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Foco

Crédito no Brasil

Após o início da crise financeira mundial, a atuação dos bancos centrais
ao redor do globo foi acompanhada com muita proximidade pelos mais
diversos agentes internacionais. Grande parte da difusão das políticas
monetárias implementadas se deu através do mercado de crédito. No
aspecto nacional, a análise pode ser iniciada pela distinção na origem
dos recursos. As instituições financeiras com carteira comercial captam
recursos de agentes superavitários através dos mais diferentes produtos,
e em algumas situações, há o direcionamento para parte do volume
captado, permanecendo o restante dos recursos livres para as instituições
decidirem como aplicá-los.

Durante o auge da crise de liquidez instaurada devido à falta de confiança
que assolava o mercado no final de 2008, era de se esperar certa contração
no volume emprestado, principalmente pelo lado da oferta. Contudo, a
compressão não se deu de maneira generalizada, ocorrendo apenas nos
empréstimos financiados com recursos livres, destinados às pessoas
jurídicas. O mercado de crédito calcado em recursos direcionados manteve
a trajetória ascendente iniciada em meados de 2001 e se mostrou firme
perante os acontecimentos internacionais, atingindo R$ 471,8 bilhões
em fevereiro deste ano. Como grande parte desse volume envolve recursos
provenientes do BNDES (61,5%), evidencia-se assim a atuação do governo
para estimular a economia.

No que tange os empréstimos com recursos livres, entre novembro de
2008 e fevereiro de 2009, a contração se deu no volume destinado às
pessoas jurídicas (redução de 1,4%). O mercado para pessoas físicas não
registrou contração nominal, mas manteve-se praticamente estagnado,
crescendo um pouco mais de 0,5% no período. Para comparação, o saldo
no volume de operações de crédito com recursos direcionados cresceu
4,8%. Em fevereiro de deste ano, o saldo das operações de pessoa jurídica
e pessoa física atingiram R$ 402,1 e R$ 331,7 bilhões, respectivamente.

Aprofundando a análise do mercado de crédito com recursos livres, desde
o início de 2003, observa-se uma tendência de redução nas taxas de
juros práticas e no spread (queda de 41% e 27%, respectivamente). Os
principais responsáveis por esse movimento têm sido os bancos públicos,
que acirraram a competição com os concorrentes privados ao auferir a
liderança no mercado com expressivos crescimentos de seus ativos.

Devido à união de alguns bancos públicos, que dispõe de um grande
volume de recursos para serem emprestados, com financeiras privadas
que já detêm uma atuação muito abrangente no mercado, pode-se esperar
maior nível de concorrência e conseqüente mais estímulo para queda nos
spreads .

A única barreira na trajetória descente das taxas de juros é a alta da SELIC,
que parece iminente, pois esta tem impacto direto no custo de captação
do setor, e acaba havendo o repasse para as taxas de financiamento, na
maioria das vezes. Assim, espera-se no curto prazo possíveis aumentos
das taxas dos empréstimos vinculados a recursos livres (pois o crédito
proveniente de recursos direcionados não sofre tanto impacto da política
monetária), mas o movimento de queda deve voltar fortemente quando o
processo for revertido, e será alavancado com a concorrência estabelecida
no setor.

Administrador, ESPM
Mestrando em Economia,
FGV
Analista do Bradesco
Financiamentos

João Ricardo Costa Filho

 jcfilho@mail.com
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              Só Temos a Ganhar

Leda Batista da Silva

leda_batista@yahoo.com.br

“Isso confere à
decisão final do
CADE baixíssimo

enforcement,
principalmente caso a
sua decisão seja pela

desconstituição da
operação.”

Graduanda da Escola de Direito
da Fundação Getúlio Vargas
Participante do XXv PINCADE
(Jan/08)

O ano começou e o projeto de lei que visa a reestruturar o Conselho
Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”) continua parado no Senado.
Dentre as proposições do PLC nº 06/09, pode-se dizer que a alteração
mais significativa ao atual modelo concorrencial é a introdução de um
sistema de notificação prévia. Atualmente, sempre que ocorrer algum “ato
de concentração” - nos moldes definidos pelo artigo 54 da Lei nº 8.884/
94 (como fusão, incorporação, aquisição de ativos, entre outras
modalidades) – (i) que implique participação de empresa ou grupo de
empresas resultante em 20% de um mercado relevante ou (ii) em que uma
das empresas ou dos seus grupos econômicos tiver obtido, no exercício
anterior à operação, faturamento bruto superior a R$ 400.000.000,00
(quatrocentos milhões de reais), a operação deverá ser notificada ao CADE
dentro do prazo legal de 15 dias, a contar da celebração do primeiro
documento vinculativo entre as partes (como a assinatura do contrato,
por exemplo).

