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Evolucao da crise

o O problema inicial ocorreu, ha 2 anos, no mercado de
hipotecas de alto risco nos EUA. Nos anos anteriores,
inovacoes financeiras (securitizacao, derivativos
complexos) e baixa taxa de juros criaram uma imensa
bolha especulativa.

o A bolha comecou a estourar em 2006, com o fim da
alta dos precos das moradias, e estourou
definitivamente em 2007 com varias faléncias de
instituicoes financeiras.

o Os precos dos imoveis residenciais ja cairam
significativamente. Se continuarem a cair, havera
mais perdas no setor financeiro, contraindo mais o
credito e agravando a recessao.

o Analistas divergem: ha sinais de estabilizacao no
preco os imoveis ou ainda vai cair mais?
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Por que a crise € tao grave? (1/4)

o Como bem caracterizou Larry Summers, a crise financeira
internacional era da maior gravidade por conjugar trés circulos
viciosos interrelacionados:

= 1) O epicentro inicial da crise, o ciclo de liquidacao de
ativos: um pressuposto basico da economia é que curvas de
oferta tém inclinacao positiva, isto é, quando o preco do bem cai
(sobe), diminui (aumenta) a oferta deste bem. No caso de bens
comprados com margem (de forma alavancada), isso pode nao
ocorrer. Neste caso, quando o preco do bem cai, o credor chama
mais margem do devedor. Alguns devedores entregarao a
garantia ao nao poderem/quererem satisfazer a chamada de
margem, aumentando a oferta do ativo no mercado. Ou seja, a
queda do preco, ao invés de reduzir, aumenta a oferta,
realimentando o processo de queda do preco. Este processo é
desestabilizador, ao contrario do que normalmente ocorre.






Por que a crise ¢ tao grave? (2/4)

= 2) A fase recessiva do ciclo Keynesiano padrao: menores
gastos dos consumidores (que dispbem agora de menos crédito)
representam menores vendas, que causam menores rendas
(lucros), que diminuem empregos e salarios, que realimentam a
queda inicial de gastos. O aumento recente do desemprego nas
economias desenvolvidas torna este componente mais relevante.

= 3) O acelerador do crédito: ¢ uma combinacdo dos dois
movimentos anteriores. A principal forma de o sistema financeiro
resolver o problema da informagdo assimétrica é exigir garantias
para emprestar. O valor dessas garantias depende do estado do
ciclo econbmico, bem como de outros movimentos, como o ciclo
de liquidacao anteriormente explicado. A combinacao dos dois
movimentos anteriores gera precos de ativos muito baixos, o que
representa menores valores de garantias, contraindo o crédito da
economia como um todo. Esse movimento adicional aos dois ciclos
anteriores (mas causado por eles) torna atual recessao ainda
maior.



Por que a crise € tao grave? (3/4)

O A reacao dos governos ao redor do mundo atingiu dimensoes
absolutamente inéditas, tanto na politica monetaria quanto na politica
fiscal. | |

o Tais reacoes enérgicas vem produzindo resultados positivos. O primeiro
ciclo (liquidacao de ativos) parece ter sido contido.

o Embora haja ainda grandes problemas na forma de ativos podres, como
hipotecas comerciais e recebiveis securitizados de cartdes de crédito, é
cada vez mais generalizada a percepcao de que a faléncia em domino de
grandes instituicoes financeiras nao € mais um problema. A percepcao
dominante é a de que os bancos vao poder lidar com os problemas

remanescentes. «  TD»

o Ou seja, a hemorragia inicial (faléncias bancarias) foi contida pelas
medidas tomadas pelos governos ao redor do mundo.

o Os principais indicadores de anormalidade do mercado de crédito ja
retornaram para niveis bem mais baixos.




