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Relatório Quinzenal 24 novembro 

 

Pouco a pouco, os preços dos ativos estão voltando a refletir a melhora recente da economia global, 
mas ainda persiste uma enorme incerteza se a valorização foi ou não excessiva diante da perspectiva 
de crescimento nos próximos vários meses.  

Os últimos indicadores continuaram mostrando a expansão da produção global, mesmo que não 
mais de forma inequívoca como antes. Simultaneamente, os bancos centrais confirmaram a 
manutenção dos estímulos monetários. Além disto, as autoridades dos dois lados do Pacífico – 
Estados Unidos e Ásia – estabeleceram novas discussões a respeito do re-balanceamento do 
crescimento global no recente encontro da APEC, embora sem grandes conclusões práticas. 

Estes acontecimentos foram capazes de reduzir novamente a percepção de risco e até permitiu o 
restabelecimento, embora tímido, das grandes tendências dos últimos anos. Uma delas é a 
desvalorização gradual do dólar, enquanto a outra é a valorização contínua (no caso presente, a 
recuperação) dos preços das commodities e das bolsas de valores. Vários preços retomaram a alta após 
a queda forte ao final de outubro e início de novembro, mas poucos conseguiram registrar novas 
cotações máximas para o ano (veja os gráficos 1 e 2). 

 

Gráfico 1     Gráfico 2 
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As primeiras sinalizações de outubro mostraram a continuidade do crescimento, mas a um ritmo 
menor. A China manteve o ritmo forte de aumento da produção industrial, mas a Rússia diminuiu a 
produção dentro da sua oscilação característica, enquanto os Estados Unidos mostraram apenas 
estabilidade no momento em que se esperava mais um mês de aumento robusto da indústria (veja os 
gráficos 3 e 4 na próxima página). 
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Gráfico 3     Gráfico 4 
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As vendas no varejo registraram melhor desempenho em outubro, de acordo com as primeiras 
informações. Os Estados Unidos mantiveram o bom ritmo recente de expansão das vendas, 
acompanhado de expansão similar no Reino Unido, enquanto o crescimento na China também se 
manteve próximo do forte ritmo dos últimos meses. Outros países menores, como o Vietnã e a 
Ucrânia, expandiram fortemente as vendas e a Rússia interrompeu a trajetória de queda. O resultado 
foi o aumento global significativo das vendas no varejo, pelo menos com a amostra disponível em 
outubro (gráfico 6). 

Gráfico 5     Gráfico 6 
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Consequentemente, as informações de outubro confirmaram a continuidade da expansão da 
atividade, o que temos chamado de “normalização” da produção após o colapso do final do ano 
passado. Na mesma direção de reduzir a percepção de risco, o governo americano estendeu até abril o 
crédito fiscal para a compra de imóveis que expirava agora, além de ampliar o alcance do benefício. 

Outra informação importante foi a manutenção dos estímulos monetários: juros próximos de zero, 
possivelmente até 2011 nos Estados Unidos, acompanhado de injeções adicionais de moeda até o 
primeiro trimestre do ano que vem. Garantiu-se, desta maneira, a injeção de mais estímulos por mais 
alguns meses e um ambiente de juros baixos por mais dois anos.  

O que se viu foi a diminuição das medidas de percepção de risco (veja o gráfico 12 mais adiante). O 
preço dos ativos reagiu e vários deles retomaram as cotações máximas registradas ao final de outubro, 
mas continuaram algumas incertezas pairando sobre o ar. 
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Uma das incertezas é sobre o ritmo de crescimento nos Estados Unidos. Parte dos indicadores 
sinalizou que a economia americana sentiu a iminência do fim do crédito fiscal para a compra de 
imóveis. A pesquisa sobre o sentimento do construtor (National Association of HomeBuilders) 
decepcionou com a leitura de novembro (gráfico 7) e o início da construção de novos imóveis caiu 
inesperadamente em outubro (gráfico 8). Outro indicador, como a venda de casas usadas, mostrou 
forte expansão, mas deve estar influenciada pela iminência do fim do crédito fiscal em novembro 
(gráfico 8). 

Gráfico 7     Gráfico 8 
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Os últimos dias também mostraram uma intensa discussão sobre a política cambial dos países da 
Ásia, em particular na China, uma vez que o re-balanceamento do crescimento global exige maior 
consumo e maiores importações da Ásia e maior poupança e maiores exportações dos Estados 
Unidos. 

O resultado da reunião da APEC em Singapura e da visita do presidente dos Estados Unidos ao 
Japão, China e outros países asiáticos ficou longe de evidente. De um lado, um relatório trimestral do 
banco central chinês alterou a descrição dos princípios da política cambial: no lugar de “estabilidade”, 
surgiu uma vaga referência ao “movimento das demais moedas” e aos “fluxos de capital para a 
China”.  

