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Economia Americana: e agora?

Ja é hora de aceitar os fatos. Indicadores ja comegam a mostrar um hard landing nos EUA
como um fato e ndo apenas como um temor. Os mercados globais estdo aumentando suas apostas
para que os EUA tragam o mundo para uma desaceleragdo. Além disso, os integrantes do FED, estédo
operando em ritmo de emergéncia. A maioria dos indicadores apontam uma acentuada desaceleracao

do crescimento econémico americano.

Dito isso, o fraco crescimento econémico de 0,6% no quarto trimestre significa que a recessao
estd préxima e ha perigo pela frente. Neste cenério, ninguém pode dizer que o FED tem ficado parado.
O corte de 0,5p.p. nos FED Funds dia 30 de janeiro, trazendo a taxa para 3% a.a., apenas oito dias
depois de um corte de 0,75p.p. em um encontro extraordinario, trouxe a taxa real de juros para abaixo
dos 1%. Isto é bem abaixo da média de longo prazo de 2,4%, a qual é considerada uma taxa neutra,
que nem impulsiona e nem contrai o crescimento da economia. A taxa béasica de juros caiu 2,25p.p.
desde o inicio da crise de crédito, em agosto. Os cortes colocam a taxa em uma zona de estimulagao, e,
ainda, o FED deixou aberta a possibilidade de novos cortes nos juros em seu Ultimo statement: “O risco
de reducdo do crescimento se mantém. O comité continuard acompanhando o comportamento dos
mercados financeiros e as proje¢des de evolugdo da economia e atuara para reduzir estes riscos”.
Julgando pelo futuros dos Fed Funds, espera-se que a taxa de juros americana esteja em 2,25% no final

do ano.

A justificativa desta rapida redugédo de juros esta baseada em dois aspectos. O primeiro é o
drastico enfraquecimento da economia americana. O segundo é o aperto do crédito e as turbuléncias no
mercado financeiro, que conforme integrantes do comité, aumentam a probabilidade de uma recesséo.
Ha pouca duvida com relagdo ao acentuado desaquecimento americano, como apontou a primeira
previa do PIB americano do ultimo trimestre de 2007. As noticias do mercado imobilidrio ndo sdo boas.
O ritmo de venda de iméveis continua caindo; o estoque de residéncias ndo vendidas estd aumentando
e 0s pregos recuando. De acordo com o indice da S&P, a média de precos dos imdveis recuou 8% em
2007 até novembro. Além disso, as vendas no varejo recuaram em dezembro e a taxa de desemprego

mostrou uma elevagéao naquele més, trazendo preocupacgdes ao mercado de trabalho.

Por outro lado, ha o estimulo fiscal na ordem de US$ 150 bilhdes. Até agora economistas
apenas fazem estimativas do impacto desta medida baseando-se em programas similares do passado.
Ha a incerteza de quanto deste alivio fiscal sera destinado ao consumo, economizado e direcionado
para o pagamento de despesas. A maioria acredita que a medida possa representar um incremento de

1p.p. a 1,5p.p. no PIB no segundo semestre.

Ninguém em Washington se arrisca a dizer o quanto a economia desacelerara neste trimestre
ou no préximo. Contudo, uma recuperagao pode estar a caminho. No entanto, nem todos os indicadores
registram um desastre. Os pedidos de bens duraveis vieram surpreendentemente bons em dezembro.
Outra sinalizagao disto esta no coragao da crise do crédito, no mercado de hipotecas. A taxa média dos
financiamentos hipotecarios de 30 anos cairam para 5,6%, 1p.p. desde a metade do ano passado.

Talvez isso ndo aumente as vendas, mas os refinanciamentos estao crescendo rapidamente. O volume




de refinanciamentos mais do que triplicou desde dezembro, para o maior nivel em 4 anos e meio.
Menores taxas de financiamentos reduzem a inadimpléncia, em funcdo das menores prestacoes

mensais.

