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Atualizacao sobre os paises do BRIC:
desaceleracao do crescimento em face
de dificuldades internas e externas

Todos os exemplos nesta apresentacao sao interpretacoes
hipotéticas de situac6es e usados exclusivamente para
finalidades explicativas. Este relatério e as informacodes
nele contidas nao devem ser interpretados como
assessoria de investimentos nem como resultados de uma

experiéncia efetiva de mercado.

Brasil, Russia, [ndia e China, os paises do assim chamado
BRIC, estdo se esforgando para abrandar a politica monetaria

e manter o crescimento econémico em face da desaceleracao

da economia global, para a qual ndo contribuiram. Infelizmente,

dificuldades internas especificas de cada pais estao fazendo
com que sua desaceleragéo econémica seja mais acentuada.
Ainda relutamos em projetar uma recesséao efetiva em
qualquer desses paises, mas é provavel que todos eles
experimentem, no segundo semestre de 2012 e em 2013,
um crescimento do PIB menor do que o previsto ha apenas

alguns meses.

Os paises de mercado emergente forneceram o motor de
crescimento dinamico que impulsionou a expansao econémica
mundial na ultima década. Em 2000, a participagao dos paises
do BRIC no PIB global era de 8%; em 2010, esse nimero havia
aumentado para 25%. Nesse periodo, uma parcela significativa
de crescimento do PIB mundial foi alimentada pela expanséo
dos BRIC, o que sugere que sua desaceleragao seria mais
prejudicial para a economia mundial hoje do que teria sido num
passado ndo tao distante.

Embora ndo tenha parado completamente, o motor econdmico
dos BRIC esta rateando. A média ponderada pelo volume

do crescimento real do PIB dos paises do BRIC era de 8,1%

em 2010 e escorregou para respeitaveis 6,5% em 2011.
Infelizmente, para 2012, as projecdes sao que o crescimento
ponderado caia ainda mais, para menos de 5%, e continue
nesse nivel durante 2013 antes de voltar a se recuperar.

BRIC Real GDP Growth is Slowing Year over Year
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O motivo mais importante para a desaceleracdo do
crescimento é a deterioracdo continua da situagao econdémica
da Europa, seguida de perto pela auséncia geral de uma
lideranga econémica e de confianga de mercado vindas dos
paises industrializados mais maduros. Contudo, ndo se deve
atribuir todas as dificuldades econdmicas dos paises do BRIC a
crise da divida europeia e a enorme incerteza politica associada
ao esperado despenhadeiro fiscal nos EUA. As economias
desses paises também enfrentam questdes e problemas
estruturais bastante distintos e que s&o visivelmente diferentes
entre eles e, em muitos casos, restringem sua capacidade de
compensar a for¢a negativa oriunda das na¢ées mais maduras.

Este relatdrio é organizado da seguinte forma: primeiramente,
apresentaremos uma atualizagdo econémica concisa sobre
cada um dos paises do bloco, ou seja, Brasil, RUssia, India e
China, que ira se concentrar em suas dificuldades internas
especificas; a seguir, descreveremos alguns temas em
conjunto, para tentar entender melhor o que significa, para

0s mercados e para a economia mundial a perda, ainda que
apenas por apenas alguns anos, de um motor de crescimento
tao importante.

I. Analise dos paises
A. Brasil

A economia brasileira recuperou-se de forma bastante rapida
das sequelas imediatas da crise financeira do final de 2008.
Apds o crescimento real negativo do PIB em 2009, 2010 foi um
ano excepcional, com o crescimento real anual médio do PIB
atingindo 7,6%, nimero que voltou a desacelerar fortemente
para 2,7% em 2011; 2012 esta parecendo ainda mais fraco.
Esses niumeros médios anuais mascaram um padréo trimestral
volatil, com o ponto minimo no primeiro semestre de 2012.
Prevemos tendéncia de crescimento ligeiramente melhor em
2013, mas nossas projecdes sao de crescimento fraco, de
1,5%, em 2012 e de modestos 2,5% em 2013, com o inicio da

recuperacao da pausa no crescimento do pais.

