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Relatório Quinzenal sobre a Economia Brasil eira 

 

O ambiente econômico segue registrando a perda de ritmo no crescimento, acompanhado de 
elevada volatilidade. Alguns indicadores vieram fracos, outros nem tanto, enquanto o preço 
dos ativos inicialmente subiu, mas sem conseguir se sustentar (gráficos 1 e 2). 

Gráfico 1     Gráfico 2 
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O que isso sinaliza? Sinaliza que a economia global pode desacelerar, mas este ambiente de 
elevada liquidez, lucratividade e a crença que a política econômica é capaz de acelerar 
novamente a expansão atuam como um suporte para os preços. A combinação de preços em 
alta e economia em baixa geralmente cria um ambiente arriscado. 

A temporada de divulgação de resultados das grandes empresas ajudou a sustentar o preço 
das ações, embora o componente de surpresa (lucros acima do previsto) também tenha 
diminuído no último trimestre, à exceção da Ásia (veja o quadro 1 abaixo). 

Quadro 1 

Diferença entre Realizado e Consenso das Expectativas Situação em 24/ago

1º trim 2009 2º trim 2009 3º trim 2009 4º trim 2009 1º trim 2010 2º trim 2010

S&P 500 ex-bancos 0,2% 9,1% 11,5% 10,8% 9,4% 6,9%

Nasdaq (EUA) -22,7% 3,9% 11,6% 10,4% 0,3% 2,9%

DAX (Alemanha) 13,3% -0,9% 4,9% 21,6% 6,8%

DJ Stoxx 50 (Europa) -67,4% 11,5% 4,5% 0,5% 10,6% 6,5%

OMX - 30 (Suécia) 1,5% 11,5% 11,1% 10,5% 8,5% 5,9%

Nikkey 225 (Japão) 70,9% 95,0% 19,0% 43,4%

Shangai (China) -50,1% 0,9% -7,1% -9,5% -6,8% -12,9%

IBovespa (Brasil) -53,7% 1,3% 20,9% -15,1% 3,4% 1,3%  

A redução da incerteza na Europa foi outro elemento que incentivou a valorização de bolsas, 
commodities e moedas associadas a estes preços (veja o gráfico 2). O problema é o limite da 
valorização pela queda na incerteza, pois parte da melhora dos índices que medem a 
incerteza já reverteu e a desaceleração do crescimento deve ir predominando ao longo do 
tempo, até interromper a presente recuperação de preços. 
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Além das razões acima, o motivo mais importante para a recente oscilação de preços foi, mais 
uma vez, a expectativa de ações de política econômica para sustentar o crescimento. Uma 
regra dos últimos três anos de crise tem sido reações e estímulos adicionais de bancos 
centrais a cada piora de cenário. 

Como registrado em relatórios anteriores, o crescimento perdeu força nos Estados Unidos 
entre junho e agosto. O contágio da crise de confiança na Europa contribuiu de alguma 
forma, mas o predominante foi mesmo uma acomodação cíclica no ritmo de expansão e no 
acúmulo de estoques, como visível nos gráficos 3 e 4. Os estoques de bens não duráveis já 
foram reduzidos em junho e geralmente lideram os ciclos de redução do estoque total.  

Gráfico 3     Gráfico 4 
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A ação mais recente de política econômica é o anúncio do re-investimento dos pagamentos 
de juros e principal da carteira de títulos privados do Federal Reserve acumulada nos últi mos 
dois anos. Como se sabe, o Fed comprou US$ 1,45 trilhão de títulos de crédito imobiliário e 
outros US$ 300 bilhões em títulos federais como instrumento para injetar moeda na economia 
e sustentar o crescimento e o preço dos ativos.  

Esta carteira vai gerar agora cerca de US$ 250 bilhões em pagamentos de juros e principal ao 
Fed nos próximos 12 meses, recursos que sairiam de circulação e reduziriam os estímulos, 
caso não fossem re-investidos na compra de novos títulos em poder do público.  

Em suma, muitos esperavam o retorno das compras de títulos e o aumento dos estímulos, 
com base num discurso semanas atrás de um dos membros do Fed. Porém, o Federal Reserve 
anunciou apenas que vai cuidar para que os estímulos não sofram a sua redução natural, mas 
não sinalizou claramente que vá aumentá-los ainda mais. Ou seja, viu-se somente um 
atendimento parcial das expectativas que incentivou a valorização dos ativos num primeiro 
momento, mas que acabou por desvalorizá-los logo depois. 

A valorização dos ativos estava ignorando fatos como o desempenho das ordens 
(encomendas) em pesquisas como o ISM-PMI  (gráficos 5 e 6 na próxima página). A 
desaceleração das ordens abaixo dos índices de produção está ocorrendo quando o número 
de empresas que consideram seus estoques excessivos permanece elevado para a atual 
circunstância (gráfico 6), uma combinação ruim que pode consolidar um quadro de 
desaceleração do crescimento. 
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Gráfico 5     Gráfico 6 

 

O crescimento do PIB dos Estados Unidos no segundo trimestre também não trouxe uma 
combinação muito boa para a continuidade da expansão. A demanda doméstica cresceu de 
forma robusta e bem acima do PIB (4,1% contra 2,4% do PIB), mas a demanda foi composta 
por pouco consumo e muito investimento em capacidade, estoques e construção civil. 

Porém, o momento de incertezas não é favorável a elevação contínua do investimento. A 
reforma financeira ainda  está sob escrutínio, a reforma do healthcare vai elevar a contribuição 
dos empregados e, ao final do ano, expira uma grande redução de impostos sobre 
dividendos, ganhos de capital e salários altos introduzida por George Bush, muito criticada à 
época pelos democratas.  

Nestes tempos de déficit fiscal elevado e eleições parlamentares, o que vai acontecer é 
bastante incerto. Sem o aumento do consumo, o investimento das empresas não possui fôlego 
para sustentar a expansão recente e encarar a reversão do corte de impostos para os ricos 
atualmente considerada nas projeções de déficit e dívida pública americana. 

Gráfico 7     Gráfico 8 
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