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Rebaixamento de rating da
JBS pode antecipar dividas

m rebaixamento do rating do frigorifico JBS, como decorréncia de

eventual troca de controle da empresa, pode motivar aliquidacio

antecipada de dividas da companhia emitidas no exterior. Essa é
uma das principais cliusulas, os chamados “covenants”, dos bonus da em-
presa, que somam cerca de US$ 3 bilhdes, com vencimentos que se esten-
dematé 2024. Ando ser que os detentores desses papéis, os chamados
bondholders, aceitem um perdio pelo p
nhecido como waiver, acompanhia de alimentos correria o risco de apro-
fundar sua crise de liquidez, uma vez que os papéis poderiam ser resgata-

dosa101% dovalor de face.

» Controle versus gestao. No que
diz respeito & alteragio da gestdo da
JBS, que ficou em evidéncia apés a
0 de Wesley Batista, presidente
do frigorifico, é cqpcrado ainda, con-
forme a escritura dos papéis, que a
familia controladora permaneca no
comando da empresa. Essa seria
uma brecha para bondholders exigi-
rem o resgate antecipado dos bonus
na Justica dos Estados Unidos. Mas
o caso ¢ complexo, na opinido de
especialistas. Apesar da pressdo do
seu sécio, o Banco Nacional de De-
senvolvimento Econémico e Social
(BNDES), 0 que vem sendo negocia-
do pelo frigorifico é uma transigao
mais lenta, que nio acarrete a ante-
cipagio da divida e ndo prejudique
o dia a dia da empresa. Procurada, a
JBS ndo comentou.
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» Devolta. O BTG Pactual prepara
a sua volta ao varejo de emprés
mos vencidos inadimplentes, os

o empreendimento bateu recorde ao
alcangar, em apenas uma semana,
95% dos apartamentos e das sals
comerciais vendidos. Esse patamar ¢
bem superior ao registrado pela
Even no primeiro semestre, quando
comercializou, em médi:
unidades de todos os seus empreen-
dimentos.

» Chamariz. O projeto de Porto Ale-
gre é composto por um prédio com

imento da co-
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chamados créditos podres. O in-
gresso deve ocorrer ainda em 2017,
quase dois anos apds vender sua
joia da coroa, a Recovery, lider des-
se setor, ao Itad Unibanco. O ban-
co ainda ndo teria se decidido se a
operagiio serd abrigada na platafor-
ma atual, a Enforce, que ¢ focada
em crédito corporativo e tem R§
30 bilhdes de portfdlio, ou se serd
segregada.

» Favorével. Com cerca de R$ 1 bi-
Ihdo em orgamento para comprar
carteiras podres neste ano, dentre
outros ativos, a volta do BTG ao
mercado de pessoas fisicas deve
ocorrer em um momento favoravel,
apesar de a Caixa, tida como o pla-
yer mais ativo, ainda estar ausente
desse setor. Isso porque o Bradesco
planeja ofertar mais R$ 8 bilhdes
este ano e o Santander Brasil tem
engavetada uma venda de cerca de
R$ 1,5 bilhdo em créditos inadim-
plentes, além de uma operagio que
estd na rua neste momento.

» Nunca antes. A incorporadora
Melnick Even, joint venture da pau-
lista Even no Rio Grande do Sul,
entregou um resultado de vendas
em um langamento que hd tempos
nio se via no mercado imobilidrio,
um dos mais atingidos pela crise no
Brasil. Localizado em Porto Alegre,

140 apar de um dormitério
e por outro edificio com 168 salas
comerciais. Juntos, somam R$ 98
milhdes em valor geral de vendas.
Os atrativos do projeto serdo a pre-
senga de um shopping center Bour-
bon, com supermercado Zaffari,
além de uma unidade do hospital
Moinhos de Ventos.