Desde meados da década de 1990, o banco central tem
buscado manter nas taxas de juros de curto prazo um prémio
modesto em relacdo a inflacao, a fim de oferecer retorno real
aos investidores e solidificar a confianca de que a heranga
hiperinflacionaria do pais ficou no passado. Esta politica foi
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bem sucedida para ampliar a credibilidade do banco central.
Embora a inflagao brasileira seja mais elevada do que a das
economias industriais maduras, dadas a juventude do pais e
as friccoes inerentes ao desenvolvimento de uma classe média
robusta, a inflagdo média anual de 5,3% entre 2005 e 2011 é
uma conquista respeitavel.

Com a desaceleragdo no crescimento global, o banco central
assumiu a visdo de que o risco de inflagao futura é baixo e
que as taxas de juros de curto prazo podem ser reduzidas —
antes do declinio da inflag&o. A taxa basica de juros (SELIC),
controlada pelo Banco Central, caiu da faixa de 12% em
2011 para cerca de 8%. . E provavel que ocorram mais

algumas reducdes.

Os juros mais baixos podem proporcionar algum estimulo a
economia, mas seus efeitos sao restritos por envolver também
os desafios de uma moeda volatil. Em termos liquidos, o real
brasileiro apresentou valorizagao ao longo da Ultima década,
conforme o banco central firmava suas credenciais no
combate a inflacdo e o dinamismo da economia atraia capitais
internacionais. Embora uma moeda forte possa ser sinal de
uma economia saudavel, o governo brasileiro percebeu que
sua moeda poderia estar “forte demais” e vir a enfraquecer a
industria local e prejudicar as exportagcdes. Num periodo mais
recente, as preocupacgdes com a moeda “excessivamente
forte” foram substituidas pelas dificuldade de administrar a
volatilidade cambial em mercados globais “risk-on, risk-off"”
(mercados que oscilam entre a busca por ativos de risco e a

fuga para a seguranca).

Areacdo do real brasileiro a fuga para a seguranca (“risk-off")
ocorrida nos mercados globais em virtude da crise da divida
europeia foi a desvalorizagdo. Até o momento, o real apresenta
em 2012 desvalorizacdo acumulada de 9% em relagéo ao
USD. Como a maioria das moedas de mercados emergentes,
o real tende a ser encarado pelos investidores globais como
mais arriscado, de forma que quando os temores do mercado
aumentam e os investidores desalavancam suas posicées,

ele pode sofrer alguma desvalorizagdo em relagao ao ddélar
norte-americano. Além do contexto global , a reducéo agressiva
da taxa SELIC colaborou para reduzir o diferencial de taxa de
juros que dava sustentacdo a moeda no passado.



Reais brasileiras por USD
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O governo e o banco central ndo receberam bem uma taxa

de cambio volatil. Embora a tecnocracia brasileira veja
algumas vantagens em uma moeda um pouco mais fraca,

a desvalorizagdo subita e acentuada do real costuma gerar
preocupacdes. O enfraquecimento da moeda pode gerar
pressodes inflacionarias, ja que todos os produtos importados
(tanto insumos quando bens de consumo) ficam mais caros.
Além disso, o servico das dividas denominadas em USD sera
maior quando convertido para reais. Finalmente, uma moeda
excessivamente volatil pode levar a reducéo dos investimentos
estrangeiros, ja que a maioria dos investidores foge da
volatilidade e das incertezas. Na contagem geral, é provavel
que a reducgédo da taxa de juros e o enfraquecimento da moeda
ajudem o crescimento econémico a se recuperar do recuo do
primeiro semestre de 2012, mas seus estimulos serdo contidos

pela desaceleracao econdmica global..

