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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

As primeiras informacdes sobre 2010 apontam para uma desaceleracdo global iniciada na virada do
ano. As vendas de veiculos cairam em varios paises e dezembro registrou reducdo nas vendas dc
varejo (veja os gréficos 1 e 2). O acumulo de problemas e incertezas também sugere menol
crescimento em 2010 e 2011.
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Venda Doméstica de Veiculos Estimativa do Crescimento Global do Varejo
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O recuo do preco das agdes eéommoditiesias ultimas 3-4 semanas possui, portanto, razées com base
nos fundamentos 6 a desacéeracéo global 6 e motivos ligados a maior incerteza. Este aumento da
incerteza deriva de varios fatores, como novas regulamentacdes propostasd desfavoraveis aos
bancos (veja comentério no relatério anterior), dificuldades fiscais na Zona do Euro, sinalizacdo de
aperto (mesmo moderado) das condi¢Bes financeiras na China e do préprio desconhecimento da
extensao da desaceleracéo global em si (veja os gréaficos abaixo).
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Vemos assim que o quadro ganhou contornos mais complexos, pois eonomias-chaves como 0s
Estados Unidos, Japéo, Zona do Euro, Reino Unido registram ou apontam para crescimento mais
modesto no curto prazo (grafico 5). Simultaneamente, os paises com crescimento robustd@ China,
Brasil e india & registram alta da inflacdo (grafico 6), o que pode significar a necessidade de
desaceleracao destas economias nos proximos meses.
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O quadro também esta longe de ser homogéneo e tem apresentado uma sequéncia de fatos novos
Uma das incertezas é justamente a extensao do aperto monetario na China, mas a sua taxa de inflaca
se estabilizou abaixo de 2,0% em janeiro (veja o gréafico 6). Mero assim, a China anunciou no dia
seguinte mais um aumento do recolhimento compulsério sobre os bancos.

Por outro lado, a india acumula séria aceleragédo da inflagdo, enquanto o Brasil se encontra no inicio
do processo (veja o grafico 6, mais sobre este pto na se¢éo sobre o Brasil). O que estes paises faré
com sua demanda doméstica € uma incognita.

O caso da RuUssia esta retornando ao radar com nuances mais positivos. Depois de uma quedz
expressiva da atividade (o PIB encolheu 7,4% em 2009), os salarioseais voltaram a subir na Russia
em agosto, enquanto as vendas no varejo reagiram nos meses finais do ano (grafico 7). Uma vez que :
inflagdo siga em queda, as taxas de juros continuardo em queda e a expansao russa pode seguir er
frente (grafico 8).
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Como se Vvé, o crescimento nas economias emergente$ ilustrado aqui pelo BRIC o continua se
expandindo de forma independente do mundo rico. A questdo nas mairoes economias emergentes
migra cada vez mais para o controle da inflacéo.
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O quadro realmente muda quando se olha para o Ocidente desenvolvido. A fragilidade fiscal de
paises muito deficitarios como a Grécia ganhou uma dindmica insustentavel desde a aversao a
dividas de risco pds-Dubai. Os titulos gregos, portugueses e, em menormedida, espanhdis sao aceitos
somente com elevado prémio sobre a taxa paga pela Alemanha (veja os graficos 9 e 10).

Este prémio elevado cria dois sérios problemas. Um é a eventual incapacidade de estes paise:
emitirem divida a custos aceitaveis na rolagem de vencimentos, o que pode levar a inédita insolvéncia
de um governo membro da moeda Unica européia. A insolvéncia de um vai gerar davida sobre os
demais deficitarios. E 0 que é pior, a queda de valor nos titulos destes paises ird promover nova
rodada de perdas bancarias no momento em que 0s prejuizos com o0 mercado imobiliario americano e
outros créditos ainda nédo foi absorvido. Os bancos europeus estdo novamente sob pressao.
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O segundo problema é a necessidade premente que paisesomo a Grécia, Portugal e Irlanda (este
tltimo esta mais adiantado) fagam ajustes fiscais maiores que os registrados na América Latina nos
anos 80 e 90. A comparacdo com a Argentina em 2002 é inevitavel, pois a necessidade de realizar ur
ajuste fiscal muito menor que o necessario na Grécia ndo encontrou condigdes econdmicas e politicas
O risco de a Grécia decepcionar sistematicamente a cada trimestre em que prestar contas do ajuste
enorme, 0 que estende o problema no tempo.

