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Governanca e Sustentabilidade
Decisoes egoistas e a génese da governanga corporativa

Rodrigo Casagrandex*

O gigantismo e o poder das organizagoes

Diluigdo do capital

de controle

<t U

Ascensdo dos gestores

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (2016)

o inicio do século XX as organizacdes aumentaram substancialmente suas estruturas e ficou evidente o poder do
capital, da tecnologia e da gestao em transformagdes de processos produtivos. Vale lembrar o que aconteceu nas
fabricas da Ford, que em 1908-1909 vendia 10.607 automdveis e em 1916-1917 ja tinha estrutura para produzir
e vender 730.041 unidades. Para tanto, foi necessario aumentar os barracées, adquirir insumos, maquinas, investir em

tecnologia.

Naturalmente que para isso sao necessarios recursos (R$). Nesse sentido, as organizacdes americanas fizeram emissoes de
acoes, tendo como consequéncia a dispersao do capital nas maos de milhares de acionistas. A AT&T, por exemplo, tinha mais
de 560 mil acionistas ja na década de 1920. Para operar essas indistrias, que se agigantaram, foi necessario contratar muitos
funcionarios, o que tornou inviavel a gestao direta de parte dos proprietarios. Surge, entdo, outra necessidade: contratar

administradores profissionais.

Nessa cena em que os gestores ascenderam ao poder esta contida a génese da governanca corporativa, porque foi possivel
perceber que os detentores das acoes, cada vez mais, passaram a ter uma relacao passiva em relagdo a administracao, o que
caracterizou o chamado divorcio entre propriedade e gestdo. Os gestores passaram a ter o poder das informagdes (assimetria
das informacoes) e comecaram a tomar as decisdes muitas vezes no interesse proprio, o que ficou conhecido como conflito de

interesses, que mais tarde foi a base da teoria que abordou os conflitos de agéncia.

Nessa esteira, Jensen e Meckling (1976) postularam que o contrato entre o acionista e o executivo é permeado por uma
relagdo de agentes, em que o primeiro é visto como principal e o segundo como agente. Se ambas as partes agirem de forma a

maximizar suas riquezas, é coerente acreditar que o agente nem sempre agira em razao do interesse do principal.

Conflitos de agéncia se verificam tanto na iniciativa privada quanto no ambito piblico. Vamos a dois exemplos: em 2013,
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quando a incorporadora Gafisa acumulava mais de R$ 1 bilhdo de prejuizos em dois anos, seus executivos ganharam quase R$
20 milhoes em bonus por desempenho. Quando Mantega presidiu o conselho da Petrobras foram gerados prejuizos bilionarios
por conta da retencao de precos, que provocou grande defasagem entre o valor de importacao da gasolina e do diesel e o preco
de comercializagao desses produtos no mercado interno. A finalidade, supde-se, era a contencao da inflacao e os efeitos disso

na campanha de reeleicao da ex-presidente Dilma Rousseff.

Nesse contexto, cresce cada vez mais a importancia das organizagao partirem para a adogao de estruturas de governanca

eficazes, que afetem justamente a harmonizagao de interesses e a mitigagao das tomadas de decisao com finalidades egoistas.

JENSEN, M. C.; MECKLING, W. H. Theory of the Firm: managerial behavior, agency costs and owner-ship structure. Journal of
Financial Economics (4), pp. 305-360. 1976

ROSSETTI, J. P.; ANDRADE, A. Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. Atlas, 2016.

*Rodrigo Casagrande é professor do Programa de Mestrado em Governanca e Sustentabilidade do ISAE e tambéem do MBA da
Fundacgdo Getulio Vargas.

Cozinha baguncada e faxina vagarosa!

Christian Frederico da Cunha Bundt*

o dia 19 de marco de 2018 o Banco Central (BCB) divulgou o seu indice de Atividade Economica

(IBC-Br), que é conhecido como prévia do PIB. O IBC-Br de janeiro/18 foi positivo em 2,97%, quan-

do comparado com janeiro/17 (sem ajustes). E foi negativo em 0,56%, quando comparado com
dezembro/17 (com ajustes). Nessa perspectiva mensal, os setores com maior desaceleracao foram o
industrial (-2,4%) e o de servicos (-1,9%). O IBC-Br cai depois de quatro altas mensais seguidas (setembro
a dezembro/17).