Por razdes de politica interna, o Brasil também mantém uma
postura agressiva de protecao a seu setor industrial. O peso
liquido das medidas dessa politica protecionista pode dificultar
consideravelmente os ajustes necessarios em momentos

dificeis, devido a rigidez que elas impdem a economia.
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Producgdo brasileira de automaveis
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Um exemplo é a atencdo ao setor automotivo. Atualmente,
as exportacdes de veiculos estao fracas e, em 2011, o pais
exportou apenas 15% dos 3,4 milhdes de automaéveis
produzidos. De forma geral, a producgdo de automoveis esta
estagnada. Nesse meio tempo, o imenso mercado interno
brasileiro esta sendo inundado por automdveis mexicanos e
chineses: em 2011, as importacdes de veiculos aumentaram
30%. Esse aumento preocupou o governo e levou a disputas
comerciais com a Argentina, México e China. Recentemente,
o Brasil exigiu a renegociacdo de um tratado comercial com
0 México e aumentou em 30% o imposto de importagao

incidente sobre alguns veiculos, inclusive chineses.

Outro exemplo é a legislacado sobre contetido nacional, que
restringe a expansao do setor energético. Em meados da
década de 2000, o Brasil descobriu reservas petroliferas
offshore comparaveis as do Mar do Norte. Contudo, o governo
determinou que os equipamentos tenham 65% de contetido
nacional nas perfuracdes em aguas profundas e de 85% nos
blocos onshore. Embora a Petrobras esteja comprometida com
o cumprimento das exigéncias da lei de conteudo nacional,
arealidade pratica é que o desenvolvimento das reservas de
petrdleo foi atrasado em diversos anos e custara muito mais do
que o inicialmente previsto, em detrimento do crescimento real
do PIB.

Essas medidas protecionistas nos setores automobilistico

e energético, e em varias outras areas da economia, cria
inflexibilidades que dificultam a adaptagao as mudancgas nas
condicdes econdmicas mundiais. Quando o crescimento real
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do PIB é igual ou superior a 5%, os custos sdo menos visiveis.
Nesses tempos mais dificeis, no longo prazo essas politicas
protecionistas, que funcionam para isolar a indUstria brasileira
da concorréncia externa, estéo provavelmente retirando de 1%

a 2% do crescimento médio real do PIB no restante da década.

Devido as medidas protecionistas do governo,
enfraquecimento da demanda global e atitude geral de
“risk-off", estamos projetando apenas um pequeno aumento
no crescimento real do PIB brasileiro em relacdo ao minimo
atingido no primeiro semestre de 2012. O crescimento real do
PIB pode ser de anémicos 1,5% em 2012, aumentando para
2,5% em 2013. Existe algum risco de aumento na inflagcdo
devido a desvalorizacdo cambial recente, mas ele pode ser

compensado pela letargia das condigées econémicas globais.
B. Russia

Nos ultimos dois anos, a Russia tem apresentado taxas de
crescimento real do PIB relativamente estaveis, ao redor

de 4%. Dados os problemas na Europa, a volatilidade nos
precos globais da energia e a desaceleragéo na China,

n&o vemos essa estabilidade como indicativa do que esta
acontecendo efetivamente no pais. Nosso ponto de vista é
que o crescimento econdmico russo esta prestes a apresentar
uma marcada desaceleracdo, devido aos pregos menores do
petroleo bruto e a recessdo que esta engolfando a Europa.
Em termos demograficos, a Russia é um pais relativamente
velho o que, combinado com seu histdrico de desrespeito
aos direitos de propriedade, significa que seu setor privado
nao é suficientemente dinamico para compensar os efeitos
negativos de um eventual declinio das exportacdes de
energia. Nao temos certeza de quando os dados do PIB virdo
a refletir a desaceleragéo, mas nossas projecdes sao de um
crescimento real do PIB de apenas 2% conforme avancamos
em 2012 e em 2013.

Contrastando com nosso caso de enfraquecimento do
crescimento, vemos uma certa presséao inflacionaria.
Atualmente, a inflagdo russa se situa no ponto minimo da era
pos-soviética, mas a alta do preco dos alimentos e as novas
tarifas de servigos publicos mais elevadas, determinadas pelo
governo Putin, podem levar a alta dos precos na diregéo da
faixa de 4% a 5%.
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A chave da economia russa é que o pais é simplesmente o maior
produtor mundial de energia. Com efeito, 75% das exportacdes
da Russia sé@o de petréleo e gas natural. A economia do

pais nunca logrou conseguir diversificacdo em termos de
competitividade internacional e pode ser comparada a um cao
que so sabe um truque - a evolugao do preco das commodities
esta intimamente associada ao que acontecera com o
crescimento da economia. E, da mesma forma que a economia,
o governo depende das receitas do petréleo e do gas. Apenas
em 2011, o setor de petrdleo e gas foi responsavel por quase a
metade da receita do governo e em 2012 o preco do petréleo
esta sob presséo da desaceleracao global.

