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Economia brasileira

continua crescendo em
ritmo sdlido, apesar do
aumento das incertezas

globais

Modelo de inflagao do

BC mostra
convergéncia benigna
do IPCA para o centro
da meta no fim de 2011

Destaques do més

- Mesmo com as incertezas internacionais, dados de atividade econémica do Brasil continuam
soélidos e 2° trimestre devera marcar nova expansao do PIB;

- Relatério de Inflagdo do BC mostra convergéncia benigna da inflagdo para a meta até o fim de
2011. Excesso de expansao da demanda interna ainda representa riscos relevantes;

- Reunido do G-20 no Canada marca divisdo clara entre os paises que querem mais estimulos
econdmicos e paises que defendem apenas a austeridade fiscal;

- Rodada de dados econémicos mais fracos nos EUA ao longo do més de junho traz incertezas
em relagdo a recuperagdo econébmica do pais;

- Medidas tomadas pelo Governo chinés comegam a frear a expansdo do mercado imobiliario
local.

Cendrio e Perspectivas

A economia global continua passando por periodo conturbado. Mesmo assim, até agora, o
cenario econdmico no Brasil continua bastante positivo. Os ultimos dados de atividade
mostraram numeros solidos. A produgao industrial de maio ficou estavel, mas trouxe mais uma
vez crescimento do setor de Bens de Capital, caracterizando o processo continuo de expansao
de investimentos. Os dados de Confianga do Consumidor e da Industria da FGV alcangaram
novas maximas histéricas, em mais uma demonstragdo de separagdo entre o cenario
econdmico brasileiro e internacional. Em nossa viséo, o crescimento do PIB ira passar por um
saudavel processo de acomodagdo ao longo dos proximos meses, mas os fundamentos

positivos continuam preservados. Acreditamos em crescimento ao redor de 7,5% para 2010.

Em junho, o Relatdrio Trimestral de Inflagdo do BC mereceu bastante destaque. O modelo de
inflagdo do BC apresentou panorama benigno, ja que, de acordo com o cenario de mercado,
que projeta Selic subindo até 12% a.a., o IPCA convergira para 4,6% até o fim de 2011,
praticamente no centro da meta. Apesar da apresentagéo do resultado benigno do modelo, o
discurso do BC exposto no Relatério trouxe ainda pontos de incerteza que merecem atengao.
Meirelles e sua equipe continuam preocupados com o excesso de crescimento, principalmente,
com a forte expansdo da demanda doméstica. O BC ainda enxerga situacao muito confortavel
para a expansao continuada do crédito, assim como se preocupa com a imprevisibilidade da

expansdo fiscal do Governo, ambos catalisadores de mais crescimento da demanda.

Em nossa viséo, o planejamento atual do BC inclui novas elevagdes da Selic, em linha com o
projetado pelo cenario de mercado, mas ha riscos de necessidade adicional de altas na Selic,
talvez em 2011. A inflagcdo projetada pelo mercado e pelo modelo do BC para 2011 ainda esta
compativel com a meta, mas ha riscos de elevagao das previsoes. A inflagdo do ano que vem
deve sofrer pressdo relevante nos pregos administrados e nao podemos esperar
desaceleragcdo muito acentuada dos pregos de servigos, que guardam caracteristicas inerciais
fortes. Depois da pressdo no 1° semestre de 2010, os pregos de alimentos podem se reduzir
em 2011, mas essa previsdo € bastante incerta. Sendo assim, acreditamos na possibilidade de
concretizagdo do cenério benigno defendido pelas previsdes do IPCA 2011 do mercado
(Relatério Focus) e do BC (modelo de inflagdo), mas ndo podemos descartar os riscos ainda

relevantes.



Reuniao do G-20
mostra clara divisdo
entre EUA, defensor de
novos gastos oficiais
para estimulo da
atividade, e Alemanha,
que quer paises
centrais com metas

fiscais austeras

Mercado imobiliario

chinés comecga a

mostrar primeiros

sinais de

desaceleragao

No cenario global, o evento mais importante de junho foi a reunido do G-20, ocorrida no
Canada ja no final do més. Desde a reunidao de Londres em abril de 2009, o G-20 se tornou o
principal forum econdmico global, servindo inclusive para discutir as agdes especificas para
combate a crise financeira. Desta vez, a reunido foi marcada por um forte confronto de idéias.
De um lado, os EUA defenderam, mais uma vez, que é essencial reabilitar a atividade
econdmica via mais estimulos fiscais. Do outro lado, a Alemanha, liderando o grupo europeu,

saiu em defesa veemente de um forte ajuste fiscal nos paises centrais.