Libor de 1 més, Taxa de Redesconto e FED Funds Efetivo

TED Spread 1 mth
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Indicador da severidade do credit crunch

TED Spread (3mth Libor - 3mth treasury)
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Taxas de Juros de Hipotecas de 30
anos nos EUA (em %o)

US Mortgage 30 years Vs. Effective FED Funds
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FExpectativas de intlacao
permanecem sob controle
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Por que a crise ¢ tao grave? (4/4)

= Contida a hemorragia (risco sistémico de faléncias bancarias em
domind), restam os dois circulos viciosos remanescentes: a fase
recessiva do ciclo keynesiano classico e o acelerador do crédito.

= Em outras palavras, falta demanda final (o consumidor dos EUA era
chamado de consumidor de Ultima instancia) e falta crédito para
colocar o consumo e o investimento em marcha. Os agravantes sao
varios.

= O consumidor dos EUA sofreu enorme perda de riqueza, esta sobre-
endividado, e agora também esta perdendo o emprego. Espera-se
taxa de desemprego de 10,5% nos EUA para 2010. Assim, é natural
que o consumo sofra significativamente.

= Empresas tém também divida alta e, com demanda em baixa, nao
querem investir.

= Quanto aos bancos, embora o risco sistémico tenha sido afastado,
permanece a tendéncia para desalavancagem, o que dificulta mais
ainda a oferta de crédito que ja cairia pela queda do valor das
garantias (acelerador do crédito).

= Pode a demanda interna dos mercados emergentes manter o mundo
crescendo enquanto as economias desenvolvidas se recuperam?



Perspectivas: Projecoes do FMI

Figure 1. Gobal GDP Growth
(Fercent; quarter-over-quarter, annualized)
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=ource: IMF staff estimates.



Cenario Nacional
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EVOLUCAO DA MEDIA DO IPCA PROJETADO
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EVOLUCAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO

PARA O PIB EM 2009 (% AO ANO)
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EVOLUCAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO
PARA O PIB EM 2010 (% AO ANO)

EVOLUGCAO DA EXPECTATIVA DO MERCADO PARA O PIB EM
" 2010 (% AO ANO)
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Taxa de cambio e Preco de Commodities

R$/USS Vs. CRB
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Indices de Taxas de CAmbio do Délar
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Variacoes cambiais

Depreciagcdes Maximas frente ao dolar e variagdes subsequentes

Depreciacdbes Maximas frente ao délar

Real/USD | Euro/USD lene/USD Libra/USD | PsArg/USD | PsMex/USD | PsChi/USD | Won/USD
dez/08 fev/09 jun/07 fev/09 jun/09 fev/09 out/08 fev/09
2,39 0,79 123,17 0,70 3,81 15,25 670,24 15,34
23,94% 6,90% 0,00% 40,32% 23,20% 41,14% 27,05% 66,19%

Variacdes apos 0s maximos

Depreciacdo atual(jun/07-jul/09)

RS$/USD Euro/USD lene/USD Libra/USD | PsArg/USD | PsMex/USD | PsChi/USD | Won/USD

jul/09 jul/09 jul/09 jul/09 jul/09 jul/09 jul/09 jul/09
1,88 0,71 94,48 0,61 3,81 13,24 542,09 12,41

-21,44% -10,66% -23,29% -12,88% 0,00% -13,21% -19,12% -19,05%

Real/USD
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Macicas injecoes de liquidez nos EUA
(Quantitative Easing)
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Adding Up the Government’s Total Bailout Tab

Bevond the S7oo billion bailout known as TARP, which has been used to prop up banks and car companies, the government has created an
arrav of other programs to provide support to the struggling financial svstem. Through April 3o, the government has made commitm
about $12.2 trillion and spent 52.5 trillion — but also has collected more than $1o0 billion in dividends and fees. Here is an overview, organ

bw the role the government has assumed in each case.

THE GOVERNMENT ASINVESTOR

$9.0 trillion

EPENT: 1.6 TRILLECN

Includes direct investments in financisl
institutions, purchases of high-grads
corporate debt and purchases of
mortgsge-backed secunties issusd oy
Fannie Mas, Freddie Mac and Ginnie Mae.