No longo prazo, as perspectivas do setor energético russo sdo
dificultadas pelo surgimento de um conflito entre o petrdleo e
o gas natural. Geralmente, os contratos de exportacao do gas
natural russo vinculam seu preco ao do petréleo bruto. Embora
isso possa ter feito sentido no passado, a explosdo da oferta
de gas natural nos EUA e o provavel aumento da producao

no Oriente Médio e na China sugerem que a capacidade da
Russia para vender seu gas natural com precos ligados aos

do petréleo pode ndo sobreviver a esta década. Existem
empecilhos a concorréncia global no mercado de gas natural
que retardar&o o processo. Para que possa chegar aos clientes
atuais da Russia, o gas natural do Oriente Médio precisa

ser liquefeito e transportado, mas isso esta comegando a
acontecer em virtude da grande diferenca de precos entre o

gas natural na fonte, mais barato, e o petréleo bruto, mais caro.

Exportacdes de commodities da Russia, em ddlares
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Devido a alta do petréleo bruto no verao de 2012 (hemisfério
norte), o rublo russo nao sofreu tanto quanto as moedas de
alguns outros mercados emergentes no ambiente de “risk-off”
gerado pela crise da divida europeia. Frequentemente, as
ondas de enfraquecimento enfrentadas pelo rublo estiveram
relacionadas a temores politicos. A incerteza politica na Russia
afeta e amedronta os mercados de forma mais pronunciada
do que em qualquer outro pais do BRIC: basta observar como
os fluxos de saida de capitais aumentam fortemente antes de
qualquer eleicdo, sinal inequivoco de que os investidores estédo
particularmente temerosos com a possibilidade da ocorréncia
de disturbios politicos no pais. No inicio de 2012, as vésperas
de uma eleicao presidencial, US$ 33,9 bilhdes deixaram o
pais. Apenas em 2011, o fluxo de saida de capitais foi de US$
80,5 bilhdes, atribuidos a incertezas em relagado as eleigbes
presidenciais.
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A RUssia esta ciente de que, para atrair e manter capitais
internacionais, sera preciso melhorar a percepcéo dos
investidores em relacdo ao respeito aos contratos e a
estabilidade das regras do comércio. O governo esta envidando
esforgos nesse sentido, como a recente retificacdo de sua
adeséo a Organizacao Mundial do Comércio. Atualmente, a
Russia é a maior economia fora da OMC, organizacao na qual
ingressara em agosto. Sera necessario algum tempo até que
essa iniciativa melhore o sentimento dos investidores.

5 MARKET INSIGHTS

C.india

No primeiro semestre de 2012, o crescimento da India
desacelerou consideravelmente em relacdo ao ritmo

rapido da Ultima década. No periodo 2000-2010, o pais
apresentou taxa média de crescimento real do PIB de

74%, e embora esse ritmo tenha diminuido um pouco em
2008, ele atravessou a crise financeira praticamente ileso.
Entretanto, em 2012 o crescimento real do PIB pode recuar
para a faixa de 3%. Embora parte dessa diminuigdo possa

ser atribuida a desaceleragéo global, existem dois fatores
internos importantes, a inflacdo e a confianca dos investidores
internacionais, que estao prejudicando a atividade econémica.

