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Relatório Quinzenal 7 dezembro  

 

Estamos próximos de completar dois meses nos quais a economia global seguiu no modo 
crescimento, mas o preço dos ativos não mostrou capacidade de sustentar valorizações adicionais e, 
tampouco, tem produzido sinalizações claras sobre o que pode vir por aí.  

Este ambiente gera bastante incerteza, pois, de um lado, a falta de tendência dos ativos financeiros 
retira a capacidade da variação destes preços sinalizar o que acontece na economia real. De outro, a 
estabilização dos preços pode ser exatamente a mensagem que a economia global está perdendo a 
velocidade da saída sincronizada do colapso no ano passado. 

Vimos, recentemente, v§rios indicadores mostrando que o f¹lego da ònormaliza­«oó da atividade 
ainda vale para a extensão do ciclo (o estoque a ser reposto), o qual deve durar até o próximo 
semestre. Porém, este fôlego aparentemente perdeu força para sustentar o mesmo ritmo de expansão 
registrado no terceiro trimestre.  

Entre os sinais de que parcela relevante da economia global perdeu ritmo em bases mensais entre 
setembro e novembro, a produção industrial não cresceu como esperado nos Estados Unidos em 
outubro  (gráfico 3 na próxima página). Na sequência, o indicador mais contemporâneo do ritmo de 
expansão - o Purchase Management Índex ð PMI - mostrou moderação em relação a outubro nos 
Estados Unidos, o que sugere que o ritmo mais moderado persistiu em novembro (veja o 
desempenho do índice PMI para a indústria e serviços abaixo). 

Gráfico 1     Gráfico 2 
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As exceções são as de praxe. Brasil e China lideraram novamente o crescimento em outubro, 
enquanto a média global diminuiu a expansão mensal pela redução de ritmo na Ásia exceto a China 
e na Europa (gráficos 3 e 4). A América Latina em geral tem mostrado bons indicadores de expansão. 
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Gráfico 3     Gráfico 4 

Variação Mensal da Produção Industrial
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Se a produção industrial desacelerou, por outro lado, as vendas no varejo têm surpreendido para 
cima na média dos países considerados na análise, ficando o desempenho mais fraco restrito à Zona 
do Euro e agora também ao Japão (gráfico 5). A expansão do consumo global nos últimos meses 
deveria dar maior força ao ciclo de reposição de estoques, o qual se tornou fundamental para a 
expansão industrial deste final de ano e início do próximo. 

Gráfico 5     Gráfico 6 
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Consequentemente, a combinação de aumento da produção e recuperação do consumo criou um 
potencial de ciclo positivo, uma vez que o aumento da atividade reduz a deterioração do mercado de 
trabalho, melhora o consumo, induz a recomposição de estoques e sustenta novo aumento da 
produção. Porém, a força deste ciclo mostrou menos dinamismo em outubro, pelo menos pelo 
registro da menor expansão mensal da indústria global. 

Esta diminuição da expansão mensal é apenas um dos problemas da economia global. Os últimos dias 
trouxeram a primeira revisão do PIB americano no terceiro trimestre e o crescimento foi reduzido 
para 2,8% (era 3,5%) por conta da menor expansão do consumo, menor investimento e maiores 
import ações. A estimativa do crescimento da renda das famílias também se mostrou bastante contida, 
o que aponta para taxas de crescimento na parte inferior do intervalo das expectativas. 

O período recente também marcou o retorno do Japão à dinâmica perversa da deflação, tão difícil de 
ser combatida como foi no período entre 1997 e 2002 (gráfico 7). Essa situação tende a se agravar com 
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a valorização contínua do iene nos últimos seis meses e obrigou a nova mudança de estratégia. O 
Banco do Japão anunciou mais um programa de injeção de moeda na economia para lidar tanto com a 
ameaça de deflação, como com a valorização contínua do iene desde março. O governo também 
sinalizou novo aumento de gastos públicos. O mercado de ações e a taxa de câmbio responderam bem 
ao programa de estímulos (gráfico 8), pelo menos por enquanto. 

Gráfico 7     Gráfico 8 
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Outro problema recente foi a insolvência de uma das empresas de desenvolvimento imobiliário de 
Dubai, um dos sete emirados que formam os Emirados Árabes Unidos ð EAU. Embora o porte da 
economia de Dubai seja pequeno ð os sete emirados somam US$ 250 bilhões, sendo Dubai o segundo 
maior, o volume de empreendimentos espetaculares e a queda média no preço dos imóveis de 50% 
levaram uma das principais  incorporadoras à insolvência.  