O Monitor do PIB, pesquisa sobre o indicador da Fundagao Getdlio Vargas (FGV), aponta também a queda
de 0,3% em janeiro/18 frente a dezembro/17. Claudio Considera, coordenador da pesquisa, aponta que
na analise trimestral ou anual os indicadores sao positivos e que essa taxa negativa isolada no més tem
significado pequeno. Ainda mais que todos os indicadores antecedentes de fevereiro estao positivos. No
destaque do trimestre, findo em janeiro/18, esta a continuidade do crescimento da Formagao Bruta de
Capital Fixo, ou seja, o investimento, ainda que timido.

Ndmeros sobre o desemprego também ajudam na percepcao duvidosa sobre o cenario econdmico, quan-
do o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) apontou pequeno aumento no desemprego.

Painel de Conjuntura Econdémica



A taxa de desemprego nacional subiu para 12,6% em fevereiro/18, ante 12,2% no trimestre concluido em
janeiro/18. A alta ocorre principalmente pelo ajuste do mercado de trabalho, ainda em funcao das contra-
tacoes de final de ano. Ou seja, o mercado de trabalho ainda nao sentiu a suposta melhora da economia
em 2017, anunciada e comemorada pelo governo.

Observando “mais de longe” o cenario econémico, num olhar abrangente, é possivel afirmar que o movi-
mento anual representa, sim, crescimento continuado (fuga da crise). Mas o mensal mostra que a marcha
€ lenta e com altos e baixos, o que fica evidenciado claramente nas taxas de desemprego. Ou seja, 0 cena-
rio requer atencao. Se por um lado a inflagao permite o aumento do consumo (via valorizacao de salarios),
o desemprego ainda preocupa (a diminuicao tamanho da massa assalariada) e limita tal crescimento.

E 0 aumento de empregos devera vir por meio do investimento, que, na perspectiva de muitos especialis-
tas, esta barrado pela incerteza politica do ano eleitoral. Mais uma vez a sobreposicao da politica sobre a
economia atrapalha a vida e a dignidade dos brasileiros.

Outro ponto que coloca em cheque a qualidade do crescimento econémico € a divida bruta dos governos
no Brasil. Ela ficou em 75% do PIB em janeiro de 2018, segundo o Banco Itad, e assim devera permanecer
até o final do ano, lembrando que a condicao é mantida em fungao dos 130 bilhdes do BNDES que retor-
naram ao tesouro nacional neste ano. E se nao houver reformas em 2019, como a da previdéncia social,
este indicador vai piorar e afetar o consumo do governo (ou seja, o PIB).

Nos seus comunicados sobre macroeconomia do final de marco/18, o Banco Itad também aponta uma
acao de melhoria do BCB em favor do crédito: a diminuigcao das aliquotas de recolhimento compulsdrio
dos depositos a vista e da poupanca para os bancos, a partir de abril/18. Para os depositos a vista, redu-
ziu de 40 para 25%. Para a poupanca, de 24,5% para 20% (exceto na modalidade rural, que veio de 21 para
20%). A medida deve ajudar na melhoria efetiva do custo de crédito em diversas modalidades de financia-
mento bancario.

Outro ponto que esta aparente nas atas do Comité de Politica Monetaria do BCB (Copom) é a grande pos-
sibilidade de reducao da taxa Selic dos atuais 6,5% ao ano para 6,25% ao ano. Os analistas do Banco Itat
e do Santander apontam que isso deve ocorrer na reuniao de maio/ 18 e esta devera ser a menor taxa de
juros oficial deste ano. Ou seja, a taxa ndo devera cair mais em 2018. E mais uma medida em favor do
crédito e do controle da inflacao.

