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Atrelado ao anuncio de recessao pelo mundo, um novo fantasma assombra agora
as economias: a deflacdo. Queda nos precos em cenario de saude econbmica é
um bom sinal, fruto de politicas monetaria e fiscal efetivas e eficazes no combate
a inflacdo. Porém, em um cenéario de recessdo, como vemos atualmente nas
principais economias do mundo, a deflagdo € um péssimo sinal, e acaba
realimentando a crise. O produtor ndo consegue vender seu produto porque a
demanda se contraiu com a perspectiva de aperto trazida pela recesséo, e abaixa
0 preco. O consumidor, com medo da crise, nA0 compra e espera mais um pouco.
Com isso, o produtor é obrigado a reduzir mais ainda o preco, iniciando um ciclo
vicioso até o momento em que 0S precos ndo sustentam mais a producdo. Com
isso, as empresas quebram, aumenta o desemprego e a renda diminui,
agravando a recessao e levando a uma depressdo. A politica monetaria, que
funciona quando é para combater os precos altos, acaba sendo neutralizada
quando é para combater precos em queda livre. Por exemplo, na deflagdo do
Japdo, mesmo o juro sendo zero, a populacdo continuava poupando pelo temor

em relacdo ao futuro, nada a convencia a consumir.

Para citar um exemplo atual, a inflagdo americana em outubro registrou queda de
1% nos precos frente a setembro, a maior queda mensal desde 1947. No
acumulado dos ultimos 12 meses, a inflagdo americana desabou de 4,9% para
3,7%. A exemplo do que aconteceu nos pre¢cos aos produtores, divulgados na
terca-feira, e também com a inflagdo inglesa, alimentos e energia foram os que
mais cairam. Também houve retracdo no ndcleo da inflacdo de 0,1%, a primeira
desde 1982, que exclui justamente esses produtos. Como 0s juros americanos ja
estdo muito baixos (cairam de 5,25% para 1%), ja ndo ha muita margem de

politica monetaria para combater o problema.

O Brasil esta muito longe disso, e aqui ainda precisamos combater a inflacdo. A
inflac&o esta alta para os padrbées mundiais e, ainda que caia um pouco por causa

da queda dos precos das commodities, esta sendo pressionada pela alta do dolar.
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Os juros estdo altos, a inflacdo permanece muito perto da meta, e o Banco
Central enfrentard pressdo demais se decidir pela necessidade de aumento da
taxa de juros no pais, na contra mao do mundo inteiro. Por sorte, a queda da
demanda também devera derrubar os precos, podendo evitar um possivel recurso
aos juros. Para completar, em relacdo ao petréleo, por exemplo, temos no Brasil
um mercado controlado por uma empresa monopolista que mantém o mesmo
preco da gasolina, esteja o petroleo em US$ 147 ou em US$ 50, e por isso a

queda nos precos das commodities ndo é sentida da mesma forma do que la fora.

Mas, apesar da ameaca da deflagdo pairar sobre o mundo, as economias
continuam se unindo e buscando solugdes para a atual crise. No final de semana
houve a reunido do G-20 nos Estados Unidos, e podemos dizer que houve
avancgos e comprometimentos, apesar das criticas em relacdo a auséncia do novo
presidente americano Barack Obama, auséncia totalmente justificada pelo
simples fato do mesmo ainda nao ter assumido o cargo. De todas as formas, o
mais importante € que a reunido mostrou que o G-7 sozinho néo representa mais
a forca econbmica mundial, que o processo decisério e representativo precisa
envolver mais paises, sobretudo os emergentes. A reunido mostrou também que
passamos por um momento critico, onde a acdo conjunta € necessaria, exigindo

comprometimento com maior transparéncia e regulacédo dos mercados.

Olhando com mais detalhe a semana, o que marcou foi o anuncio de recessao
feito pelo Japao, com dois trimestres consecutivos de queda no PIB. Este anuncio
segue o0 da Alemanha, da Italia e da Zona do Euro, o que mostra que a crise esta

se espalhando pelas economias ricas, se agravando a cada semana.

