intermedidrio em termos de representatividade do PIB, possuindo
o 5° PIB (US$ 359 bilhdes) da América Latina. Os principais
produtos exportados sd@o petréleo, carvdo, niquel e café,
tornando a economia interligada aos precos das commodities.
Na conducdo da economia a Colémbia estd comprometida com
politicas ortodoxas como cdmbio flutuante, meta de inflacdo
(3%) e responsabilidade fiscal. O governo costuma néo interferir
na economia com o objetivo de atrair capital estrangeiro. Refém
de uma intensa batalha entre narcotraficantes e militares, o pafs
possui um alto grau de informalidade.

Na conjuntura macro o pafs tem apresentado um crescimento
alto, em torno de 4% desde 2010, o que fez com que o
desemprego caisse de 11,8% para 92,0%. A inflacdo estd bem
comportada flutuando em torno da meta de médio prazo que é
de 3%. No lado fiscal a situacdo é confortével com déficit
nominal de 2,3% e uma divida bruta de 32%. O alto crescimento
do PIB e a dependéncia da importacéo de manufaturados gerou
um alto déficit de conta corrente de 3,3% do PIB, mas a boa
atratividade do pais a investimentos estrangeiros tem garantido
uma relevante entrada de capital (em torno de 4% do PIB), sendo
mais do que o necessdrio para financiar o déficit na conta
corrente. A taxa de investimento é de 23,3% do PIB, que em
conjunto com o alto nivel de desemprego gera um mercado de
fatores confortdvel para absorver um crescimento alto.

Na politica o pais é o Unico da amostra que ndo teve uma
ditadura, possuindo uma tradicdo democrdtica com eleicoes
competitivas desde 1820. O atual presidente Juan Manuel
Santos no cargo desde 2010, tem se comprometido em
promover um acordo de paz com a guerrilha de narcotraficantes
(FARC). O governo realizou reformas estruturais em 2011
comprometendo-se em fortalecer o balanco do setor publico
promovendo uma lei que regulava a administracdo e a
distribuicéo dos royalties resultantes da exploracdo do petréleo e
das minas. Também criou uma regra que estabelecia como
objetivo reduzir o déficit fiscal para baixo de 1% de 2022 em
diante. Recentemente o Congresso aprovou uma reforma fiscal
que desonera o emprego e aumenta o tributo sobre o lucro das
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firmas, diminuindo o custo do trabalho que deverd reduzir a
informalidade e o desemprego. A atual administracdo estd
comprometida em promover uma reforma na previdéncia social
com o intuito de melhorar a cobertura e a equidade nas
contribuicées e nos pagamentos.

Peru

Com o segundo menor PIB da amostra (US$ 200 bilhées) o Peru
é o pais que vem apresentando as maiores taxas de crescimento
da regido - nos Gltimos trés anos a média de crescimento atingiu
7,2%. Uma economia com foco na exportacdo de commodities
metdlicas, o pais foi positivamente influenciado pelo boom de
commodities dos Gltimos anos. Eleito em 2011, o presidente de
centro esquerda Olanto Humala sofreu uma forte desconfianca
do mercado no inicio do seu mandato, mas se comprometeu em
utilizar politicas macroeconémicas ortodoxas como
responsabilidade fiscal, metas de inflacéo (1% a 3%) e cémbio
flutuante, recuperando a confianca dos investidores.

Na conjuntura atual, o elevado crescimento fez com que o
desemprego atingisse a minima histérica de 6%. A piora recente
nos precos de commodities com a alta demanda por bens
manufaturados fizeram com que o déficit de conta corrente se
deteriorasse atingindo -3,6% do PIB. Mas apesar de alto, esse
déficit é confortavelmente financiado pelos investimentos
estrangeiros diretfos que totalizam 6,1% do PIB em 2012.
Praticando uma politica de austeridade fiscal, o pais apresenta
uma das melhores situagdes fiscais dos paises emergentes com
um superdvit total de 2% e uma divida bruta de 18,4% em 2012.
O elevado nivel de investimentos totalizando 26,54% do PIB é
responsével por gerar uma perspectiva de crescimento potencial
alto, fazendo com que a inflacdo fique bem comportada em
torno de 3%.

