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Relatório Quinzenal sobre a Economia Brasileira  

 

Os grandes temas da economia global seguem os mesmos: a extensão da perda recente de momento 
no crescimento e quão forte será a expansão nos próximos meses. Apesar da incerteza, outros temas 
avançaram e, paulatinamente, retorna a confiança no crescimento global e na valorização dos ativos. 

Um tema que avançou, mas segue cheio de dúvidas, foi o financiamento do déficit fiscal grego. 
Medidas fortes de ajuste, mais o ap·io t§cito da Uni«o Europ®ia, permitiram a emiss«o de û5,0 
bilhões em títulos de 10 anos (1/5 da necessidade). O acesso da Grécia ao crédito reduziu o temor do 
que seria a maior insolvência das últimas décadas, mas o prêmio grego continua elevado (gráfico 1) e 
não ficou claro até onde vai o compromisso da EU de emprestar ou dar garantias ao crédito grego.  

O plano de ajuste, as negociações de apoio e a emissão grega interromperam a trajetória de queda 
contínua do Euro, enquanto a Libra também chegou a se valorizar durante alguns dias. Porém, 
ambas as moedas retomaram a desvalorização em meio a tantas indefinições e a redução da nota de 
crédito de Portugal (gráfico 2). O tema avançou, mas ainda justifica uma certa cautela. 

Gráfico 1     Gráfico 2 

 

As informações sobre a China ainda mostram crescimento acelerado (vendas no varejo quase 20% 
maiores no primeiro bimestre) e inflação em alta (gráfico 3 na próxima página). Porém, a sinalização, 
mesmo pouco clara, de que o aperto das condições financeiras pode incluir o retorno da apreciação 
do yuan mitigou o impacto da perspectiva de aperto na China sobre o preço dos ativos. A valorização 
do yuan foi associada, no passado, à aceleração da alta das commodities em geral (gráfico 4). Apesar 
da falta de clareza no que vem por aí, este tema reduziu seu peso na cautela dos investidores em 
ativos de risco. 
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Gráfico 3     Gráfico 4 

 

Outra razão para cautela que se esvaiu é a progressiva descontinuação das políticas extraordinárias 
de liquidez, após um ano e meio de emissão de moeda (gráfico 5). Esta mudança da política 
monetária na maioria dos países ð chamada estratégia de saída ð vai acontecer gradualmente nos 
próximos meses e desacelerar ainda mais o crescimento dos agregados monetários que determinam o 
ritmo de aumento da liquidez, daí a cautela (veja o crescimento anual do M2 do G-4 no gráfico 5). 

Porém, o avanço nas estratégias de saída tem sido cuidadoso o suficiente para justificar a redução desta 
cautela (gráfico 6). De fato, taxas de juros como a Libor de 6 meses seguem em queda nos Estados 
Unidos e na Europa. 

Gráfico 5     Gráfico 6 

 

Alguns exemplos recentes de saída cuidadosa são o banco central americano prometendo juros 
excepcionalmente baixos por um período extenso de tempo, assim como o banco europeu alterando a 
sistemática de seus leilões de empréstimos para bancos de forma muito gradual e sem sustos para os 
mercados em geral (veja a Libor no gráfico 6). O caso do Banco do Japão foi ainda mais emblemático, 
pois a sua última decisão em março foi dobrar a meta de empréstimos de liquidez para os bancos. 

Outra fonte de incerteza que apareceu e agora se esvai refere-se às propostas de nova regulação 
bancária em diversos países. O processo foi particularmente crítico nos Estados Unidos e provocou a 
forte queda dos mercados em janeiro, pois pareceu muito restritivo para a rentabilidade dos bancos. 
Porém, a última versão, divulgada em meados de março, pareceu mais palatável e ajudou na melhora 
recente do ambiente financeiro. 
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Em meio a tantos temas, continua predominando a indagação sobre o vigor do crescimento global nos 
próximos meses. As últimas informações misturam aspectos positivos com negativos. Entre os 
positivos, destacam-se o crescimento das vendas no varejo nos Estados Unidos em fevereiro (em 
pleno inverno rigoroso, veja o gráfico 7) e a expansão surpreendente da produção industrial na Zona 
do Euro em janeiro (gráfico 8). As exportações, produção industrial e varejo chineses também 
registraram recordes de expansão no primeiro bimestre, enquanto indicadores regionais da atividade 
nos Estados Unidos também adicionaram confiança na aceleração da recuperação em março. 