Como é possivel perceber, a cozinha ainda esta baguncada e a faxina segue vagarosa. Mas como a maioria
dos clientes nao visita a cozinha, continuam animados. Os indices de confian¢a na economia sofreram
algum ajuste, mas, em média, continuam a refletir pequena animacao e seguem em crescimento. VVeja o
quadro abaixo com os principais indices.

VARIACAO DE FEVHS |
INDICE DE CONFIANGA PARA MARME | OBSERVAGAO
(dados ajustados)

Ma zona de avaliagdo negativa, melhora na situagéo atual @ nas

Comércio - ICOMFGY +1,36% 3
axpactativas

Coméreio - EBRCNG “1.15% Nla zona de avaliagéo poslnlg; influenciado peka melhora na
situacio atual @ nas expectativas

Ind tistria - ICVF GV +1.29% na zona de avaliagio positiva; melhora da situagdo atual e nas
axpactativas

Indiistria - ICEFCNI +034% MNa zona de a_\ralna ¢a0 positiva; leve melhora na situagdo atual e
nas expectativas

Setor de Construgsio - IGSTFGV - 0.86% MNa zona de avaliagdo negativa, melhora na situagéo atual e nas
axpactativas

c o Ma zona de avaliagdo negativa, melhara na situagdo atual @ nas
Consumidor - ICC/FGY + 5,26% expectalivas
Sewigos - ICS/IFGV -183% Piora na siteacdo atual e nas expeclativas

Fonte: IBRE/FGV, CNI e CNC — ilustracdo ISAE.
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Apesar dos numeros de confianca melhorarem paulatinamente, de maneira geral, ainda estao longe de
serem bons. Continuamos em alerta!

*Christian Frederico da Cunha Bundt é Administrador, professor pesquisador Il da Universidade Estadual de Ponta Grossa e membro do
Conselho Deliberativo da Associacao Empresarial e do Observatario Social de Sao José dos Pinhais.

Precos e Juros
IPCA segue com expectativa de baixa

Jefferson Marcondes Ferreira*

Relatodrio Focus, divulgado no dia 02 de abril de 2018, aponta que a expectativa de inflacao oficial,
o IPCA, continua sua trajetoria de baixa, reduzindo a expectativa acumulada em 12 meses pela
nona semana seguida, saindo de 3,70% ha quatro semanas para 3,54% nesta semana. Para o ano

de 2019, pela segunda semana, apresenta uma reducao saindo de 4,10% ha uma semana para 4,08%.

Hi4 Hi1
Semanas semana

370 | 357 3t | Wy s2¢ | a10 | 208 | W (3

Comportamento Hd 4 Hié1
Semanal Semana semana

Comportamento
Semanal

Hoje

3,67 3,46 1,46 (2 4,25 4,24 4,24 (1

Fonte: Banco Central do Brasil; ilustracao: ISAE.

IGP-M - fechou margo com 0,64%.

De acordo com a FGV-IBRE, no més de mar¢o-2018 o IGP-M terminou com um saldo positivo de 0,64% ante a
0,07% no més anterior. Desta maneira, o indice acumula uma alta de 1,47% no ano e de 0,20% nos Gltimos 12

meses. No mesmao periodo em 2017, o indice havia subido 0,01% e apresentava uma alta acumulada de 4,86%.

IGP-M Acumulado 12 meses até Margo-2017 x Acumulado 12 meses até Margo-2018

Aoumulado nos Gitimos 12 meses % ateé Margo 2017 _ 4,86

Acumulado nos Gitimos 12 meses % até Margo 2018 I 0,20

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

Fonte: FGV-IBRE; ilustragao: ISAE
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*Jefferson Marcondes Ferreira é Economista, Especialista em Controladoria pela Universidade Positivo e atua como profissional de finan-
¢as hd 14 anos. Atualmente, trabalha numa empresa de meio ambiente ligada a reaproveitamento de materiais para matriz energética.