THE GOVERNMENT AS INSURER

$1.7 trillion

SPENT: 3330 BILLKN

Includes. insuring debt isswed by financial
institutions and guarantesing poorhyy
performing assets owned by banks and
Fannie Mae sand Freddis Mac.

THE SOVERNMENT AS LENDER

$1.4 trillion

SPENT: %528 BILLFN

A significant expansion of the
govermment’s traditionsl o wermighit lending
to banks, incheding exctending terms to as
many 3= 50 dayrs and allowing borrowing
by other financial institutions.

lMoney market funds

The Tresswrny oniginslhy guarantesd thess scocounts up to 350 billion, but the
program has besn extended by the Fed. which has in a few cases had to step in
to by illiguid a==s=t= of some funds to help theam mest obligations. The Tresswuny
has received 5814 million in fiees from participating mutesl funds. Some 1,530
funds sre participsting.

Commercial paper
The Federsl Ressrve has become the buyer of last resort in the 1.5 trillion
commercisl paper markst.

Federal Home Loan Bank securities
The Tressury and the Federsl Ressrve have begun buying d=bt and mortgage-
becked s=curities from Fannie Mae, Freddie Mac and Ginnie Mas.

Term Asset-Backed Securities Loan Facility [TALF}

This program, lswnched on March 2, will provids leans and scoept securities
backed by conswmer snd smsll-business loans 3= collsteral. Mote: 3100 billion
of the total amownt committed comes from the Troubled Assat Relief Program.

Public-private inwestment fund

The Tresswny announced detsils of this program on March 22, The gowernmeant
will ===k private inwestors and use a combination of private and public money
buny nonperforming assets from banks. Note: 5100 billion of the totsl amownt
committed comes from the Troubled Asset Relief Program.

Troubled Asset Relief Program (TARP} | See TARP recipients »

Im retwrn for bailowt cash, the Tresswny now owns stock in hundreds of banks,
General Motors, Chrysler and the inswrer A.G. The largest recipients are Al .G,
{370 billion}, Bank of America {345 billion) and Citigrowp {345 billion cash and 5
billion in support of 3 loan guarantes). The investments ars in the form of
preferred stock that pays guarterhy dividends, which to date total 2.5 billion.

Fannie Mae/Freddie Mac

The companies were put inte conservatorship and the Tresswny initalhy pledged
up to 3200 billion to cower their lkesses. Freddie Mac has now received slmost
F45 billion and Fanniz Mss 515 billion.

AlLG.
The Federsl Ressrve has provided se=d monsy to creste inwvestmeant vehicles to
by, hold and possibhy dispose of bad securties hald or inswred by ALG.

Bear Stearns
The Federsl Ressrve bought distresssd ss=ssts
=zl= to JFWMaorgsn Chass.

rom Bear Stesrns to facilitats its

Reserve L5 Gowvernment Fund

Despite the nams, this was 3 private fund, not part of the gowvemnmseant. It was the
first big money market fund to experience liguidity problems, and the Treaswry
ewventuslhy bowght some high-guslity ass=ts to help the fund wraind.

FEEDSACK

END

Committed: $3 trillion

Spent: 34 billion

$

$

1.6 trillion
$1TE billicn

1.5 trillion

T34 billicn

$900 billion

$

35 billion

up to $300 billion

0 billicn

700 billion

P34E billicn

$400 billion

250 billion
$53 billion
5432 billion

$29 billion

.23 billion

%4 billion

32 billicn

ke York Thmes

ant
LZe




O ciclo de liquidacao de ativos

Exhibit 1: The Leveraged Losses Cycle

Rizing Cradit Losses |

/ Loss Expectations \

Falling House Prices Squeeze on Bank
and Employment Equity
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Declining Credit Availability




As perdas futuras sertam contornaveis

Exhibit 2: Our Baseline Estimates for US-

Origin Credit Losses (in $bn)

Loans Securities Total
Recognized 336 845 1.185
Lnrecognized 617 298 9132
Total 953 1,147 2. 100

Source: Goldman Sachs.
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