Outro assunto em destaque foi o pedido de socorro da industria automobilistica
norte-americana. O fato dos presidentes das montadoras terem ido ao Congresso
americano de jato particular, gastando uma fortuna, provocou muita discussao
nos Estados Unidos, suscitando criticas mordazes a General Motors (GM),

Chrysler e Ford. As montadoras americanas foram acusadas de abusarem nas
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concessfes aos funcionarios - a GM, por exemplo, tem um plano de
aposentadoria dos funcionarios carissimo -, de terem custos operacionais
gigantes, e de produzirem carros nao apenas caros, mas desatualizados,
sobretudo no quesito meio ambiente. A questdao terminou com o0s senadores
dizendo que o Congresso americano nao iria aprovar na semana um plano de
resgate para as montadoras, a espera de um plano das montadoras para a
solucdo de seus problemas e ndo s6 um simples pedido de recursos. Na quinta-
feira, a financeira da GM pediu autorizacdo ao FED para virar banco para, com
isso, poder ter acesso ao pacote de US$ 700 bilhdes destinado ao socorro de
instituicdes financeiras com problemas no pais. A medida pode ser uma porta de
saida para as montadoras americanas GM, Ford e Chrysler, que querem US$ 25

bilh6es para nao correrem o risco de pedirem concordata.

A semana fechou com os problemas do Citigroup, que anunciou que vai cortar 52
mil postos de trabalho pelo mundo no proximo ano. Nos ultimos 11 meses, 0
Citigroup ja levantou cerca de US$ 85 bilhdes de capital, sendo que US$ 25 bi

vieram do governo americano.

Aqui no Brasil, o governo continua aplicando medidas nos moldes das que temos
visto nos outros paises, um problema quando vemos que as realidades
econdmicas sao totalmente distintas. O governo precisa aplicar medidas
horizontais, para todos os setores, e parar de socorrer setores especificos, que

nem sempre se mostram em Sérios apuros.

O destaque desta semana foi a aquisicdo de 71,25% do capital social do banco
estadual paulista, o Nossa Caixa, pelo Banco do Brasil (BB). Com a compra, o
BB+Nossa Caixa passa a ter ativos totais de R$ 512,4 bilhdes (R$ 458,938 bi do
BB e R$ 53,4 bi da Nossa Caixa), o segundo no ranking brasileiro, atras de Itau-
Unibanco, que tem R$ 575,1 bilhées. Em agéncias, o BB tera, agora, 4.934
agéncias em todo o pais (4.374 dele e mais as 560 da Nossa Caixa), a frente de

Itad-Unibanco, com 3.635, e Bradesco, com 3.254. Mesmo quando fechar as
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agéncias ja anunciadas (cerca de 30 agéncias dos dois bancos deverdo ser
fechadas no ano que vem), o numero ainda sera elevado, cerca de 4.890
agéncias. Com a compra o BB expande o mercado em Sao Paulo, amplia o
ndamero de clientes, busca liquidez e faz 0 movimento inverso dos demais bancos,
que sairam do Estado para o restante do pais. O Governo de S&o Paulo ganha
porque tera dinheiro em caixa para fazer as obras e projetos que achar
necessarios. Os clientes ganham mais produtos, disponiveis através do BB e que

nao existiam na Nossa Caixa.
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Cenario Internacional

Como mencionamos na introducéo, medidas contra a crise continuam a surgir, e
neste final de semana tivemos mais uma rodada de iniciativas, acordadas durante
a reuniao do G-20. A reunido da cupula do G-20, realizada no final de semana,
resultou em um plano de acao com 47 recomendacdes a fim de combater a crise.
Entre as propostas estdo: a criacdo de um colegiado para monitorar instituicées
financeiras globais, aumento da supervisdo de agéncias de risco, politicas fiscais e
monetarias. A proxima reunido estd marcada para o dia 30 de abril no proximo
ano. Com o resultado da reunido, a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)
pretende concluir a rodada Doha até o final deste ano, também na tentativa de
conseguir acdes positivas e integradas entre os paises.