Ainflagdo tem sido um problema persistente, tendo
ultrapassado 10% em 2009 e somente agora retornando

a faixa de um unico digito. O nucleo da inflagédo (que exclui
alimentos e energia) esta ligeiramente mais contido,

tendo recuado de 7% no inicio do ano para 4,8% em maio.
Todavia, existem preocupacdes com a inflacdo, que esta
intrinsecamente ligada a desvalorizagéo da rupia: a queda da
moeda encarece as importacdes, causando o aumento dos
precos no mercado interno. A rupia desvalorizou-se 4,7% em
relagao ao USD este ano e 18,7% em 2011. As perspectivas de
inflacgo na [ndia continuarao preocupantes. Com o governo
preparado para reduzir os subsidios a diversos produtos

este ano, uma desvalorizagdo adicional da rupia e uma forte
possibilidade de aumento no preco dos alimentos, projetamos
que a inflagado pode atingir 8% no final do ano e que a luta

da India contra a carestia esta longe de acabar, mesmo no
contexto de uma economia mundial letargica.

indice de Pregos por Atacado da india

=
=]

indice de pregos, base = 200405
=

EEE B R R R OB
& & & & & & &

: 8
5 B

Fonbi: [ndice d Prages por Alacess da lsda |INFINFT [D004.05=100] do Blocmbsrg Prodiaseal

013011

oLz
oF. 3013



25 DE JULHO DE 2012

A primeira parte do problema da inflacdo indiana comeca
efetivamente na politica energética do pais. Ao contrario de
seu vizinho russo do norte, a india é altamente dependente
de petrdleo importado e adquire no exterior 75% de suas
necessidades. A desvalorizacdo da rupia pode aumentar
significativamente o preco local do petréleo, mesmo com os
precos mundiais em queda. Além disso, o governo subsidia o
preco da energia para isolar a economia. Com efeito, desde
2011 os consumidores ndo experimentam um aumento

nos combustiveis — e a Ultima elevacao de pregos causou
um clamor publico. As autoridades indianas estdo cientes
que o publico ndo reagiria bem a um aumento de precos
neste momento. Atualmente, o governo subsidia os precos
no varejo, mantendo-os abaixo do que seria determinado
pelas forgas de mercado. As perdas sofridas pelas empresas
petroliferas e postos de combustiveis com a venda pelos
precos tabelados pelo governo s&o recuperadas por meio de
subsidios. No ultimo exercicio, os subsidios (que sdo dados
aos alimentos, combustiveis e fertilizantes) atingiram 2,4%
do PIB. Num esforco para racionalizar os gastos, o governo
esta preparado para reduzir os subsidios para 2% do PIB em
2012. Entretanto, os resultados da redugéo dos subsidios

ao petrdleo ndo parecem promissores - ou as petroliferas
assumirdo prejuizos maiores ou o preco dos combustiveis
subira consideravelmente. Nosso ponto de vista é que essa
aritmética orcamentaria significa que o governo tera de
enfrentar as consequéncias politicas de reduzir os subsidios
aos combustiveis em breve e ndo mais tarde.
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D. China

O PIB da China cresceu a taxas reais superiores a 10% por

25 anos, conforme o pais desenvolvia, em prazo recorde,

uma estrutura moderna para acomodar o éxodo das zonas
rurais para as areas urbanas industrializadas. Contudo, a

maré do crescimento econdmico comegou agora a refluir.
Embora ainda esteja experimentando taxas de crescimento
que seriam consideradas excelentes em qualquer economia
desenvolvida do mundo ocidental, a China tem enfrentado uma
desaceleracao econdmica relativa muito mais severa do que
muitos analistas esperavam. No segundo trimestre de 2012,

a taxa real de crescimento do PIB caiu abaixo de 8% e estédo
previstos novos declinios nas taxas anualizadas. Prevemos que
o crescimento econdmico caia na diregdo de uma média de
6,5% no restante da década e que seja ainda menor na década
seguinte, conforme a migracao para as areas urbanas diminua
e a realidade do envelhecimento da forca de trabalho afete

duramente as perspectivas de crescimento.