O volume de dívidas a ser reestruturado ð US$ 26 bilhões ð é expressivo, embora nada excepcional 
diante das perdas de US$ 1,7 trilhão (com potencial para mais US$ 1 trilhão nos países ricos), mas 
serviu para lembrar que a severidade da crise deixou muitos problemas latentes pelo mundo. O 
evento diminuiu a disposição para a tomada de riscos neste final de ano. 

Algumas questões mais institucionais também têm contribuído para piorar o ambiente. A demora na 
definição da nova regulação do sistema bancário nos Estados Unidos termina induzindo uma menor 
expansão de crédito, a despeito de todo o relaxamento monetário. Os Estados Unidos continuam 
registrando a maior contração do crédito para pessoa física e jurídica entre as economias relevantes, o 
que dificulta evitar que o impulso inicial de crescimento na saída do colapso se transforme em fraca 
expansão do PIB nos próximos trimestres. 

As autoridades econômicas seguem tomando várias medidas. O Federal Reserve continua expandindo 
o seu balanço e a Casa Branca estuda a conveniência de mais medidas para sustentar o nível de 
emprego. Como citado acima, o Banco do Japão também vai expandir seu balanço novamente.  

Por outro lado, enquanto isso, a China determinou o aumento da capitalização dos bancos, o que foi 
lido como a preparação para a elevação da taxa de juros no ano que vem. Ou seja, mesmo os países 
com maior crescimento acumulam algum tipo de problema a ser resolvid o no ano que vem. 

Estas alterações do ambiente macroeconômico global vieram acompanhadas de sinais de difícil 
leitura. O primeiro deles vem do mercado de títulos públicos. Ao nos  valermos das taxas americanas 
ð referência para outros mercados, o período recente registrou níveis mínimos das taxas nos títulos 
indexados à inflação. Os títulos privados  não acompanharam a queda destas taxas, o que elevou o 
spread entre ambas. Ambos os sinais não são positivos, além da difícil leitura (gráficos 9 e 10). 
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Gráfico 9     Gráfico 10 

Taxas de Juros e Expecativa de Inflação EUA
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O sinal do mercado de commodities também é complexo. Dois preços que refletem o ritmo da 
atividade econômica de forma mais contemporânea registraram comportamentos distinto s. De um 
lado, o preço do cobre continuou sua trajetória de alta, mas, de outro, o preço do petróleo seguiu em 
baixa moderada (gráfico 11). Outros preços agrícolas até parecem ter encontrado um novo intervalo 
de variação, como a soja (gráfico 12), mas outro preço-chave ð a cotação do ouro ð registrou a maior 
alta recente entre as commodities (para depois devolver parte relevante da valorização), o que pode 
significar temor de cenários em que a inflação ou a atividade saem do controle (gráfico 12). 

Gráfico 11     Gráfico 12 
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As moedas também não estão fáceis. A maioria delas parou de se valorizar de forma contínua diante 
do dólar. Algumas moedas cíclicas registraram novas máximas ð caso do won da Coréia, enquanto o 
euro atingiu novo máximo para perdê -lo em seguida. Não há uma tendência definida para as moedas 
em geral há cinco ou seis semanas (gráficos 13 e 14). 
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 Gráfico 13     Gráfico 14 

Taxas de Câmbio em bases Comparáveis
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Por fim, o comportamento das bolsas de valores ilustra bem a dificuldade  dos mercados sinalizarem o 
rumo da economia real. A maioria dos índices passou a apresentar maiores oscilações ao longo do 
dia, mas estão praticamente no mesmo nível desde o final de outubro (gráficos 15 e 16), da mesma 
forma que as moedas. Como a alta das bolsas e dos ativos em geral refletiu a recuperação dos lucros, 
tal estabilidade é sinal de menos crescimento à frente ou somente uma pausa?  

Gráfico 15     Gráfico 16 

 

A surpresa positiva com o mercado de trabalho americano em novembro, quando a economia quase 
não perdeu empregos e viu o número de horas trabalhadas por semana crescer, poderia responder a 
pergunta. Ambos os sinais apontam para a necessidade de mais trabalho na economia americana. Esta 
informação deveria restabelecer a tendência de alta dos ativos ao mostrar novo dinamismo do ciclo 
positivo  de estoques, mas isto ainda não aconteceu. Segue a pausa nos mercados. 

O Brasil nos 100 metros rasos, medalhista? 

A economia brasileira continua se destacando pelo ritmo de expansão acelerado. A produção 
industrial brasileira foi a que mais cresceu em outubro entre as divulgações até agora (embora ainda 
esteja 3% abaixo de outubro de 2008, enquanto a média global é -0,1%). Consequentemente, o Brasil 
apresenta uma das maiores taxas de expansão quando medido na margem, uma vez que a produção 
industrial registrou nos últimos meses variaç ão trimestral ao ritmo de 25% ao ano (gráfico 18). 

 