Para o FMI, seriam necessarios 2% do PIB mundial, ou seja, US$ 1,2 trilhdo, no
combate a recessdo global. O Fundo defende ainda a utilizacdo de politicas
orcamentarias, além de novos cortes de juros pelo Banco Central Europeu (BCE).
De acordo com as ultimas estimativas do FMI, as economias desenvolvidas
deverao ter recuo no crescimento de 0,3% em 2009, além de assumirem que as
economias japonesas e europe€ias ja estdo em recessao.

Em relacdo ao sentimento do mercado, a pesquisa IFO, que reflete as
perspectivas para os negécios, apresentou o menor nivel no quarto trimestre
deste ano — o nivel mais baixo em mais de 20 anos. O indice de clima para
negocios recuou para 60 pontos, o indicador que mede o sentimento sobre a
situacdo atual da economia mundial registrou 67,6 pontos, enquanto que o
indicador de expectativa caiu para 52,6 pontos. De acordo com a pesquisa, a
desaceleracdo do clima mundial ndo afetou apenas as principais economias da
América do Norte, Europa Ocidental Asia, mas também a Europa Central e
Oriental, Russia, América Latina e a Asia. Para 0s proximos seis meses, as
perspectivas sao ainda piores, mais pessimistas do que no primeiro semestre do

ano.
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Na Zona do Euro, o presidente do BCE, Jean Claude-Trichet, admitiu na quarta-
feira que a atual crise é a pior desde a Segunda Guerra mundial, impactando
profundamente o sistema financeiro dos paises desenvolvidos. A cooperacgao
entre os paises foi defendida como forma mais rapida de recuperacao dos paises,
da mesma maneira que o presidente do FED tinha defendido a¢des coordenadas
para melhorar as condi¢cdes dos mercados financeiros e restabelecer a confianca
global. Novos cortes de juros pelo BCE ndo foram descartados, ainda mais com o
crescimento da deflacao.

Em relacdo aos indicadores e denotando o agravamento da deflagdo, os PMIs de
manufaturados e de servicos da Zona do Euro e da Alemanha apresentaram
resultados bastante ruins em novembro, atingindo as menores pontuacfes da
série, sendo que a deterioracdo da economia se deu de forma mais acentuada na
atividade manufatureira. O PMI de manufaturados da Zona do Euro registrou 36,2
pontos, surpreendendo as expectativas (40,5 pontos), enquanto que o PMI de
servigos apresentou 43,3 pontos, também abaixo das estimativas do mercado (45
pontos). JA o PMI de manufaturados aleméao atingiu 36,7 pontos, enquanto que o
PMI de servicos marcou 46 pontos, ambos abaixo das expectativas (42 pontos e
47,5 pontos, respectivamente). Esses resultados abaixo dos 50 pontos indicam
que as economias estao retraindo.

Os precos ao produtor (PPIl) da Alemanha apresentaram estagnacdo em outubro,
surpreendendo as expectativas (-0,7%) e desacelerando em relacdo ao més de
setembro. Comparando com o0 mesmo periodo do ano anterior, houve
desaceleracao para 7,8%, abaixo das proje¢cdes do mercado (7,3%). Essa queda
do PPI se deve a retracdo dos precos do petréleo, 22% na comparacao interanual
e 0,6% na margem. Além disso, a economia alemd vem passando pela pior
recessdo em mais de uma década, como registrado na contracdo de 0,50% do
crescimento da atividade no terceiro trimestre.

O governo alemdo anunciou que a Unido Européia prevé um pacote de € 130

bilhGes de incentivos a diferentes setores para combater a recessao.
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A balanca comercial da Zona do Euro registrou déficit de € 5,6 bilhdes em
setembro, surpreendendo positivamente as expectativas (-€ 6 bilhdes). As
exportacbes aceleraram em relacdo ao més anterior e registraram € 137,1
bilhGes, assim como as importacdes, que atingiram € 142,7 bilhdées, mas ainda
apresentam um valor muito baixo em relacdo aos dados historicos, indicando uma
deterioracdo na demanda por exportacdo. O saldo da balanca comercial sofre o
impacto da crise econdmica mundial, que diminui a demanda por produtos
europeus. A reducdo no saldo contribuiu para um resultado de PIB negativo no
terceiro trimestre, conforme divulgado na sexta-feira passada com o anuncio de

recessao.

