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Relatório Quinzenal sobre a Economia Brasileira  

As primeiras informações sobre 2010 apontam para uma desaceleração global iniciada na virada do 
ano. As vendas de veículos caíram em vários países e dezembro registrou redução nas vendas do 
varejo (veja os gráficos 1 e 2). O acúmulo de problemas e incertezas também sugere menor 
crescimento em 2010 e 2011. 

Gráfico 1     Gráfico 2 
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O recuo do preço das ações e commodities nas últimas 3-4 semanas possui, portanto, razões com base 
nos fundamentos ð a desaceleração global ð e motivos ligados à maior incerteza. Este aumento da 
incerteza deriva de vários fatores, como novas regulamentações propostas ð desfavoráveis aos 
bancos (veja comentário no relatório anterior), dificuldades fiscais na Zona do Euro, sinalização de 
aperto (mesmo moderado) das condições financeiras na China e do próprio desconhecimento da 
extensão da desaceleração global em si (veja os gráficos abaixo). 

Gráfico 3     Gráfico 4 
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Vemos assim que o quadro ganhou contornos mais complexos, pois economias-chaves como os 
Estados Unidos, Japão, Zona do Euro, Reino Unido registram ou apontam para crescimento mais 
modesto no curto prazo (gráfico 5). Simultaneamente, os países com crescimento robusto ð China, 
Brasil e Índia ð registram alta da inflação (gráfico 6), o que pode significar a necessidade de 
desaceleração destas economias nos próximos meses. 
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Gráfico 5     Gráfico 6 
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O quadro também está longe de ser homogêneo e tem apresentado uma sequência de fatos novos. 
Uma das incertezas é justamente a extensão do aperto monetário na China, mas a sua taxa de inflação 
se estabilizou abaixo de 2,0% em janeiro (veja o gráfico 6). Mesmo assim, a China anunciou no dia 
seguinte mais um aumento do recolhimento compulsório sobre os bancos.  

Por outro lado, a Índia acumula séria aceleração da inflação, enquanto o Brasil se encontra no início 
do processo (veja o gráfico 6, mais sobre este ponto na seção sobre o Brasil). O que estes países farão 
com sua demanda doméstica é uma incógnita. 

O caso da Rússia está retornando ao radar com nuances mais positivos. Depois de uma queda 
expressiva da atividade (o PIB encolheu 7,4% em 2009), os salários reais voltaram a subir na Rússia 
em agosto, enquanto as vendas no varejo reagiram nos meses finais do ano (gráfico 7). Uma vez que a 
inflação siga em queda, as taxas de juros continuarão em queda e a expansão russa pode seguir em 
frente (gráfico 8). 

Gráfico 7     Gráfico 8 

Rússia: Salarios Reais e Vendas no Varejo

90,0

95,0

100,0

105,0

110,0

115,0

120,0

125,0

130,0

135,0

2006 2007 2008 2009 2010

90,0

95,0

100,0

105,0

110,0

115,0

120,0

125,0

130,0

135,0

Vendas no Varejo (AS, 1995-97=100) Salários Reais (AS, 1995-97=100)

Ago

Nov

Rússia: Inflação e Taxas de Juros

5,0

7,5

10,0

12,5

15,0

17,5

20,0

22,5

25,0

27,5

30,0

2001 2003 2005 2007 2009

5,0

7,5

10,0

12,5

15,0

17,5

20,0

22,5

25,0

27,5

30,0

Inflação Anual Taxa Refin. Banco Central Rússia

Taxa Interbancária (6-meses)  

Como se vê, o crescimento nas economias emergentes ð ilustrado aqui pelo BRIC ð continua se 
expandindo de forma independente do mundo rico. A questão nas mairoes economias emergentes  
migra cada vez mais para o controle da inflação. 
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O quadro realmente muda quando se olha para o Ocidente desenvolvido. A fragilidade fiscal de 
países muito deficitários como a Grécia ganhou uma dinâmica insustentável desde a aversão a 
dívidas de risco pós-Dubai. Os títulos gregos, portugueses e, em menor medida, espanhóis são aceitos 
somente com elevado prêmio sobre a taxa paga pela Alemanha (veja os gráficos 9 e 10).  

Este prêmio elevado cria dois sérios problemas. Um é a eventual incapacidade de estes países 
emitirem dívida a custos aceitáveis na rolagem de vencimentos, o que pode levar à inédita insolvência 
de um governo membro da moeda única européia. A insolvência de um vai gerar dúvida sobre os 
demais deficitários. E o que é pior, a queda de valor nos títulos destes países irá promover nova 
rodada de perdas bancárias no momento em que os prejuízos com o mercado imobiliário americano e 
outros créditos ainda não foi absorvido. Os bancos europeus estão novamente sob pressão. 

