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Relatério Quinzenal sobre a Economia Brasileira

A economia global continua complexa e assim deve continuar por mais alguns meses. Novas
informag6es surgiram, sendo algumas positivas e outras ndo.O resultado liquido ainda aponta para
uma perspectiva ruim para a economia global, mas algumas questbes ganharam mais clareza.

Entre as positivas, duas se relacionam aos doigventos de maior destaque no momento. Umaé mais
um trimestre de resultados corporativos acima do esperado. Outra, embora com potencial de ser
uma informag¢do ambigua, foi a divulgacdo do teste de estressesuropeu e a maior confianga com o
mecanismo europeu para lidar com bancos e governos em dificuldades.

Outra noticia positiva € a aparente reorientacdo da politica econémica chinesa para o crescimento. Os
motivos ndo sdo necessariamente os melhores. Entre as boas razdes, a inflagdo cedeu e o prego d
imov eis perdeu a tendéncia de alta. Ente as menos nobres, a possibilidade de a economia globa
desacelerarao ponto de prejudicar as exportagdes chinesas elevu a cautela das autoridades chinesas
com a preservacgao do crescimento.

Neste ambiente, @& noticias mais negativas parecem vir dos Estados Unidos. A maior economia do
mundo e também a com maior detalhamento a respeito de seu ciclg evoluiu de informacgbes
contraditérias para sinais de que seu ciclo de estoquesdeve jogar contra 0 crescimento nos préximos
meses.

Os Estados Unidos mostraram perda de dinamismo na expansao do consumo entre maio e junho,
enquanto as primeiras informacdes de julho registraram uma queda espetacular da confian¢a do
consumidor (grafico 1). Simultaneamente, é sabido desde maio que o setor imobiliario entrou em
nova fase de retragdo(grafico 2). A queda conjunta do prego dos iméveis, das acdes da confiancado
consumidor apontam para um crescimento modesto do consumo nos Estados Unidosno segundo
semestre
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A venda de automdéveis nos Estados Unidostambém caiu em junho e, embora os estoques nao
estejam elevados,a importancia do setor automobilistico na razdo estoques/vendas ja acende a luz

amarela (gréfico 3). Os sinais do esgotamento do ciclo de estoquesainda séo preliminares - como

uma primeira reducdo do estoque debens ndo-durdveis em maio, mas a possibilidade de reverséo
desteciclo (levando a produ¢éo a recuar mais rapido que 0 consumo)possui o potencial de alterar
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significativamente o ambiente da segunda metade do anoem relacdo ao que vigorou nos ultimos
cinco trimestres (veja o grafico 4).
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Um agravante é adesaceleragdo do consumo eesta reverséo do ciclo de estoques coincidlem com a
desaceleracdo das vendasno varejo na Unido Européia (grafico 5). Ainda ndo se conhece o
desempenho de junho, mas a piora das condi¢des financeiras desde meados de abrié o auge do
problema em maio foi seguido por uma melhora muito timida no funcionamento do mercado
interbancario e da confianca em paises como Grécia, Portugal e Irlanda(grafico 6). Trata-se de um
ambiente menos favoravel a expansdo do crédito e a Europa deve deseelerar gradualmente nos
préximos meses.

Grafico 5 Grafico 6

Um fato importante € a atividade econdmica na Europa néo ter registrado reverséo até o momento.A
confian¢a do consumidor europeu segue bem mais firme que a americana (grafico 7) e indicadoes do
clima de negdcios (na Alemanha) atingiram o nivel maximo desde 2007 (veja novamente o gréafico 7).
O resultado é uma desaceleracdo do crescimento europeu mais lenta do que a americana, embora
piora das condi¢Bes financeiras tenha se originado na Zama do Euro (veja a perda do ritmo de
expansao da manufatura no grafico 8).
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