A grande discussão que permeia o atual Sistema Brasileiro de Defesa da
Concorrência (“SBDC”) é exatamente a previsão legal que determina que a
notificação da operação às autoridades somente se torna obrigatória após
a assinatura do primeiro documento vinculativo entre as partes, de modo
que, independentemente da instrução da operação ainda em curso pelo
SBDC, as partes são livres para colocarem em prática os termos do
documento. Isso confere à decisão final do CADE baixíssimo enforcement ,
principalmente caso a sua decisão seja pela desconstituição da operação.
Exemplo vivo desse dilema é a batalha judicial travada pela Nestlé/Garoto
contra o CADE: a operação foi submetida à apreciação do Conselho em
dezembro de 2002, rejeitada pelo Plenário em fevereiro de 2004 e
encontra-se até hoje no limbo das discussões judiciais.

O novo sistema de notificação prévia acabaria com esse problema, uma
vez que as partes não poderiam implementar os termos da operação até a
sua aprovação final pelo CADE.

A despeito dos esforços homéricos feitos pelo Governo (e personificados
na figura do presidente do CADE, Arthur Badin), não foi possível aprovar o
projeto ainda no ano passado. Essa era a aposta do Governo, uma vez que
há o receio desse ano, marcado por mais uma rodada de eleições, não ser
muito favorável para a aprovação de projetos de lei.

O Projeto de Lei nº 06/09 já passou pela Câmara e está sob a análise do
Senado, que vem apresentando emendas à redação original. Com a
aprovação das emendas pelo Plenário do Senado, o Projeto de Lei voltará
para a Câmara, que, por sua vez, poderá aprovar ou rejeitar as emendas
propostas. O Projeto de Lei, então, irá para sanção executiva (com ou
sem as emendas) e, por fim, promulgado.

Agora resta apostar se, nesse ritmo, o Projeto de Lei nº 06/09 guarda
fôlego para ser aprovado ainda esse ano.



A semana
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9
SEX

ISM Non-Mfg Index, ISM, Março
Pending Home Sales Index, National Association of
Realtors., Fevereiro
FIPE, Março (Pezco:0,41% dados anteriores: 0,74%)
IPC-S, FGV (Pezco:0,82% dados anteriores: 0,87%)

MBA Purchase Applications, Mortgage Bankers
Association
EIA Petroleum Status Report, EIA
Bank Reserve Settlement, FED
Consumer Credit, FED, Fevereiro
Levantamento Sistemático da Produção Agrícola,
IBGE, Março
Pesquisa Industrial Mensal: Produção Física -
Regional, IBGE, Fevereiro
CDEIC- Comissão de Desenvolvimento Econômico,
Indústria e Comércio, Câmara dos Deputados
PL241207 - PL 2412/07 - Execução Adm. da Dívida
Ativa, Câmara dos Deputados
Cetsa Básica Nacional, DIEESE, Março/2010

Jobless Claims, Employment and Training
Administration, U.S
EIA Natural Gas Report, EIA
Fed Balance Sheet, FED
Money Supply, FED
Chain Store Sales, Individual department, chain,
discount, and apparel stores, Março
Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo e
Índice Nacional de Preços ao Consumidor, IBGE,
Março (Pezco:0,52% dados anteriores:0,78%)
Sistema Nacional de Pesquisa de Custos e Índices da
Construção Civil, IBGE, Março
Custo de Vida na Cidade de São Paulo, DIEESE, Março
IGP-DI, FGV, Março (Pezco:0,79% dados
anteriores:1,09%)

ICSC-Goldman Store Sales, ICSC anda Goldman Sachs
Redbook, Redbook Research
FOMC Minutes, FED, Março
Treasury STRIPS, Office of Debt Management, U.S.
Department of the Treasury, Março
Indicadores Industriais CNI, Fevereiro
CDC - Comissão de Defesa do Consumidor , Câmara
dos Deputados
Finanças e Tributação, Câmara dos Deputados

DIA                     INDICADORES ECONÔMICOS                                         EVENTOS/  FERIADOS

Renda variável
A bolsa

Câmbio
R$/US$

Aniversário de Cuiabá (MT)

Renda fixa
As taxas de juros

programe sua semana

Wholesale Trade, U.S. Bureau of the Census, U.S.
Department of Commerce, Fevereiro
Pesquisa Industrial Mensal: Emprego e Salário, IBGE,
Fevereiro
FIPE-CPI (Pezco:0,36% dados anteriores:0,44%)



Como andam os fundamentos?

