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Relatório Quinzenal  

 

Foi notório e surpreendente como o cenário global se complicou nos últimos dias. De um lado, a 
aceleração dos indicadores globais ficou mais clara. De outro, porém, o problema fiscal na Europa 
quase saiu do controle. Os líderes europeus vieram com um conjunto expressivo de medidas, mas 
com poucos resultados até agora.  

Como se não bastasse a preocupação com a Europa, o acúmulo de problemas com o crescimento 
acelerado na China está levando ao recuo adicional de ativos específicos em antecipação à provável 
desaceleração chinesa. 

Antes de entrarmos nas questões delicadas, é importante colocar a aceleração global em perspectiva. 

Primeiramente, os próprios indicadores europeus de março vieram muito melhores do que o 
esperado. A produção industrial subiu com força na Alemanha e também no conjunto da União 
Européia (veja o gráfico 1). Consequentemente, a produção global apresentou em março o maior 
crescimento mensal já registrado em nossa estimativa (gráfico 2). O que se conhece de abril aponta 
para a manutenção do ritmo de expansão. 

Gráfico 1     Gráfico 2 

Variação Mensal da Produção Industrial
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O forte ritmo de expansão também apareceu em outras informações mais recentes. Uma pesquisa 
entre as pequenas e médias empresas americanas mostrou forte expansão nos lucros em abril (gráfico 
3 na próxima página). Os índices regionais de atividade econômica, compilados ao longo de maio e, 
portanto, bastante contemporâneos, também continuaram mostrando bom desempenho. 

Outra informação chave, a geração de empregos privados nos Estados Unidos, foi revista para cima 
em março e também surpreendeu positivamente em abril (veja o gráfico 4). As informações 
relacionadas ao provável desempenho do emprego em maio ð detalhes de índices regionais do 
Federal Reserve ð também apontam (embora com dispersão) para mais um mês de geração positiva. 
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Gráfico 3     Gráfico 4 

Variação Mensal do Emprego nos Estados Unidos
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O crescimento do PIB europeu no primeiro trimestre também superou as expectativas, como visto no 
quadro abaixo. A surpresa incluiu Portugal, um dos p aíses mais afetados pelo contágio da crise fiscal 
na Grécia (gráfico 5). Simultaneamente, a Comissão Européia revisou significativamente para cima a 
sua previsão de crescimento no 2º trimestre para a Zona do Euro e União Européia. 

Quadro 1     Gráfico 5 

4ºT 2009 1ºT 2010 1ºT 2ºT 

União Européia (27 países) 0,0% 0,2% 0,1% 0,5%

Reino Unido 0,4% 0,3% 0,4% 0,5%

Zona do Euro (16 países) 0,0% 0,2% 0,1% 0,4%

Alemanha 0,0% 0,2% -0,1% 0,7%

França 0,6% 0,1% 0,3% 3,0%

Holanda 0,2% 0,2% 0,3% 0,6%

Itália -0,3% 0,5% 0,4% 0,4%

Espanha -0,1% 0,1% 0,0% 0,1%

Portugal -0,2% 1,0% 0,0% 0,1%

Grécia -0,8% -0,8% -1,0% -0,8%

Polônia 1,2% 0,7% 1,0%

(*) Comissão Européia, Bloomberg

Previsão (*)
Taxas de 10 Anos de Títulos Públicos Europeus
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Está evidente, portanto, que os principais problemas do momento se desenvolvem num ambiente 
(que ao menos era) de aceleração da expansão global, diferente do que aconteceu em 2008. A questão, 
porém, é a justificada desconfiança sobre a sustentabilidade desta expansão após os acontecimentos 
recentes. 

O mais complexo dos problemas ainda é a possibilidade de insolvência da Grécia e o contágio da 
Espanha e Portugal, o que força um ajuste fiscal prematuro nestes países que acentua a recessão. A 
história ensina que crises deixam governos com baixa arrecadação e elevado endividamento. Muitas 
vezes o cálculo político pondera os custos e benefícios (se livrar temporariamente do ajuste) e decide 
por forçar uma reestruturação que envolva um desconto na dívida e menor esforço de ajuste. 

O comportamento defensivo da reestruturação levou à venda massiva de títulos gregos e, por 
contágio, de títulos portugueses e, em menor medida, espanhóis (gráfico 5). A aversão ao risco 
também chegou ao mercado interbancário europeu, o qual passou a apresentar séria 
disfuncionalidade não vista desde 2008 (veja o gráfico 6). O valor do Euro também caiu com força no 
mundo inteiro (gráfico 7).  
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Gráfico 6     Gráfico 7 

Taxas de Câmbio em bases Comparáveis
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A reação dos líderes europeus foi impressionante. Entre o uso de fundos existentes, garantias 
adicionais e mais recursos do Fundo Monet§rio Internacional, a Europa anunciou û750 bilh»es para o 
financiamento dos déficits e a rolagem da dívida vincenda nos próximos três anos. 

