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O malabarista chinés

O otimismo dos mercados apdia-se em 3 teses. Primeiro, a acdo coordenada dos Bancos Centrais e Tesouros
teria conseguido evitar a deterioracdao na margem das economias centrais. Em consequéncia, os indicadores
que parecem traduzir a disposicdo de tomar risco (Itraxx, TED spread, VIX) estariam antecipando uma melhora
da atividade econ6mica que passaria a surpreender positivamente. Esta tese aparece sob a forma de o “pior
ficou para tras /podem ver-se os brotos verdes da primavera”. Segundo, a existéncia de um hiato de produto
importante nas economias centrais permitiria politicas fiscal e monetdria expansionistas por um largo periodo,
facilitando uma desalavancagem ordenada. Este raciocinio argumenta que a expansdao dos balangos dos
bancos centrais e os déficits fiscais estdo apenas compensando a retra¢do do gasto privado, que responde a
uma maior demanda por moeda por parte dos agentes privados e portanto ndo teria impacto inflacionario por
um largo periodo. Aos detentores de ativos em moeda norte americana, sobretudo a China, restaria uma
retérica de preocupacdo sem efeito pratico, dada a impossibilidade de abandonar o padrdo délar. Terceiro, os
paises emergentes, liderados pela China, seriam capazes de compensar parcialmente o declinio dos gastos
privados nas economias centrais. Este cenario de maior crescimento sustentaria os precos das commodities e
simultaneamente criaria condi¢cdes para a substituicdo do consumidor norte americano — visto como propulsor
da prosperidade recente — pelos consumidores emergentes, China a frente.

Acreditamos que o atual nivel de precos confere baixa margem de seguranca para as teses otimistas.

As bolsas ja incorporam uma melhora substancial da economia e dos resultados. Nas economias centrais, os
multiplos correntes excedem 16 x e os multiplos projetados indicam crescimento relativamente robusto de
resultados. E possivel, mas o risco é muito assimétrico: o processo de desalavancagem ordenado foi capaz de
evitar uma quebra generalizada do risco privado - sobretudo no setor financeiro — mas, ao mesmo tempo,
elevou o risco soberano dos interventores. Em outros termos, a expansdao monetdria e fiscal que esta na raiz
da mitigagdo do risco privado fez crescer o risco publico, sobretudo nas economias mais alavancadas e mais
frageis: déficit importante em conta corrente, relagdo crédito/PIB muito elevada, setor privado doméstico
endividado em moeda estrangeira, sistemas bancdrios menos sdlidos. Ha candidatos dbvios: Europa Central,
PIGS, paises balticos e candidatos menos ébvios: Austria, México.

Ao mesmo tempo, a inclinacdo fortemente positiva da estrutura a termo da taxa de juros indica um evidente
desconforto dos poupadores em estender crédito de prazo mais longo para qualquer pais, mesmo os de
melhor risco. E emblemético o comportamento da estrutura a termo nos Estados Unidos: o diferencial entre o
10 Y e o FED fund subiu de 180 bps para 350 bps em 6 meses.... e taxas de juros mais altas no médio prazo
evidentemente implicam em multiplos menores para os mercados.

Dois acontecimentos em maio expressam de maneira emblematica os novos tempos, que julgamos serdo
menos favoraveis ao capital.

No inicio do més, a corte distrital de Manhattan aprovou o plano de reestruturagdo da Chrysler, que implicava
em perdas para “first lien, secured creditors”. Inconformados, os credores apelaram a Suprema Corte, que
devolveu o caso a instancia inferior sem defender a senioridade dos apelantes. A mensagem ndo é imaterial.
Parte do papel do ddlar como reserva de valor decorre de uma convicgdo que as instituicdes norte americanas
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sdo estdveis e garantem a execucdo dos contratos. A decisdo da corte distrital manifestou natureza diversa: os
secured creditors eram, de direito, os donos das fabricas, patentes, marca, maquinas e ferramentas e portanto
nao poderiam ter sido objeto do plano de reestruturacdao sem que antes lhes fosse dada prioridade. Da mesma
forma, os direitos dos funciondrios ou de seu plano de salde constituem a fracdo mais junior da estrutura de
capital e portanto sé poderiam ser atendidos depois dos secured creditor. Debalde.

Em meados do més, os eleitores da Califérnia decidiram em plebiscito ndo aceitar novos aumentos de
impostos. A Califérnia tem uma avaliagdo de crédito A — e uma situagao fiscal muito dificil. E curioso observar
gue o mais rico estado dos EUA tem uma nota de crédito 6 degraus baixo do risco soberano, equivalente em
terras tupiniquins ao estado de S3o Paulo ter uma avaliacdo de crédito B -, isto é, o rating da Bolivia enquanto
o Republica ostentasse orgulhosa seu investment grade. Relevemos esta idiossincrasia. A pergunta que nos
parece importante é se, confrontados com uma necessidade de aumentar impostos para honrar sua divida
publica, os eleitores norte americanos manifestardo a disposicdo de pagar (que &, afinal, o mais importante
critério de crédito) que é o principal elemento que justifica o risco AAA dos Estados Unidos.

O mercado ignorou ambas as questdes.

Em meio a este cenario menos otimista, mantivemos posicdes menores nos livros direcionais e de
carregamento e posi¢des taticas com viés negativo: cupom cambial tomado, bolsa vendida, real vendido, S&P
vendido. Evidente que o otimismo dominante, que se manifestou em valorizacdo de todas as classes de ativos,
exceto o délar e a nota do Tesouro de 10 anos, fez com que apresentdssemos um retorno menor no més.

Nos mercados de juro doméstico, mantivemos nossa posicdo direcional nas NTNs indexadas a inflacdo, que
cremos vao fazer novos lows e uma posigao de inclinagdo positiva na curva de juros.
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