Os dois modelos possuem aspectos muito polémicos e nos parecem tipos de medicamentos
distintos para pacientes também com problemas distintos. Entre os PIGS, por exemplo,
realmente ndo parece haver outra solugdo a ndo ser um forte ajuste fiscal. No entanto, a
propria Alemanha tem situagao fiscal confortavel o suficiente para postergar a implementagéo
de medidas de austeridade, focando agora em agdes voltadas para incentivar a recuperagao
da atividade. Os EUA também se encaixam nesse grupo e ainda podem aumentar gastos antes
de comegar a se preocupar com suas contas publicas. E provavel que os préximos meses
marquem justamente uma polarizagdo das linhas de agéo entre os paises, mas dificilmente

EUA e Alemanha estardo do mesmo lado.

Depois de uma longa série de dados econdmicos quase sempre surpreendendo para cima, o
més de junho foi marcado por uma rodada de resultados macroeconémicos fracos nos EUA. O
principal destaque negativo foi o setor imobiliario, que, com o fim do programa de incentivos
para a compra do 1° imdvel, apresentou quedas drasticas nas vendas de unidades novas e
usadas. Fora do mercado imobilidrio, as surpresas negativas vieram na Confianga do
Consumidor e da Industria, vendas no varejo e mercado de trabalho. Nimeros econémicos séo
sempre sujeitos a volatilidade, mas nédo acreditamos que a sequéncia de numeros mais fracos
de junho seja apenas um sinal espurio. O 2° semestre de 2010 devera marcar um periodo de
desafio para a economia americana, visto que grande parte dos incentivos fiscais ja ndo estara
mais vigente, assim como os efeitos positivos do processo natural de recomposigdo de
estoques estardo cada vez mais fracos. Sendo assim, € bastante provavel que os préximos

meses tragam novos dados volateis e mais fracos relativos a atividade econémica nos EUA.

Desde o inicio do 2° semestre de 2009, o Governo chinés, preocupado com o forte processo de
recuperagao da economia do pais, comegou a implementar uma série de medidas, de aspecto
macro e micro, para tentar controlar um pouco o processo. O mercado imobiliario, grande
catalisador da recuperagao, foi o principal foco das medidas especificas. Entre as medidas de
cunho macro mais importantes, o Governo elevou 2 vezes o compulsério bancario. No campo
micro, o Governo aumentou o imposto de transferéncia da propriedade imobiliaria, aumentou a
exigibilidade de entrada minima para aquisicdo de imovel, fechou construtoras e reduziu a

oferta de terrenos para construgdo de novas unidades imobiliarias residenciais.

Isoladamente, as medidas nunca pareceram muito fortes. Mas o tempo foi passando e a soma
dos efeitos das diversas ac¢des tomadas pelo Governo comegou agora a apresentar sua
relevancia. Numeros recentes mostraram queda de precos de imoéveis em algumas regides da
Costa do pais. As vendas também ja mostraram sinais de fadiga. Em paralelo, a ultima rodada
de Confianga da Industria e no setor de Servigos mostrou desaceleragdo. Nesse sentido, o
mercado, mesmo que lentamente, ja comega a colocar na conta que a economia chinesa esta
entrando em processo de acomodagao. O mercado imobiliario tem peso importante dentro do
investimento agregado em qualquer pais do mundo. Na China, o efeito € ainda maior. Em
2009, metade do investimento total chinés veio do mercado imobiliario. O setor foi vital na
recuperacdo pos-crise e, sua desaceleragdo, certamente podera restringir bastante o

crescimento econdmico do pais no 2° semestre deste ano e em 2011.



Opinidao Mercatto
Wall Street aos pés do Horebe

Paulo Veiga — Diretor de Anéalise, Compliance e Controle de Risco

Conta o antigo testamento que Moisés, judeu, nascido em exilio no Egito, porém predestinado
a conduzir seu povo a Terra Prometida no vale de Canaa, teria recebido diretamente das maos
divinas os Dez Mandamentos. E curioso que aquele povo, capaz de demonstrar tanta fé em
seu Deus, tanta determinagdo em seu projeto como Povo Escolhido, tenha se desviado de

seus valores na conduta diaria, a ponto de ser necessaria uma intervengéo regulatéria.