Ainda na Zona do Euro, a Espanha aparece em grande dificuldade. A Espanha é
afetada pela queda do turismo e pelos problemas dos vizinhos. A economia ja
teve retragdo de 0,2% no PIB do terceiro trimestre, mas o mais assustador é o
crescimento do desemprego, que deve chegar a 17%. O déficit publico deve

atingir 4% do PIB em 2009.

No Reino Unido, a ata do Bank of England (BoE) ressaltou a alteracdo para baixo
das suas expectativas de inflacdo do Reino Unido, o que possibilitou o corte nas
taxas de juros, para, principalmente, impulsionar a atividade na regido. Essa
mudanca foi motivada por trés fatores: a intensificacdo da crise econdmica, um
declinio nos indicadores de atividade e a queda dos precos das matérias-primas.
O crescimento do PIB do Reino Unido registrou em sua prévia do terceiro
trimestre queda de 0,5% na margem, mostrando ja um enfraguecimento mais
acentuado na atividade. Na mesma direcédo, a producéao industrial, o mercado de
trabalho e o consumo das familias também vém mostrando sinais claros de
arrefecimento. Por fim, o Comité decidiu que uma reducdo de 1,5 pontos
percentuais na taxa de juros seria adequada para atingir os 2% de teto da meta
no medio prazo e estimular a atividade. As vendas no varejo do Reino Unido

recuaram 0,1% em outubro em relacdo ao més anterior, acima das expectativas
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(-0,9%) e caindo pelo segundo més consecutivo. Na comparacao interanual, as
vendas subiram 1,9%, acima do esperado e do més anterior. Essa queda na
margem € reflexo da onda de desemprego e da crise econdbmica global que
repercutiu nos gastos dos consumidores. Por outro lado, a ligeira aceleracdo na
comparacao interanual deve-se a deflacdo dos precos de alimentos no periodo.

O indice de precos ao consumidor (CPIl) do Reino Unido recuou 0,2% em outubro,
surpreendendo as expectativas (0,1%) e desacelerando em relacdo ao més de
setembro. O nucleo do indice, que exclui alimentos e energia, registrou
estagnacdao na margem. Na comparacao interanual, o CPIl subiu 4,5%, muito
préximo do esperado (4,8%) e abaixo do més anterior, mesmo que ainda em
nivel bastante elevado. JA& o ndcleo do indice desacelerou para 1,9%, nesta
mesma base de comparacdo. Essa € a maior desaceleracdo no CPl em 11 anos,
devido especialmente a forte queda dos precos das commodities e de energia.
Nos Estados Unidos, o presidente do FED, Ben Bernanke, declarou que as acdes
tomadas pelos diferentes bancos centrais n&do resolveram o0s problemas nos
mercados financeiros, mas melhoraram o mercado de créedito. Com isso,
defendeu a continuidade da relacdo e contato estreito entre os bancos centrais
mundiais, prontos para tomar medidas adicionais.

Em relacdo ao problema com o setor automobilistico, os senadores democratas
apresentaram um pacote de auxilio financeiro as montadoras do pais, que
disponibilizaria US$ 25 bilhdes adicionais para empréstimos a juros reduzidos
para este segmento. Outro projeto anexado a proposta prevé gastos de até US$
100 bilhdes para estimular a economia, inclusive com ampliagdo do seguro-
desemprego. Os montantes do plano viriam do pacote de US$ 700 bilhdes, ja
aprovado. Para receberem o auxilio, as montadoras deveriam atender algumas
exigéncias, como a apresentacao de um plano de longo prazo e oferecer garantias
para que o governo compre suas acdes a precos reduzidos. O projeto devera ser
votado, possivelmente ainda este ano, pela Camara, onde encontra oposicdo dos

republicanos, que acreditam que o montante de US$ 25 bilhdes ja destinados as
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montadoras é suficiente, além de defenderem que os recursos do pacote de US$
700 bilhdes deviam ser voltados, exclusivamente, as instituicdes financeiras.