A fraca demanda por parte da Unigo Europeia (UE) é um fator
agravante para o crescimento chinés em 2012. No 1o trimestre
de 2012, as importagées de produtos chineses pela UE cairam
3% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. A UE
responde por quase 20% das exportacdes chinesas e, dadas
as dificuldades econémicas enfrentadas pela Europa, novos
declinios sao bastante provaveis. Mas o problema néo esta
apenas na queda da demanda da UE: em 2011, o crescimento
das exportagées chinesas foi de 20,3%, mas esté projetado em
menos de 10% para 2012.
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O declinio das exportacdes se deve a recessado na Europa e

a desaceleragao geral da economia global, mas o momento
complica bastante a gestéo do crescimento econdmico chinés.
A China esta em transicéo de uma dependéncia dos gastos de
infraestrutura para um modelo de crescimento mais voltado
para o consumo interno. Embora essa transigao seja natural
para um pais de mercado emergente, ela apresenta suas
proprias dificuldades.

Segundo o Banco de Desenvolvimento Asiatico, entre 1990 e
2008, a classe média aumentou 35%, o que é um testemunho
importante do tremendo progresso obtido pela China na
modernizagao de sua economia. Infelizmente, a expanséo da
classe média ndo pdde ser acompanhada por uma mudanga na
cultura chinesa, diminuindo a preferéncia pela poupanga e indo
na direcdo do consumo. A estrutura familiar chinesa também
se presta a um volume elevado de poupanca. Os sistemas
patrimoniais chineses ainda estao sendo desenvolvidos. O
rapido envelhecimento da populagéo coloca presséo crescente
sobre os recursos da familia ampliada para fornecer uma rede
de seguranca social.

A quest&o da poupanga x consumo surge de formas
interessantes e foi um dos fatores que influenciaram o boom
imobiliario. O mercado imobiliario chinés sempre foi uma
alternativa a poupanca em instituicées bancarias. Uma forte
expansdo do mercado imobilidrio ja estava em andamento
antes da crise financeira global de 2008. Durante a crise de
2008, a resposta chinesa para proteger a economia foi a
liberacdo de um pacote de estimulo de cerca de um trilhdo
de renminbis. Os incorporadores da China ganharam vida
nova e deram inicio a outra rodada de construcao de iméveis
residenciais. Muitos chineses abastados adquiriram imdveis
residenciais como investimento, em substituicdo as aplicagbes
bancarias (a taxa dos depdsitos bancarios era praticamente
idéntica a inflacado). Os precgos dos imdveis habitacionais
chineses dispararam e vém se mantendo assim nos ultimos

CiNco anos.

Seisso ocorreu devido a um aumento real na demanda ou
pela simples acdo de forgas especulativas tem sido uma
preocupacdo consideravel para o governo chinés. E embora
seja possivel argumentar que a China ndo atravessou/nao
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esta atravessando uma bolha imobilidria, basta examinar as
medidas tomadas pelo governo para inferir que as autoridades
estao preocupadas com essa possibilidade. O governo central
determinou um limite de precos para os imdveis novos,
aumentou a entrada obrigatdria nos financiamentos, criou
novos impostos imobiliarios e comecou a regulamentar o setor
como um todo. Os efeitos totais de um mercado imobilidrio
com excesso de oferta e precos superaquecidos ainda ndo sédo
conhecidos, mas existe a possibilidade dbvia de que tenham
impacto extremamente negativo sobre a economia. Contudo,
se 0s esforgos do governo para desinflar a bolha tiverem
resultado, as possiveis consequéncias podem ser atenuadas.

A reducao nos gastos com infraestrutura, as tentativas do
governo para controlar o mercado de imdveis residenciais

e a desaceleragédo geral do crescimento das exportagdes
afetaram diretamente a demanda da China por commodities.
Veja, por exemplo, o cobre, que é essencial para qualquer pais
em processo de industrializacdo e € um insumo importante
para a construgao dos diversos componentes urbanos que a
China tem construido ao longo dos anos para dar sustentagao
amigracdo das areas rurais para as regides urbanas. A China
compra a estonteante parcela de 38% da produgao mundial
de cobre, e sua demanda ajudou a elevar substancialmente

0S pre¢os, mesmo apos a crise financeira, quando ocorreu
uma forte queda nas cotacdes do metal. Entretanto, mais
recentemente, a desaceleracao do crescimento dos paises do
BRIC tem sido um dos principais fatores do enfraquecimento
atual nos pregos dessa mercadoria. Similarmente, a demanda
da China por petréleo bruto também desacelerou, afetando os
precos mundiais.

