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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

O que seria 0 melhor momento da economia global passou pelo teste dos indicadores, mas falhou no
desempenho dos ativos e no critério de riscos. Vendas no varejo e outros numeros seguiram
avancando, masfatos inesperados provocaram fortes oscilacdes de precos e criaram novos e maiores
motivos para cautela.

As informacdes de marco e abril confirmaram a aceleracédo da expanséo do consumo e da producéo
nos Estados Unidos, novo lider da recuperacdo global. Indcadores também mostraram expanséo

acima do esperado na Asia, América Latina, Brasil e até mesmo naEuropa. As vendas no varejo

cresceram com for¢ca no mundo nos ultimos meses (veja o grafico 1) e os indicadores PMI de abril j&
divulgados mostraram expansao e aceleracdo mais uma vez (gréfico 2).
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Outros indicadores como a venda de iméveis nos Estados Unidos, confianga do consumidor e clima
dos neg6cios na Europa também seguiram em alta, porém, alguns desenvolvimentos tiveram
evolugdes inesperadas.

Um tema insistente continua sendo o excesso de endividamento da Grécia, o qual atingiu seu apice
semana passada até que o encaminhamento de uma solugéo reduziu a elevada percepgao de riscc
Seguem, porém, as dificuldades do ajuste a ser impementado na Grécia e o risco de contagio.

De um lado, a Unido Européia ndo teve outra op¢do a ndo ser o resgate de um membro em
di ficul dades. Demor ou, mas surgiu uma sol u-«o
créditos dos governos europeus edo Fundo Monetério Internacional (FMI) a taxas moderadamente
punitivas mas abaixo, porém, do que a Grécia pagaria no mercado.

De outro, a Grécia relutou as exigéncias de ajuste e as taxas punitivas, mas teve ao final de se sujeita
a um ajuste fiscal que vai superar a 11% do PIB, ajuste a ser feito num periodo curtissimo e com
conseqiiéncias danosas para a sua estabilidade social. Afinal, depois da severidade da recesséo el
2008 e 2009, o produto grego ainda deve encolher mais 7% nos proximos dois anos enqumo se cria a

austeridade que vai permitir a Grécia recuperar a sua capacidade de solvéncia e (supostamente)
voltar ao mercado em 2013 ou 2014.

O caminho néo foi facil e a perda de confianca levou a disparada do prémio cobrado da Grécia pelos
compradores de seus titulos, além do contagio de outros paises, como Portugal e Espanha (grafico 3).
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Outra consequéncia da deterioracao continua foi o rebaixamento da nota de crédito de trés dos paises
no centro da desconfianca quanto a solvéncia fiscal. A Grécia perdeu seustatus de grau de
investimento por uma das agéncias de classificacdo de risco, enganto Portugal e Espanha tiveram as
suas notas diminu2das. Os tr°s tamb®m ostentan

0 que pode levar a novos rebaixamentos subitos.

A dindmica do prémio exigido de Portugal se deteriorou ao ponto de talvez obrigar o seu socorro, na
sequéncia do pacote multi-bilionario para a Grécia (grafico 3). O mercado interbancario portugués
tem apresentado mal funcionamento e dependéncia dos créditos do Banco Central Europeu.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Outra consequénciafoi o enfraquecimento do euro por duas razdes distintas. Uma foi a necessidade
do Banco Central Europeu rebaixar seus critérios de crédito para continuar financiando os bancos
gregos que carregam a divida da Grécia. Foi um dos movimentos mais expressivos @ BCE nos
tltimos meses, no sentido de elevar novamente a injecdo de moeda na economia européia.

s

Outra é a necessidade de um euro mais desvalorizado para compensar pela via de maiores
exportagfes a reducdo prematura e massiva do estimulo fiscal na Grécia em outros paises (gréafico
4). O euro fraco no lugar do ddlar fraco muda bastante o ambiente global.

Outros temas de natureza politica também entraram em cena. As proximas semanas iréo registrar o
esforco americano em regular seus bancos. A versdo da propsta original, a qual derrubou os
mercados em janeiro, ainda ndo possui maioria para ser aprovada, mas o tema segue em aberto e ven
acompanhado agora do primeiro processo oficial nos Estados Unidos, contra um banco de
investimento, a respeito de sua condutano periodo de alavancagem financeira que antecedeu a crise.

