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Relatério Quinzenal

Foi notério e surpreendente como o cenério global se complicou nos ultimos dias. De um lado, a
aceleracao dos indicadores globais ficou maisclara. De outro, porém, o problema fiscal na Europa
guase saiu do controle. Os lideres europeus vieram com um conjunto expressiv de medidas, mas
com poucos resultados até agora.

Como se nédo bastasse a preocupacdo com a Europa, o acumulo de problemas com o cresciment
acelerado na China esté levando ao recuo adicional de ativos especificos em antecipacédo a provave
desaceleracéo hinesa.

Antes de entrarmos nas questfes delicadas, € importante colocar a aceleracédo global em perspectiva.

Primeiramente, os préprios indicadores europeus de marco vieram muito melhores do que o
esperado. A producdo industrial subiu com forca na Alemanha e também no conjunto da Unido
Européia (veja o gréfico 1). Consequentemente, a producdo global apresentou em mar¢co 0 maior
crescimento mensal ja registrado em nossa estimativa (grafico 2). O que se conhece de abril apont:
para a manutencao do ritmo de expanséo.
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O forte ritmo de expansdo também apareceu em outras informagBes mais recentes. Uma pesquisa
entre as pequenas e médias empresas americanas mostrou forte expansao nos lucros em abril (grafice
3 na proxima pagina). Os indicesregionais de atividade econémica, compilados ao longo de maio e,
portanto, bastante contemporaneos, também continuaram mostrando bom desempenho.

Outra informacado chave, a geracdo de empregos privados nos Estados Unidos, foi revista para cima
em marco e também surpreendeu positivamente em abril (veja o grafico 4). As informagbes
relacionadas ao provavel desempenho do emprego em maio d detalhes de indices regionais do
Federal Resendtambém apontam (embora com dispersao) para mais um més de geracao positiva
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Gréfico 3 Gréfico 4

Pesquisa de Otimismo com Pequenas Empresas Variagdo Mensal do Emprego nos Estados Unidos
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O crescimento do PIB europeu no primeiro trimestre também superou as expectativas, como visto no

guadro abaixo. A surpresa incluiu Portugal, um dos p aises mais afetados pelo contagio da crise fiscal
na Grécia (gréafico 5). Simultaneamente, a Comissdo Européia revisou significativamente para cima a
sua previsao de crescimento no 2° trimestre para a Zona do Euro e Unido Européia.

Quadro 1 Grafico 5
Previsdo () Taxas de 10 Anos de Titulos Publicos Europeus
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Esta evidente, portanto, que os principais problemas do momento se desenvolvem num ambiente
(que ao menos era) de aceleracdo da expansao global, diferente do que aconteceu em 2008. A questa
porém, é a justificada desconfianca sobre a sustentabilidade det expansédo apds os acontecimentos
recentes.

O mais complexo dos problemas ainda € a possibilidade de insolvéncia da Grécia e o contagio da
Espanha e Portugal, o que forca um ajuste fiscal prematuro nestes paises que acentua a recessao.
histéria ensina que crises deixam governos com baixa arrecadacao e elevado endividamento. Muitas
vezes o calculo politico pondera os custos e beneficios (se livrar temporariamente do ajuste) e decide
por forgar uma reestruturacdo que envolva um desconto na divida e menor esfor¢o de ajuste.

O comportamento defensivo da reestruturagdo levou a venda massiva de titulos gregos e, por
contagio, de titulos portugueses e, em menor medida, espanhdis (grafico 5). A aversdo ao risco
também chegou ao mercado interbancario europeu, 0 qual passou a apresentar seéria
disfuncionalidade néo vista desde 2008 (veja o gréafico 6). O valor do Euro também caiu com forga no
mundo inteiro (gréfico 7).
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Grafico 6 Grafico 7

Taxa Libor e Juro Béasico Efetivo (US$, 3 meses) Taxas de Cambio em bases Comparaveis
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A reacdo dos lideres europeus foi impressionante. Entre o uso de fundos existentes, garantias
adicionais e mais recursos do Fundo Monet 8rio
financiamento dos déficits e a rolagem da divida vincenda nos proximos trés anos.

A falta de liquidez no mercado interbancario recebeu outro conjunto de medidas. O Banco Central
Europeu (BCE) retornou com os leildes de liquidez para os bancos (linhas de 3 a 6 m&s, sem limite
de valor, a 1% ao ano) aceitando os titulos dos paises mais endividados como colateral. Estas linhas
atendem a dois propdsitos: 1) permite aos bancos continuarem a financiar o governo de seu paisede;
2) permite um ganho aos combalidos bancos com o diferencial entre as taxas do BCE e as dos titulos.