No momento o governo estd focado em aumentar impostos para
aumentar a receita fiscal, tornando factivel para a atual
administracdo expandir os programas sociais e os investimentos
publicos. O pais ainda precisa priorizar politicas para
desenvolver sua infraestrutura, melhorar o ambiente de negécios
e desenvolver o mercado de capitais.

Brasil

Dos paises que compdem a amostra o Brasil é o que possui maior
PIB (US$ 2,2 trilhdes) e consequentemente a maior influéncia na
economia global. Com uma economia ligada aos precos das
commodities, o Brasil atraiu a atencdo dos investidores na Gltima
década devido ao bom desempenho do crescimento e a
manutencdo das politicas macroeconémicas ortodoxas
implementadas nos anos 90 e no infcio da década. Nos Gltimos
anos a atual administracdo aumentou a incerfeza quanto &
continuacdo dessas politicas. O superdvit primdrio que tinha
uma meta de 3,1% do PIB, s atingiu 2,4% em 2012 devido a
manipulacées contdbeis em que o governo antecipou os
dividendos de estatais. A meta de inflacéo (2,5% & 6,5%, com
meta de 4,5%) tem sido no limite desrespeitada com inflacéo se
situando no intervalo superior h& trés anos consecutivos. O
cémbio flutuante tem sido alvo de taxacéo no fluxo de capitais.
Além disso, no ano passado o governo aumentou a interferéncia
no setor privado, exigindo que os bancos reduzissem os spreads,
interferindo na margem de retorno das concessées de estradas e
reduzindo as tarifas nas novas concessdes do setor elétrico.

As intervencées do governo aumentaram o grau de incerteza
para o setor privado, o que resulta em reducGo dos
investimentos. No ano passado o PIB cresceu apenas 0,9% com
a inflacéo fechando o ano em 5,8% e a participacéo dos
investimentos é de apenas 18% do PIB, uma das mais baixas dos
paises emergentes. O desemprego atingiu a minima histérica de
5,5% mantendo o consumo como motor do crescimento. O
consumo alto aliado & reducéo dos precos das commodities
resultaram em um aumento do déficit da conta corrente, saindo
de 2,4% no final do ano passado para 3,4% atualmente,
tornando o investimento estrangeiro direto (2,6%) insuficiente
para financiar o déficit. A politica fiscal continua expansionista
com déficit total de 3% e uma divida bruta em torno de 59%,
nivel alto em relagéo a outros pafses emergentes.

As manifestacées populares iniciadas em junho geraram mais
incerfeza no cendrio politico. A atual presidente, que tinha a
perspectiva de vencer a eleicGo do préximo ano no primeiro
turno, provavelmente enfrentard um candidato da oposicéo no
segundo turno. Com o intuito de afrair investimentos para
aumentar o crescimento potencial, o pais precisa aumentar sua
poupanca interna e realizar algumas reformas estruturais. Mas,
as eleicdes préximas ndo geram perspectivas que estas
demandas sejom atendidas no curfo prazo, deixando a
expectativa de que o préximo governo seja capaz de
implementd-las.

Uruguai

Com o menor PIB (US$ 53 bilhdes) dos paises analisados, o
Uruguai possui uma economia com um setor financeiro
relevante e a producdo agricola sendo a principal atividade
exportadora. O pais utiliza politicas macroeconémicas
prudentes como: metas de inflacéo (4 a 6%), cémbio flutuante e
politica fiscal bem controlada. Nés Gltimos anos o pafs
apresentou uma crescimento alto que deve convergir para 4%
nos préximos anos.

O elevado crescimento gerou uma inflacéo alta de 8%, acima
da meta. A perspectiva é que esse comportamento continue
devido ao alto nivel de indexacéo dos precos da economia. A
participagdo do investimento no PIB estd em 19%, nivel baixo se
comparado a outros paises emergentes. As contas externas
estdo confortdveis com déficit de conta corrente de 2,4% e
investimento estrangeiro direto de 5% do PIB. A situacdo fiscal
estd melhorando, a divida bruta que chegou a 58% em 2010
deve convergir para 51% no final de 2014 e o déficit fiscal estd
em um nivel baixo de 0,5% do PIB.

