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Relatório Quinzenal 29 de janeiro 

O início de 2010 foi marcado por uma variedade de surpresas que retiraram uma parte da clareza do 
cenário. A perda de clareza não significa que algo antes estivesse evidente, mas, pelo menos, se 
vislumbrava a continuidade da recuperação da economia dos Estados Unidos acima da média dos 
países ricos, simultâneo ao crescimento dos emergentes retirando a economia global da crise. 

Esta recuperação deveria ser favorável à valorização das empresas (alta das bolsas em geral) e ao 
aumento da demanda por ativos americanos, o que também seria favorável à alta do dólar diante das 
demais moedas. 

Como citado, a lista de surpresas envolveu diferentes acontecimentos em vários países, mas vale 
começar pelos Estados Unidos. Uma das surpresas foi uma certa decepção com informações chaves 
da economia americana, como a geração de empregos e as vendas no varejo em dezembro. Ambas 
vieram abaixo do esperado e diminuíram o otimismo com o cenário (veja os gráficos 1 e 2). 

 

Gráfico 1     Gráfico 2 
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Porém, a decepção com indicadores talvez tenha sido o menor dos problemas. A maior surpresa foi a 
proposta de nova regulamentação bancária nos Estados Unidos, a qual incluiu limites para o 
crescimento dos bancos e uma inesperada restrição às operações de tesouraria, participações em 
private equity e hedge-funds, caso sejam realizadas com recursos captados dos clientes. Estas operações 
ainda poderão ser feitas, segundo a proposta, mas apenas com o capital próprio dos acionistas. 

Se esta restrição é justificável ou não é uma longa discussão, mas o fato é que uma parcela expressiva 
do lucro dos bancos nos últimos trimestres veio destas operações. A própria recomposição do capital 
perdido na crise pelos bancos veio em parte destes lucros. E mais, as perdas bancárias espetaculares 
não vieram de operações de tesouraria e sim da perda de qualidade do crédito imobiliário enquanto 
se formava a bolha no preço dos imóveis nos Estados Unidos, o que mostra um viés político 
contrário à atividade bancária. 

Por esses motivos, a proposta de reforma da regulação bancária desvalorizou os bancos e levou junto 
o valor das empresas. Teme-se, com razão, que a necessidade de alocação do capital dos bancos para 
operações de tesouraria diminua a oferta de empréstimos. Da mesma forma, a redução das operações 
de tesouraria deve diminuir a liquidez no mercado de títulos de dívida corporativa, o que pode 
elevar o custo do crédito captado através da emissão de títulos. 
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O resultado foi uma queda significativa da bolsa americana e um aumento também expressivo do 
prêmio dos títulos de dívida corporativa (gráficos 3 e 4). O aumento da incerteza terminou por 
valorizar o dólar no mundo, mas não pelo motivo benig no do aumento da demanda por ativos 
americanos, e sim pelo aumento da aversão ao risco e busca de segurança na moeda e títulos do 
governo americano. 

 

Gráfico 3     Gráfico 4 
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Como se não bastasse a maior incerteza sobre o lucro dos bancos e o custo do crédito, os 
parlamentares Democratas decidiram criar obstáculos à recondução do atual presidente do banco 
central americano ð Ben Bernanke ð a um segundo mandato. A recondução só foi decidida no somente 
penúltimo dia de janeiro.  

A complexidade que a política  monetária americana adquiriu desde o início da compra de diversos 
títulos (Treasuries, MBS, Agencies, Commercial Papers, etc), assim como a  qualificação em várias áreas 
exigida pela posição de Chairman do Federal Reserve (regulação bancária, mercados, política monetária, 
credit easing, quantitative easing), tornavam uma eventual substituição de Bernanke um problema 
potencial. Superado isso, ainda persiste uma pressão enorme contra o Secretário do Tesouro Timothy 
Geithner por conta de sua participação na operação de salvamento da seguradora americana AIG em 
setembro de 2008. 

Uma das conseqüências mais visíveis no Brasil desta aversão ao risco e maior incerteza foi o 
enfraquecimento do real diante do dólar. Parte deste enfraquecimento foi o fortalecimento do dólar 
no mundo, mas parte veio de outra surpresa vinda do outro lado do planeta.  

