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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

O segundo bimestre comec¢a cheio de incertezas sobre o real ritmo de expansdo global. Comc
conseqiéncia, o desempenho dos ativos segue contido e volatil, asim como a cautela prevaleceu nas
tltimas semanas diante de riscos como a situacéo fiscal da Grécia, adicionada a inseguranca com o:
efeitos colaterais da estratégia de saida dos estimulos introduzidos pelos bancos centrais.

Primeiramente, vamos tratar dos riscos financeiros, para depois abordar a incerteza sobre o ritmo de
crescimento.

O maior deles, o risco fiscal grego, piorou, mas tenta se estabilizar diante dosuposto apoio da Unido
Européia e dos primeiros ajustes para reduzir o déficit fiscal (graficos 1 e 2). Essa questdo tambén
ganhou novos contornos depois que o esperado leildo ded 5, 0 bil h»es em
apresentou demanda de 016,0 bil h»es, pois most

Por outro lado, a sinalizagcao que a nota de crédito da Grécia pode ser rebaixada no horizonte de um
més mantém este risco em evidéncia. Porém, otro fato relevante foi o descolamento do prémio pago
por outros governos europeus do prémio grego, resultado do sucesso dos leildes de titulos espanhois
e portugueses (grafico 2).

Grafico 1 Grafico 2

Taxas dos Titulos Europeus e cotacdo Euro/USD Prémios de Titulos Zona do Euro sobre Alemanha
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A Unido Européia tenta diminuir a relevancia deste risco, mas a Grécia ainda vai reter as atencdes
por um bom tempo nos reportes mensais de seu esforco fiscal. Ha também a possibilidade do
rebaixamento da nota de risco grega, ou a adocdo de um programa com o Fundo Monetario
Internacional que podem alterar subitamente a situacao.

O suposto encaminhamento de uma solucéo para a Grécia foi sucedido pela alta (bastante moderada)
do prémio pago pelo Reino Unido (gréfico 3, na proxima pégina). O motivo néo teve relagdo com a
solvéncia do Reino Unido, apenas reflexo da possivel divisdo do parlamento inglés apds as eleicdes
de maio. Um novo governo com maioria fragil pode prejudicar a qualidade do ajuste fiscal e o
desempenho econdmico.

O proprio efeito sobre os mercados foi diferente da Grécia: a Libra inglesa se @svalorizou
rapidamente nos ultimos dias, o que, no final, vai representar mais pressao baixista sobre o euro por
conta da integracao econémica entre os paises (veja o grafico 4 na proxima pagina).
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Gréfico 3 Gréfico 4
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Outros riscos também diminuiram de intensidade, mas por razdes igualmente temporéarias. O receio

da desaceleracéo da economia chinesa, induzido pelo aperto das condi¢des financeiras, saiu de cen:
momentaneamente durante o fechamento de seus mercados na semana do Ano Novo do Tigre. A
reabertura dos mercados chineses e os novos indicadores na proxima quinzenad como a inflagdo -

podem trazer esta questdo de volta (veja o grafico 5), mas, por enquanto, o foco se volta para ¢
ocidente.

Gréfico 5 Grafico 6
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Restou, portanto, a incerteza sobre o real ritmo de crescimento da economia global como o principal

determinante do desempenho dos mercados em geral. Por um lado, o crescimento asiatico continua
firme, visivel pelas informacdes (espetaculares) sobre a venda de automéveis em alguns paises de
regido (gréfico 6) e o crescimento forte do PIB (gréfico 8), o que restringe o problema mais sério a
Europa. Porém, a novidade é a transferéncia sutil desta incerteza com o crescimento para o&stados

Unidos.

O enfraquecimento da expansado é de fato mais evidente na Europa. O varejo na Zona do Euro ndo
mostrou crescimento nos ultimos meses e, mais recentemente, o principal indicador sobre o clima dos
negdécios na Alemanha caiu pela primeira vez depois de onze meses em alta (grafico 7). A confianca
do consumidor também se enfraqueceu (grafico 7), enquanto o crescimento do PIB europeu no quarto
trimestre do ano passado foi 0 mais fraco entre as regioes relevantes (grafico 8).
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Gréfico 7 Gréfico 8
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Um ritmo fraco de crescimento na Europa na saida da recessdo ndo € novidade, embora qualquer
fraqueza adicional acrescente ao risco da expansdo global decepcionar neste semestre. Porém,
surgimento de incertezas sobre acapacidade de a economia americana acelerar o ritmo de expansao
nos proximos mesesd como esperado e, de certa forma, embutido no preco dos ativos- pesou com
ainda mais forca sobre o desempenho dos mercados financeiros e deommoditiesios ultimos dias.