A ata do FOMC, divulgada na quarta-feira nos Estados Unidos mostrou uma
avaliagdo mais pessimista em relacdo a economia, alertando para os riscos de
desaceleracdo na atividade, mas ainda expressando preocupacdo com riscos de
alta inflacionaria. A desaceleracdo do crescimento do PIB chinés recebeu
destague ja que as exportacbes serdao afetadas com este arrefecimento, e a
escassez de liquidez nos Estados Unidos e no mundo foi outra preocupacao
relatada na Ata. Houve revisdo para baixo das expectativas de crescimento de
final de 2008, 2009 e 2010. Para 2009, a expectativa seria de um crescimento
entre -0,2% e 1,1%.

Em relacdo aos indicadores do pais, a producado industrial em outubro apresentou
crescimento de 1,3% na margem, surpreendendo o mercado que esperava um
crescimento de 0,2% na mesma base de comparacédo. Cabe, contudo lembrar que
este resultado acaba por recuperar, em parte, a expressiva queda do més
anterior (que foi revisada para -3,7%), fortemente influenciada pelos furacfes
que atingiram a regido em setembro. O destaque ficou por conta da producéo de
automoveis e autopecas, que registrou queda de 3,5% em outubro. Em relacdo
as expectativas para a producado industrial, o indicador Empire Manufacturing
referente a novembro, marcou -25,4 pontos, proximo ao més anterior (-25,5),
mas ainda acima do registrado na crise econdmica de 2001. A abertura deste
indicador também revela resultados fracos: o de novos pedidos caiu para -22,2
pontos e o de emprego para -28,9 pontos. Dessa forma, o cenario para a
atividade econdmica americana que vem se delineando é pessimista, com
deterioracdo adicional para os proximos meses, reflexo da menor expectativa
para consumo interno e externo e da continuacao das restricOes crediticias.

As vendas no varejo de outubro mostraram forte recuo no més de outubro, 2,8%
na margem, refletindo o aumento do desemprego no més e a queda da confianca

do consumidor. A maior queda se deu nas vendas de automodveis e autopecas (-
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5,5,% em relacdo ao més anterior). A confianca do consumidor, segundo a
Universidade de Michigan, continua mostrando deterioracdo, 57,9 pontos em
novembro, quase em linha com o més anterior. A queda da confiangca devera se
refletir em um consumo menor nos proximos trimestres e contribuir para um PIB
menor. A queda nas vendas também mostra a piora no clima para os
investimentos, que apresentaram forte deterioracdo com o aprofundamento da
crise em setembro.

O indicador de atividade do FED Filadélfia de novembro sinaliza perspectivas
muito fracas para a industria norte-americana. Marcou -39,3 pontos, abaixo do
esperado pelo mercado (-35 pontos) e do registrado no més anterior. Os
indicadores antecedentes de outubro também reforcam esta piora do cenario
registrando queda de 0,8% em relacdo ao més anterior, também abaixo da
expectativa do mercado (-0,6%).

O indice de precos ao produtor (PPl) manteve sua trajetéria de desaceleracéo,
registrando queda de 2,8% em outubro na margem, surpreendendo o mercado (-
1,9% de expectativa), com a maior queda nos precos desde 1947. Na
comparagdo com o mesmo periodo do ano passado, o indice desacelerou para
5,2% ante 8,7% no més anterior, também abaixo das expectativas (6,2%). O
recuo nos precos ao produtor se deve principalmente ao movimento de
desaceleracdo nos precos das commodities e de energia. O nucleo do PPI, isto é,
excluindo energia e alimentacdo, continua em alta, com avanco de 0,4% na
margem e 4,4% na comparacdo interanual. Para os proximos meses, a
expectativa € que a inflagdo continue recuando por conta do arrefecimento da
atividade econdmica e da reducdo nos precos das commodities.

