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Chutando latinhas

Definitivamente, o més de junho ndo foi facil para os ativos de risco ao
redor do mundo. Pressionados até a terceira semana do més, os
mercados experimentaram uma reacgdo vigorosa no fim de junho, ainda
que na maioria dos ativos isso ndo tenha sido suficiente para neutralizar
as perdas do més. Os responsaveis pelo més complicado foram a
Grécia (e seu salvamento) e os numeros fracos de atividade
econdémica pelo mundo.

O drama grego ndo é de liquidez (falta temporaria de caixa para quitar
dividas) e sim de solvéncia (completa falta de = g
capacidade de gerar caixa para pagar dividas).
O primeiro pacote de socorro, cujo objetivo era
de fornecer liquidez foi de cerca de USD 110
bilhdes. Com o passar do tempo, constatou-se
que a Grécia nem cresceu nem cortou despesas
como deveria. Chegamos novamente a outro
momento crucial quando o pais depende da
liberacdo de uma parcela do FMI para pagar as
contas vencendo em julho e agosto. Os
mercados passaram boa parte do més
debaixo desse stress, com a chance real de
um pais do euro quebrar e com isso arrastar bancos privados e até
machucar o Banco Central Europeu (que andou comprando papéis
gregos numa tentativa de estabilizagdo). Parece que se chegou a um
acordo razoavel, com entidades privadas (bancos e fundos de pensao)
assumindo uma parte dessa perda e "aceitando” rolar um percentual
consideravel que vence nos proximos trés anos para vencimento em 30
anos. Esses papéis deverdo ter como garantia titulos de emissores com
avaliacdo de risco AAA. Ou seja, serdo papéis gregos, mas nao terdo
risco grego em sua totalidade. Sera algo similar ao famoso Plano
Brady que tirou a América Latina no atoleiro na década de 90. Os
detalhes ainda ndo sdo conhecidos, mas o rascunho j& serviu para
acalmar o mercado e fazer com que as perdas se reduzissem nos Ultimos
dias. E uma solucdo que joga o problema adiante (dessa vez mais
para frente), mas que nao resolve o problema de solvéncia de médio
e longo prazo do pais. A Grécia, assim como
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O mercado agora olha para a questdo do teto da divida dos Estados
Unidos. Os americanos alcancaram o limite legal de USD 14,2 trilhdes em
emissdo de divida. Em agosto vence o prazo até quando o Tesouro ainda
consegue pagar as contas com manobras contabeis. Depois disso, se o
congresso americano (hoje na mao dos republicanos) ndo aprovar um
aumento do limite desse “cheque especial”, teremos a situagdo surreal de
ver a maior economia do mundo entrar em estado de calote. O més de
julho sera critico para testarmos a habilidade de Obama em negociar
com os republicanos (que estdo pedindo ajustes fiscais de médio
prazo muito fortes).

Cabe aqui uma nota sobre a situacdo fiscal americana.
Uma economia que, nos préximos anos, devera crescer
apenas medianamente.  Uma economia que hoje
arrecada com impostos 15% do PIB (lembre-se que no
Brasil o nimero é 37%). Um governo que gasta 23% do
PIB. Uma divida publica (nas maos do publico) hoje de
65% do PIB. Quando se projeta as curvas de receitas e
despesas para 2040 encontra-se um pais que tera uma
divida de 233% do PIB naquele ano. Um nUmero que
faz a Grécia parecer um oasis de austeridade.  Nesse
cenario de briga politica, descontrole fiscal e economia
morna o que pode um pobre presidente de Banco Central
fazer? Continuar chutando a latinha estrada abaixo. E foi isso que ele
fez ao ndo retirar os estimulos injetados com o QE2 (afrouxamento
monetario quantitativo, via injecdo de dinheiro na economia) e ao
manter, por um periodo prolongado, a taxa de juros bem préxima de
zero.

Uma tendéncia clara, com a atual situacado americana, é a do délar
fraco. Por isso que o real, a despeito da fraqueza dos ativos de risco,
continuou ganhando terreno. Mas que fique bem claro: trata-se muito
mais de uma fraqueza do ddlar do que uma fortaleza do real.

Na tabela abaixo podemos ter uma nogdo do que foi o semestre. A
bolsa doméstica bem fraca (isso reflete mais o estado de espirito dos
investidores com o Brasil do que o ddlar), indices de inflacio bem
rechonchudos (se vocé considerar que os titulos de
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divida explosiva e uma queda de braco politica que pode levar a um
inimaginavel calote temporario.

O crescimento da economia americana de USD 15 trilhdes (ainda a maior
do mundo, convém lembrar) em 2011 ndo devera ficar nos esperados
3,5% e sim mais perto dos 2,5%. A taxa de desemprego se mantera
teimosamente alta na casa dos 9% (lembre-se que a mesma no Brasil
esta em torno de 6,5%) e a inflacdo devera fechar o ano perto de
2,5%. E um cenario longe de uma nova recessdo, como alguns arautos
da era do gelo falam. Fica também distante do surto inflacionario, como
outros arautos da era do fogo mencionam. Esse rearranjo de
expectativas esfriou o animo do mercado com os ativos de risco.

como a americana e a alema.

No mercado financeiro brasileiro, teremos dois meses sazonais de
inflacdo baixa, mas a tendéncia é de aceleracao até o final do ano.
Afinal a taxa de desemprego continua bem baixa. Ndo podemos contar
com uma taxa de juros alta o suficiente para debelar rapidamente a
inflacdo (gragas a nova gestdo do Banco Central) e nem baixa para
estimular uma migragdo de investimentos para o mercado acionario (isso
implicaria no controle da inflagdo no centro da meta de 4,5% (no qual
ndo acreditamos). Em resumo, baixa exposicdo a risco de mercado,
diversificagdo para ativos indexados a inflagdo e correta selecdao de
bons ativos de crédito continuardo a ditar os resultados.