Balanca Comercial Brasileira

Exportagoes brasileiras superam importagoes em US$
6,28 bi em mar¢o

Jean Toniotex*

balanga comercial brasileira registra superavit sistematico em todos os meses de 2018 apurados
até o momento. O acumulado de janeiro a marco totaliza um superavit de US$ 13,952 bilhdes,
porém, se comparado ao mesmo periodo de 2017, € possivel perceber uma queda de 3,1%. Quanto
as exportagdes acumuladas, somam um montante total de US$ 54,369 bilhdes e as importagdes acumu-
ladas US$ 40,417 bilhdes.
Balanca Comercial Brasileira acumulado até Marco 2017 Vs. 2018 (US$).

15.000.000

-3,1%
14.402.123

14.000.000 - 13552.484

13.000.000
Jan a Mar/17 Jan a Mar/18

Fonte: Mdic / ilustracdo: ISAE.

Exportacoes - Marco 2018 (US$)

Segundo o MDIC (Ministério da Indlstria Comércio e Servigos), as exportacoes no més de margo de 2018
somaram US$ 20,089 bilhdes, que representa um aumento de 0,08% em comparacao a marco de 2017.
O destaque vai para as categorias destacadas na tabela a seguir:
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EXPORTACAOPOR FATOR AGREGADO
MARCO-20182017 - USS MILHOES FOB

2018 " 2017 Var.%

Valor Média Valor Média (m.d.)
Basicos 9906 4717  10.011 4353 8.4
. Semimanufaturados 2531 1205 2373 1032 16,8
- Manufaturados 7.151 340,5 7.232 314 4 8.3

Fonte: SECEX/Mdic.
Importagdes - Marco 2018 (US$)

Ja as importacdes no més de margo de 2018 somaram US$ 13,808 bilhdes, que representa um avango de
6,73% em comparacao a margo de 2017, destacadas na tabela a seguir:

IMPORTACAO BRASILEIRA POR GRANDE CATEGORIA ECONOMICA
JANEIRO/MARCO - 20182017 - USS MILHOES FOB

2018 2017 Ver. %
(= tegoria /5 ubm teg oria [mdl}
WVelor Med e Velor Meda 1B/17
T
BEMS DE CAPITAL [BK) F.-] @7 i7ms 580 182
BEMS DE COMSUMO [BC) EIM  uBT s47 873 188
COMBLETIVEIS E LUBRIFICANTES seE = @3 EX: -] 634 “uo

Fonte: SECEX/Mdic.

Em se tratando de analise da balanga comercial, também é pertinente trazer os destinos e origens das
transacoes, com o que finalizamos este topico do Painel.

Exportagdes Importagdes

Asia 17.823 |Asia 4.891
Ching ™ 12836 JChing ™ 2834
ASEAN 2135 JASEAN 858
Jpho #52 Jache 38
Corda g0 S 82% JConkia do Sul 530
Outros I 1431 foures I 28
Amirica do Norte 7.966 |Amiricado Norte 2.939
EUA LEITE 1Y o
Cansss TR JCarada 153
Moo 933 Juéocs 385
Amdrica do Sul 9.297 |Amiéricado Sul 1.71
Mercosud 5813 Juercosul 1088
Argentra 4375 | Amenting 70
Com. Andna de Nagdes 1814 JCom. Andina de Naghes 2
Outres r 1870 fouros r 01
Amdrica Central e Caribe 1.258 |América Central e Caribe g9
Europa 12.733 lewropa 3.3134
Undo Evopea 11190 Junido Evropéa 2845
Russa %7 JRissa Fal}
Outes I 1142 foures 1 774
Orient e Médio 2,08 |Oriente Médio &5
Africa 2.056 |Africa &7
Oceania 135 loceania B
Pais nio declarado/sem informagio 634 |pais nio declarado/sem infor magio

TOTAL 54.370 fTOTAL 13.809

*Jean Toniote é Especialista em finang¢as, formado em Ciéncias Contabeis pela Universidade Positivo e possui Especializacdo em Gestdo
no Mercado Financeiro e de Capitais pela FAE, atuou em diversos segmentos multinacionais e nacionais e atua no Grupo Renault.
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Nacionalismo como tendéncia global?