O indice de precos ao consumidor (CPl) referente a outubro registrou queda de
0,1% na margem, surpreendendo o mercado que esperava 0,1% de alta. Assim
como o indice cheio, o nudcleo (excluindo energia e alimentacdo) apresentou
queda de 0,07%. O declinio acentuado nos precos de energia e commodities

contribuiu de forma significante para o recuo no CPl e a expectativa € de que
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esses precos mantenham essa trajetoria deflacionista. O mercado imobiliario, por
sua vez, ainda ndo mostra sinais de recuperacdo: as construcdfes de novas
residéncias cairam 4,5% em outubro na margem e 38% em relacdo a outubro do
ano passado. As permissdes para novas constru¢cdes também cairam
consideravelmente no més, 12% na margem e 40,1% na comparacao interanual.
No Japdo, tivemos o resultado da primeira prévia do PIB do terceiro trimestre,
que mostrou recuo de 0,4%, na margem em termos anualizados. A queda
surpreendeu negativamente o mercado, que esperava crescimento de 0,1%, e
segue gueda ainda maior do trimestre anterior, 3,7% na mesma base de
comparagdo. Foi mais um pais a anunciar recessdo. A desaceleracdo nas
exportacdes teve forte impacto no resultado, assim como a desaceleracdo no
consumo (respectivamente crescimentos de 0,7% e 0,3% na margem). A
producdo industrial também vinha apresentando resultados bastante fracos e
ainda ndo mostra sinais de recuperacao.

O Banco Central Japonés (BoJ) anunciou a manutencdo da taxa de juros em
0,30% por unanimidade, dentro das perspectivas do mercado. O Banco Central
ainda alertou que a economia japonesa continuard em ritmo lento por algum
tempo e que os riscos de contragcao estao aumentando.

Na quinta-feira, o BoJ divulgou os dados reais da balanca comercial de outubro.
Em relacdo ao més anterior, observa-se uma queda de 13,3% no saldo comercial,
acentuando o ritmo de desaceleracao, que em setembro foi de -9,7%. Na mesma
base de comparacdo, as exportacfes registraram queda de 3,1%, ante 0,3% em
setembro. As importagdes, por sua vez, elevaram-se 0,6%, embora em ritmo
menor que em setembro (3,6%). Os fracos dados de exportacdo refletem o
desaquecimento da economia mundial, além da forte valorizacdo do iene ocorrida

no més passado.

Na China, vemos que comecam problemas de desemprego, com um dado oficial

de 4% de taxa de desemprego, que parece pouco porque nao leva em conta os
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trabalhadores imigrantes, ou seja, que vieram do interior para a area urbana,
mas que € muito maior. Ndo € um numero desprezivel, estamos falando de 200

milhdes de trabalhadores.

Dos nossos vizinhos, a pior situagcdo é a da Argentina. O pais nao aproveitou o
bom momento das commodities em alta e tomou decisdes erradas, como a de
elevar os impostos de exportacdo no ano passado. A producdo de trigo caiu de 16
milhdes de toneladas para 11 milhdes, a de soja também caiu. Para piorar, desde
que estatizaram a previdéncia privada, o medo de um novo coralito (confisco do
dinheiro aplicado nos bancos) voltou a assombrar os argentinos. Os indices de
inflagdo continuam manipulados. A inflagdo foi de 8,7% até outubro, mas o JP
Morgan calculou uma inflacdo entre 19% e 22%. O indice de confianca do

consumidor do JP Morgan esta nos niveis da crise de 2002.

No Equador, o pagamento da divida externa esta sendo feito com atraso, e o pais
teve, em setembro, seu primeiro déficit na balanca comercial mensal em um ano

e meio, e o saldo esta caindo por causa da queda do preco do petrdleo.

Na Colémbia, foi decretado estado de emergéncia econdmica porque foi
descoberto um sistema de piramide em instituicdes financeiras. As perdas estao

se espalhando e os disturbios também.

No México, a dependéncia excessiva em relagcdo aos Estados Unidos comeca a
trazer resultados negativos e, por isso, sua economia cresceu 2,4% este ano. Em
2009, a previsao oficial € de 1,8%. O déficit comercial aumentou e sé na industria

téxtil j& foram perdidos 29 mil empregos.