A atual administragdo deve priorizar o aumento da
produtividade da economia, possibilitando um maior
crescimento potencial com inflacéo baixa. O banco central tem
que se comprometer em entregar a inflacéo dentro da meta para
ndo perder credibilidade. O pais deve implementar o
desenvolvimento do mercado de capitais para aumentar os
investimentos.

Argentina

Um grande pafs da América Latina com um PIB de US$ 475
bilhées a Argentina vem passando por um periodo conturbado
na politica e na economia. Apés um crescimento alto na década
influenciado pelos altos precos das commodities, as sucessivas




infervencées do governo na economia pioraram o clima de
negdcios no pais, afastaram os investimentos e diminuiram as
perspectivas de crescimento. Além disso, recentemente a atual
administracdo se negou a pagar a divida externa que sofreu
default em 2001 e foi reestruturada em 2005 e 2010. A andlise
do caso estd atualmente na Suprema Corte dos EUA.

Na conjuntura, as varidveis macroecondmicas se deterioram
bastante. A inflacdo calculada por consultorias privadas estd
rodando em torno de 25%, enquanto o governo afirma que a
inflacéo calculada pelo instituto de pesquisa oficial é de 10%. A
taxa de investimento em relacdo ao PIB estd em 21%, enquanto
em 2008 essa taxa estava em 24%. A situacdo fiscal vem se
deteriorando bastante, o resultado nominal que era superavitério
em 2008 se tornou deficitério fechando 2012 em -2,6% do PIB.
O governo vem intervindo bastante na economia dando
subsidios a alimentos e energia, totalizando gastos de 4% do PIB.
Adivida ptblica, atualmente em 41,5% do PIB, caiu desde 2008,
através de manipulacées contdbeis, utilizacdo de fundos de
pensdes para financiar o governo e criacdo de moeda. Em
relacdo as contas externas, o déficit de conta corrente estd em
torno de 0,5% do PIB e o investimento estrangeiro de 2,4%, mas
os resultados séo obtidos através de manipulacées da taxa de
cémbio, taxacdo no comércio internacional e repatriacdo dos
lucros. Devido ao controle do governo, o pais possui duas taxas
de conversées do peso em délar (a oficial e a do mercado negro)
e atualmente a diferenca entre essas taxas estd em 65%.

No cendrio politico, o atual governo perdeu em distritos
estratégicos, como Buenos Aires, Cérdoba e Mendoza nas
eleicées de outubro e ndo obteve maioria absoluta na cémara
diminuindo a possibilidade de um 3° mandato para Cristina
Kirchner. A perda de popularidade da atual administracdo é
resultante do ambiente econémico conturbado que o pais esté
enfrentando.

Venezuela
Com uma economia altamente ligada & exploracéo de petréleo

e com o 4° maior PIB da América Latina (US$ 402 bilhses) a
Venezuela vem sofrendo grandes intervencdes do governo na

Todas as opinides contidas nesta carta representam nosso julgamento
até esta data e podem mudar sem aviso prévio, a qualquer momento.
Este material tem cardater meramente informativo, ndo devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.

economia. Desde que o presidente Hugo Chdvez assumiu o
governo em 1999, diversas estatizacées foram feitas fazendo
com que o pafs atingisse o pior nivel em clima de negécios na
América Latina.

A situacGo econdmica no pafs é cadtica. O déficit fiscal
aumentou bastante chegando a fechar 2012 em 9% do PIB e a
divida bruta atingiu 49%. Com o intuito de obter maiores receitas
o governo vem desvalorizando a moeda e como preco do
petréleo é em délar esta desvalorizacdo aumenta a receita na
moeda local. Essa politica tem afetado os precos gerando uma
alta inflacgo. Em 2013 o indice de precos chegou a aumentar
40%, a maior inflaco na América Latina. Para combater o
aumento de precos o governo tem praticado o controle de
precos. Essa politica tem sido muito maléfica, gerando uma
escassez de alimentos e de alguns materiais bésicos. Essa politica
de intervencéo tem afugentado investimentos na economia.