René Berardi*

o final dos anos 90, o cientista politico americano Francis Fukuyama destacava que, apds a que-

da da Uniao Soviética, o liberalismo havia triunfado como uma forma de governo no mundo. No

entanto, segundo entrevista recente do mesmo Fukuyama ao The New York Times, a chegada de
Donald Trump na Casa Branca, a saida do Reino Unido da Uniao Europeia e o crescimento do nacionalis-
mo populista “"estao gerando uma ascensao do nacionalismo populista que esta acabando com a ordem
mundial liberal”. Para Fukuyama, Trump representa uma ameaca, nao tanto para a democracia, mas para
o liberalismo.

Para Derek Shearer, ex-embaixador dos Estados Unidos na Finlandia durante o governo Bill Clinton, “a
Rassia e a China sao vistas como as principais ameacas a ordem mundial’, na medida que sao duas potén-
cias nacionalistas que afirmam a sua influéncia econdmica e militar tanto perto das suas fronteiras como
para além dela, o que vem sendo percebido com o retorno a Politica das Grandes Poténcias.

Ainda segundo o ex-embaixador, os Estados Unidos, sob o slogan “America First” de Trump, se posicio-
nam mais como for¢a desestabilizadora do que uma lideranca de paises aliados democraticos. Na frente
econdmica, a saida de Trump da Parceria Transpacifico - TPP deixou a lideranca econémica na Asia para
a China. Sua relutancia em criticar as agoes da Rissia e seu elogio aos lideres nacionalistas de direita na
Europa enfraqueceu a alianca ocidental. Além disso, a politica econémica “America first” de Trump pre-
judica os trabalhadores americanos e enfraquecem as relagdes estadudinenses com importantes aliados,
como o Canada, o México, a UE e os paises asiaticos, observa o embaixador.

Segundo o professor Hal Brands, da Universidade Johns Hopkins, “A ordem pds-Segunda Guerra Mundial
esta sob ameaca de dentro e de fora. Os poderes autoritarios revisionistas, notadamente a Russia e a
China, estao enfraquecendo principios orientadores e fundamentos geopoliticos dessa ordem, desde a
Europa Oriental até ao Mar do Sul da China, pois ambos os paises querem tornar o mundo seguro para
o0 autoritarismo e o nacionalismo e percebem a lideranga e o dominio dos EUA como uma barreira para
esses objetivos”.

Desta forma, é fundamental que os EUA voltem ao seu papel de lideranca internacional, com legitimidade
para comandar o sistema global, procurando a estabilidade e a prosperidade econdmica global junto aos
Seus parceiros europeus, N2o apenas como interesse nacional, mas também como objetivo geopolitico
global, pois de outra forma o mundo pode ficar ainda mais perigoso.

* René Berardi é professor do ISAE. Doutor em Sociologia (UFPR), com experiéncias como executivo e consultor na OEA, Petrobras,
Hewlett Packard, Sebrae e AGA gases.
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Mercado de Trabalho
PNAD/M aponta taxa de desemprego de 12,60%.

Jefferson Marcondes Ferreira*

e acordo com os dados divulgados pela PNAD/Mensal do IBGE no dltimo dia 29/03, referente ao

trimestre (Dez/2017-Jan-Fev/2018), a taxa de desemprego no Brasil esta em 12,60%. Quando

comparada ao trimestre anterior (Set-Out-Nov/2017) apresentou uma alta de 0,6 p.p., implicando
em aumento de 550 mil pessoas que deixaram de trabalhar. Quando comparado ao mesmo periodo em
2017, constata-se que houve uma reducao de 0,6 p.p., em torno de 426 mil pessoas que voltaram a ter
uma ocupagao remunerada, conforme apresentado no grafico a seguir:

Evolucao da Taxa de Desemprego Trimestral (Pnad/Mensal)