Precos futuros do cobre: Xangai x COMEX
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Similarmente, a demanda da China por petrdleo bruto
também desacelerou, afetando os precos mundiais. Conforme
avancamos na direcao de 2013, suas importacdes de petrdleo
bruto crescerdo muito mais lentamente do que no passado.
Atualmente, o pais consome cerca de 9,5 milhdes de barris
por dia, em comparacao com 5 milhdes em 2000. A Platt's
informou recentemente que, em junho, a demanda chinesa
por petrdleo caiu pela primeira vez em trés anos. Destacamos,
entretanto, que apesar dessa queda ocasional ndo indicar uma
mudanca de tendéncia - podendo representar simplesmente
uma anomalia nos dados - a demanda por petrdleo apresenta
desaceleracéo clara. Em relagéo ao suprimento de petréleo, a
China esta tomando medidas para expandir a producao propria
e ampliando a capacidade de refino em 764.000 barris/dia

em 2012, atingindo o total de cerca de 11 milhdes de barris
diarios. O pais também investiu em parcerias com empresas
de petroleo e gas de todo o mundo e na aquisi¢do de reservas.
A tentativa em andamento de aquisicao da Nexen, gigante
canadense do setor, € um excelente exemplo.

Internamente, a China enfrenta também o desafio de um
sistema bancario em fase de modernizacao. Isso resultou em
um sistema bancario paralelo ou uma rede de empréstimos
informais. O sistema bancério paralelo chinés é estimado em
US$ 1,3 trilhZo e fornece capital para empresas de menor
porte, que muitas vezes ndo conseguem obter financiamento
nos grandes bancos, que tém preferéncia por emprestar para
empresas maiores, sob controle estatal. O sistema bancario
paralelo apresenta potencial para abuso e problemas. Por
exemplo, no ano passado ocorreu uma crise financeira aguda
na cidade de Wenzhou e mais de 40 empresarios ficaram
inadimplentes em seus empréstimos. As consequéncias
econdmicas foram intensificadas pelo fato dos empréstimos
terem sido, em grande parte, bancados com a poupanga de
pessoas fisicas em busca de um rendimento melhor para

seu dinheiro.

Se esses problemas ja ndo fossem suficientes, a China esta
atravessando o processo de transferéncia da lideranca
politica para a préxima geracéo. A estrutura exata do novo
politburo ainda é desconhecida e sera divulgada no outono
(hemisfério norte). Contudo, pode-se ter certeza que os
novos lideres serdo testados desde o primeiro dia de seus
mandatos. Direcionar a economia para um modelo de
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crescimento mais voltado para o consumo, enfrentar as
necessidades de assisténcia médica de uma populacao

em envelhecimento e continuar a desenvolver um sistema
bancéario moderno e sofisticado ja seria uma tarefa ardua sem
0s ventos contrarios da desaceleragao econdémica global.

i Taxa de cdmbio do renminbi chinés

Walerizagia do renminbi
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O governo reduziu as taxas de juros, visando amortecer

os efeitos da desaceleragao global sobre a economia e
estimular o consumo. Além disso, o governo incentivou a
expansdo dos empréstimos do setor bancario. Finalmente,

o ritmo de normalizagcdo da moeda parece estar acelerando.
Nossa percepcao € que os lideres chineses tém um

firme compromisso com levar o pais a assumir o papel

que consideram de direito no cenario global. Embora a
desaceleragao econémica global tenha chegado em um
momento delicado para a China, quando ela estd mudando
seu modelo de crescimento, na realidade é provavel que o pais
redobre seus esforgos para manter seu ritmo de crescimento,
de forma a poder avangar ainda mais rapidamente na diregao
de transformar o renminbi em uma moeda global.

Il. Implicacdes de mercado

A desaceleragdo econémica dos paises do BRIC é mais severa
do que muitos haviam previsto e somente agora as implicacdes
para os mercados globais estdo comegando a ser analisadas.
Sua participacgdo crescente na economia global significa que

o0 mundo subiu mais um degrau em termos de integragéo
econdmica e financeira, com implicagdes para a energia,

commodities, cambio e muito mais.
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As ramificacdes mais dbvias da desaceleragdo dos paises

do BRIC podem ser constatadas no setor de commodities.

