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Por George Bezerra

Economia Mundial — A Melhora nos Mercados e os Fundamentos Macroeconomicos

0 ano de 2012 teve inicio de forma bastante positiva
nos mercados de acdes, commodities e bénus, em quase
todas as economias do mundo. A pergunta mais relevante,
como sempre, é sobre as perspectivas: essa tendéncia
é sustentavel? E a Unica forma de tentar respondé-la
€ procurando avaliar até que ponto esse movimento
se apdia numa melhora consistente dos fundamentos
macroecondmicos.

Dada a gravidade e duracdo da crise, ao final de 2011
os precos das agBes no mundo estavam fortemente
deprimidos e os prémios de risco em geral muito elevados.
Num ambiente de grande liquidez e taxas de juros reais
excepcionalmente baixas isto favorece sobremaneira a
ocorréncia de movimentos que refletem a tentativa dos
agentes econdmicos de se anteciparem a sinais de melhoras
nos fundamentos. Mas isso torna também mais elevado o
risco de frustragdes. Essas frustragdes ja ocorreram varias
vezes ao longo dessa crise, o que se traduz também como
um aumento da volatilidade. Desta vez sera diferente?

0 que se pode afirmar — adiantando a conclusao, antes de
justifica-la — é que o movimento dos mercados nesse inicio de
ano é perfeitamente justificado, quando compreendido dessa
forma: como uma tentativa de se antecipar, frente a alguns
sinais suficientemente animadores — particularmente na
economia americana. Mas ainda sdo enormes os desafios
para superacao da crise na Europa, enquanto se acumulam
motivos para cautela quanto ao risco de diminuicdo
significativa na taxa de crescimento da economia chinesa.

Estados Unidos

Especialmente ao longo dos Ultimos dois meses
os indicadores correntes e antecedentes da atividade
econdmica nos Estados Unidos tém vindo positivos, em geral
superando as expectativas dos analistas. E como destacou
Paul Krugman em artigo recente, a essa altura ja ocorreu
uma reducao significativa do endividamento das familias
americanas e o preco médio dos iméveis residenciais ja
retornou para os niveis de 2003. E uma ajuste importante, que
podera contribuir para a ocorréncia de um circulo virtuoso de
sustentacado da demanda agregada do setor privado.

J4 a taxa de desemprego ainda em nivel préximo das
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maximas recentes e a auséncia de um plano crivel para
lidar com o desequilibrio fiscal no médio e longo prazo, sdo
os fatores que atuam no sentido contrario. 0 resultado mais
provavel deverd ser uma recuperacao lenta, mas sustentada,
da atividade econdémica e do emprego — 0 que ja seria uma
novidade bastante alvissareira.

Sem duvida, o desempenho recente da economia
americana por si so justificaria pelo menos uma parte da
melhora recente dos mercados.

Zona do Euro

Em certo sentido se pode afirmar que o Banco Central
Europeu, durante os ultimos meses sob o comando de
Trichet, estava sub-estimando a gravidade e o potencial da
crise na Zona do Euro. Nao pelo fato de estar se apegando
rigorosamente ao mandato Unico de manter a inflacao sob
controle e cumprir todas as restricdes dos Tratados que
regulam aquela zona de integragdo (afinal, este seria mesmo
oseu papel]. Mas por fazer, ao que tudo indica, um diagndstico
viesado sobre o prdprio balanco de riscos para a trajetéria da
inflacao. Observe-se que o BCE elevou a taxa de juros ainda
em 2011, e a manteve em 1,5%, significativamente acima da
praticada nos Estados Unidos e no Japao.

Ao final do mandato de Trichet o sistema bancario
europeu ja enfrentava uma grave crise de liquidez e ndo era
desprezivel o risco atribuido pelo mercado a possibilidade
de quebra de algum banco de tamanho relevante. Ou seja, o
fantasma de um novo episddio Lehman Brothers vagava com
certa desenvoltura entre 0os meandros da crise na Europa.

