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A grande queda coordenada de comércio e producdo no quarto trimestre de 2008
desmoralizou a ideia de que a Asia estaria descolada da crise americana e o discurso da
marolinha. A recuperacdo conjunta dos mercados acionarios, entre meados de margo e o
final de maio de 2009, revivem um novo, e igualmente esperancoso, tipo de
descolamento. Chamemo-lo de descolamento 2.0.

Este € mais complexo. Significa que a dinamica asiatica, que era impulsionada pela
producdo de bens comerciaveis, pode ser preservada, apesar da queda drastica das
importacdes dos paises mais ricos do Ocidente, atingidos por uma grave recessao. Ao
contrario da versdo 1.0, ndo significa que a simples defesa do crédito em uma regido
importante para a dindmica da economia global, o cenario chamado Bretton Woods I,
seria suficiente para protegé-la do encolhimento subito dos fluxos internacionais de
capital e de crédito para o comércio.

A versdo 2.0 do descolamento explica a recuperacdo dos precos das acdes em todo o
mundo, a valorizagdo dos precos das commodities e a diminui¢do dos prémios de risco.
De quebra, beneficia as dividas soberanas, valoriza o cdmbio e baixa o custo do capital
para Vvarios paises, entre eles o Brasil. O que estaria por tras desse diagndstico?

Certamente, ndo é um otimismo quanto a um fim breve da crise financeira americana. O
ultimo relatério do FDIC, instituicdo que da seguro para os depdsitos do sistema
bancéario americano, mostra que a inadimpléncia ainda deve deteriorar mais ainda os
balancos dos bancos. As injecbes de capital até o final do primeiro trimestre eram de
menos de 1/3 da destruicdo de capital e, portanto, a oferta de crédito ainda diminuira em
consequéncia da queda de qualidade dos ativos bancéarios e da reducdo do grau de
alavancagem do sistema, que ainda perdura. O que da alguma viabilidade ao
descolamento 2.0 é o que podemos denominar de deslocamento 1.0, um processo de
deslocamentos de producéo e de consumo, que estdo em andamento.

O deslocamento do consumo mais importante seria um novo dinamismo para 0
consumo na China, que compensaria, em parte, a perda de dinamismo do consumo
americano. N&o se trata apenas de uma variagdo ciclica, fruto da mudanga na
composicdo dos gastos agregados nos dois paises, que é parte da correcdo dos
desequilibrios bilaterais: reducdo da poupanca chinesa e de seu superavit externo, e
aumento da poupanca das familias americanas para corrigir seu excesso de
endividamento, que ajuda a diminuir o déficit externo americano. Trata-se de uma
mudanca estrutural nos gastos das familias chinesas.

Duas novidades capazes de provocar a mudanca € o apoio do Estado para os gastos de
salde das familias e 0 maior acesso ao crédito barato, gracas ao reconhecimento do
direito de propriedade da terra rural. Com isso, a terra pode ser oferecida como colateral
para empréstimos no sistema bancario, o que acelera de forma significativa a
incorporacdo de pessoas a economia de consumo de massa. Estes sdo fatores estruturais
de longo alcance, capazes de mudar a distribuicdo intertemporal de consumo, e geram
efeitos positivos sobre o destino da producdo chinesa de bens de consumo. Em



complementacdo a aceleragdo dos gastos com infraestrutura, sdo boas noticias para os
produtores de insumos industriais e energéticos.

Um segundo deslocamento estrutural importante seria a mudanca na industria de
transformacdo americana, que pode ser iniciada pelo complicado processo de
modernizacao que se espera possa comecar pela reestruturacdo da industria automotiva,
tanto em termos de produtos como em termos de processos, uso de energia, nivel de
emissoes de CO2 e de flexibilizag&o dos contratos de trabalho.

Ambos sdo deslocamentos cujo tempo de maturacdo é dificil de prever. Mas que
anunciam no horizonte ganhos de eficiéncia e de produtividade e, portanto, de lucros
futuros para uma grande parte das empresas no mundo. Em particular, as produtoras de
insumos industriais e energéticos lideram as respostas dos precos das acdes brasileiras a
essa perspectiva positiva.

O problema de sempre é que essas mudancgas estruturais ocorrem em horizonte temporal
impossivel de prever. E, assim, costumam ser sujeitas a ondas de otimismo e
pessimismo que provocam oscilacdes exageradas nos precos dos ativos. O
comportamento de manada dos gestores de carteiras as amplificam e geram pregos
incompativeis com os horizontes plausiveis de recuperacdo ciclica e de mudancas
estruturais.