» The flash. A companhia aérea
Azul, que esté prestes a realizar a
oferta de a¢des mais célere da Bolsa
brasileira, ja tem demanda para me-
tade da operagdo. Anunciado nesta
terca-feira, a aposta ¢ de que mais
investidores ingressem no follow on
hoje, dia 14, data que a agio serd pre-
ada. O prego do papel na oferta
nio deverd sofrer muito desconto,
saindo a valor de mercado. A Azul
tem dupla listagem, na B3 e na Bolsa
de Nova York, e a expectativa, ao
menos até aqui, é de quea oferta se-
Ja 85% em ADRSs, que sdo os recibos
das agbes, e o restante nos papéis
negociados na Bolsa brasileira. A ex-
plicagio para a rapidez ¢ simples: a
oferta foi estruturada pelas regras da
SEC, a Comissao de Valores Mobilia
rios (CVM) nos Estados Unidos. Pro-
curada, a Azul ndo comentou.

RICARDO CASAGRANDE

» L& no Sul. A assessoria de investi-
mentos EuQuerolnvestir, sob o co-
mando do ex-XP Juliano Custodio,
uniu-se a outras duas catarinenses: a
AKF, de Kleber Falchetti, ¢ a Clam-
ber, de Fabricio Tomasoni. Juntas,
as trés passam a assessorar R$ 1,6
bilhdo, ultrapassando a meta indivi-
dual da EuQuerolnvestir, que nas-
ceu como um blog e mirava seu pri-
meiro bilhdo de reais neste ano. A
ambicdo das catarinenses, agora, ¢ ir
mais longe e chegar & marca de R$
10 bilhdes em assessoramento em
até 3 anos.
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Recuperacao sustentavel?

ministro da Fazenda, Henrique

Meirelles, passa ao largo ou fin-

ge que passa ao largo do impac-
todas novas dentincias que envolvem o
presidente Temer, das novas prisdes e
de outros desdobramentos da Opera-
¢do Lava Jato. Garante ele que arecupe-
ragio da economia é sustentével eacena
com crescimento do PIB em 2018 para
até agora inimaginéveis 3,0%.

Da para apostar nesse descolamento
entrecrise politica e crise econdmica? E
atéque pontoosindicios de queareces-
sdo ficou para trés sdo confidveis e de-
vem ser levados a sério?

Ninguém ignora que a instabilidad

PREVISAO

® Expectativa de crescimento do PIB
pelo mercado
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politica e o enfraquecimento do gover-
no sio fatores que tiram eficdcia da po-
litica econdmica e criam inseguranca.
Portanto, montam esquema prejudicial
para os negdcios e para o investimento.
No entanto, seja porque a recessao foi
longa e profunda demais, seja porque o
brasileiro se acostumou, digamos as-
sim, comaslambangas politicas, o fato é
que, destavez, passouaser preciso mais
doquepuramentecrises seguidasnogo-
verno paratiraraeconomiada trajetoria
emque estd.

Emparte, essedescolamentoéfavore-
cido pela economia global que opera
com crescimento lento, mas firme, em
ambiente dejuros baixoseenormeabun-
dancia de recursos. Alguns dos fatores
que beneficiam a economia das maiores
poténcias (Estados Unidos, Unido Euro-
peia, China e Japdo) também estio pre-
sentes poraqui. A inflagao baixa e os ju-
ros em queda estdo entre eles. E tam-
bémoqueatigaoconsumo, porqueuma
inflagioabaixo dos 3% em12 meses pre-
serva a renda. Nao ¢ & toa que, hoje, a
maiortragio daeconomia estd noconsu-
modeprodutosduraveis (veiculos eapa-
relhos domésticos), sinal de volta da
confiangae maior procura por crédito.

Naoddparatirarimportanciadoexce-
lente desempenho das contas externas.
Odéficitdetransagdes correntes (entra-
das e saidas de moeda estrangeira com
mercadorias, servigos e transferéncias,

menosentradade capitais) estdseestrei-
tando e vai sendo largamente coberto
pelo Investimento Direto no Pafs. O col-
chio de reservas é de US$ 370 bilhdes
(25mesesdeimportagio) endohd corri-
daao délar,comonas crises do passado.
Contas robustas passam seguranga.

Essessaoelementosquedaosustenta-
cloaoantnciodeMeirellessobrearecu-
peragio da economia. A esta altura,
apostaremque 2018apresenteumavan-
¢odo PIBpréximo dos 3,0%ndo é ousa-
dia demais. O PIB ja caiu tanto que é
mais provivel que se recupere do que
continue afundando.