ATIVIDADE: em franco processo de retomada, após o tombo (o acumulado
corresponde ao PIB anual, no fim de cada ano)

Fonte: IBGE

INFLAÇÃO: A convergência para a meta já ocorreu. A atenção agora se
volta para o ritmo da retomada da economia, que pode introduzir novas
pressões.

Fonte: Banco Central do Brasil



SETOR EXTERNO: embora as atenções se voltem para a piora da conta
corrente, o financiamento externo é sólido, principalmente através do
investimento direto estrangeiro

Como andam os fundamentos?

Fonte: Banco Central do Brasil

Fonte: Banco Central do Brasil

CONTAS PÚBLICAS:  toda atenção neste item será pouca! É fundamental
monitorar a evolução do superávit primário: uma mudança de política
não é bem vinda.



Brasil - cenário econômico

O principal risco vem da deterioração das contas públicas e das contas
externas

SSSSSetor Realetor Realetor Realetor Realetor Real

PIB(R$ bi)

PIB (US$ bi)

Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)Variação do PIB real (%)

Consumo das famílias  (peso 2006 = 59,7%)

Consumo do Governo (peso 2006 = 20,3%)

Investimento (peso 2006 = 17,0%)

Exportação (peso 2006 = 14,6%)

Importação (peso 2006 = -11,6%)

PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)PIB - Ótica da Oferta (valor adicionado - preços básicos var. anual % a.a.)

Agropecuária (peso 2006 = 5,45%)

Indústria (peso 2006 = 28,80%)

Extrativa Mineral

Transformação

Construção Civil

Prod. e dist. de eletricidade, gás e água

Serviços (peso 2006 = 65,75%)

Comércio

Transp., armaz. e correio

Serviços de informação

Interm. financeira, previd. complementar

Outros Serviços

Atividades imobiliárias e aluguel

Admin., saúde e educação púb.

PreçosPreçosPreçosPreçosPreços

IPCA (%)

Comercializáveis

Não - Comercializávies

Itens Livres

Preços Administrados

IGP-M (%)

Setor PúblicoSetor PúblicoSetor PúblicoSetor PúblicoSetor Público

Dívida Líquida Setor Público (% PIB)

Dívida Líquida Setor Público (R$ bi)

Participação prefixado dív mobiliária % (posição custódia)

Saldo primário setor público, % PIB

Setor ExternoSetor ExternoSetor ExternoSetor ExternoSetor Externo

Transações Correntes/PIB (%)

Transações Correntes (US$ bi)

    Balança comercial

    Balança de serviços

    Rendas

    Transferências unilaterais

Invest Estrangeiro Direto (US$ bi)

     Invest Estrangeiro no Brasil (líquido)

     Investimento Brasileiro no Exterior

Mercado financeiroMercado financeiroMercado financeiroMercado financeiroMercado financeiro

 Taxa de juros Selic, % aa - fim período

 Taxa de juros Selic, % aa - acumulada

 Taxa de câmbio, R$/US$ - fim período

 Índice Bovespa, pontos - fim período

Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)Mercado de Trabalho (%)

 Taxa de desemprego - média (IBGE)

 Taxa de desemprego - Reg. Metropolitanas (SEADE)

 Rating soberano moeda estrangeira (entre parênteses: nota equivalente na escala 0 a 10)  ( amarelo = grau especulativo ; azul = grau de investimento )

Fitch

Moody’s

Standard and Poors’

