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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

As informacgbes foram surgindo, a sinalizacdo do preco dos ativos confirmou e a confiangca na
expansao global foi se restabelecendaos ultimos dias.

E importante ter em vista que a cautela recente possuia duas motivacées.Uma era aperda de folego
da economia global. Além do recuo dos indicadores, o rigor acima do usual do inverno no hemisfério

norte, onde se concentran a populagédo e producgdo globais, dificultou a leitura dos nimeros, dai a
motivagdo para a maior cautela.

O segundo motivo veio de varios desenvolvimentos. A incapacidade de um membro da Unido
Européia e do Euro financiar sua divida foi um marco desta fase de saida da criseDa mesma forma,
a falta de consenso na Europasobre os termosdo apoio a Grécia criou idas e vindas no preco dos
ativos e bastante incertezaaté que finalmente se teve o desenlace final

Outras questdes apareceram, mas foram perdendo importancia , como foi o caso da irflacdo na
China. Primeiro, surgiu um aparente consenso no ocidente que o problema chinés ndo é tao sério
assim. Segundo, a possivelvalorizagdo do yuan passou a predominar na estratégia de estabilizacao.
Uma vez que o crescimento segue robusto e a expansaececorde dasimportagfes da China em margo
tem sustentado o preco de diversas commoditieso preco dos ativos seguiu em alta.

Finalmente, o restabelecimento da forga politica do presidente americano Barack Obama apés sua
vitéria na reforma do sistema de healthcareacrescentou maisalivio. Alivio no se ntido da agenda
politica avancar novamente e outros temas ganharem maior chance de sucesso. Uma derrota
presidencial na sua proposta principal ha menos de um ano e meio no cargo, como quase aconteceu,
seria ruim ao criar um vacuo de lideranga quando ainda ha muito a fazer na nova formatacao global.

A inseguranca com a real capacidade de a economia globabkustentar a expansao também diminuiu
nos Ultimos dias. A rodada de marco dos indicadores PMI (Purchase Management inde® indice
agora praticamente global 8 mostrou velocidade de expansao recorde da industria. O PMI americano
também se aproximou do maximo registrado em outras expansfese reforcou a visdo de que fatores
ciclicos de saida de recessbesvdo ajudar também nesta recuperacdo (recomposicdo de estoges,
investimentos para mitigar a obsolescéncia do capital, veja o grafico 1).
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O mercado de trabalho americano também mostrou a primeira geragdo relevante de empregos
(grafico 3), o que caracterizouainda mais uma nova onda de crescimento global, desta vezliderada
pelos Estados Unidos. O crescimento asiatico segue relevante, mas sera a provavel aceleracao d
atividade na maior economia do mundo que vai fazer a diferenca a curto prazo (veja o gréafico 4).
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Por tudo isso, considerando que as proximas semanasdevem trazer mais indicadores confirmando a
aceleracao global, o preco dos ativos deve passar por mais uma fase de alta (quase geradizada). O
preco dascommoditiesigadas ao crescimento, como o petrdleo e o cobre, registraram novos recordes €
podem subir ainda mais (grafico 5). Commoditiesagricolas, como a soja, milho e trigo, recuaram
recentemente mais por reavaliagbes (para cimd dos estoques globais do que por falta de consumo
(grafico 6).
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Como consequéncia, & bolsas de valores atingiram novos maximos do periodo pés-crise e
superaram, finalmente, os pontos maximos registrados no inicio de janeiro, antes que ficasse claa a
desaceleracaoglobal e os desenvolvimentos na Grécia, China e a agenda politica nos Estados Unidos
ganhassem relevancia(veja o grafico 2 e os gréaficos 7 e 8 na proxima pagina)
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Grafico 7 Grafico 8
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As moedas ainda registram movimentos dispares, pois o fortalecimento do ddélar desde dezembro
deixou varias delas longe de suas cotagfes maximas. No momento, somente duas moedas relevante:
0 o dblar canadense e 0 peso mexican@ sustentam novos maximos pela sua ligagédo estreita com o
novo lider do ciclo global (graficos 9 e 10).
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Os riscos de uma economia global que apenas um ano atras estava no ponto minimo da atividade e
do preco dos ativos ainda persistem. Entre eles,destacamse a incerteza com o encerramento das
compras de MBS (mortgagebacked securitippelo Federal Resenao final de marco e a fragilidade dos
indicadores imobiliarios nos Estados Unidos, epicentro da crise iniciada em meados de 2007.

Os titulos que lastreiam o crédito imobiliario ndo sofreram ainda qualquer elevagédo de taxa (veja o
grafico 11), mas a incerteza segue latente. Vendas de iméveis em queda e estoques com nova elevagé
ndo comportariam, no momento, a elevagdo do custo do crédito imobili4rio. Este é ainda um motivo
para cautela (veja o grafico 12 na proxima pagina).
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Grafico 11 Grafico 12

Outros riscos ainda persistem, como é o caso da evolugdo do ajuste fiscal na Grécia ap0s 0 vultosc
pacote de ajuda da Unido Européia e do Fundo Monetério Internacional. H4 também as possiveis
reducdes das notas de crédito de outros paises endividados (gréfto 13). A sustentacao do crescimento
na Asia e na América Latina, seguido agora pelo fortalecimento da América do Norte e Leste

Europeu, deixa a estagnacéo e as dificuldades com o endividamento publica concentradas na Europa
(veja o atraso da recuperagaandustrial européia no grafico 14).

Gréfico 13 Gréfico 14

A rodada de elei¢cdes no Reino Unido e no leste da Europa e possiveis trocas de governo que reduzam
0 consenso sobre os ajustes e reformas podem criar surtos de aversdo ao risco. Estes surtpedem
derrubar o preco dos ativos e dificultar o planejamento e o financiamento das empresas.

Como se V&, o inicio do que pode ser a melhor fase do crescimento global ainda traz consigo riscos ¢
incertezas.

O Brasilmenos incerto

O Brasil também deixou algumas incertezas para tras. O ritmo de expansdo segue robusto e a
incerteza restringiu-se a possibilidade do crescimento estar muito acima do potencial, o que forcaria a
inflacdo ainda mais para cima (gréficos 15 e 16). Como resultado, a incerteza concentrge agora em

gual serd a estratégia de saida dos estimulos para lidar com a crise de 2008.
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