0 italiano Mario Draghi se apresentou com um discurso
que chegou a mexer ainda mais com o0s nervos dos
mercados, sinalizando uma postura no minimo tdo rigida
quanto a de Trichet. Mas suas iniciativas logo se mostraram
bem mais realistas e pragmaticas. Foi assim que na primeira
oportunidade ele reduziu a taxa bdsica de juros em 25 pontos
base. E em seguida, no dia 08 de dezembro, anunciou que o
BCE emprestaria um volume ilimitado de dinheiro aos bancos
europeus por um prazo de trés anos, em duas opera¢des com
datas ja definidas (a chamada LTRO, a primeira anunciada
para o dia 21 de dezembro e a segunda para 29 de fevereiro).
Além disso, ele ampliou o leque de ativos a serem aceitos
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como garantias para esses empréstimos, passando a incluir
mortgage backed securities (titulos hipotecérios) que
haviam sido originalmente emitidos com triple A (0o melhor
grau de avaliagdo de risco).

Nesta primeira operagao 523 bancos tomaram
emprestados do BCE um montante de 489 bilhdes de
Euros, elevando o balan¢o do banco central europeu para
mais de 2,5 trilhdes de Euros, montante significativamente
superior ao do Federal Reserve americano (com todas as
suas operagGes de quantitative easing). Alguns analistas
acreditam que o volume de dinheiro adicional a ser tomado
na operagao de 29 de fevereiro poderd vir a ser ainda maior,
tendo em vista que desta vez os bancos terao mais tempo
para se programarem.

Até agora ainda ndo é possivel avaliar com precisao
quanto desse dinheiro passou a ser usado pelos bancos
europeus para se carregarem ainda mais com titulos
soberanos emitidos por paises em dificuldades como Italia
e Espanha. Mas o impacto positivo, seja direto ou indireto,
dessa operacao, sobre a demanda por esses bonus, parece
evidente na fortissima queda que se observou nas taxas
de juros de mercado desses papéis (principalmente sobre
aqueles de prazo nao superior a trés anos, que foi o prazo da
LTRO).

Mas as mudancas radicais ndo se limitaram ao BCE. Varias
outras medidas, ja dotadas ou em andamento, demonstram
claramente que o espaco cedido pela Alemanha em relagao
as posicdes até recentemente adotadas foi enorme:

1. Reducao das exigéncias de reservas bancarias de 2%
para 1%;

2. Exigéncias de que o0s bancos viabilizem a

recapitalizagdo por meio da incorporagao de lucros;

3. Criagao de uma agéncia européia de avaliacdo de risco
soberano para se contrapor as ja existentes;

4. Tendéncia de flexibilizar certas exigéncias do Acordo
da Basiléia lll;

5. Possivel aceitagao por Bruxelas de ampliagdo do teto
de déficit publico da Espanha para o corrente ano;

A nova postura do BCE também eliminou definitivamente
qualquer dudvida que ainda pudesse existir sobre a
possibilidade de ocorréncia de um novo episédio Lehman
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Brothers na Europa. O que o BCE de Mario Draghi passou a
fazer ainda ndo pode ser chamado de quantitative easing
(nos moldes do que ja fez o FED de Bernanke], porque na
Zona do Euro ainda hd um bom espaco para redugao da taxa
de juros. Mas, a essa altura, ninguém mais tem duvidas de
que isso sera feito, caso as circunstancias para tal venham
a ser criadas.

0 que pode ter causado uma mudanca tao radical na forma
de lidar com a crise, especialmente por parte da Alemanha?
Parece-nos que a resposta envolve, pelo menos, 0s seguintes
pontos:

1. a gravidade atingida pela crise, que comecava a
ameacar seriamente a continuidade de todo o projeto
da Uniao Européia, e abria uma avenida para eventos
profundamente traumaticos;

2. as trocas de governo na Espanha e principalmente na
Italia, seguidas da elaboragdo de programas de ajuste
um pouco mais profundos, o que aumentou o poder de
barganha desses governos frente a Alemanha;

3. a perda do grau de investimento AAA pela Franga, no
critério da S&P, e do Fundo de Estabilizagcao, o que
elevou os riscos da substituicdo de Sarkozy por um
lider socialista cujas idéias provocam arrepios de
medo nos demais lideres das nagdes do norte;