Gráfico 9     Gráfico 10 
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O segundo problema é a necessidade premente que países como a Grécia, Portugal e Irlanda (este 
último está mais adiantado) façam ajustes fiscais maiores que os registrados na América Latina nos 
anos 80 e 90. A comparação com a Argentina em 2002 é inevitável, pois a necessidade de realizar um 
ajuste fiscal muito menor que o necessário na Grécia não encontrou condições econômicas e políticas. 
O risco de a Grécia decepcionar sistematicamente a cada trimestre em que prestar contas do ajuste é 
enorme, o que estende o problema no tempo. 

O caso de países maiores como a Espanha é de outra natureza. O contágio do elevado prêmio grego 
nos títulos espanhóis obriga à redução acelerada dos gastos / estímulos fiscais em plena recessão. A 
necessidade de ajuste fiscal prematuro vai acentuar o desemprego e reduzir a perspectiva de 
crescimento da União Européia em 2010 e 2011. O prejuízo para o crescimento global é inevitável. 

Neste caso, o que fazer? Não há como escapar da realização dos mercados, realização no sentido de 
redução das posições otimistas até o ponto em que o preço dos ativos se torne atrativo o suficiente, 
diante da perspectiva de menor crescimento e da maior incerteza.  

Uma vez que se restabeleça a confiança no crescimento nesta saída de crise, o preço dos ativos deve se 
recuperar e junto a virá a sensação de normalidade da economia crescendo e investimentos 
financeiros com retorno positivo. Porém, uma parcela da perda de valor vai persistir e a cotação 
máxima que qualquer ativo será capaz de atingir este ano será menor. 
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Como argumentado em outras ocasiões, o cenário de aceleração da recuperação global liderada pelos 
Estados Unidos permanece mais ou menos similar ao que era vislumbrado no ano passado, mas 
surgiu o início de ano mais fraco e este conjunto de incertezas. 

O mais provável é a recuperação gradual da confiança no crescimento global à medida que os 
indicadores econômicos se mostrem robustos. Este processo leva tempo e, provavelmente, a incerteza 
só terá diminuído dentro de algumas várias semanas. Problemas como a questão fiscal em países da 
Zona do Euro vão persistir por mais tempo, mesmo diante do apoio da União Européia à Grécia. 

O preço das commodities recuou com força nas últimas semanas. Os motivos são distintos. Os preços 
do petróleo (gráfico 3) e do cobre (gráfico 11) estão ligados à redução do crescimento presente e 
futuro. Os preços da soja e do milho (gráfico 12) refletem o anúncio de melhores safras pouco antes da 
queda geral dos ativos. 

Gráfico 11      Gráfico 12 

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

02
/2

01
0

4,00

4,12

4,24

4,36

4,48

4,60

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

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

3,5

3,7

3,9

4,1

4,3

4,5

4,7

4,9

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

4,4

4,5

4,6

4,7

4,8

4,9

5,0

5,1

5,2

5,3

5,4

Cobre (US$) Ouro (US$) Açucar (US$)  

As moedas possuem uma história diferente. As moedas òc²clicasó  como a brasileira e a australiana 
(gráfico 13) caíram fortemente pela combinação de menor crescimento, preços de commodities mais 
baixos e déficit externos elevados para serem financiados. Outras moedas de países superavitários 
como a Rússia e a Coréia também recuaram, mas se sustentaram melhor (gráficos abaixo). O euro 
sofreu com a perspectiva de menor crescimento da União Européia (gráfico 9 na página anterior). 

Gráfico 13     Gráfico 14 
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O quadro global tem mudado a cada dia. A incerteza com a regulação bancária nos Estados Unidos 
diminuiu de importância após deprimir o valor dos bancos, ao mesmo tempo em que a estabilização 
da inflação chinesa e o seu gradualismo no aperto monetário dão maior fôlego à expansão na Ásia. Os 
Estados Unidos também possuem o melhor conjunto de estímulos monetário e fiscal e a economia 
mais flexível, possuindo assim todas as condições para se recuperarem nos próximos meses (mesmo 
diante do excesso de dívidas e preço de imóveis deprimido). A América Latina se beneficia neste 
ambiente, restringindo o quadro mais complexo à União Européia.  

Gráfico 15     Gráfico 16 

 

A redução do crescimento e a provável revisão para baixo do lucro das empresas tornam permanente 
uma parte da queda das bolsas. O preço das ações deve se recuperar e atingir novos máximos, mas 
estes máximos serão menores do que seriam na ausência de tantos problemas. O ambiente vai mudar 
também na medida em que o banco central dos Estados Unidos encerre o seu programa de injeção de 
moeda pela compra de títulos ao final de março e eleve as taxas de redesconto. 

O Brasil no quadro geral 

O cenário brasileiro está mais ligado à provável necessidade de reduzir o forte ritmo de crescimento 
dos últimos meses. A inflação subiu em janeiro e, caso acumule alta acima do tolerável, deve 
pressionar mais para cima as expectativas de inflação para 2010 (gráficos 17 e 18). O aumento da 
expectativa de inflação geralmente se transforma em altas de preços que confirmam a alta das 
expectativas, daí a elevação das expectativas um problema sério. O Banco Central também passará a 
projetar inflação acima da meta. 

Gráfico 17     Gráfico 18 

 

 