O lado vulnerdvel estd concentrado
1o flanco fiscal. As contas piiblicas es-
tao em estado lastimével. O que ddalgu-
ma esperanga de reversao - nao agora,
masdentrodecertotempo-éadetermi-
nagdo do governo de arrancar do Con-
gresso algum nivel de reforma da Previ-
déncia Social, ainda neste ano. Mas esse
af é o dmbito da politica propriamente
dita. A duvida é se o governo Temer, na
fragilidade em que se encontra, terd capi-
tal politico para impor o seu jogo.

Héainda os desdobramentos da Lava
Jato, as surpresas do Judicidrio e os tais
imponderdveis com que sempre cont:
vanosanos 400 senador Benedito Vala-
dares. Mas va saber em que pratos da
balancapodemsercolocadosfatores as-
sim, impossiveis de serem medidos.
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» Recuo nos servigos

0 que acontece nos servicos é importan-
te para avaliar o comportamento da eco-
nomia porque o setor tem peso superior
a70% no PIB. Os nimeros divulgados
nesta quarta-feira sao de julho e mos-
tram queda de 0,8%, em volume, em re-
lacdo ao més anterior. Esse resultado
mais fraco ndo chega a comprometer a
recuperacéo. O setor de servigos respon-
de mais devagar porque esté fundado no
aumento da renda e est4 pouco exposto
ao crédito. E esperar mais alguns meses
para conferir como reage o setor.
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As perdas que
o comércioilegal
imp0Ge ao Pais

O Shopping 25 de Mar-
¢o,no centro de Sdo
Paulo, havia se trans-
formado num dos prin-
cipais simbolos do co-
T mércio ilegal que, esti-
LEMEER ] mulado pela compla-
céncia das autoridades e pela toleran-
ciado ptiblico com esse tipo de negé-
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cio, cresce rapidamente na cidade.
Espera-se que seu fechamento por
autoridades federais e municipais se-
ja o primeiro ato de um eficaz progra-
ma de combate a esse tipo de ativida-
de que envolve atos criminosos como
acomercializagio de produtos contra-
bandeados ou falsificados e a sonega-
¢o de impostos.

Se tiver a eficécia que dela se espe-
ra, aagio do poder piblico contra es-
ses crimes contribuira para melhorar
oambiente de negdcios, ao limitar a
concorréncia desleal que sufocaas
operagoes dos estabelecimento legal-

mente constituidos e que suportam
todos os encargos que incidem sobre
onegdcio.

Entidades que denunciam e comba-
tem o contrabando e a falsificacdo de
produtos estimam que, no ano passa
do, o Brasil perdeu R$ 130 bilhoes
com essas atividades criminosas. S6
de sonegacio de impostos, o comér-
cio ilegal auferiu cerca de R$ 40 bi-
Thdes em 2016, de acordo com es
estimativas. Por isso, os estabeleci
mentos que operam ilegalmente po-
dem oferecer pregos convidativos pa-
raum publico que nio se preocupa

com formalidades legais e administra-
tivas. E uma vantagem que nenhuma
empresa que opera na legalidade con-
seguird eliminar.

A Receita Federal, que coordenou
os trabalhos de fechamento do shop-
ping da Rua 25 de Margo - principal
polo do comércio popular da capital
paulista, que em dias especiais recebe
milhares de consumidores -, adverte
que, além do crime fiscal e da concor-
réncia desleal, o tipo de comércio que
alise pratica alimenta esquemas de
lavagem de dinheiro e de corrup

Dada a expansio dessas atividades

na cidade, dirigentes de entidades
que combatem o contrabando e aven-
da de produtos falsificados conside-
ram que So Paulo se tornou um im-
portante centro de distribuigio do
coméreio ilegal no Pais. Além da Rua
25 de Margo, outros pontos de venda
de produtos ilegais sdo conhecidos do
puiblico - e, obviamente, das autorid:
des responsaveis por combater essas
atividades -, como as feiras que se rea-
lizam no Bras e no Bom Retiro. A Rua
Santa Ifigénia também ¢é apontada
com frequéncia como local onde esse
tipo de comércio é praticado.
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