Na Bulgaria e outros paises balticos, temos ainda o regime de cambio fixo em
relacdo ao Euro e, com a crise, o cambio tera que ser desvalorizado, o que pode
trazer mais disturbios. A Turquia voltou a pedir ajuda ao FMI, de US$ 20 bilhdes a
US$ 40 bilhdes. O Banco Central turco ndo sabe o que fazer com os juros,

reduzindo para 16,25% logo depois de ter elevado. A inflacdo esta em 7,5%, bem
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acima da meta de 4%. O sistema bancario turco é concentrado, como no Brasil, e
nao tem exposicdo direta ao risco cambial, mas seus clientes, sim. O célculo é

que as empresas tém dividas em doélar de US$ 80 bilhdes, e a lira esta caindo.

Na Australia, grande produtora e exportadora de commodities agricolas e de
minério de ferro, a estrutura de exportacdo é parecida com a nossa e, nao por
acaso, também esta com queda forte do valor da sua moeda frente ao dolar, pela
perspectiva de perda de receita de exportacdo. O governo australiano planeja
lancar um plano para liberar crédito para a venda de veiculos, depois que a GMAC
e a GE Money sairam do pais. L4 foi langcado um pacote fiscal, para incentivar o
consumo, de US$ 10 bilhdes. Isso ja elevou a confiangca do consumidor neste
més, que tinha caido 11% em outubro. O pacote da China pode ajudar a
Australia, ja que mais da metade do minério do pais é exportado para os
chineses, mas a Rio Tinto ja anunciou que vai cortar 10% de sua producdo. Na
Australia, a bolsa ja caiu 43% este ano, o ddlar ja subiu 33% desde o inicio de
agosto e o governo reviu para baixo o crescimento do PIB no ano fiscal que
termina em junho do préximo ano para 1,5%. A previsdo de alta no PIB para o
mesmo periodo, feita em agosto, era de 2,25%. Com isso, a confianca dos

empresarios australianos esta caindo.

Finalmente, a crise na RuUssia, que ja haviamos abordado no ultimo relatério,
atingiu os exportadores de carne bovina do Brasil. As exportacfes para o pais em
outubro cairam pela metade porque os compradores russos nao conseguiram
finalizar as compras ja contratadas. A RUssia é, porém, um mercado importante
para a carne bovina do Brasil, jA que um quarto de tudo que é exportado é
destinado aos russos. Como eles ficaram com dificuldade de crédito, forcaram
renegociagdes de precos com os exportadores brasileiros. Como ficava mais caro
ou até mesmo impossivel trazer de volta a carne que ja havia sido despachada,
os exportadores brasileiros foram obrigados a reduzir precos das mercadorias. A

reducdo pela metade no volume de carne exportada para a RuUssia provocou uma
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diminuicdo na mesma propor¢cdo no faturamento obtido com estas vendas.
Enquanto em setembro o faturamento com as exportacfes atingiram US$ 204,08

milhdes, em outubro o valor ficou em US$ 103,67 milhoes.

Cenario Interno

Ja mencionamos a questdo da deflacdo, mas o que observamos sem duvida no
mundo e que afeta diretamente o Brasil € a queda acentuada e continua nos
precos das commodities, fendbmeno que vem ocorrendo h& apenas alguns meses,
mas que tem impactado diretamente empresas ligadas as commodities. O indice
de Commodities Reuters/Jefferies CRB, composto por 19 commodities (Gas
Natural, Algodado, Trigo, Soja, Milho, Cacau, Acucar, Gasolina, Petrdleo, Café,
Oleo de Aquecimento, Porco, Boi, Ouro, Prata, Cobre, Aluminio, Niquel e Suco de
Laranja), chegou na quinta-feira ao seu menor patamar desde 2003. Na quarta-
feira, ele fechou em 240,562 pontos. Do dia 2 de julho deste ano, quando atingiu
seu recorde histérico, de 473,5 pontos, até o valor registrado na quinta-feira, a
queda ja era de 50,6%. O que pressiona o indice para baixo sdo os baixos valores
do petréleo, dos metais e dos grdos, como milho, soja e trigo. O cenario, com a
recessao, nao é nada animador para os paises exportadores de matérias-primas.
Para se ter uma idéia da guinada que houve no mundo, no dia 11 de julho, o
preco do petroleo bateu o recorde de US$ 147. Na época, muitos analistas
apostavam que o barril poderia chegar a US$ 200 até o final do ano. Na terca-

feira, ele estava negociado em torno de US$ 55,00.

