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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

Os grandes temas da economia global seguem os mesmos: a extensdo da perda recente de momen
no crescimento e quéao forte £r4 a expansao nos préximos meses. Apesar da incerteza, outros temas
avancaram e, paulatinamente, retorna a confianca no crescimento global e na valorizacdo dos ativos.

Um tema que avancou, mas segue cheio de duvidas, foi o financiamento do déficit fiscal grego.
Medi das fortes de ajuste, mai s o ap-io t§8gcit
bilh6es em titulos de 10 anos (1/5 da necessidade). O acesso da Grécia ao crédito reduziu o temor dc
que seria a maior insolvéncia das ultimas décadas, mas prémio grego continua elevado (gréafico 1) e
nao ficou claro até onde vai o compromisso da EU de emprestar ou dar garantias ao crédito grego.

O plano de ajuste, as negociacdes de apoio e a emissao grega interromperam a trajetoria de qued:
continua do Euro, enquanto a Libra também chegou a se valorizar durante alguns dias. Porém,
ambas as moedas retomaram a desvalorizacdo em meio a tantas indefinicdes e a redugcéo da nota d
crédito de Portugal (gréafico 2). O tema avangou, mas ainda justifica uma certa cauela.
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Desvalorizagédo

As informagBes sobre a China ainda mostram crescimento acelerado (vendas no varejo quase 20%
maiores no primeiro bimestre) e inflagdo em alta (gréfico 3 na préxima pagina). Porém, a sinalizacéo,
mesmo pouco clara, de que o @erto das condi¢des financeiras pode incluir o retorno da apreciagdo
do yuan mitigou o impacto da perspectiva de aperto na China sobre o preco dos ativos. A valorizagéo
do yuan foi associada, no passado, a aceleragdo da alta dasommoditieem geral (gréfico 4). Apesar
da falta de clareza no que vem por ai, este tema reduziu seu peso na cautela dos investidores enr
ativos de risco.
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Outra razdo para cautela que se esvaiu é progressiva descontinuagdo das politicas extraordinarias
de liquidez, apés um ano e meio de emissdo de moeda (gréfico 5). Esta mudanca da politica
monetaria na maioria dos paises 8 chamada estratégia de saidd vai acontecer gradualmente nos
proximos meses e desacelerar ainda mais o crescimento dos agregados monetarios que determinam ¢
ritmo de aumento da liquidez, dai a cautela (veja o crescimento anual do M2 do G-4 no gréfico 5).

Porém, o avanco nasestratégias de saitlem sido cuidadoso o suficiente para justificar a reducdo desta
cautela (gréfico 6). De fato, taxas de juros como a.ibor de 6 meses seguem em queda nos Estados
Unidos e na Europa.
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Alguns exemplos recentes de saida cuidadosa sdo o banco central americano prometedo juros
excepcionalmente baixpsr um periodo extensde tempo, assim como o banco europeu alterando a
sistemética de seus leildes de empréstimos para bancos de forma muito gradual e sem sustos para o
mercados em geral (veja aLibor no grafico 6). O ca® do Banco do Japao foi ainda mais emblemético,
pois a sua Ultima decisdo em marco foi dobrar a meta de empréstimos de liquidez para os bancos.

Outra fonte de incerteza que apareceu e agora se esvai referee as propostas de nova regulacéao
bancaria em diversos paises. O processo foi particularmente critico nos Estados Unidos e provocou a
forte queda dos mercados em janeiro, pois pareceu muito restritivo para a rentabilidade dos bancos.
Porém, a dltima versao, divulgada em meados de marco, pareceu mais palavel e ajudou na melhora
recente do ambiente financeiro.
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Em meio a tantos temas, continua predominando a indagacao sobre o vigor do crescimento global nos
préximos meses. As Ultimas informacfes misturam aspectos positivos com negativos. Entre o0s
positivos, destacam-se o crescimento das vendas no varejo nos Estados Unidos em fevereiro (em
pleno inverno rigoroso, veja o grafico 7) e a expanséo surpreendente da producéo industrial na Zona
do Euro em janeiro (grafico 8). As expotacbes, producdo industrial e varejo chineses também
registraram recordes de expansao no primeiro bimestre, enquanto indicadores regionais da atividade