O mais dificil é interpretar todas as potenciais conseqliéncias deste pacote. O financiamento oficial
afasta o risco de insolvéncia ou reestruturacdo forcadae da mais tempo para o processo de fuste
fiscal avancar e restabelecer a confiangcaPorém, a oferta de financiamento ndo altera a raiz do
problema: a falta de competitividade e altos salarios nos paises que se endividaram justamente para
manter o padrdo de vida acima do sustentavel nos ultimos anos.

O financiamento oficial também vai contaminando o restante dos balangcos de boa qualidade. O

balanco do Banco Central Europeu, as contas publicas da Alemanha, Finlandia e Holanda, paises em
ordem, irdo se deteriorar na medida em que passam a garatir e financiar o excesso de dividas dos
outros com a emissao de mais dividas.

Os resultados até agora sao pifios. Os prémios de risco da Grécia e Portugal continuam elevados (veje
novamente o grafico 5), os mercados acionarios do mundo inteiro entraram em queda continua
(gréfico 8), o mercado interbancario europeu segue sem liquidez (gréafico 6), ascommoditiedigadas ao
crescimento despencaram (grafico 9), enquanto o ddlar se fortaleceu diante de todas as moedas.

A avaliacdo que o crescimento europeu sea pouco afetado ndo convenceu ninguém até o momento e
indicadores de risco, como VIX europeu, registram niveis semelhantes ao vigente no ponto minimo
dos mercados em marco de 2009 (grafico 8). Ao que tudo indica, a queda dos ativos ainda possui mais
félego.
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Gréfico 8 Gréfico 9
Pregos de Commodities em bases Comparaveis Precos de Commodities
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A prévia dos indicadores PMI da Europa e o principal indice de confian¢a alem&o mostraram pouco
prejuizo, pelo menos até o momento, para o lado real da economia européia (graficos 10 e 11)Porém,
como a queda dos mercados &nda é muito recente, a davida vai continuar por mais algum tempo e
guedas adicionais s6irdo acentué-la.

Gréfico 10 Grafico 11
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O segundo problema global € mais simples e direto. A China realizou um enorme esforgo (fiscal
inclusive) para restabelecera expansao, atualmente a 12% ao ano, mas as distor¢cdes se acumulam e
mercado passou a antecipar que a desaceleragéo sera inevitavel. Enquanto ndo é possivel saber o gra
de sucesso na Osuavidade da desacel er aeparamercadas
e paises associados, Brasil incluido. A queda da bolsa de Shangai é recorde (gréfico 12) e as moed:
ocommoditied se desvalorizaram acima da média (gréafico 13).
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Gréafico 12 Grafico 13
indice de Bolsas de Valores (Moeda Local) Taxas de Cambio Selecionadas
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Um resumo da contradicdo chinesa € o seguinte:o governo ordenou uma expansdo de crédito
descomunal para investimentos em moradias e infra-estrutura (grafico 14). A expansao de crédito
pressionou o pre¢o dos imoveis e a inflagdo em geral (grafico 15), o queobrigou a adogéo de medidas
administrativas p ara desacelera a expansao do crédito. Uma outra opgdo contra a inflagdo seria
valorizar a moeda chinesa, mas isto subiria o pre¢co de variascommoditie® inflacionaria tanto a China
como o restante do mundo. Um quadro deste s6 pode justificar mais cautela

Gréfico 14 Gréfico 15

Expans&o do Crédito e Area Construida na China Inflagéo e Preco dos Iméveis
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O cenario global se complica cada vez mais, na medida em que os problemas e as contradigbes da
solugbes se acumulam. Até o momento, os indicadores do lado real ainda seguem firmes, mas
infelizmente refletem apenaso passado.A dindmica dos mercados esta se tornando critica ao ponto
de provavelmente comprometer o crescimento.

A geopolitica também continua elevando a percepc¢ao de risco. Na sequéncia do enfraquecimento das
sancdes a serem impostas ao Ird, as Coréias do Sul e dodyte viram a tenséo na fronteira escalar aos
niveis mais criticos das ultimas décadas ap6s o naufragio com vitimas de um navio militar sul -
coreano supostamente atingido por um torpedo do norte..