O caso de paises maiores coma@ Espanha é de outra natureza. O contagio do elevado prémio grego
nos titulos espanhdis obriga a reducdo acelerada dos gastos / estimulos fiscais em plena recessao. #
necessidade de ajuste fiscal prematuro vai acentuar 0 desemprego e reduzir a perspectivade
crescimento da Unido Européia em 2010 e 2011. O prejuizo para o crescimento global é inevitavel.

Neste caso, o0 que fazer? Nao ha como escapar da realizacdo dos mercados, realizacdo no sentido ¢
reducdo das posicdes otimistas até o ponto em que o precalos ativos se torne atrativo o suficiente,
diante da perspectiva de menor crescimento e da maior incerteza.

Uma vez que se restabeleca a confianca no crescimento nesta saida de crise, o preco dos ativos deve
recuperar e junto a vird a sensacdo de nornalidade da economia crescendo e investimentos
financeiros com retorno positivo. Porém, uma parcela da perda de valor vai persistir e a cotacéo
méaxima que qualquer ativo sera capaz de atingir este ano sera menor.
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Como argumentado em outras ocasifes, o cenario de aceleracdo da recuperacgdo global liderada pelo:
Estados Unidos permanece mais ou menos similar ao que era vislumbrado no ano passado, mas
surgiu o inicio de ano mais fraco e este conjunto de incertezas.

O mais provavel é a recuperacdo gradual da confiangca no crescimento global a medida que os
indicadores econdmicos se mostrem robustos. Este processo leva tempo e, provavelmente, a incertez:
s6 tera diminuido dentro de algumas varias semanas. Problemas como aquestéo fiscal em paises da
Zona do Euro vao persistir por mais tempo, mesmo diante do apoio da Unido Européia a Grécia.

O preco das commaoditiesecuou com forga nas ultimas semanas. Os motivos sao distintos. Os pregos
do petroleo (grafico 3) e do cobre (gafico 11) estdo ligados a reducdo do crescimento presente e
futuro. Os precos da soja e do milho (gréafico 12) refletem o anuncio de melhores safras pouco antes da
gueda geral dos ativos.
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(gréfico 13) cairam fortemente pela combinacdo de menor crescimento, pregcos decommoditiesmais
baixos e déficit externos elevados para serem financiados. Outras moedas de paises superavitarios
como a Russia e a Coréia também recuaram, mas se sustentaram melhor (graficos abaixolD euro
sofreu com a perspectiva de menor crescimento da Unido Européia (grafico 9 na pagina anterior).
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O quadro global tem mudado a cada dia. A incerteza com a regulacdo bancéaria nos Estados Unidos
diminuiu de importancia apés deprimir o valor dos bancos, ao mesmo tempo em que a estabilizacao
da inflag&o chinesa e o seu gradualismo no aperto monetario d&o naior félego & expanséo na Asia. Os
Estados Unidos também possuem o melhor conjunto de estimulos monetario e fiscal e a economia
mais flexivel, possuindo assim todas as condi¢des para se recuperarem nos proximos meses (mesm
diante do excesso de dividas e peco de imoveis deprimido). A América Latina se beneficia neste
ambiente, restringindo o quadro mais complexo a Unido Européia.

Grafico 15 Grafico 16

A reducao do crescimento e a provavel revisao para baixo do lucro das empresas tornam permanente
uma parte da queda das bolsas. O preco das acfes deve se recuperar e atingir novos maximos, ma
estes maximos serdo menores do que seriam na auséncia de tantos problemas. O ambiente vai muda
também na medida em que o banco central dos Estados Unidos encerre® seu programa de injecéo de
moeda pela compra de titulos ao final de marco e eleve as taxas de redesconto.

O Brasilno quadro geral

O cenario brasileiro esta mais ligado a provavel necessidade de reduzir o forte ritmo de crescimento
dos ultimos meses. A inflagdo subiu em janeiro e, caso acumule alta acima do toleravel, deve
pressionar mais para cima as expectativas de inflacdo para 2010 (gréaficos 17 e 18). O aumento d
expectativa de inflagdo geralmente se transforma em altas de pregos que confirmam a al das
expectativas, dai a elevacdo das expectativas um problema sério. O Banco Central também passara
projetar inflagdo acima da meta.

Grafico 17 Grafico 18
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