O início do ano também foi marcado pela mudança na política de juros e de crédito na China. Depois 
de realizar a maior expansão de crédito da história no primeiro semestre do ano passado (as 
concessões mensais cresceram quase 4 vezes entre Nov./08 e jun./09, veja o gráfico 5), a China se 
preocupa agora em não expandir excessivamente a demanda total depois que as exportações 
voltaram a crescer, assim como também não pressionar muito a inflação ao consumidor (gráfico 6).  
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Gráfico 5     Gráfico 6 

Vendas no Varejo e Inflação ao Consumidor
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A elevação da taxa de juros e o aumento do recolhimento compulsório na China foram muito sutis, 
mas a mudança da orientação da política econômica foi suficiente para interferir no preço de diversas 
commodities. O Brasil sofreu acima da média dos emergentes devido à sua posição de exportador de 
produtos básicos para a China. 

Por fim, a concentração de nevascas na Europa terminou prejudicando uma atividade econômica que 
já não ia bem e piorou os indicadores europeus (gráfico 7), o que se somou às incertezas sobre a real 
capacidade da economia global continuar a crescer com força nesta fase de saída da crise. A 
continuação das dificuldades fiscais em países como a Grécia também se acentuaram e a cotação do 
euro terminou recuando (gráfico 8). 

 

Gráfico 7     Gráfico 8 
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A perspectiva de redução no ritmo de crescimento chinês, a preferência por ativos de menor risco e o 
próprio fortalecimento (moderado) do dólar terminaram por reduzir o preço de commodities ligadas 
ao crescimento como o petróleo e o cobre (gráfico 9). Outras commodities, como a soja e o milho, 
apresentaram perspectivas de boas safras e também viram seus preços em queda (gráfico 10). 
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Gráfico 9     Gráfico 10 

Preços de Commodities
(Logarítimo do índice base jul./08 = 100)

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

09
/2

00
8

10
/2

00
8

10
/2

00
8

12
/2

00
8

12
/2

00
8

02
/2

00
9

03
/2

00
9

04
/2

00
9

05
/2

00
9

06
/2

00
9

06
/2

00
9

07
/2

00
9

08
/2

00
9

09
/2

00
9

10
/2

00
9

11
/2

00
9

12
/2

00
9

01
/2

01
0

3,40

3,60

3,80

4,00

4,20

4,40

4,60

Cobre (US$) Petróleo (US$)

Preços de Commodities
(Logarítimo do índice base jul./08 = 100)

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

09
/2

00
8

10
/2

00
8

10
/2

00
8

12
/2

00
8

12
/2

00
8

02
/2

00
9

03
/2

00
9

04
/2

00
9

05
/2

00
9

06
/2

00
9

06
/2

00
9

07
/2

00
9

08
/2

00
9

09
/2

00
9

10
/2

00
9

11
/2

00
9

12
/2

00
9

01
/2

01
0

4,0

4,1

4,2

4,3

4,4

4,5

4,6

Milho (US$) Soja (US$) Arroba Esalq (R$)  

As moedas òc²clicasó (real, d·lar da Austr§lia, won) também sentiram a alteração de ambiente. A 
desvalorização em relação ao dólar foi generalizada (gráficos 11 e 12), mas pela primeira vez o real 
teve performance muito pior que a média destas moedas. 

 

Gráfico 11     Gráfico 12 
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O cenário de crescimento global robusto e liderado pelos Estados Unidos segue semelhante ao que 
era. Boa parte da queda geral no preço dos ativos refletiu mais a incerteza (temporária) sobre fatos 
novos, como a regulação desfavorável aos bancos. A alta da inflação na China e a necessidade de 
redução do ritmo de crescimento é um problema real, mas que vai levar algum tempo até se 
materializar concretamente. A dificuldade fiscal da Grécia é o problema mais premente. 

Os primeiros problemas do crescimento 

O Brasil continua mostrando indicadores de expansão contínua da demanda doméstica, mas recebeu 
um choque altista no preço dos alimentos e viu sua moeda se enfraquecer de forma a complicar o 
cenário. De um lado, a concessão de crédito para pessoa física, a confiança do consumidor e os 
indicadores do mercado de trabalho seguem apontando para a continuidade do ritmo de crescimento 
do consumo (gráficos 13 e 14) 
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 Gráfico 13     Gráfico 14 
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Ao mesmo tempo, o aumento também contínuo do déficit nas transações correntes é outro sinal de 
que a demanda doméstica está crescendo bem acima da capacidade de resposta da oferta interna 
(gráfico 15). Os fluxos de capitais continuam suficientes (apenas suficiente) para financiar o déficit 
(gráfico 16), mas é evidente a transição de uma economia superavitária com o exterior para outra 
significativamente deficitária.  