Alguma desaceleracdo nos préximos meses sera inevitavel, a qustdo € o grau de sucesso na
estabilizacdo da Europa ea suavidade da desaceleracdo chinesa. Outro ponto sera o desempenho de
economia dos Estados Unidos no meio de todo este turbilhdo. Em meio a tantas incertezas, a reducac
de posicdes de risco derruba cortinuamente os mercados e cria um circulo vicioso.
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O Brasil no turbilhdo

A situac@o no Brasil € similar ao que acontece na Chinaem varios aspectos. Em ambos os casos,
economia foi pega pela crise em 2008 sem grandes problemas de alavancagem entre as @nesas e 0S
bancos. Apos prejuizos por conta da desvalorizagdo do real em meio a crise (no caso brasileiro), o usc
intensivo de estimulos fiscais, corte de juros e crédito farto dos bancos publicos (e do BNDES no
Brasil) acelerou o crescimento do PIB a umritmo nunca imaginado (pelo menos no Brasil, veja no
grafico 17 as sucessivas revisdes do crescimento do PIB em 2010).

Na sequéncia de uma profunda, porém breve recesséao, o crescimento trimestral anualizado no Brasil
acelerou para mais de 8,0% ao ano atétmgir ritmo superior a 12% no primeiro trimestre de 2010. As
taxas sdo semelhantes as chines, mas, no caso do Brasil, o ritmo atual acelerou para algo entre o
dobro e o triplo do crescimento sustentavel no longo prazo (veja o grafico 16).

Gréfico 16 Gréfico 17
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Consequentemente, desacelerar o crescimento brasileiro tornouse inevitavel, mas a desaceleracéo
necessaria no Brasil € muito mais expressiva do que na Chinao que deixa o trabalho a ser feito pela
elevacdo da taxa de juros muito maior. A China vé a sua inflacdo se aproximando de 3,0%, meta técita
do governo (gréafico 15), enquanto o Brasil vé a inflagdo a 5,3% para uma meta de 4,5% (gréafico 15).

A China também se depara com uma valorizacdo anual dos iméveis em torno de 12%, o maximo
desde quando passaram a acompanhar o preco em 70 cidades chinesas. O Brasil possui pouquissima:
informacdes a esse respeito, mas(apenas) supdese que a valorizagdo no Brasil ndo seja suficiente
para criar maiores desequilibrios, o que nos deixa um pouco mais conbrtaveis.

Outra suposta vantagem € expansao de crédito no Brasil jA mostra desaceleracdo bem a frente do
processo chinés(veja o grafico 18). Porém, note-se que o crescimento do crédito direcionado segue
firme em torno de 30% ao ano (categoria que represata % do crédito total hoje), bem acima do
aumento do crédito total na China atualmente (grafico 19). O crédito dos bancos publicos também
sustenta crescimentoa 29% ao ano.

Por conta disto, a desaceleracao do crescimento anual do créditovisivel no grafico 18 pode ser uma
informacédo que falseia a perspectiva do crédito no pais. A perda de participacdo do crédito privado
desde o pico de dezembro de 2008 de 49% para 44% deve levar a um esfor¢o de recuperagao.
sustentacdo do ritmo de expansdo do crédito pubico e direcionado a 30% ao ano deveforcar a
aceleracao tardia do crédito privado, o que vai acelerar novamente a expansao total eexigir mais da
politica monetaria para desacelerar o crescimento.
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Grafico 18 Grafico 19
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No final, o enorme descompasso entre o crescimento corrente e 0 potencial no Brasil e a maiot
aceleracdo dos precos ao consumidor mostram o tamanho do desafio. E verdade que o fim da reducéo
de impostos para automével e mobiliario ja desacelerou vendas e producdo em abil, mas a
possibilidade da expanséo de crédito demorar a reagir a elevacao de juros pode torndla maior que o
previsto atualmente.

Além do mais, desacelerar o Brasil ao mesmo tempo em que a economia global sofre o contagio da
Europa e da provavel desacelemcédo chinesa torna tudo mais delicado. A perspectiva de eleigbes
gerais no horizonte de apenas quatro meses tampouco ajuda a dificil tarefa de trazer o crescimento de
8%-12% para 4%5%, pois o0 Brasil estd mais sujeito a surtos de aversao ao risco do que smagina.

Gréfico 20 Gréfico 21

E visivel que a saida de capital por instrumentos derivativos foi baixa até agora (grafico 20), enquanto

a posicdo de estrangeiros no indice Ibovespa é muito correlacionada ao desempenho da bolsa de
Shangai (gréfico 27). Uma desaceleragdo forte na China deve contaminar o Brasil pelo fluxo de

capitais e pelos instrumentos derivativos.

Concluindo, a possibilidade de saida de capital do Brasil devido & combinacdo da incerteza com o
aperto monetario e as eleicbes em outubro pode criar dificuldades ndo antecipadas pelo mercado
atualmente, mesmo considerando o elevado nivel das reservas, ma altas hoje do que no inicio da
crise em 2008.
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