                                  2004    2005   2006    2007    2008    2009E   2010P  2011P

1.941,5

663,8

5,75,75,75,75,7

3,8

4,1

11,8

15,3

13,3

2,3

7,9

4,3

8,5

6,6

8,4

5,0

7,2

5,9

5,5

3,7

5,5

3,9

3,8

7,6

6,1

6,7

6,4

9,8

12,4

47,0

912,5

19,0

4,2

1,8

11,7

33,6

-4,7

-20,5

3,2

8,3

18,1

9,8

17,50

16,24

2,65

26196

11,5

19,6

 BB- (5,7)

 B1 (5,3)

 BB- (5,7)

2.147,2

882,4

3,23,23,23,23,2

4,5

2,3

-2,5

9,3

8,5

0,3

2,1

9,3

1,2

1,8

3,0

3,7

3,4

3,5

4,0

5,3

5,4

4,7

1,1

5,7

2,7

6,2

4,2

8,6

1,2

46,5

998,5

27,2

4,4

1,6

14,0

44,7

-8,3

-26,0

3,6

12,5

15,1

2,5

18,24

19,05

2,34

33455

9,9

17,9

 BB- (5,7)

 Ba3 (5,7)

 BB- (5,7)

2.369,8

1.088,9

4,04,04,04,04,0

5,2

2,8

10,4

5,0

18,4

4,5

2,9

4,4

1,1

4,7

3,5

4,2

5,9

2,1

1,6

8,4

4,0

3,0

3,3

3,1

1,3

3,9

2,6

4,2

3,8

50,0

1.184,9

34,2

3,9

1,3

13,6

46,5

-9,6

-27,5

4,3

-9,4

18,8

28,2

13,19

15,08

2,14

44474

10,0

16,8

 BB (6,0)

 Ba2 (6,0)

 BB (6,0)

2.597,6

1.333,8

5,75,75,75,75,7

6,3

3,1

14,0

6,7

20,8

5,9

4,9

2,8

4,7

5,0

5,9

5,4

7,1

5,3

7,0

14,5

2,7

4,1

2,4

4,5

4,6

6,5

5,6

1,6

7,7

42,8

1.111,8

32,9

4,0

0,1

1,6

40,0

-13,2

-29,3

4,0

27,5

34,6

7,1

11,18

11,88

1,77

63886

9,3

15,5

 BB+ (6,3)

 Ba1 (6,3)

 BB+ (6,3)

2.889,7

1.573,3

5,15,15,15,15,1

5,4

6,0

17,0

-0,6

18,5

5,8

4,3

4,3

3,2

8,0

4,5

4,8

6,1

3,2

8,9

9,1

4,5

3,0

2,3

5,9

6,8

6,9

6,8

3,2

9,8

34,9

1.008,5

26,0

4,3

-1,8

-28,2

24,8

-16,7

-40,6

4,2

24,6

45,1

20,5

13,66

12,49

2,34

37550

7,9

14,1

BBB- (7,0)

 Ba1 (6,3)

BBB- (7,0)

3.018,3

1.477,0

0 , 10 , 10 , 10 , 10 , 1

2,8

4,0

-13,0

-10,5

-12,1

-1,7

-5,0

3,0

4,3

-1,0

43,0

1329,4

25,8

1,5

-1,6

-24,3

25,3

-19,3

-33,7

3,3

36,4

25,9

-10,5

8,75

9,93

1,75

68.588

8,1

14,2

BBB- (7,0)

Baa3 (7,0)

BBB- (7,0)

3.317,4 3,579,8

1.817,7 1.835,8

4 , 74 , 74 , 74 , 74 , 7 3 , 33 , 33 , 33 , 33 , 3

4,0 4,0

6,5 1,0

14,0 7,0

7,0 6,0

21,0 12,0

4,5 3,0

6,5 4,0

3,7 3,2

5,0 4,5

6,0 5,0

44,0 42,6

1.412,2 1,525,0

1,8 2,3

-2,3 -2,8

-42,4 -51,7

10,0 1,0

-21,0 -21,5

-35,0 -35,0

3,6 3,8

23,0 -13,0

35,0 25,0

12,0 12,0

11,75 11,00

10,61 11,40

1,90 2,0

7,3 6,8

13,5 12,0

BBB (7,3) BBB (7,3)

Baa2 (7,3) Baa2 (7,3)

BBB (7,3) BBB (7,3)



Indicadores selecionados de
infraestrutura

Transporte Aéreo

Passageiros Domésticos (milhões)

Passageiros Internacionais (milhões)

Carga Doméstica (milhões kg)