O déficit registrado nos últimos meses foi equivalente a 2,0% do PIB, metade do nível vigente entre 
1997 e 2001, mas o crescimento do PIB em dólares no período já elevou o valor do déficit para US$ 50 
bilhões/ano (gráfico 15). Caso o déficit retorne ao nível de 4,0% do PIB, a necessidade de 
financiamento externo brasileira vai evoluir para US$ 100 bilhões/ano na passagem de 2010 para 
2011. 

 

Gráfico 15     Gráfico 16 
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A combinação de ritmo forte de expansão da demanda doméstica e a transição para um déficit 
externo elevado não haviam colocado, até agora, nenhum risco para o ambiente incrivelmente 
favorável no Brasil. Afinal, esta rápida expansão seria, de acordo com a previsão do Banco Central, 
compatível com a inflação em torno da meta nos próximos dois anos (veja o gráfico 17), enquanto que 
o déficit externo crescente vinha sendo acompanhado, até recentemente, da valorização adicional da 
taxa de câmbio (gráfico 18). 
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No entanto, os mesmos fatos com repercussões nos mercados globais estão aparecendo no Brasil com 
conseqüências semelhantes. A alta da inflação na China neste início de ano também pode acontecer 
no Brasil com virulência até maior (veja o gráfico 17). O ritmo forte de crescimento associado à 
concentração de chuvas desencadeou um choque de alta no preço dos alimentos. Outros preços 
também subiram recentemente e o real se desvalorizou de forma significativa nas últimas semanas 
(gráfico 18). 

Gráfico 17     Gráfico 18 
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Como conseqüência, a inflação no início do ano pode subir acima do esperado (gráfico 17) e interferir 
nas expectativas para a inflação de 2010 (gráfico 18), caso o Banco Central não reaja de forma rápida. 
Em outras palavras, a estabilidade cambial ficou comprometida pela combinação de déficit externo 
crescente mais a aversão ao risco nos Estados Unidos e a perspectiva de desaceleração chinesa. Uma 
alta da inflação no Brasil, mesmo que temporária, pode se revelar perigosa demais num ambiente de 
demanda doméstica bastante aquecida e real significativamente mais desvalorizado. 

Perspectivas 

Como argumentamos, o cenário de crescimento da economia global permanece semelhante, mas o 
movimento de queda geral do preço dos ativos levanta a dúvida se a economia real não saiu 
prejudicada por todo este movimento.  

Afinal, sabemos que os bancos nos Estados Unidos valem menos pela possibilidade de nova 
regulação. Se isto prejudica ou não a recuperação dos Estados Unidos é uma questão relevante, pois, 
afinal, o crédito pode ficar mais caro e mais escasso. Dito isso, as empresas (e as bolsas) vão valer 
menos em bases permanentes ou vão se recuperar com o fim da maior incerteza? Caso valham menos, 
irão investir e contratar menos? 

Da mesma forma, a valorização recente do dólar, mesmo que bastante moderada, torna o papel das 
exportações líquidas dos Estados Unidos menos relevantes para a recuperação de sua economia e 
para a redução dos desequilíbrios globais (excesso de superávit comercial na Ásia e excesso de déficit 
na América). 

Outra pergunta crucial é a capacidade da China apertar suas condições financeiras sem desacelerar 
demais a economia. Infelizmente, esta resposta vai demorar muitos meses. 

Além da China, a Europa precisa mostrar capacidade de ajustar as contas públicas de países menores 
como a Grécia e Portugal e de outros países grandes, como a Espanha e Itália. A necessidade de 
retirar estímulos fiscais rapidamente nestes países interfere na recuperação européia e aumenta o 
desemprego nesta região. 
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Por fim, o Brasil precisa passar pelo choque da alta da inflação deste início do ano e, posteriormente, 
conviver com a incerteza sobre a desaceleração chinesa por alguns meses, tudo isto num ano eleitoral. 
Aonde vai se estabilizar a taxa de câmbio e seu efeito sobre a inflação será crucial. 

Como se vê, tivemos uma variedade de surpresas que retirou a clareza do cenário. 

 

 

 
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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