Na politica o ex-presidente Hugo Chévez faleceu em 2013 e o
seu sucessor foi Nicolas Maduro, homem de confianca do ex-
presidente. O atual governo continua mantendo as mesmas
politicas Chavistas, tornando a perspectiva econdmica e politica
da Venezuela extremamente preocupante.

Concluséo

A melhora da economia americana e a possivel reducdo dos
estimulos monetdrios acende a luz amarela para os paises
emergentes. Na América Latina hd uma heterogeneidade entre
os pafises, claramente os pertencentes & Alianca do Pacifico estéo
em melhor posicdo do que os outros, com politicas econdmicas
que aumentam a produtividade, tornando-os mais estdveis e
atraentes para investimentos diretos e indiretos. Na contraméo,
os pafses do Mercosul ndo aproveitaram o boom de commodities
para promover reformas que tornassem o alto crescimento
sustentdvel; pelo contrdrio utilizaram o bom momento para
expandir politicas populistas tornando os pafses menos atraentes
aos investimentos estrangeiros. Em uma eventual safda de capital
de paises emergentes a partir da normalizacéo das taxas de juros
nos EUA, os menos atraentes tendem a sofrer mais com
desvalorizacdo da moeda, baixo crescimento econémico e alta
inflagéo.®
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A Seguranga Juridica nos Investimentos em Crédito Privado:

a Nova Lei de Faléncias e a Alienagio Fiducidria como Alternativa
_________________________________________________________________________________________|

O que acontece com os credores de uma empresa que, apds se
deparar com uma grave crise econémico-financeira, precisa
recorrer & recuperacdo judicial ou mesmo decretar faléncia? Hé
como se reduzir ou evitar os riscos de perda do capital
emprestado ou investido em uma empresa nessas situacdese A
andlise dessas e de outras questdes correlatas é de suma
importéncia para que o investidor esteja ciente dos riscos
inerentes aos investimentos em crédito privado e procure, na
maior medida possivel, mitigd-los, utilizando-se de mecanismos

juridicos propicios para tais fins.

O ponto de partida para o estudo do assunto é ainda recente lei
no 11.101, de 2005, que regula a recuperacéo judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresdrio e da sociedade
empresdria (“Lei de Recuperacéo e Faléncias - LRF”). A LRF foi
recepcionada pelo mercado com otimismo, portrazer inovacoes
julgadas positivas pelos profissionais diretamente envolvidos no

assunto, sejam advogados, investidores ou empresdrios.

Dentre as novidades, destaca-se o principio norteador da LRF: o
objetivo de preservacdo da empresa. Nota-se, em vdrios
dispositivos da lei, o intuito de se promover a continuidade das
atividades da empresa. Nesse sentido, o legislador criou a
recuperacdo judicial, que conforme o art. 47 da lei, objetiva
“viabilizar a superacGo da situacdo de crise econémico-
financeira do devedor, a fim de permitir @ manutencéo da fonte
produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua

funcéo social e o estimulo & atividade econémica”.

Para requerer a recuperacéo judicial, o devedor deve atender
aos requisitos da lei e expor ao juiz, através de uma peticéo, as
causas concretas de sua situacdo patrimonial e as razées da crise
econdmico-financeira, além de listar a relacdo integral de
credores, empregados e prestar outras informacdes.
Posteriormente, caso o juiz aprove o processamento da
recuperacdo judicial, o devedor deverd apresentar o plano de

recuperacdo, que passard a ser negociado com os credores.

Outro instituto criado no espirito de se preservar a empresa é a
recuperacdo extrajudicial, através da qual o devedor poderd
negociar com os credores um plano de recuperacéo fora do
admbito judicial. No entanto, ndo podem ser abrangidos no
plano de recuperacdo extrajudicial, dentre outros, créditos de
natureza tributdria e trabalhistas.