Carga Internacional (milhões kg)

Pousos e Decolagens (milhares)

Domésticos

Internacionais

Ferrovias

Evolução da produção de transporte (bilhões de TKU)

Evolução do índice de acidentes (acidentes por milhão de Km)

Transporte Rodoviário

Passageiros Transportados (milhões) 1

Volumes de veículos-rod concedidas (milhões)

Venda de veículos bicombustível (% sobre o total)

Saneamento Básico

Cobertura de domicílios por rede de água (% ligação a rede geral)

Cobertura de domicílios por rede de esgoto (% ligação a rede geral)

Coleta de lixo (% de domicílios com coleta direta)

Telecomunicações

Telefones em serviço por 100 habitantes (teledensidade)

Teledensidade fixa em serviço (por 100 hab)

Teledensidade celular (acessos por 100 hab)

TV por Assinatura (100 dom)

Conexões Banda Larga (milhares)

Evolução do acesso à internet banda larga (milhares)

ADSL

TV por assinatura

Outros

Energia Elétrica

Capacidade instalada geração (GW)/ previsão ANEEL

Energia hidráulica

Energia nuclear

Consumo energia elétrica na rede (GWh)

Residencial

Industrial

Comercial

Outros

Crescimento anual  do parque gerador - pot. inst. (MW)

Taxa de interrupção

DIPC (horas/ano)*

FIPC (vezes/ano)**

Acréscimo anual de linhas de transmissão à rede básica (Km)

Petróleo e Gás

Reservas provadas de petróleo (bilhões barris)

Produção de petróleo (média milhões barris/dia)

Preços componentes do IPCA

Taxa de água e esgoto (variação %)

Energia Elétrica Residencial (variação %)

Comunicações

Ônibus intermunicipal

Avião

* Duração da interrupção no ponto de controle

** Frequência de interrupção no ponto de controle

1Evolução do transporte de passageiros por ligação, inter-regional e regional

Fontes: ANATEL, ANEEL, ANTT,  EPE, ONS, Teleco

                                2002    2003   2004   2005   2006     2007    2008    2009   2010P

-

-

-

-

-

-

-

170,18

43,6

131,68

557,27

-

81,96

46,46

76,50

42,90

22,60

20,30

7,70

692

-

-

-

82,46

65,31

2,01

-

-

-

-

-

4.638,40

2,26

2,03

2.437,90

9,80

1,39

9,48

19,88

11,27

7,79

54,65

61,27

9,95

657,39

557,22

1765,60

1649,31

116,28

182,64

35,7

128,37

553,08

6,8

82,52

47,97

78,16

48,30

22,20

26,20

7,60

1236

983

203

13

86,51

67,79

2,01

-

-

-

-

-

3.998,00

1,53

1,41

4.979,90

10,60

1,54

21,00

21,37

18,69

18,96

7,20

71,49

11,22

717,69

640,83

1790

1655,76

134,55

205,71

32,0

133,69
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- Tópicos de Regulação e Antitruste em Transporte Aéreo: das Relações de Consumo à Governança
Aeroportuária, passando pela Regulação de Slots

O Núcleo de Economia dos Transportes do ITA (NECTAR) organizará, na manhã do próximo dia 22
de abril de 2010, quinta-feira, o seu III Simpósio de Economia dos Transportes, com a temática
dedicada à regulação, antitruste e estratégia competitiva no setor aéreo.

O III Simpósio de Economia dos Transportes do NECTAR terá dinâmica nos mesmos moldes dos
dois primeiros simpósios, ocorridos em 2009. O objetivo principal do evento é apresentar ao
público as fronteiras de pesquisa na área, com vistas a despertar o interesse, promover o
intercâmbio de ideias e alavancar novos estudos. Por meio dos Simpósios do NECTAR, são
apresentados artigos científicos recentes, em geral de autoria de pesquisadores internacionalmente
reconhecidos ou recentemente publicados em revistas científicas de âmbito global. Estudos inéditos
- aqueles que ainda estão em fase final de elaboração e serão publicados em breve - também
fazem parte da seleção. Tem-se uma excelente oportunidade para conhecer o que de mais novo
vem sendo produzido em economia e gestão de transportes.