Gráfico 9     Gráfico 10 
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Porém, o discurso oficial seguiu enfatizando que a “estabilidade” cambial chinesa (ter fixado o Yuan 
ao dólar em julho do ano passado) foi uma das grandes contribuições para o encaminhamento da 
crise. Ou seja, a China não desvalorizou a sua moeda como a maioria dos países, sofreu com a alta do 
dólar ao final do ano passado e se beneficia apenas agora do novo ciclo de enfraquecimento do dólar. 
Não haveria, portanto porque cobrar a valorização imediata de sua moeda (veja o desempenho 
relativo do Yuan nos gráficos 9 e 10). 

Outros países que desvalorizaram fortemente, como a Coréia e Taiwan, ainda possuem até 20% de 
valorização de sua moeda para voltarem às suas cotações no início de 2008 (gráfico 9), mas tomaram 
medidas como o Brasil para evitar a valorização adicional. Países como a Austrália, Rússia, Zona do 
Euro e Brasil já estão próximos ou além de suas cotações máximas (gráfico 10), assim como a China. 
Daí a grande interrogação se a pressão pela valorização da moeda chinesa surtirá algum efeito nos 
próximos meses. 

Em meio a esta nova incerteza sobre as políticas cambiais na Ásia, uma informação aumentou a 
incerteza sobre a capacidade dos Estados Unidos seguir crescendo de forma robusta. A divulgação da 
redução do pessoal empregado em outubro veio acompanhada de alta expressiva da taxa de 
desemprego (originária de outra pesquisa, veja o gráfico 11), o que deixou a deterioração do mercado 
de trabalho americano pior do que se imaginava. Some-se a isto a nova queda da confiança do 
consumidor americano (gráfico 11) e compreende-se a menor convicção dos mercados para continuar 
a valorização contínua. 

Gráfico 11     Gráfico 12 
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Há uma intensa discussão se a valorização recente dos ativos em geral – de moedas a commodities e 
ações – deve-se ao devido reflexo nos preços da capacidade da economia global sair da crise, ou se 
reflete somente o excesso de liquidez pela injeção de moeda por todos os bancos centrais relevantes. 
Sobre esta discussão, o presidente do banco central americano disse recentemente não ver nenhum 
desalinhamento claro nos preços americanos, mas, mesmo assim, segue a incerteza. 

O desconforto com a situação dos bancos também voltou a crescer na medida em que mais de uma 
instituição americana declarou ver baixa demanda por crédito – a principal fonte de lucros, enquanto 
o potencial de perdas com o mercado imobiliário comercial e com a própria possível queda dos ativos 
segue rondando o sistema. Vários bancos no mundo anunciaram a captação de capital adicional. 

Neste ambiente frágil, a combinação de menor crescimento industrial mensal com a redução das 
vendas de imóveis e aumento do desemprego, combinado à menor confiança do consumidor 
americana, cria mais dificuldades para os mercados seguirem em alta e aumenta o temor da 
valorização excessiva e possível realização. 
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Brasil nos 100 metros rasos 

A expansão da economia brasileira se distancia cada vez mais da incerteza sobre o ritmo de 
crescimento global. A geração de empregos em outubro marcou novo recorde e se tornou a segunda 
mais elevada desde 1999, provavelmente trazendo a taxa de desemprego para novo mínimo (gráfico 
13). A arrecadação também cresceu, embora ajudada por fatos extraordinários como depósitos 
judiciais e o imposto de renda sobre a oferta pública de ações do Banco Santander (gráfico 14). 

Gráfico 13     Gráfico 14 
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Simultaneamente, a expansão da economia brasileira continuou firme em outubro por outros 
indicadores. As vendas de veículos sentiram a elevação do IPI, mas a produção de automóveis subiu 
– talvez reflexo do baixo estoque – e aponta para nova expansão da produção industrial no mês. 
Outros indicadores, como a expedição de papelão ondulado (usado em embalagens) também mostrou 
forte expansão. 

Gráfico 15     Gráfico 16 
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No que se refere ao setor externo, a introdução do IOF realmente diminuiu o fluxo de capitais para o 
Brasil. A entrada bruta financeira caiu para algo como um terço da euforia pré-IOF, mas segue 
semelhante ao ritmo de entrada registrado entre julho e setembro (gráfico 17). O fluxo líquido total de 
dólares - quando se soma a variação de posição comprada em real na BM&F dos fundos e dos 
estrangeiros - recuou para próximo do equilíbrio nos últimos dias (gráfico 17).  
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Porém, o real segue oscilando em bases diárias junto com os ativos correlacionados da mesma forma 
que antes da introdução do IOF. Em outras palavras, a correlação do real com outros ativos caiu logo 
após a introdução do IOF, mas já se restabeleceu passadas apenas quatro semanas (veja o gráfico 18). 
Outros ativos, como o euro, mostraram até mesmo aumento da correlação com o real. 