nos Estados Unidos também adicionaram confian¢ca na aceleracdo da recuperacdo em marco.
Graéfico 8
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Os indicadores que ainda inspiram cuidados referem-se ao setor imobiliario e a confianca do
consumidor nos Estados Unidos. As vendas de imdveis estdo em queda desde a expiragdo de um
incentivo fiscal em novembro. O incentivo acabou prorrogado, ma s a antecipacdo das compras deixou
o mercado em queda e dificil para se avaliar a sua real fraqueza. O preco dos imdveis ameaga novc
recuo diante de estoques ainda elevados (grafico 9), o que pode prejudicar novamente 0 mercado de
crédito imobiliario no mo mento em gue o Federal Resenmterrompe suas compras de MortgageBacked
Securities(MBS). A propria confianga do consumidor interrompeu sua trajetoria de elevacdo em
fevereiro e marco (gréafico 10).
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Embora se saiba pouco a respeito da principal informagcdo do momento 8 a melhora ou ndo do

mercado de trabalho americano, notou-se nos ultimos dias sinais de maior posicionamento dos

investidores nos ativos ligados a expanséao global e que carregam algumrisco. A bolsa de valores

atingiu novos maximos nos Estados Unidos e o custo para se proteger de quedas do mercado foi para
seu ponto minimo (graficos 11 e 12).
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As commoditievoltaram a subir e retornaram ao nivel vigente no quarto trimestre passado, quando a
economia global cresceu com forga (gréafico 13). O recuo recente dos precgos agricolas refletiu, por su¢
vez, melhores condigbes de oferta e, mesmo estes, encontraree relativamente estaveis desde a
segunda quinzena de janero (grafico 14).
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As moedas ciclicas também retomaram a valorizacdo e se aproximam do maximo do ano, mesmo
diante do fortalecimento do Délar diante do Euro (graficos 15, 16 e grafico 2 na primeira pagina).

Alguns casos, como o Caad4, registraram a cotagdo maxima do poéscrise, reflexo da maior confianca
no crescimento global.
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Gréfico 15 Gréfico 16

A situacdo ainda é fluida, incerta e sujeita a reviravoltas, mas a solugéo do financiamento do cficit
publico da Grécia (mesmo que temporaria e pouco clara), o gradualismo na estratégia de saidde
muitos bancos centrais e a maior clareza regulatéria, estdo permitindo novo posicionamento nos
mercados ligados ao crescimento.

Como comentado em outras ocasifes, a contribuicdo dos Estados Unidos ao ciclo global encontrese

acima da média histérica recente e, caso se confirme a aceleragdo de sua economia no segunc
trimestre, veremos nova aceleracdo global a um ritmo raro de ser registrado (grafico 17). O
crescimento forte que normalmente se sucede a crises espetaculares tera se concentrado entre o quart
trimestre de 2009 e o segundo de 2010.

Grafico 17 Gréfico 18

A incerteza com o crescimento no terceiro e no quarto trimestres deste ano ainda vai ersistir em
algum grau, pois a saida desta crise carrega varios problemas, mas a sensacdo de nova acelerac
global deve valorizar os ativos em geral nos proximos meses.

O Brasilassumindo riscos

A incerteza no Brasil é de outra natureza. No lugar do vigor do crescimento, o tema brasileiro é a
resposta de politica econdmica a um crescimento do PIB acima de 8,0% ao ano, vendas no varejo s
expandindo a um ritmo trimestral equivalente a 15% ao ano e inflagdo acima da meta e crescente. A
expansao da demanda no Brasil estd bem acima do sustentavel sem aumento das pressoes
inflacionarias.
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