14,008 -
13,20%

13,00% - 12,60%

12,00%
12,00% -
11,00% -
10,00% -
9,00%
8,00% -

7,00%

6,00% -

5,00% -
dezf2016 jan-fev/2017 set-out-nov f2017 dezf2017 jan-fev /2018

B Taxa de Desemprego
Fonte: Pnad/M (IBGE) / ilustracdo: ISAE.
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Com a reducao da taxa de desemprego em relagao ao mesmo periodo (Dez/16 -Jan-Fev/17), € possivel
verificar que esta ocorrendo de forma lenta e gradual a retomada da geragao de empregos; no entanto o
aumento taxa de desemprego em relacdo ao trimestre anterior demonstra que, apesar de sinais de recu-
peragao, a geracao de empregos esta sujeita a variagoes sazonais. Nesse sentido, a expectativa é de que
no primeiro semestre de 2018 o indice tendera a se estabilizar e melhorar se, de fato, houver a retomada
do crescimento econdmico e a estabilizagao politica no pais.

Mercado de Trabalho: Analise da mao de obra ocupada no Brasil (Dez/2017-Jan-Fev/2018)

Partindo dos dados da Pnad/Mensal no periodo de dez/17-jan-fev/18 é possivel verificar que o total de
pessoas aptas a trabalhar, que sao pessoas com 14 anos ou mais que compoe a forca de trabalho nacio-
nal, teve um acréscimo de 1,697 milhdes desse contingente, quando comparado ao mesmo periodo em
2017, conforme descrito na tabela a seguir:

Composigio PesscasAptas a trabalhar dezi2016 janfev2017 dez/2017 jan-fevi2018

Pez=oasz aptas a trabalhar 167452 169.145  1.697
Pez=zpas aptas a tmbalhar - empregadas (Milhares) 89.345 51051 1745
Pe_ss-:nas_.aptasatrat:alhar—desempregadas 13547 13421 - 475
Milhares)

Pes=oas aptas a trabalhar - fora da Drca de g4 580 54937 377

trabalho (milhares)

Fonte: Pnad/M (IBGE) / ilustracdo: ISAE.

Quando se analisam as pessoas aptas a trabalhar, mas que estdo desempregadas, verifica-se que ocorreu uma reducao de
426 mil pessoas em relagao ao mesmo periodo em 2017. Essa realidade €, em parte, justificada por pessoas que conseguiram
ocupagao nesse periodo pelo movimento no item "Pessoas aptas a trabalhar, mas que estao fora da for¢a de trabalho’, em que
houve um aumento de 377 mil pessoas que desistiram de procurar ocupacao, como também pelo aumento de pessoas aptas a
trabalhar (que entraram no mercado de trabalho). Ao se analisar o item de "Pessoas aptas a trabalhar que estao empregadas,
constata-se que houve um aumento de 1,95%, crescimento de 1,745 milhao de pessoas que estao ocupadas comparativa-
mente ao mesmo periodo em 2017.

No préximo grafico, € demonstrada a variagao de vagas do trabalhador entre os setores de trabalho no periodo de (Dez/2016-
Jan-Fev/2017) e o (Dez/2017-Jan-Fev/2018):

Variagao das pessoas ocupadas nos setores de trabalho (Dez/2016-Jan-Fev/2017) e o (Dez/2017-Jan-Fev/2018):

el
A -

.{5
>
> e
s>

Pessoas Setor Privado  Setor Privado  Setor Doméstico  Setor Piblico Empregadar  Contra Pripria Trabaho Pessoas
Ocupadas (Der- com Caneira  sem Carteira Familiar Ausliar Ocupadas [Dez-
2016 Jam-Fev- Assinada Assinada 2017 Jam-Few-

2017) Z201E)

Fonte: Pnad/M (IBGE) / ilustracdo: ISAE.
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O setor privado com carteira assinada teve uma variacao negativa de 612 mil trabalhadores que perderam
seu trabalho formal na comparacao de dez/2016-jan-fev/2017 com dez/2017-jan-fev/2018, contudo,
no setor privado sem carteira assinada houve um aumento de 511 mil trabalhadores admitidos. No setor
domeéstico ocorreu acréscimo de 252 mil trabalhadores neste periodo. Ja no setor publico teve o aumento
de 359 mil trabalhadores, o que reflete a estabilidade da empregabilidade do servigo publico garantida por
lei. Quanto ao setor empregador, (dono do proprio negocio), verifica-se crescimento de 225 mil; quanto ao
setor de pessoas que optaram em trabalhar por conta propria, crescimento de 978 mil pessoas; quanto
ao setor Trabalho familiar auxiliar’, quando o individuo complementa a renda familiar com uma atividade
remunerada intermitente (muito conhecido como “bico”), aumento de 35 mil.