 Gráfico 17     Gráfico 18 
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Consequentemente, o cenário brasileiro migrou para o extremo oposto do quadro descrito seis meses 
atrás. A economia se aqueceu, o mercado de trabalho fica cada vez mais apertado e vários preços 
internacionais de commodities passaram a subir também quando medido em reais (gráfico 19). 

Gráfico 19     Gráfico 20 
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O risco de queda do PIB em 2009 perde força cada vez mais para a possibilidade do crescimento 
brasileiro estar ganhando forte ritmo, bem acima da expansão potencial e não-inflacionária. 
Simultaneamente, a elevação da inflação global nos próximos meses pela elevação dos preços da 
energia e alimentos (os bancos centrais injetam moeda preocupados com a queda contínua do núcleo 
da inflação) pode levar a variação de preços no Brasil acima da meta no ano que vem (gráfico 20). 

As expectativas estão convergindo cada vez mais para uma alta da Selic a partir de março, ou antes, 
em janeiro, o que seria mais uma espécie de normalização da taxa de juros no Brasil - após um 
período de taxas mínimas para o padrão brasileiro - do que um aperto monetário expressivo. Mesmo 
assim, o cenário brasileiro exige um monitoramento diferenciado das questões que assolam a 
economia global. 
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Perspectivas 

 O crescimento global deve continuar, mesmo que a um ritmo mais lento. A velocidade é justamente a 
questão difícil de responder, mas alguns sinais são de que não será tão mais lento assim. 

O acúmulo de estoques - fonte do aumento do PIB global no terceiro trimestre - está menos avançado 
do que se supunha nos Estados Unidos, país com mais informações disponíveis. Consequentemente, 
o fôlego para o crescimento no quarto trimestre é maior, pois há necessidade de se acumular mais 
estoques no quarto trimestre do que se supunha. 

As vendas no varejo - fonte de maior preocupação meses atrás - têm mostrado força na América 
Latina, Ásia, Estados Unidos e agora também no Leste Europeu. Somente a Zona do Euro apresenta 
queda bem definida nas vendas no varejo atualmente. 

Portanto, a questão mais delicada ficou para a evolução do preço dos ativos. A elevada incerteza pode 
levar à redução de posições neste final de ano e a uma realização mais forte, embora esta 
possibilidade esteja longe de qualquer consenso. 

Caso ocorra uma realização, o dólar tende a subir de preço no mundo inteiro e diante da maioria dos 
ativos, o que não será diferente no Brasil. Podemos ver o real mais próximo a R$ 1,75 (ou até de R$ 
1,80) neste final de ano, retornando à tendência de valorização somente no ano que vem. 

Por outro lado, a principal incerteza se refere ao cenário americano de crescimento e pode ser 
revertida. Indicadores positivos ao ponto de dispersar esta incerteza, ou novas medidas de estímulo 
fiscal ou para geração de empregos podem melhorar o ambiente e garantir nova rodada de 
valorização dos ativos em geral. A cotação do real deve ir abaixo de R$ 1,70 neste cenário. 

Como exemplo, a Casa Branca está organizando um seminário para debater novas políticas para o 
aumento do emprego no início de dezembro e qualquer nova medida será muito bem recebida. Da 
mesma forma, a reforma do sistema de saúde dos Estados Unidos está se aproximando de 
importantes definições no Congresso que podem aumentar a confiança no ajuste fiscal de longo prazo 
nos Estados Unidos. 

Vivemos num mundo em que os ativos de risco (ações, moedas de países como o Brasil) oscilam todos 
juntos. Quando caem, o que sobe é o dólar. Neste mundo, a economia global pode seguir crescendo 
em ritmo bastante similar ao dos meses passados, mas a incerteza concentrada na esfera financeira 
deixou em aberto várias possibilidades de cenários neste final de ano. 

 

 

 
Marcelo Petersen Cypriano      Marina Galpern Gruc 

 

 

Os termos dessa apresentação são meramente ilustrativos e dependem das condições de mercado à época de efetivação da 
operação contratada. O Banco JBS não se responsabiliza pelo uso ou interpretação desse material e aconselha seus clientes a 
fazer uma análise detalhada e independente dos aspectos jurídicos, inclusive tributários, contábeis, de crédito e das 
condições de mercado, para que possam alcançar suas próprias conclusões a respeito dos riscos e benefícios econômicos das 
transações aqui descritas. Os termos dessa apresentação estão sujeitos a mudança sem aviso prévio, de acordo com a 
variação das condições de mercado. 
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