Gráfico 7     Gráfico 8 

 

Os indicadores que ainda inspiram cuidados referem-se ao setor imobiliário e à confiança do 
consumidor nos Estados Unidos. As vendas de imóveis estão em queda desde a expiração de um 
incentivo fiscal em novembro. O incentivo acabou prorrogado, ma s a antecipação das compras deixou 
o mercado em queda e difícil para se avaliar a sua real fraqueza. O preço dos imóveis ameaça novo 
recuo diante de estoques ainda elevados (gráfico 9), o que pode prejudicar novamente o mercado de 
crédito imobiliário no mo mento em que o Federal Reserve interrompe suas compras de Mortgage-Backed 
Securities (MBS). A própria confiança do consumidor interrompeu sua trajetória de elevação em 
fevereiro e março (gráfico 10). 

Gráfico 9     Gráfico 10 
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Embora se saiba pouco a respeito da principal informação do momento ð a melhora ou não do 
mercado de trabalho americano, notou-se nos últimos dias sinais de maior posicionamento dos 
investidores nos ativos ligados à expansão global e que carregam algum risco. A bolsa de valores 
atingiu novos máximos nos Estados Unidos e o custo para se proteger de quedas do mercado foi para 
seu ponto mínimo (gráficos 11 e 12). 

Gráfico 11     Gráfico 12 

 

As commodities voltaram a subir e retornaram ao nível vigente no quarto trimestre passado, quando a 
economia global cresceu com força (gráfico 13). O recuo recente dos preços agrícolas refletiu, por sua 
vez, melhores condições de oferta e, mesmo estes, encontram-se relativamente estáveis desde a 
segunda quinzena de janeiro (gráfico 14). 

Gráfico 13     Gráfico 14 

 

As moedas cíclicas também retomaram a valorização e se aproximam do máximo do ano, mesmo 
diante do fortalecimento do Dólar diante do Euro (gráficos 15, 16 e gráfico 2 na primeira página). 
Alguns casos, como o Canadá, registraram a cotação máxima do pós-crise, reflexo da maior confiança 
no crescimento global. 
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Gráfico 15     Gráfico 16 

 

A situação ainda é fluída, incerta e sujeita a reviravoltas, mas a solução do financiamento do déficit 
público da Grécia (mesmo que temporária e pouco clara), o gradualismo na estratégia de saída de 
muitos bancos centrais e a maior clareza regulatória, estão permitindo novo posicionamento nos 
mercados ligados ao crescimento. 

Como comentado em outras ocasiões, a contribuição dos Estados Unidos ao ciclo global encontra-se 
acima da média histórica recente e, caso se confirme a aceleração de sua economia no segundo 
trimestre, veremos nova aceleração global a um ritmo raro de ser registrado (gráfico 17). O 
crescimento forte que normalmente se sucede a crises espetaculares terá se concentrado entre o quarto 
trimestre de 2009 e o segundo de 2010. 

Gráfico 17     Gráfico 18 

 

A incerteza com o crescimento no terceiro e no quarto trimestres deste ano ainda vai persistir em 
algum grau, pois a saída desta crise carrega vários problemas, mas a sensação de nova aceleração 
global deve valorizar os ativos em geral nos próximos meses. 

O Brasil assumindo riscos 

A incerteza no Brasil é de outra natureza. No lugar do vigor  do crescimento, o tema brasileiro é a 
resposta de política econômica a um crescimento do PIB acima de 8,0% ao ano, vendas no varejo se 
expandindo a um ritmo trimestral equivalente a 15% ao ano e inflação acima da meta e crescente. A 
expansão da demanda no Brasil está bem acima do sustentável sem aumento das pressões 
inflacionárias. 

 