Essa variacao constata a degradacao do mercado de trabalho brasileiro no periodo acima analisado, oca-
sionado pela crise econdmica brasileira, onde se pode verificar que, apesar do nimero de pessoas em-
pregadas ter aumentado para 91,092 milhoes, houve um movimento de migracao principalmente dos
trabalhadores com carteira assinada, que buscam como alternativa empreender em atividades proprias
como empregador, trabalhando de maneira informal, ou buscando a estabilidade do setor publico.

*Jefferson Marcondes Ferreira ¢ Economista, Especialista em Controladoria pela Universidade Positivo e atua como profissional de finan-
¢as ha 14 anos. Atualmente, trabalha numa empresa de meio ambiente ligada a reaproveitamento de materiais para matriz energética.

Como o WhatsApp gera receita?
Christian Geronassox*

m 2014 a Facebook adquiriu a empresa Whatsapp para fortalecer sua estratégia de solucoes para

comunicacdo instantanea. Em outubro de daquele ano, montante de US$ 4.6 bilhdes de dolares foi

transferido para a conta dos fundadores Brian Acton e Jan Koumin, além da emissao de 178 milhdes
em cotas acionarias da FACEBOOK INC (FB), totalizando 19 bilhdes de ddlares, montante superior ao PIB
daIslandia. A Gltima cotacao de 2014, da Facebook Inc na bolsa de Nova York foi de 79.22 dolares e atual-
mente a cotagao ja passa dos 150 dolares. Apos 4 anos, os criadores do Whatsapp ja realizaram mais de
13 bilhdes de lucro considerando apenas a valorizagao das acoes. Sera que todo este investimento tem
previsao de se pagar?

O principal concorrente do aplicativo Whatsapp &€ um nome pouco conhecido entre os brasileiros: o0 We-
Chat, que € muito popular na China. Sua operagao € mantida pela empresa Tencent Holding, que assume
a 12a posicao na lista das “25 maiores empresas de tecnologias’, elaborada anualmente pela Forbes,
deixando para tras gigantes como Hewlett Packard (14a), Accenture (17a), e ficando logo abaixo da Face-
book Inc (10a). O aplicativo WeChat possui todas as formas possiveis de monetizagao com propagandas,
servicos de pagamento online, jogos e diversos tipos de contetdo patrocinado, bombardeando o usuario
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com oportunidades de deixar alguns Renminbis (RMB). Em 2017 a Tencent realizou RMB 5.3 bilhdes, ou
$ 800 milhdes de ddlares apenas com propagandas no aplicativo.

Na contramao o Whatsapp nao gera receitas relevantes para sua proprietaria. Algumas tentativas timidas
de cobrancas pontuais, em diferentes momentos, de 1 real por ano ou 1 real por utilizagao vitalicia nao
fizeram grandes contribuicoes no demonstrativo de resultados. Entao podemos considerar que os mais
de 30 bilhdes de doblares investidos de 2014 a 2018 foram um mau investimento.

Mas existe a possibilidade de que Zuckerberg, CEO da Facebook, e seus novos colegas, Brian Acton e Jan
Koumin, estejam se preparando para fazer algo diferente do 6bvio. Qualquer movimento precipitado pode
ter consequéncias na base de 1.3 bilhao de usuarios. Adicionar propagandas pode sim aumentar efetiva-
mente as receitas, mas também reduzir drasticamente o nimero de usuarios que poderiam migrar para
o Telegram, 210 na lista de plataformas com mais usuarios ativos mundialmente (imagem abaixo), que
oferece o mesmo servico, sem nenhum tipo de cobranca ou propaganda.