No entanto, como apontou o JP Morgan Chase recentemente, esta € uma administragcdo de
risco “potencializada”. A instituicdo vem agindo, e deve administrar o risco de agir preventivamente. Isto

nos leva a outra pergunta: esta megadose do remédio anti-recessao solucionara a doenga?

Assim, as empresas, consumidores e investidores estdo em alerta sobre um diferente tipo de
estagflacdo. Isto estd sendo chamado de “Estagflacao Light”, que pode ser definido por uma inflagao
maior que a esperada (CPl em 5,6% no 4T07 em taxa anualizada) e uma taxa de crescimento menor

que a esperada (PIB do 4T07 em 0,6% em taxa anualizada).

Se a economia caminhar lentamente no primeiro semestre ao invés de cair em recesséo, no
segundo semestre ja sera possivel ver uma recuperagao, advinda das fortes agdes fiscais e monetarias.
Antes do ano terminar, os investidores podem encarar uma repentina intencdo do FED em elevar a taxa
de juros temendo que um superaquecimento da economia possa trazer de volta a inflacdo. Desta vez, o
FED deve tomar cuidado para ndo cair no mesmo erro de outras épocas, de manter a taxa de juros

muito baixa por muito tempo.

Fonte: “Is all this Stimulus Necessary” revista Business Week de 30 de Janeiro de 2008; “Are you ready for
Stagflation-Lite” revista Business Week de 31 de Janeiro de 2008; “Aggressive activism” revista The
Economist de 31 de Janeiro de 2008.

Nossas indicagdes sdo de carater exclusivamente informativo, expressando opinides pessoais baseadas em dados fundamentalistas, de
forma que ndo nos responsabilizamos por eventuais perdas de capital do investidor/leitor. A deciséo por tipo de investimento é de
responsabilidade do cliente. Os dados financeiros foram obtidos através de fontes disponiveis no mercado financeiro, sendo que a
Solidus se reserva o direito de fazer eventuais corregoes, sem prévio aviso. O relatério foi elaborado de forma independente e autbnomo,
inclusive em relacéo a Solidus SA CCVM.

O analista responsavel pelo presente relatério declara que:

a) As sugestdes (recomendagdes) aqui mencionadas refletem Unica e exclusivamente opinides pessoais e foram elaboradas de forma
independente e autbnoma inclusive em relagéo a Solidus SA CCVM;

b) Nao mantém vinculo com qualquer pessoa natural que atue no &mbito das companhias cujos valores mobiliarios foram alvo de analise
no relatério divulgado;

¢) A Solidus SA CCVM nao possui em suas carteiras administradas quantidade igual ou superior a 1% do capital social da empresa
analisada, e ndo esta envolvida na aquisigao, alienacgéo e intermediacédo de tais valores mobiliarios no mercado;

d) Nao possui quantia igual ou superior a 5% de seu patriménio pessoal investido em a¢des da empresa objeto de estudo, e ndo esta
envolvido na aquisigao, alienacéo e intermediacao de tais valores mobiliarios no mercado;

e) Nao recebe ou recebeu remuneragéo por servigos prestados ou apresenta relagdes comerciais com quaisquer das companhias cujos
valores mobiliarios foram alvo da andlise no relatério divulgado, ou pessoa natural ou pessoa juridica, fundo ou universalidade de direitos,
que atue representando 0 mesmo interesse desta companhia;

f) Sua remuneracao ou esquema de compensagao do qual é integrante ndo esta atrelado as precificagdes de quaisquer dos valores
mobilidrios emitidos por companhias analisadas no relatério. O analista esclarece que, assim como outros funcionarios da SOLIDUS SA
CCVM, recebe bonificagdes semestrais de acordo com o desempenho da SOLIDUS, mas a sua bonificag@o esta vinculada ao
desempenho da Solidus e ndo com as indicagdes realizadas.
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