A incerteza foi surgindo na medida em que os pedidos de seguro-desemprego interromperam a
gueda, registrada desde meados do ano passado (grafico 9), somada ao fato que a pesquisa d
confianga do consumidor trouxe detalhes ruins da avaliacdo do publico sobre a satde do mercado de
trabalho (gréafico 10).
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A dificuldade em avaliar a intensidade da melhora no mercado de trabalho esta criando uma forte
cautela que interfere na decisdo das empresas e no desempenho do preco dos ativos. Uralerta veio
das encomendas de bens de capital, pois um dos setores da economia americana que mostrou maiol
melhora recente foi justamente o investimento das empresas em capital fixo (equipamento e
estoques). Caso as contratagcbes nao retornem no tempo ade@do, este movimento pode perder forca
0 como registrado em janeiro, veja o grafico 12 na proxima pagina- e a recuperacdo da economia
americana terminaria abaixo do esperado.
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Grafico 11 Grafico 12

Emprego e do Rendimento nos Estados Unidos Encomendas de Bens de Capital (US$ Bilhdes)
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Esta incerteza sobrea real virada do mercado de trabalho americano gera duas conseqiiéncias de
curto prazo. Uma é a atencdo acima do normal para uma das informagdes mais criticas para a
economia global: a geragédo de emprego nos Estados Unidos.

Esta informacdo sempre recebeu enorme atencdo pela sua visibilidade, contemporaneidade
(divulgada com uma semana apenas de defasagem), grau de detalhes e a prépria relevancia do
consumo nos Estados Unidos para a dindmica do mundo (grafico 11). Neste ano, especificamente, a
aceleracdo docrescimento americano na saida da recesséo vai contribuirpara o crescimento global
acima da média histérica, o que acentua a dependéncia da economia global do mercado de trabalho
americano.

A segunda é uma cautela ainda maior diante da perspectiva de reirada gradual dos estimulos

monetarios nos Estados Unidos. H4, no momento, enorme expectativa com as possiveis
consequéncias do fim da compra de titulos privados neste més de marco pelo banco central
americano. Esta politica de injecdo de moeda na economidevou a compra, nos ultimos 12 meses, de
US$ 1,43 trilhdo em titulos de crédito imobiliario e US$ 300 bilhdes em titulos federais.

O encerramento das compras pode levar a queda destes titulos e ao aumento das taxas de juros longa
nos Estados Unidos. As estimativas falam em até 0,5 ponto percentual de aumento das taxas de 10
anos (gréafico 13), o que é significativo, embora ndo catastréfico, mas o aumento da incerteza sempre
leva a maior ansiedade. O custo do financiamento imobiliario também deve subir, pois as compras de
MBS e Agenciesdeixaram essa taxa anormalmente proxima da taxa paga pelo governo americano
(gréfico 14) e esta diferenca deve voltar ao normal nos proximos meses.
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Grafico 13 Grafico 14
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E importante notar que a inesperada incerteza sobre a recuperagdo do mercado de trabalho americanc
veio em momento delicado. Ap6s a magnitude totalmente inédita de estimulos introduzidos pelo
banco central americano (e pelo europeu, japonés, inglés, inglés, chinés, suegocoreano, etc.), o
discurso precisou passar obrigatoriamente para a capacidade de se desfazer todos os estimulos sen
gerar o aumento da inflagio namoedac have da economia gl obal, a
Federal Reserve

A apresentacdo da estraégia de saida deveria dar maior seguranga aos agentes. Porém, a perspective
do fim da ampla liquidez e juros baixissimos (ilustrado pelos graficos 13, 14 e 15) eleva a
possibilidade de queda das bolsas de valores e de algumasommaoditiesespecialmente seo consumo
nos Estados Unidos estiver com dificuldade de sustentar um ritmo razoavel de expansdo nos
préximos meses por conta de um mercado de trabalho mais fraco.

O primeiro efeito da estratégia de saida aconteceu quando a taxa de redesconto americana falevada
a um nivel um pouco mais punitivo. Trata -se de um instrumento em que a banco central empresta
recursos a instituicbes incapazes de se financiar no mercado, dai a razdo para a taxa punitiva. Em
meio a crise iniciada em 2007, este instrumento prati@mente perdeu este carater punitivo (graficos 13
e 15).
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A elevacgdo da taxa de redesconto (ainda distante do carater punitivo histérico do pré-crise) terminou
reduzindo, momentaneamente, a cotacdoda maioria dos ativos (grafico 16), embora fosse publico a
falta de efeito negativo da maior taxa em um ambiente de excesso de reservas. A antecipagdo dc
movimento por intermédio da ata da reunido sobre a politica monetaria, divulgada um dia antes,
tampou co evitou o susto.