Os efeitos, pelo menos de curto prazo, de um conjunto
tao forte de medidas, ndo poderia ser de pouca monta. Além
da redugdo nas taxas de juros para rolagem das dividas
soberanas de curto prazo, ja ha sinais de alguma reativagao
do mercado interbancario e do retorno de aplicacbes de
Fundos de Money Market americanos no mercado financeiro
europeu. J4 os resultados de longo prazo ainda sao duvidosos,
uma vez que a maioria das novas medidas nao lida com a
questao fundamental da perda de competitividade de varios
paises da regido.

E muito pouco provével que os técnicos e lideres politicos
que antes se opunham a uma postura como essa tenham
mudado suas convic¢cdes pessoais. Essas decisdes foram
tomadas sob a pressao de uma crise que estava se tornando
demasiadamente ameacadora. 0 que ocorreu, a nosso ver, foi
adecisao de tomar uma dose muito maior de riscos para lidar
com a crise, uma vez que 0s riscos da prépria crise haviam
atingido um patamar excessivamente elevado.
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Sem Alivio para o Sofrimento Grego

Depois de uma queda dramatica da renda e do emprego
durante anos seguidos o drama da economia grega parece
longe de terminar. Nesse momento a Grécia ainda encara um
déficit primario da ordem de 3% do PIB e a economia segue
em depressao. Isso significa que a economia continuaria em
crise mesmo que viesse a obter um perdao — ou decidisse
unilateralmente por um calote — de 100% da sua divida.

No momento em que escrevemos esses comentarios
segue uma dificil negociagao por meio da qual o pais tenta
obter um desconto voluntdrio da ordem de 70% para a parcela
da sua divida em poder desses bancos.

Todos sabem que a Grécia ndo podera pagar nem mesmo
uma pequena parte da sua divida. 0 que ainda ndo se sabe
sao duas coisas: 1. se o menor dos males serd que ela
permaneca ou saia da Zona do Euro; 2. se a evolugdo da crise
nesse pequeno pais ainda podera ter algum tipo de contagio
sobre outras economias, como Portugal , Espanha e mesmo
Italia.

De qualquer maneira, a probabilidade de rupturas na Zona
do Euro, com graves efeitos negativos sobre a economia
mundial, foi praticamente eliminada pelas medidas recentes,
num horizonte de alguns meses, talvez até mesmo de 2012.
E o desempenho econdmico sera favorecido pela melhora da
economia americana. Ndo obstante, 0s riscos num horizonte
de médio e longo prazo permanecem muito elevados e
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podem até ter aumentado. Mas isso ndo se refletira tao cedo
no comportamento dos mercados.

Brasil — Novas Influéncias sobre a Taxa de Cambio

0 efeito da valorizagao do délar frente ao euro costumava
ser negativo também para a moeda brasileira, uma vez que
estava associado a aumento de aversao ao risco e fuga para
a qualidade. Recentemente houve uma mudancga significativa
nesse padrdo. Muitos gestores que estao prevendo a queda
do euro frente ao délar passaram a montar operacdes de
carry trade por meio da qual tomam dinheiro (agora cada vez
mais abundante) na Europa para aplicar no Brasil. Ou seja,
vendem euros e compram reais. Esta operacao € plenamente
justificada pelos diferenciais de risco e de taxas de juros que
se observam nessas duas economias.

A forte expansao da liquidez que passou a ocorrer
também na Europa mudou substancialmente a expectativa
para a entrada de capitais no Brasil, ao longo dos préximos
meses. Isso melhora as condi¢6es para a queda dainflagao e
o0 proprio crescimento econdmico. Se, além disso, a economia
chinesa continuar administrando com sucesso o0 seu soft
landing, o Brasil podera conseguir uma taxa de crescimento
entre 3 e 4% em 2012, com uma pequena queda da inflacao,
comparada a de 2011. A probabilidade deste cenario
bastante positivo se torna mais elevada diante da decisao
recentemente anunciada pelo governo de perseguir a meta
“cheia” para o superdvit primario.
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