O III Simpósio contará com a apresentação de análises de artigos de autores consagrados como
Piet Rietveld (VU University Amsterdam) e David Gillen (University of British Columbia). Dentre as
apresentações, haverá também a resenha do recente e famoso estudo de segmentação em
transporte aéreo, de Thorsten Teichert, Edlira Shehu e Iwan von Wartburg (University of Hamburg),
publicado na Transportation Research em 2008, e que permanece, desde a sua publicação, dentre
as primeiras colocações no ranking “Top 25 Hottest Articles” do Science Direct. Vale a pena
conferir as novidades no debate acadêmico do transporte aéreo. O evento do NECTAR contará
com 6 apresentações e ocupará toda a manhã do dia 22/04.
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Local: ITA, Auditório da Engenharia CivilLocal: ITA, Auditório da Engenharia CivilLocal: ITA, Auditório da Engenharia CivilLocal: ITA, Auditório da Engenharia CivilLocal: ITA, Auditório da Engenharia Civil
Horário: 8:00 – 12:00Horário: 8:00 – 12:00Horário: 8:00 – 12:00Horário: 8:00 – 12:00Horário: 8:00 – 12:00

AberturaAberturaAberturaAberturaAbertura

- 8:00-8:10 – Instauração dos Trabalhos. Professores Alessandro Oliveira e Rogéria Eller
(NECTAR/ITA).

Sessão 1: Relações de Consumo, Segmentação e Estratégia em Transporte AéreoSessão 1: Relações de Consumo, Segmentação e Estratégia em Transporte AéreoSessão 1: Relações de Consumo, Segmentação e Estratégia em Transporte AéreoSessão 1: Relações de Consumo, Segmentação e Estratégia em Transporte AéreoSessão 1: Relações de Consumo, Segmentação e Estratégia em Transporte Aéreo

- 8:10-8:40 Pesquisador Davi dos Santos Mendes, apresenta o estudo “Does Competition Reduce
Price Dispersion? New Evidence from the Airline Industry”, de autoria de Kristopher S. Gerardi
(Federal Reserve Bank of Atlanta) e Adam Hale Shapiro (Bureau of Economic Analysis). Estudo
publicado em 2009 no Journal of Political Economy.

- 8:40-9:10 Pesquisador Diego Javier Gonzales Vega apresenta estudo “Customer segmentation
revisited: The case of the airline industry”, publicado em 2008 na Transportation Research Part A:
Policy and Practice, de autoria de Thorsten Teichert, Edlira Shehu e Iwan von Wartburg (University
of Hamburg).

- 9:10-9:40 Pesquisador Ricardo Gramulha apresenta o estudo “Airline’s choice of aircraft size -
Explanations and implications”, publicado em 2009 na Transportation Research Part A: Policy and
Practice, de autoria de Moshe Givoni e Piet Rietveld (Free University of Amsterdam, VU University
Amsterdam).

- 9:40-10:10 Coffee Break.

Sessão 2: Regulação de Slots, Governança Aeroportuária e Alianças EstratégicasSessão 2: Regulação de Slots, Governança Aeroportuária e Alianças EstratégicasSessão 2: Regulação de Slots, Governança Aeroportuária e Alianças EstratégicasSessão 2: Regulação de Slots, Governança Aeroportuária e Alianças EstratégicasSessão 2: Regulação de Slots, Governança Aeroportuária e Alianças Estratégicas

- 10:10-10:40 Pesquisadora Jacqueline Guimarães Ferreira apresenta estudo “Grandfather rights
in the market for airport slots”, publicado em 2010 na Transportation Research Part B, de autoria
de Gernot Sieg, da TU Braunschweig, Alemanha.

- 10:40-11:10 Pesquisador João Luiz de Castro Lopes apresenta estudo “The Evolution of the
Airport Business: Governance, Regulation and Two-Sided Platforms”, de autoria de David Gillen
(Centre for Transportation Studies, University of British Columbia). Este estudo ainda não foi
publicado, tendo sido apresentado no Hamburg Aviation Conference (2009).

- 11:10-11:40 Pesquisadora Sidneia Rocha de Souza, apresentando com o estudo ainda inédito
“Analyzing the Effects of a Merger between Airline Codeshare Partners”, de autoria de Dave
Brown e Philip G. Gayle, ambos da Kansas State University

EncerramentoEncerramentoEncerramentoEncerramentoEncerramento

- 11:40-12:00 – Balanço Geral das Apresentações. Professores Alessandro Oliveira e Rogéria Eller
(NECTAR/ITA).