Na Ultima década, esses paises, e seus pares de mercados
emergentes, foram os impulsionadores do crescimento global
e, consequentemente, dos precos da energia e dos produtos
primarios. Quando o crescimento econémico apresenta
desaceleracéo nesses paises, 0 mesmo acontece com a
demanda por energia e por commodities. E provavel que

a pressao de baixa sobre os precos do petrdleo bruto

e commodities importantes, como o cobre, continue

até que seja possivel ter certeza que a tendéncia de
crescimento dos paises de mercado emergente voltou a
ser de alta. Ainda ndo chegamos a esse estagio. Os paises
do BRIC estéo tentando, por seus préprios meios, superar

a desaceleracdo global, mas cada um deles enfrenta seus
proprios empecilhos para o crescimento. Embora 2012 e 2013
parecam marcar o fundo de um ciclo de desaceleracéo e que,
aparentemente, uma recessao no BRIC tenha sido evitada,
ainda é cedo demais para projetar o inicio de um novo ciclo de

crescimento ou para descrever sua natureza.

Os mercados cambiais sdo essenciais para acompanhar o
progresso das nagdes do BRIC. Conforme a saga europeia
continua, 0 mesmo acontece com a desalavancagem global.
O investimento nos paises do BRIC tende a ser de alto risco

e alto retorno, de forma que eles se tornam extremamente
vulneraveis quando ocorre a desalavancagem de instituicoes
globais, neste caso os bancos e paises europeus. Todas

as moedas do BRIC sucumbiram, em diferentes graus, ao
ambiente de “risk-off” criado pela crise da divida europeia. Até
mesmo o renminbi chinés mostrou um certo enfraquecimento,
mas a moeda mais afetada foi a rupia indiana, devido a seus

problemas internos mais sérios com a inflac&o.
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Devido aos juros préximos de zero nos EUA, Europa e Japao,
em comparacdo com taxas muito mais elevadas nos paises
emergentes, as moedas dos paises do BRIC apresentam,
em graus diferentes, oportunidade para operacdes de
carregamento (“carry trades™) de risco e retorno elevados.
O inicio da valorizacdo das moedas dos paises do BRIC
sinalizara a confirmacao de duas tendéncias importantes:
primeiramente, uma condicdo necessaria, mas ndo
suficiente, para sua valorizacéo, é a diminuicdo do
processo de desalavancagem global; em segundo lugar,
para completar o cenario é preciso que esses paises
retomem o crescimento econémico e sua capacidade de
atrair capitais estrangeiros.
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Brasil
mmmmmmmmm
PIB 6,2% 2,2% 6,6% 0,9% 5,2% 5,3% 1,4% 2,5%

Inflacdo 7,5% 5,7% 3, 1% 4,5% 5,9% 4,3% 5,9% 6,5% 5, 5% 5,0%

Russia

| 4T/ano | 2004 (2005 | 2006 2007 2008 12009 | 2010 2011 2012 | 2013 |
PIB 6,2% 7.8% 8,9% 9,2% -1,3% -2,6% 4,9% 4,8% 2,5% 2,0%

Inflagcdo 11,7% 10,9% 9,0% 11,9% 13,3% 8,8% B,8% 6,1% 4,5% 6,0%

india

mmmmmmmmm

6,4% 9,4% 9,6% 5,8% 7.4% 6,1% 3,5%
Inﬂal;éu 4,6% 5,396 6,7% 5,5% 9,7% 15,0% 9,595 6,5% 8,095 9,0%

China
| 4T/anc | 2004 (2005 | 2006 2007 2008 |2009 | 2010 |2011 2012 | 2013 |
9,5% 9,9% 10,4% 11,2% 6,8% 10,7% 9,8% 8,9% 7.2% 6,5%
Inﬂal;.’iu 3,2% 24% 1,6% 2,8% 6,5% 1,2% 1,9% 4,6% 3,5% 4,0%
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