A cotacdo da maioria dos ativos se recuperou logo depois, mas deixou exposta a sensibilidade dos
mercados. No momento em que a confianca do consumidor caiu na Europa e nos Estados Unidos e as
encomendas de bens de capital voltaram a recar, a perspectiva de menos estimulos depois de um
ano e meio de seu aumento continuo faz com que o pre¢o dos ativos fique mais volatil e suscetivel a
guedas.

O que se tem, portanto, € um ambiente em que o risco de insolvéncia da Grécia diminuiu, assim cono
0 seu contagio sobre outros paises europeus, enquanto passou a predominar a incerteza sobre
capacidade de a economia global sustentar o crescimento com o apoio do consumidor americano.

Esta incerteza vai se dissipar somente na medida em que os indicadoes relacionados ao mercado de
trabalho americano confirmem a solidez da recuperagéo do emprego.

Neste ambiente, ascommodite® as moedas o0c2clicasé6 ficam sus
dificuldade de sustentar valoriza¢gBes adicionais (gréficos 17 e 18).
Grafico 17 Grafico 18
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Outras incertezas nBrasil

As incertezas no Brasil sdo de outra natureza. A economia brasileira combina, no momento, forte
crescimento com uma alta da inflagdo que mistura, por sua vez, choque de oferta de alimentose

pressdes no nucleo (grafico 19). A expectativa de inflagdo também se elevou continuamente nas
tltimas semanas, o que caracteriza um cenario negativo para a inflagcao (gréfico 20).
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Grafico 19 Grafico 20
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Na mesma dire¢cdo da maior incerteza com o cenario, os indicadores de atividade mostraram algumas
divergéncias. O mercado de trabalho continua registrando aumento da populacdo empregada,
crescimento do rendimento real e desemprego reduzido. Por outro lado, a confianga do consumidor
tem se mantido elevada, mas sem conseguir atingir novos maximos, visto o baixo desemprego
(gréficos 21 e 22).

Gréfico 21 Gréfico 22
Pessoal Ocupado e Rendimento Real Médio Confian¢a do Consumidor e Concesséo de Crédito
111+ . T 1400 145+ T 150
1351 + 140
106 + + 1.350
12,5+ + 130
101+ + 1.300
11,5 -5= + 120
96+ +1.250 105+ + 110
Fev.
9,5+ -+ 100
91l + 1.200
85+ + 90
86+ + 1.150
75T +80
Jan.
81 } f f f f f f f f 1.100 65 . | | | ! ! ! ! . 70
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Taxa de Desemprego (com Ajuste Sazonal)
== pesssoal Ocupado (AS, 2005=100) —e— Rendimento Real Habitual (com AS) ) . )
== Confianca do Consumidor (FGV, com Ajuste Sazonal)

As vendas no Natal também foram um pouco abaixo do esperado, embora seja notdvel o aumento
forte na venda de material de construcdo, o que é novidade no ciclo atual. Outro indicador também
mostrou dificil leitura: as operac¢des de crédito para pessoa juridica sustentaram concessoes elevadas
mas o custo do crédito subiu, enquanto a inadimpléncia caiu. Da mesma forma, as concessées de
crédito para pessoa juridica estdo muito fracas, o que acrescenta a dificuldade de avaliacao (graficos
23 e 24).
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Grafico 23 Grafico 24

Volume de Vendas do Comércio Varejista Concesséo de Crédito e Taxa de Empréstimo
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Por fim, mais de um instrumento de politica econdmica passou de expansionista para contracionista
no periodo recente. O aumento forte da arrecadago nos ultimos meses(gréafico 25) permitiu o retorno
do superdvit fiscal, o que mudou o sinal da politica fiscal da expanséo para a contragdo da demanda
domeéstica (grafico 26). O aumento do superavit primario (linha azul com sinal negativo no grafico 26)
deve ter algum efeito na atividade econdmica, embora seja de dificil avaliacdq dada a falta de
experiénciaanterior comousoda pol 2tica fiscal -c@armo ciords termu me

Grafico 25 Grafico 26

A politica monetaria também registrou o primeiro passo na direcdo de retirar os estimulos
introduzidos logo apds o colapso de setembro de 2008. O Banco Central restabelecea vigorar em
etapasa partir de margo e abril, parte dos recolhimentos compulsorios reduzi dos em outubro de 2008
O restabelecimento dos recolhimentosvai desfazer, gradualmente nos proximos dois meses, cerca de
60% do estimulo introduzido um ano e meio atras.

A incerteza, portanto, refere-se a estratégia a ser adotada pelo Banco Central do Brasil para completar
a oOnormaldhzpokédb6ica monet 8ri a. O que pode se
estimulos brasileiros encontra-se mais avancada do que em outros paisesvisto o ritmo mais forte de
crescimento e, agora, a piora na trajetéria da inflacdo.O pioneirismo na retirada dificulta escolher a
melhor estratégia.
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