E neste ponto que se encontra o Mercado, em Wall Street. Apés décadas de prosperidade e de
inovagao, com progressivos ganhos de liberdade de acdo, parece que os agentes do tal
Mercado, ai incluidos investidores, consultores, financiadores, estruturadores e
intermediadores, perderam-se em algum ponto do caminho e acabaram criando condigcbes
quase oOtimas para a extingdo do proprio mercado de capitais. As cifras de estruturas
financeiras problematicas atingiram patamares estratosféricos, multiplos do PIB mundial.
Governos se viram obrigados a inventar dinheiro, a comprar o que ndo tinha valor, a criar
condigbes extremamente artificiais para evitar o colapso sistémico das finangas globais.
Funcionou por um tempo. Agora a crise mudou de enderego. As toxinas que envenenaram
balangos do setor privado exigiram, para sua erradicagao (ou mascaramento) liquidos vitais do
setor publico, que agora padece débil, a mercé de comentarios negativos de agéncias de
classificagdo de risco, as mesmas que apoiaram a bolha recente com relatérios levianamente

favoraveis a estruturas financeiras mal compreendidas.

Enquanto a Europa se desdobra para evitar o fracasso da unido monetaria que se seguiria a
incapacidade de algum pais da Zona do Euro em honrar dividas soberanas, as atengbes de
Wall Street estédo voltadas para a esperada reforma da regulagéo financeira. Este projeto € um
compromisso de Barack Obama, nao s6 porque ele foi eleito em meio ao turbilhdo de quebras
e mega operagdes de socorro que deixou o sistema financeiro norte-americano respirando e
sobrevivendo por aparelhos, fato que revestiu sua candidatura com uma aura messianica, mas,
também, porque a defesa de um estado mais interventor e atuante na regulagdo € um dos
pontos que distinguem a posi¢cdo democratica da republicana, na cena politico-partidaria norte-

americana.

A grande depresséao dos anos 30, prenunciada com a Crise de 29, demonstrou a insuficiéncia
do aparato de regulacdo da economia norte-americana naquele momento. Uma economia com
bases na livre iniciativa e na livre associagéo de fazendeiros e comerciantes havia se tornado
uma grande poténcia industrial mundial, mas a arquitetura regulatéria ndo acompanhou a
dimensao daquela transformagao. As leis antitruste da década de 10 podiam ter bom alcance
em setores da industria, mas ndo se mostraram adequadas para o tamanho e a sofisticagdo
que o mercado de capitais havia atingido nos anos 20. Foram necessarias leis especificas para
enderecgar e controlar a expansao dos grandes bancos e das grandes firmas financeiras de
Wall Street.

Aquela reforma regulatéria durou até 1999, quando foi promulgado o Gramm-Leach-Bliley Act,
que visava levantar restricbes impostas as instituigbes financeiras norte-americanas que se
encontravam em franca desvantagem perante competidoras japonesas e européias em

ambiente financeiro fortemente globalizado.

O que ocorreu, porém, foi que as instituicbes se ajustaram ao novo grau de liberdade

conquistado — apesar de fortes resisténcias culturais enfrentadas — mas a estrutura de



supervisdo nao se mostrou tdo agil para acompanhar as mudangas. Permaneceram zonas
estanques de supervisdo em paralelo, sob responsabilidade de um excesso de organismos
(FED, OCC, FDIC, SEC, CFTC, OTS, FHFB) com zonas absolutamente sem supervisédo

federal, tais como seguros, hedge funds e derivativos de balcao e agéncias de rating.

Nove anos, apenas, se passaram até o sistema se provar inadequado. A despeito de
dispositivos introduzidos nesse periodo, como Acordo de Basiléia Il (regras de adequagao de
capital dos bancos) e Sarbanes-Oxley (regras de governanga para companhias abertas), a
crise de 2008 exp0s a debilidade das regras e a ineficacia da estrutura de supervisdo. Diante

do grande incéndio, os bombeiros se entreolhavam tentando entender de quem era o fogo.

A necessidade de mudanga é enorme e a resisténcia também. N&o por acaso, passaram-se 19
meses entre a crise e a primeira noticia concreta de avango nas novas diretrizes de regulagéo.
Para que se tenha termo de comparagao, entre a anunciada faléncia catastréfica da Enron e a

promulgacao do Sarbanes-Oxley Act decorreram menos de 8 meses.

Arrisco dizer que o redesenho proposto ja nasce errado. Permanece um quadro com excessivo
nuimero de 6rgaos de regulagdo e supervisao e ndo se criou um painel ou conselho que os
reina, de modo que os conglomerados financeiros continuardo a transbordar fronteiras de
supervisdo, dificultando o trabalho do supervisor. E como se vé& em filmes norte-americanos
quando um policial persegue um fora-da-lei, mas freia bruscamente quando o bandido cruza
fronteira para outro estado. Parece-me que seria mais eficiente reformar, de fato a estrutura de
regulagdo no lugar de tentar apertar as regras dentro de cada segmento de regulagdo. Além

disto, ndo se fecharam todas as “zonas de sombra” de atividades n&o reguladas.