YAl ACTIVE USERS OF KEY GLOBAL SOCIAL PLATFORMS

o we
Hootsuite  @ra,

Usudrios ativos nas principais plataformas sociais - nimeros globais (Hootsuite - http:/bit.ly/2lkse2U )

Em um dos bloqueios realizados pela Justica brasileira contra o Whatsapp, em 2016, gerou 7 milhoes de
novos usuarios ao Telegram em apenas 24 horas. O volume de solicitacdes de verificacao por SMS, forma
comum desses aplicativos de autenticar novos usuario, foi tao grande que as redes de celular nacionais
nao suportaram o grande namero de envios realizados pela Telegram. A facilidade em mudar o fornecedor
comprova que qualquer movimento incorreto pode trazer prejuizos relevantes na base atual. As platafor-
mas sociais listadas na imagem acima possuem uma métrica importante em comum, o ARPU. Também
conhecida como Receita Média por Usuario, ou potencial de receita no caso do Whatsapp. Com ARPU em
torno de 7 dolares o WeChat ja utiliza diversos artificios para potencializar sua receita média por usuario,
ja o Whatsapp tem uma estimativa de ARPI entre 4 a 12 ddlares, o que pode gerar de 5 a 15 bilhdes de
dolares de receita nos proximos anos.

Os primeiros movimentos comecaram em 2018, com testes localizados. Em fevereiro foi liberada a versao
beta (limitada a 1 milhao de pessoas) da solucao para transferéncia monetaria para contatos do Whatsa-
pp, ainda nao liberada no Brasil. Por aqui foi liberada a versao beta do Whatsapp Business (apenas para
a plataforma Android), voltada para pequenas empresas. A nova versao do aplicativo se propoe a facilitar
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interacoes com clientes e fornecedores com a classificagao e resposta automatizadas. Esta combinagao
pode ser a formula do sucesso para aumentar o nimero de usuarios e aproveitar ao maximo seu ARPU.
VVocé é um pequeno empresario? Comece a transformacao digital validando a aplicabilidade de solucoes
como o Whatsapp Business agora mesmo, acesse o link: http:/bit.ly/2loHITK, e baixe sua versao e depois
me conte como foi sua experiéncia.

Facebook - Annual Report 2016 (Facebook: http:/bit.ly/2lksejF)

Facebook Closes $19 Billion WhatsApp Deal (Forbes: http:/bit.ly/2Eeqdmz)

FACEBOOK, INC. (FB) ( NYSE: http:/bit.ly/21kfYPW )

Telegram ganha 7 milhdes de novos usudrios com bloqueio do WhatsApp (Techtudo: https:/glo.ba/2HINVEN)

* Christian Geronasso € consultor com mais de 10 anos de experiéncia, especializado na identificagdo e construcao de valor em diversos
segmentos empresariais. Atua como consultor especialista em negocios e inovacao em uma das maiores empresas de tecnologia do
mundo. (http:/bitly/LinkedIn-Christian).
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Atento ao quadro de instabilidade econémica e com o intuito de auxiliar nas tomadas de decisoes
do mercado, o ISAE reuniu profissionais das areas financeira e econémica e criou o Comité
Macroecondémico, com o objetivo de agregar valor a sociedade por meio de pesquisas, analises e
interpretagoes de dados macroeconémicos.

0 Comité Macroecondmico é coordenado por Rodrigo Casagrande, professor do Mestrado em
Governanga e Sustentabilidade do ISAE, e Fabio Alves da Silva, executivo de finangas da Renault.
E composto por profissionais que possuem competéncias complementares, provenientes de
diferentes instituicoes, como ISAE, Banco Central do Brasil, Renault e SEBRAE.

0 comité também conta com a participagao de alunos do CFO ISAE, programa desenvolvido com o
objetivo de capacitar o profissional de finangas em conceitos e temas técnicos especificos da
teoria financeira que ajudam na conducao estratégica dos negocios, trazendo a visao de pessoas
que impulsionam as agoes e potencializam resultados, além de alunos do Programa de Mestrado
em Governanga e Sustentabilidade do ISAE.
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