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A Hora da Verdade

"Embriagueizis néo cria defeitis...apenas poe em evidéncis"
Mussum

Assim como as bebedeiras, as crises economicas tém a peculiaridade
de mostrar os defeitos (ja existentes, porém escondidos) de
sistemas politicos e econdmicos. Com a atual crise, que comecou em
meados de 2007, ndo é diferente. Toda a fragilidade do modelo social-
democrata, calcado em gastangas e privilégios, estd desmoronando no
seu principal reduto, que é a Europa.

O més que passou foi particularmente ruim para o velho continente.
Comecando no front politico com a eleicdo do socialista Holllande para a
presidéncia da Franga. Com isso, a lideranga em conjunto que Franga e
Alemanha exerciam sobre o bloco fica seriamente afetada. E mais ou
menos como se uma familia tivesse uma mae responsavel e trabalhadora
(Merkel), filhos rebeldes e preguicosos (os paises periféricos) e de
repente o pai, outrora responsavel (Sarkozy), da noite para o dia se
transforma no lider (Hollande) dos filhos rebeldes, dizendo:
Merkel, um outro mundo é possivel. ¥,
Vamos  carnavalizar os  nossos
orcamentos. Temos que crescer a
qualquer custo!". Naturalmente,
esse arranjo ndo dard certoe os
mercados respondem com a
queda no precos de todos ativos
de risco e stress generalizado.

Em meados de julho, a Grécia tera
mais uma eleicdo, pois a Ultima
realizada ndo chegou num consenso
para formacdo do gabinete. De
pratico, vemos os extremos do
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americano para guardar seu dinheiro e eventualmente retornar parte da
inflacdo americana como rendimento.

Ha fortes indicios da proximidade de uma crise sistémica cujo
epicentro sera uma corrida bancaria na Europa. A solucdo para se
evitar isso, cada vez mais passa pela impressdo de dinheiro em doses
cavalares pelo Banco Central Europeu. Sabe-se que a Alemanha é contra
isso. Até quando o povo alemao aguenta isso?

Mesmo fora do nucleo da crise, temos tido noticias ruins de atividade
econdémica nos Estados Unidos, China e Brasil. Um fato que tem
chamado nossa atengdo é o aumento brutal do protecionismo no
mundo. Sabe-se que o protecionismo é um jogo de perde-perde no
médio prazo e que subtrai, ao invés de somar, pontos no crescimento.
Desconfiamos que o protecionismo ja tenha a sua parcela de
responsabilidade no esfriamento global que estamos vendo no
comeco de 2012.

O fato é que ndo tivemos uma solucdo definitiva no pés 2008 e os
lideres globais parecem néo saber o que fazer. O que serad que o FED
g fard? Mais um (o terceiro) afrouxamento
guantitativo, jogando mais dinheiro no
mercado?  Se os dois primeiros ndo
resolveram porque esse resolvera?

No fundo, a crise que assistimos é a de
esgotamento de um modelo (social
democracia). Sé que os lideres ndo sabem
o que colocar no lugar daquele arranjo e as
populacdes tampouco desejam sacrificios.
Ronald Reagan e Margaret Thatcher
poderiam ser os lideres ideais para o mundo
agora. Sabemos que a conta ndo fecha. O
Brasil também vive um momento de

espectro politico (nazistas e extrema

esquerda) crescendo nas elei¢des gregas. O discurso dessa gente é de
rejeicdo ao euro. Caso eles formem maioria, a Grécia fica fora da
moeda Unica européia. O que se seguira a esse evento é dificil se
prever, mas alguns dizem que podera ser até pior que os dias
seguintes a quebra do Lehman Brothers em 2008.

Mais preocupante que a Grécia é a situacdo da Espanha, que tem uma
montanha de hipotecas que ndo estdo sendo honradas. Vejamos a
situacdo do Bankia, que ja é a unido de sete "caixas econdmicas” locais
feita em 2010 para salva-las. A operacdo ndo deu muito certo e menos
de 2 anos depois a resultante disso é que o Bankia pediu ao governo
uma ajuda de R$ 60 bilhdes de reais. O banco responde por 10% dos
depdsitos dos espanhdis. Estima-se que metade de suas hipotecas
concedidas ndo esteja sendo honrada pelos clientes. Se extrapolarmos
isso para o resto do sistema bancario espanhol, teremos um problema
de propor¢des gigantescas.

Os bancos espanhdis atolados em créditos imobilidrios tem a seguinte
particularidade: ativos (créditos concedidos) de prazo bem longo (20-30
anos) que sdo financiados por passivos (depositos dos clientes) de prazo
curtissimo. J& hd um inicio de corrida bancéria de bancos fracos e
transferéncia para os bancos tidos como fortes. Na verdade os clientes
e investidores mais exigentes nao querem nem saber nem de
bancos espanhoéis e correm para os titulos do tesouro de paises
tidos como seguros. O titulo de 10 anos do governo alemdo encerrou
0 més com uma taxa de retorno perto de 1,10%. Um patamar de
valorizagdo (quanto menor é a taxa maior é o preco) nunca antes visto.
Os titulos atrelados a inflagdo americana (TIPS) estdo com taxa de
retorno negativa, ou seja, o investidor atualmente paga ao tesouro

esgotamento de modelo de crescimento
usado nos Ultimos 10 anos e o governo Dilma se mostra como aquele
cachorro que acabou de cair do caminhdo de mudanga. Estad
completamente desorientado e late para todos os lados. Iremos tratar,
em detalhes, da transicdo em curso na economia nacional na proxima
carta mensal.

Acordamos no primeiro dia de junho com a menor taxa de juros que o
Brasil ja teve, magros 8,5%. Subtraindo-se a expectativa de inflagdo para
os proximos 12 meses (algo entre 5% e 6%, dependendo do gosto do
fregués) a taxa de juros real fica muito baixa. Ou seja, o investidor
brasileiro tera que correr mais riscos para obter o mesmo juro real
do passado. No entanto, a busca desenfreada por retorno de um
investidor tradicionalmente conservador, como o brasileiro, é
potencialmente perigosa. O desempenho da bolsa nos ultimos anos
é a prova viva disto que falamos.

A diversificacdo e a busca pelo retorno, para um cliente conservador (e
ainda por cima acostumado com um CDI alto), deve ser um lento e
gradual processo de aprendizado. De preferéncia conduzida por um
profissional sério, experiente e sem conflitos de interesse. A recente
oferta do Fundo ECOO11, gerido pelo BNDES ¢é a prova que o investidor
ndo tem sido tratado com muita consideragdo. O BNDES ganha taxa de
administragdo para comprar um fundo passivo (replica um indice) que
compra agoes de empresas que divulgam a sua emissdo de carbono.
Bom para quem isso? Para o investidor com certeza nao.

Vivemos tempos novos e desafiadores, va devagar e va bem
acompanhado.