De qualquer modo, a mudanga que vier, vem para melhor, mas talvez ndo seja suficiente.
Resta ver as mudangas testadas, verificar se efetivamente funcionardo ou se estimulardo os
escritérios de advocacia a produzir, em conjunto com os profissionais das firmas mais

agressivas de Wall Street, um novo episddio de arbitragem regulatoria.

O mundo das finangas aguarda ansiosamente as novas regras. Se o bezerro de ouro da vez é
o Charging Bull (*), Barack Obama devera ter mais sorte que Moisés, quando desceu do Monte
Horebe com as tabuas, pois ndo vai encontrar as instituigbes cantando e dangando em torno

do idolo.

(*) Charging Bull € uma escultura de bronze representando um touro em movimento de ataque

situada perto de Wall Street e que simboliza o otimismo de mercados em alta.




Tabelas de Indicadores

Mercado Financeiro

Fech.:  junio: 2010 2009 Fech.. junio 2010 2009
BOLSAS INTERNACIONAIS EmPts Aar. : BRASIL
SEP 500 1.031 -5,39% -7 a7% 2345% BOLSA Em Pts War. = War. = War. ¥
DOW JOHES 9774: -358%! -B2¥Wi 1882% IBOVESPA EO936: -335% -1116%: BG266%
HASDAQ 2109 -6,55% -7 05%E 43 89% IBrxX-100 19 056 -4 7% 1208%F 7283%
DAX {Alemanha) SO56.  002%F 014% 2385% CAMEIO Em Pts ar. ar, % War, %
FTSE-100 (Inglaterra) 4917 523% 916% 2207% USD/BRL 1800 -089% 345% -2453%
CAC-50 (Franga) 3443 S1,84%: 1254%:  2232% RISCO EmPts  Var[Bps) Var [Eps) EmFts
IPSA (Chile) 4065 459%i 1351% 5071% CDS (5 anos) 140: 4i 17 123
MEXBOL (México) 31157 -275% -300%F 43 52% JURDS Taza(®] War[Bps) War [Bps) Taza[=]
MICEX (Riis=ia) 1.309 -1,75% -4 43%: 121 14% DI JAH11 11,36 40 g5 10,50
SHANGHAI {China) 24514 -7 a1%; -2686%F 79.80% DI JAH12 12,08 10 22 11 56
KOSPI (Coréia do Sul) 1,693 3,48% 092%1 49 65% BEHCHMARKS Fiend. Fend. Fiend.
col Sio079%0  427%  090%
EURO 1220 055% -1455%)  251% SELIC So0T9% 429%F 981%
LIBRA 149 280%F -758%! 1081%
IEME §8,430 310% -493%  263%
COMMODITITES
CRB 2553521 1 4B% BFTW 2346%
OURO 124225 214%F 1325%i 2436%
PETROLEO (WTI) 7563 224% -470% 77 94%
(EUA) JUROSANFLACAO a3 [34]
FED FUHDS 0,25 a ] 0,25
.5 Treasury (2 anos) 0,61 =17 -53 114
.S Treasury (10 anos) 293 -35 -31 3,84
.5 Treasury (30 anos) 3,69 -32 75 4 G4
Inflagdo Imp. {10 anos) 1,85 -19 -56 24
Indicadores Macroeconémicos
jund:  mai0 abrf0:  marM0i  fewl0: jan0:  dez/09: 12m; 2009 |
BRASIL
Produgio Industrial - 14,8% 17 2% 20 1% 18,2% 16,1% 19 0% 4 52%, -7 ,38%
HUCI - CHI - - 53,0% 82 2% &1,2% &1 ,2% a1 2% - &1,2%
Vendas no Varejo - - 9.1% 157% 12,2% 10,4% 9.2% 52% 5.9%
Taxa de Desemprego - 4 5% 41% 4 3% 4 2% 4 1% 39% 7 B G,1%
Balanca Comercial (US$ bi) 2275 3443 1283 GES 394 -166 1.435 18.610 24 451
Reservas (US$ bi) 253.550 249 345 247 36 243953 241 25839 240823 239.054 - 239054
Superavit Primario (% PIB) - 21% 22% 1.9% 22% 8,0% 21% 2,1% 21%
Relagdo Divida/PIB (%) - 41 41% 41 79% 42 02% 41 54% 41 S0% 42 80% - 42 0%
IPCA - 0,43% 057% 0,52% 0,78% 0,75% 0,37% 5,22% 4 31%
IPCA-15 0,19% 0,63% 0,48% 0,55% 0.94% 0,52% 0,38% 5, 06% 4 19%
INPC - 0.43% 0,73% 0,71% 0, 70% 0,558% 0,24% 2,31 % 4 11%
IGP-M 0,35% 1,19% 0,77% 0,94% 1,18% 0,63% -0,26% 0,00% -1 71%
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