A belicosidade entre governos e o mercado financeiro cresceu novamente e deve se acentuar ainde
mais do outro lado do Atlantico com as elei¢cbes no Reino Unido no dia 6 de maio. Todos os partidos

envolvidos na disputa querem taxar e desmembrar atividades dos atuais bancos, o que também

funciona como limitante para a valorizacdo dos mercados.

O processo do 6rgao regulador americano contra o principal banco de investimento do mundo e a
inviabilizacdo do financiamento da Grécia no mercado provocaram novo surto de cautela e avers@o
ao risco. Os mercados cairam com forga mais uma vez, mesmo diante da divulga¢éo de resultados de
empresas numa escala de superacdo das expectativas ndo vista &&s nesta fase de saida da recessé:
(veja o quadro 1). A bolsa de valores dos Estados Unidos interrompeu a sua trajetéria de alta e sua
principal medida de risco cresceu bastante nos ultimos dias (grafico 5).
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Gréfico 5 Quadro 1
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Outro tema delicado é a tentativa dos Estados Unidos conterem as aspira¢des do Ird no dominio do
enriquecimento do uranio. Se as sancdes em negociacdo serdo efetivas ou ndo e se haver:
repercussdes para o preco do petroleo ndo sesabe, dai novo motivo para a cautela nas préximas
semanas, na medida em que se aproxime a reunido do Conselho de Seguranca das Nacdes Unidas qu
deve deliberar sobre o assunto.

A recuperacao da economia global passou também por outro revés de causas naturs. Depois de um
inverno rigoroso ao ponto de prejudicar a atividade e a geracdo de empregos, uma erupcao de vulcédo
no norte da Europa causou constrangimento ao trafico aéreo e prejuizos para as empresas aéreas er
uma escala néo vista desde a Segunda Guem Mundial e superior, inclusive, as restricdes e perdas
gue se seguiram ao atentado de 11 de setembro de 2001. Sobre o terrorismo, maio registrou a segund
tentativa frustrada de atentado em solo americano em pouco mais de quatro meses. Sobre prejuizos,
surgiu agora o acidente e posterior vazamento de petréleo daBritish Petroleunno Golfo do México.

Mesmo diante de todos estes choques negativoscommoditiedigadas ao crescimento como o petréleo

estabeleceram novos intervalos de variacdo de precos. A valorizagdo recente do petréleo indica a forca
da economia global e é sabido que a alta provocada pela demanda ndo € danosa para a continuagac
do crescimento (grafico 6). Por outro lado, um choque de precgos provocado pelo aumento da tenséo

no Oriente Médio neste novo ambiente de délar forte pode levar a novo aumento do risco e a nova

gueda expressiva dos mercados (veja o petréleo nas crises no grafico 7).
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O preco das demaiscommoditiesambém seguiu em alta (gréficos 8 e 9), a despeito do fortalecimento
do ddlar que costuma restringir a valorizacdo destes precos. A alta dascommoditieparece maisuma
confirmacao da expansédo do consumo e do investimento em escala global, o que deixa o lado real da
economia descolado da aversdo ao risco que predomina nos mercados de titulos e interbancério na
Zona do Euro.

Gréafico 8 Gréfico 9
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As moedas registraram comportamentos distintos, pois a valorizagdo do ddlar diante do euro 8 a

principal taxa de cAmbio do globo d mistura a for¢a do ddlar, o que dificulta a valorizagéo das moedas

emergentes, e a fraqueza especifica do euro. Moedas européias, como rublo, a lira da Turquia e a

coroa da Noruega fi car am Jdfigadasmao tres@nsento gibbabdcdeyEranvem?
alta com o destaque para o real brasileiro (veja abaixo os gréaficos 10 e 11).

Gréfico 10 Gréfico 11

Podemos dizer que a economia global segue mostrando bons indicadores, mas a aceleracdo do
crescimento tem enfrentado um conjunto bastante extenso de problemas tipicos de saida de recessée
severas. A flria contra os bancos por parte dos dois governos que regulam os principas centros
financeiros globais & Nova lorque e Londres, mais a relutdncia de um pais europeu quase rico em
aceitar os sacrificios de um ajuste fiscal apoiado pelo FMI e uma geopolitica complicada deixam o
ambiente global longe da tranquilidade desejada nesta fase do ciclo.
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