Caso a empresa ndo suporte a situacdo econémico-financeira
desfavordvel e precise decretar faléncia, a lei ainda assim traz
'Fontes: Sobre o assunto, recomenda-se a matéria publicada pelo Estaddo intitulada “Moody's questiona

eficdcia da lei de faléncias”. Disponivel em <http://www.estadao.com.br/noticias/impresso,moodys-
questiona--eficacia-da-lei-de-falencias-,1054270,0.htm>.
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disposicées que objetivam aproveitar os recursos da empresa da
melhor forma possivel. Nesse sentido, o art. 75 da LRF dispée que a
“faléncia, ao promover o afastamento do devedor de suas
atividades, visa a preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos
bens, ativos e recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da
empresa”.

Como exemplo, cita-se a inexisténcia de sucessdo na venda judicial
da empresa ou de suas unidades produtivas auténomas. Com
efeito, dispoe a lei que, em tais casos, “o objeto da alienacdo estard
livre de qualquer énus e ndo haverd sucessdo do arrematante nas
obrigacées do devedor, inclusive as de natureza tributdria, as
derivadas da legislacéo do trabalho e as decorrentes de acidentes
de trabalho”. Dessa forma, mais potenciais compradores séo
atraidos, incentivando-se a manutencdo da atividade produtiva
que, caso concretizada, promoverd geracdo de renda, producéo de
riquezas, preservacdo de empregos, enfim, estimulard o

desenvolvimento econdmico e social.

Mas, serd que a todas as inovagdes trazidas pela LRF j& sdo de fato
refletidas na vida pratica? Podemos encontrar algumas respostas a
partir do recente estudo da Moody's, divulgado em julho deste ano,

nl

intitulado “Insolvéncia e Classificacdo Brasileira”".

O estudo mostra que, desde a vigéncia da LRF, conforme o gréfico
abaixo, houve reducdo no nimero de pedidos de faléncia,
enquanto os pedidos de recuperacéo judicial, assim como o
nimero de recuperacdes iniciadas, aumentaram
consideravelmente, o que parece ir ao encontro do principal

objetivo da LRF, a preservacdo da empresa.
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Fonte dos dados: Serasa Experian. Gréfico disponivel no estudo insolvéncia e Classificacao Brasileira, divulgado pela Moody's.

No entanto, o estudo aponta diversas falhas e ambiguidades na LRF
que, de acordo com a Moody's, impedem uma maior efic4cia nos
processos de recuperacdo. Além disso, nem todos os Estados
brasileiros contam com varas especializadas para o julgamento de
casos de faléncia e recuperacdo judicial, o que dificulta a melhor
aplicag@o da LRF. Outro aspecto negativo indicado no estudo — e
que ndo é uma peculiaridade da LRF, mas sim um problema
estrutural do Poder Judicidrio brasileiro - é a lentiddo nos processos
de recuperacéo, em grande parte devida & demora na negociacéo
do plano de reestruturacéo da empresa, especialmente entre as
diferentes classes de credores.

Turim



Uma das razées para as incerfezas e questionamentos
apontados pela Moody's é o pouco tempo de vigéncia da lei.
Apesar de ter sido promulgada héd quase dez anos, a LRF pode
ser considerada recente em termos juridicos — muitos inclusive
ainda a chamam de “A Nova Lei de Faléncias”. Essa percepcdo é
coerente, considerando-se, principalmente, que (i) a antiga
legislacdo que regulava a matéria havia sido promulgada em
19457%, e (i) ainda demorard mais tempo para que se tenha
orientagdes definitivas sobre como os tribunais aplicardo a LRF e
traduzirGo em termos préticos suas subjetividades.

Para se conferir mais seguranca ao investidor, é fundamental que
a operagdo de crédito esteja bem estruturada juridicamente. A
outorga de garantias reais’ é uma boa alternativa para se mitigar
os riscos de longas esperas em caso de faléncia do devedor, uma
vez que a LRF, no art. 83, ao listar a ordem de classificacdo de
créditos na faléncia, elenca em segundo lugar os créditos com
garantia real (até o limite do valor do bem gravado), logo apés
os créditos trabalhistas (limitados a 150 saldrios minimos por
credor) e os decorrentes de acidentes de trabalho. Jé& os créditos
quirografarios (sem garantias) aparecem somente em sexto
lugar na ordem de preferéncia para quitacdo do saldo devedor
da empresafalida.

