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A crise nos mercados mundiais prosseguiu em maio. O Ibovespa teve
forte queda de 11,85% e passou a operar no terreno negativo em 2012,
acumulando -3,98% (IBrX50 -8,87% em abril e -2,19% no ano). O indice
Bovespa Small Cap também caiu com forga (-11,10%), mas manteve-se
em alta no ano (+6,94%). O délar disparou 5,99% e exigiu medidas do
Banco Central para conter o seu avango, que em 2012 soma 8,35%. O
ouro (BM&F) subiu 0,2% e acumula +6,32% no ano. O IRF-M subiu
1,90%, equivalente 260% do CDI, que rendeu 0,73%. Em 12 meses o
IRF-M acumula 184% do CDI ou +20,22%.

O S&P500 registrou queda de 6,27%, mas ainda tem alta de 4,19% em
2012. O EUROSTOXX600 perdeu 6,82% e passou a cair 1,97% no ano. O
Ibovespa (em délares) retraiu 16,84%, passando a cair 11,39% em 2012,
pior desempenho dentre os ativos internacionais acompanhados em
nosso relatério. As commodities também sofreram neste més: o ouro caiu
6,27% e o petréleo perdeu 14,73%. O euro desvalorizou 6,60% frente ao
délar.

Espanha pede Socorro

Como comentado em nosso relatério de margo, a Espanha ja ndo estava
bem. Em 2011, as taxas cobradas para ela emitir divida tinham
aumentado, mas as operagdes de LTRO do Banco Central Europeu (BCE)
trouxeram algum alivio, entre o final de 2011 e inicio de 2012. O efeito
destas medidas foi temporario. Corrigir o rumo do pais leva muito mais
tempo que isto.

Desde a primeira operagdo do LTRO alguns meses se passaram e,
enquanto isso, o presidente do BCE, Mario Draghi, avisava que a bola
estava no campo dos politicos. O BCE tinha somente comprado tempo
para que eles agissem e néo resolvido a crise. Agora, o0 primeiro ministro
espanhol pede ao BCE mais ajuda, o que significa que ele quer que o
BCE compre titulos espanhéis para que a taxa paga pelo pais caia a
niveis sustentaveis e/ou disponibilize novas linhas de refinanciamento que
tapem o rombo dos bancos espanhdis O FMI estima que sera necessario
EUR 40 bi para “sanear” os bancos. Outros participantes do mercado
acreditam que a quantia chegue a EUR 100 bi. Atualmente, o préprio FMI
e o BlackRock estéo auditando os bancos espanhois para que tenha uma
nogado mais exata da salde das instituicbes. Porém, a primeira grande
vitima ja apareceu: o Bankia, um banco que surgiu da fuséo de varios
problematicos bancos espanhdis no ano passado. Segundo consta, o
Bankia precisara de EUR 19 bi para colocar suas contas em ordem.

No final de semana do dia 9 e 10 de junho, foi selado um acordo em que a
Comunidade Européia fornecera EUR 100 bi para o governo espanhol
cobrir os rombos em seus bancos. As condicdes do resgate ainda nao
estéo claras e devem ser divulgadas nas préximas semanas. Com isto, a
Espanha entrou na lista de paises resgatados na zona do euro. Agora,
resta saber se o resgate se resumira a isto, pois € possivel que ainda
precise de mais ajuda no futuro. A lista dos resgatados j& contava com
Irlanda, Grécia e Portugal. Mesmo com este resgate a pressao sobre a
Espanha néo cedeu, pois como tem ocorrido nos ultimos anos, o problema
nao foi, de fato, resolvido. De todo modo, alguns analistas ja colocam a
Italia como a préxima da fila.

A pressdo aumenta também para que a Alemanha aceite a emissao de
titulos de divida da zona do euro, os Euro-Bonds. Estes titulos serviriam
para baixar o custo de financiamento dos paises em dificuldades. Na
prética, esta medida transferiria o risco dos paises com problemas para
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aqueles com situagdo mais favoravel. A Alemanha, que est4 pagando os
juros mais baixos de sua histéria, provavelmente, veria sua taxa aumentar,
enquanto a taxa cobrada dos espanhdis e italianos diminuiria.

Uma completa integragdo econémica passa pela emissdo destes titulos,
em conjunto com a unido politica e fiscal. Porém, a Alemanha vé isso
como um dos ultimos passos de um processo de integragdo. Outros
paises véem este passo como um dos primeiros a serem dados.

Para a Alemanha, o melhor é que a moeda Unica permanega, ainda que
tenha que resgatar alguns paises. O rompimento da moeda Unica
sobrevalorizaria astronomicamente o marco e colocaria as grandes
multinacionais e bancos alemaes em situagdo muito perigosa. Porém, os
germanicos deverado valorizar toda ajuda que vierem a dar, fazendo valer
sua vontade de reformas estruturais. Este processo longo e desgastante
de negociagéo pode se estender por muito tempo.

No dia 17 de junho seréo realizadas novas elei¢gdes na Grécia, que tentara
resolver o impasse das Ultimas eleicdes, quando ndo conseguiu formar um
governo com maioria no parlamento. A Grécia talvez deixe o euro, mesmo
com toda a ajuda que ja recebeu, caso o futuro governo assuma uma
posicao anti-resgate. Na Irlanda, foi votado e aprovado um referendo pela
permanéncia do pais no Euro.