Imprensa

Inscrições abertas para Regulação de Infraestrutura

A ABDIB e a Pezco promovem, conjuntamente, o Curso de Extensão em Regulação de
Infraestrutura, ministrado por um time de especialistas que combina ampla formação acadêmica
e vivência profissional em infraestrutura. O curso se inicia em 26 de abril e as inscrições estão
abertas. Mais informações podem ser obtidas no portal de educação corporativa da ABDIB/
Educorp, em www.abdib.org.br/educorp, ou .

Os módulos gerais do curso serão ministrados por: Cleveland Prates Teixeira (FGV/IBRE e
Microanalysis), Eduardo Luiz Machado (IPT); Frederico Araujo Turolla (Pezco, ESPM e FGV),
José Antonio Batista de Moura Ziebarth (CADE); Pablo Fonseca dos Santos (Ministério do
Planejamento); Mauricio Portugal Ribeiro (IFC/Banco Mundial); Rodrigo Pinto de Campos
(Sundfeld Advogados e FGV); Tomas Anker (IFC/Banco Mundial).

Os módulos setoriais serão dos setores de transportes, com Rogeria de Arantes Gomes Eller
(ITA/Nectar); saneamento, com Alessandra Ourique de Carvalho (Rubens Naves); energia, com
Sergio Goldbaum (FGV e Secretaria de Saneamento e Energia); telecomunicações, com Silvia
Regina Barbuy Melchior (Melchior e Michelletti Advogados); e petróleo e gás, com Eduardo
Luiz Machado (IPT).

Os consultores da Pezco comentaram a concentração entre Insinuante e Ricardo Eletro em
diversos veículos na imprensa, entre eles: Rede Globo (Jornal da Globo), Rádio Eldorado (São
Paulo), Portal G1, jornal O Povo de Fortaleza-CE, Correio de Salvador-BA, entre outros.

Frederico Turolla comentou o PAC-2 no DCI - Diário do Comércio, Indústria e Serviços,
apontando a questão da amarração fiscal do programa como um elemento central para a
credibilidade das metas apresentadas.

            Fusões e Aquisições

                Amarração fiscal do PAC-2



PEZCO é uma empresa de consultoria econômica brasileira. Somos economistas e estamos associados a advogados,
administradores de empresas, engenheiros e outros profissionais. Reunimos a expertise necessária para a análise
econômica multidisciplinar, imparcial e de excelência. A equipe e nossos associados/consultores se destacam pela
formação acadêmica, experiência e responsabilidade com relação a aspectos como: prazos, confidencialidade e coerência
de teses. Nossa visão é a de colaborar com decisões de negócios pró-competitividade e influenciar o desenho de ações
econômicas, políticas e regulatórias efetivas, promotoras de bem-estar.

TERMO DE EXONERAÇÃO DE RESPONSABILIDADE Este documento tem como objetivo servir de base para a discussão de
elementos do ambiente econômico e setorial, através da compilação de informações e exposição de análises e de
pontos-de-vista. Tomamos os melhores cuidados com a confiabilidade das informações e de suas fontes, mas não
podemos garantir a exatidão das mesmas ou das análises realizadas sobre elas. Todas as informações aqui contidas a
título de “projeção” ou “previsão” se referem a análises com base em elementos e tendências atuais, cujos pressupostos
podem mudar significativamente ao longo do tempo. A Pezco Pesquisa e Consultoria Ltda e a Pezco Editora e
Desenvolvimento Ltda não se responsabilizam por decisões tomadas com base neste relatório. Tanto Pezco quanto seus
eventuais colaboradores e consultores, bem como convidados que figuram neste relatório, podem manter posições em
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âmbito de contrato entre Pezco e Internet Securities do Brasil Ltda (Grupo Euromoney),  a Pezco garante ter os direitos
de utilização econômica e/ou autorais relativos a este material, ou autorização, exceto aqueles dados que estiverem em
domínio público. Se o documento foi recebido por engano, ou se não deseja mais recebê-lo, queira responder à
mensagem eletrônica com ordem de interrupção do envio como “excluir”, ou enviar e-mail com esta solicitação para
pezco@pezco.com.br. Este documento não se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens ou
serviços.
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