Outra interessante alternativa para o investidor é a alienacdo
fiducidria, negécio juridico através do qual hé a transferéncia da
propriedade de um bem mével ou imével do devedor ao credor
para garantir o cumprimento de uma obrigacdo. Trata-se de
uma propriedade resolivel, extinta tdo logo a divida é quitada,
momento em que o bem alienado fiduciariamente ao credor
retorna s maos do devedor. Dessa forma, o credor pode usufruir
do bem entregue em garantia, ndo lhe sendo permitido,

contudo, negocid-lo com terceiros.

Além de conferir mais seguranca ao credor nos casos de
inadimpléncia da divida, a alienacéo fiducidria também &
vantajosa nos casos de faléncia e recuperacéo judicial do
devedor. A LRF dispée que os credores titulares da posicéo de
proprietério fiducidrio de bens moéveis ou imdveis ndo se
submeterdo aos efeitos da recuperacédo judicial, prevalecendo
os direitos de propriedade sobre a coisa e as condicées
contratuais. Da mesma forma, como o bem alienado
fiduciariamente deixa de compor o patriménio do devedor, ndo
integraré a massa falida em caso de faléncia, podendo o credor

executar a garantia sem concorrer com terceiros.

A praticidade e eficécia da alienacéo fiducidria fizeram com que
diversos gestores de recursos passassem a se valer do instituto
nas operacdes envolvendo fundos de investimento. Um exemplo
de estrutura que tem sido utilizada estd reproduzido na imagem
abaixo, com a explicacdo em seguida:

*Fonte: Decreto-lei n° 7.661, de 21 de junho de 1945.

“Fonte: As garantias podem ser reais, através da entrega de bens méveis ou iméveis, ou pessoais, nas

quais uma pessoa assume perante o credor o compromisso de pagar a divida, caso o devedor ndo
cumpra com a sua obrigagdo, como acontece na fianca ou aval.

CEDENTE @ DEVEDOR
$
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Material desenvolvido pela gestora de recursos Polo Capital Management em agosto de 2013.

No momento “1”, celebra-se a compra e venda de um imével a
prazo. Posteriormente, no momento “2”, o cedente emite uma
cédula de crédito imobilidrio (“CCl"), que representard o crédito
proveniente da compra e venda ocorrida no momento “1”, e, ato
continuo, vende a CCl - com alienacéo fiduciéria do imével como
garantia - para o fundo, que adquire a CCl e paga ao cedente &
vista (momento “3”). Em seguida, o devedor passa a honrar as
prestacées devidas pagando diretamente ao fundo, o que se verifica
no momento “4”, e caso haja inadimplemento, o fundo conta com a
alienacéo fiducidria do imével como garantia, conforme indicado

no momento “3”.

Conclui-se, portanto, que ndo obstante a LRF tenha trazido
novidades consideradas positivas pelo mercado, ainda ndo se sabe
ao certo se os efeitos praticos serdo tdo animadores quanto a teoria.
Dessa forma, recomenda-se que o investidor tome medidas
preventivas no sentido de mitigar os riscos nos casos de
inadimpléncia do devedor, especialmente através da exigéncia de
garantias, que tornam o crédito mais seguro e facilitam sua
execucGo. Além disso, em caso de faléncia, as garantias —
especialmente as reais - deixam o credor em posicéo mais favordvel

se comparado aos credores de dividas sem garantias.

Nesse contexto, considerando-se as incertezas acerca da aplicacdo
da LRF, a lentiddo do Poder Judicidrio brasileiro e a evidente
escassez de recursos da empresa submetida & recuperacéo ou
faléncia, a alienacdo fiducidria aparece como uma excelente
alternativa para se viabilizar e otimizar a recuperacdo do crédito
detido em face de uma empresa falida ou em recuperacéo,
evitando-se o concurso de credores previsto na LRF e executando-se
a garantia tal como acordado contratualmente — o que se torna
ainda mais prdtico uma vez que o bem entregue em garantia j& se

encontra sob propriedade resoltvel do credor. ®

Todas as opiniées contidas nesta carta representam nosso julgamento até esta data e podem
mudar sem aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem cardter meramente informativo,
ndo devendo ser considerado uma oferta de venda de nossos servigos.
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