Com a derrubada dos precos das commodities, as empresas estdo sendo
obrigadas a rever a producdo. As empresas fizeram todo seu planejamento em
cima de um cenario de alta, tendo agora que ser revisto no meio da crise sem

ainda se ter uma projecao segura sobre o que vai acontecer no proximo ano.

Av. Eng. Luiz Carlos Berrini, 550 | 5° andar | 04571- 000 | S&o Paulo-SP | Tel 55 11 5501 8880 | Fax 55 11 5501 8870
230 Park Avenue | 10th Floor | New York, NY 10169 | Tel: 212 551 1710 | Fax: 212 808 3020
www.grupofundamentum.com.br



FUNDAMENT UM

Com isso, vemos muitas empresas ligadas as commodities anunciando medidas
de contencdo. A ArcelorMittal Tubaréo, por exemplo, anunciou a parada de um de
seus altos-fornos, com reducdo na producdo de aco em 35%. A Usiminas
anunciou a antecipacao da manutencdo de um alto-forno, de julho de 2009 para
dezembro deste ano. De acordo com a empresa, com 0 agravamento da crise, é
mais negoécio interromper a producao agora e fazer logo a manutencao e, se tudo
correr bem, ele voltara a funcionar em abril do proximo ano. A Votorantim
também afirmou que vai diminuir a producdo de sua fabrica de zinco em Juiz de
Fora. Todos os funcionarios da fabrica entrardo em férias coletivas em dezembro,
e ainda havera cortes de 10% do pessoal. A Petrobras anunciou que vai adiar
projetos de desenvolvimento em campos com Oleo pesado, para priorizar o0s

projetos que tiverem retorno financeiro mais rapido.

No sentido de fornecer auxilio direto a estes setores atrelados fortemente a
commodities, o governo tem procurado aumentar linhas de crédito e
financiamento, na tentativa de proteger e injetar recursos essenciais a sobrevida
destes setores. Um bom exemplo disto foi a aprovacgao, na terca-feira, pelo
Conselho Monetéario Nacional (CMN), de um pacote de R$ 500 milhdes criado pelo
governo para socorrer os agricultores da regido Centro-Oeste do Pais, que estao
sofrendo com a restricdo de crédito decorrente da crise econdmica internacional.
Essa linha de crédito sera destinada ao refinanciamento de dividas atreladas a
compra de maquinas, que ndo foram pagas este ano. Além da falta de crédito, o
setor agricola vem sendo penalizado também pela forte queda nos precos
internacionais das commodities, o que reduz o faturamento dos agricultores. Para
aderir ao empréstimo, os agricultores deverdo pagar 40% da divida que vence
em 2008, com prazo de trés anos, sendo o primeiro pagamento em 2009. Os

outros 60% restantes poderao ser redistribuidos ao longo do contrato.

Ainda na tentativa de aumentar a liquidez da economia, o Banco Central do Brasil

(BACEN) estd estudando mais uma flexibilizacdo dos recolhimentos de
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compulsoério, com o objetivo de viabilizar captacbes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) no mercado interbancario. Com o
estimulo adicional, o BNDES podera contar com até R$ 7,5 bilhdes — o que
ampliaria sua capacidade de empréstimos. Cabe lembrar que desde o
agravamento da crise financeira, em meados de setembro, o banco estatal vem
anunciando a ampliacdo de seus financiamentos ao setor produtivo, com o

objetivo de diminuir o impacto negativo sobre a economia real.

Além disso, o BNDES receberad R$ 5 bilhdes da Unido para reforcar suas linhas de
financiamento de investimentos produtivos. Os recursos serdo pro