EUA geracao de emprego continua um problema

Mais uma vez, a geragdo de empregos nos EUA mostrou um ndmero
fraco, 0 que ndo é um problema somente para a economia que esta se
recuperando de maneira fragil, mas também para Obama, que esta em
campanha para a reeleigdo. Em maio foram geradas 69.000 vagas,
enquanto eram esperadas 150.000. O desemprego, que até entédo estava
em tendéncia de queda, aumentou de 8,1% para 8,2%. Historicamente,
ano de eleicdes nos EUA é um ano positivo para os investimentos. O
governo tende a gastar mais, estimulando a economia e ajudando o
candidato da situagdo. Até o momento, ndo temos visto isso.

Ben Bernanke, o presidente do FED, tem relutado em adicionar medidas
de estimulo para a economia. Seu foco tem sido em pedir para que os
parlamentares fagam sua tarefa, o que significa cuidar para que a divida
dos EUA ndo aumente muito no longo prazo e que nao se retirem os
estimulos que foram inseridos nos Ultimos anos, de maneira brusca e
precoce. Este debate pode ndo estar tdo intenso, mas no segundo
semestre, os EUA podem enfrentar novamente o limite de orcamento, o
mesmo que gerou a perda do rating AAA em 2011. J& no inicio de 2013,
vencem varias medidas de estimulo a economia que precisariam ser
prorrogadas. Nestes dois episddios poderemos ver mais da falta de
coordenagao politica que foi vista no passado recente, ainda mais em se
tratando de um ano de eleigéo presidencial.

Brasil e o Pibinho

Um dado que assustou a todos foi o PIB do Brasil de apenas 0,2% no
primeiro trimestre. Em questdo de semanas, o governo deixou de
perseguir uma meta entre 4,5% e 5% para 2012 para uma meta bem mais
modesta: tentar fazer algo melhor que os 2,7% do ano passado. Este
indicador colocou todos em atengdo e deve disparar agdées mais
agressivas do governo para tentar fomentar o desenvolvimento
econdmico.
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ESTRATEGIA

A Europa permanece com problemas e deve ficar assim por um bom
tempo. Os emergentes, que tinham se destacado nos ultimos anos,
também sofrem e desaceleram. O mercado com desempenho um pouco
melhor é o dos EUA que, como vimos, também n&o esta tdo bem assim.
Os riscos de que esta crise venha a tornar-se mais profunda e abrangente
ainda sao grandes. Em funcao disto, seguimos recomendando cautela e
preservagao de liquidez.

Bolsa: em maio, a queda do Ibovespa acelerou para 11,85%. O setor com
o pior desempenho foi o de materiais, com queda de 16,33%, seguido
pelo industrial (-11,97%). O Ibovespa sofre de problemas bem brasileiros
como: a queda na venda de veiculos (que afeta a industria e siderurgicas);
a queda na margem de lucro das construtoras (pelo aumento de custos e
da expansao desenfreada) e a queda de agdes de bancos (com a pressao
do governo para que eles reduzam seu lucro e o aumento da
inadimpléncia). O mercado deve continuar muito volati, mudando de
humor rapidamente a cada noticia e podendo até trazer alguma
recuperagao no curto prazo. Mas as condi¢cdes gerais permanecem ruins,
nao inspirando otimismo, mas sim cuidado.

Cambio: o dolar continuou em alta, fechando maio a R$ 2,02. Ao contrario
do més passado, o governo passou a intervir na venda da moeda e nao
na ponta de compra. As reservas brasileiras encolheram US$ 1,9 bi,
volume menor do que o fluxo de US$ 2,7 bi que deixou o pais no més.
Quem ajudou a fuga de capital foi a conta financeira, que encerrou o0 més
com saldo negativo de US$6,3 bi. Em maio, o governo mostrou que a alta
do délar incomoda. Toda vez que a moeda se aproxima dos R$ 2,05/R$
2,10 ele entra vendendo swaps. Informalmente, o governo deve tentar
manter a moeda americana na faixa ao redor de R$2 — R$ 2,10; ao menos
por enquanto. Olhando para um objetivo de prazo mais longo, parece que
esta limitagao para a alta tenha sido somente uma reagao a rapidez com
que o délar estava ganhando valor e, em algum tempo, pode ser que o
governo permita que o délar oscile em uma banda mais alta. O cenério de
risco global pode continuar pressionando o fluxo de capital como vimos
em maio, o que favorece a alta da moeda americana e podera forcar o
governo a vender reservas para limitar a cotagao.

Juros: o IGP-M subiu 1,02% e foi puxado, mais uma vez, pelo
componente de pregos ao atacado, que subiu de 0,97% para 1,17%. O
IPC foi 0,49% (0,55% em abril) e o INCC registrou 1,3% (0,83% em abiril).
O IPC-A de maio foi +0,36%, enquanto era esperado +0,42%. Em 12
meses o IPCA acumula 4,99%. A principal contribuicdo negativa para o
IPC-A foram os transportes, com queda de passagens aéreas,
combustiveis e prego de automéveis. O COPOM cortou a taxa para o
nivel mais baixo da nossa histéria recente (8,5%22) e a Ata manteve o
discurso da ultima reunido, dando a entender que mais cortes de 0,5%22
virao. Com a crise ganhando forgca no cenario internacional e a inflagao
arrefecendo, o BC tem o caminho aberto para continuar cortando os juros,
mesmo que em 12 meses a inflagdo ainda nao tenha chegado na meta de
4,5%. Além disso, a pressdo continua para que os bancos baixem as
taxas de empréstimo e fornegam mais crédito.
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