A falta de liquidez no mercado interbancário recebeu outro conjunto de medidas. O Banco Central 
Europeu (BCE) retornou com os leilões de liquidez para os bancos (linhas de 3 a 6 meses, sem limite 
de valor, a 1% ao ano) aceitando os títulos dos países mais endividados como colateral. Estas linhas 
atendem a dois propósitos: 1) permite aos bancos continuarem a financiar o governo de seu país-sede; 
2) permite um ganho aos combalidos bancos com o diferencial entre as taxas do BCE e as dos títulos. 

O mais difícil é interpretar todas as potenciais conseqüências deste pacote. O financiamento oficial  
afasta o risco de insolvência ou reestruturação forçada e dá mais tempo para o processo de ajuste 
fiscal avançar e restabelecer a confiança. Porém, a oferta de financiamento não altera a raiz do 
problema: a falta de competitividade e altos salários nos países que se endividaram justamente para 
manter o padrão de vida acima do sustentável nos últimos anos.  

O financiamento oficial também vai contaminando o restante dos balanços de boa qualidade. O 
balanço do Banco Central Europeu, as contas públicas da Alemanha, Finlândia e Holanda, países em 
ordem, irão se deteriorar na medida em que passam a garantir e financiar o excesso de dívidas dos 
outros com a emissão de mais dívidas. 

Os resultados até agora são pífios. Os prêmios de risco da Grécia e Portugal continuam elevados (veja 
novamente o gráfico 5), os mercados acionários do mundo inteiro entraram em queda contínua 
(gráfico 8), o mercado interbancário europeu segue sem liquidez (gráfico 6), as commodities ligadas ao 
crescimento despencaram (gráfico 9), enquanto o dólar se fortaleceu diante de todas as moedas.  

A avaliação que o crescimento europeu será pouco afetado não convenceu ninguém até o momento e 
indicadores de risco, como VIX europeu, registram níveis semelhantes ao vigente no ponto mínimo 
dos mercados em março de 2009 (gráfico 8). Ao que tudo indica, a queda dos ativos ainda possui mais 
fôlego. 
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Gráfico 8     Gráfico 9 

Preços de Commodities em bases Comparáveis
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A prévia dos indicadores PMI da Europa e o principal índice de confiança alemão mostraram pouco 
prejuízo, pelo menos até o momento, para o lado real da economia européia (gráficos 10 e 11). Porém, 
como a queda dos mercados ainda é muito recente, a dúvida vai continuar por mais algum tempo e 
quedas adicionais só irão acentuá-la. 

Gráfico 10     Gráfico 11 
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O segundo problema global é mais simples e direto. A China realizou um enorme esforço (fiscal 
inclusive) para restabelecer a expansão, atualmente a 12% ao ano, mas as distorções se acumulam e o 
mercado passou a antecipar que a desaceleração será inevitável. Enquanto não é possível saber o grau 
de sucesso na òsuavidade da desacelera­«oó, a cautela impera na China e se transmite para mercados 
e países associados, Brasil incluído. A queda da bolsa de Shangai é recorde (gráfico 12) e as moedas 
òcommoditiesó se desvalorizaram acima da média (gráfico 13). 
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 Gráfico 12     Gráfico 13 
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Um resumo da contradição chinesa é o seguinte: o governo ordenou uma expansão de crédito 
descomunal para investimentos em moradias e infra-estrutura (gráfico 14). A expansão de crédito 
pressionou o preço dos imóveis e a inflação em geral (gráfico 15), o que obrigou a adoção de medidas 
administrativas p ara desacelerar a expansão do crédito. Uma outra opção contra a inflação seria 
valorizar a moeda chinesa, mas isto subiria o preço de várias commodities e inflacionaria tanto a China 
como o restante do mundo. Um quadro deste só pode justificar mais cautela. 

Gráfico 14     Gráfico 15 
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O cenário global se complica cada vez mais, na medida em que os problemas e as contradições das 
soluções se acumulam. Até o momento, os indicadores do lado real ainda seguem firmes, mas 
infelizmente refletem apenas o passado. A dinâmica dos mercados está se tornando crítica ao ponto 
de provavelmente comprometer o crescimento. 

A geopolítica também continua elevando a percepção de risco. Na sequência do enfraquecimento das 
sanções a serem impostas ao Irã, as Coréias do Sul e do Norte viram a tensão na fronteira escalar aos 
níveis mais críticos das últimas décadas após o naufrágio com vítimas de um navio militar sul -
coreano supostamente atingido por um torpedo do norte . 

Alguma desaceleração nos próximos meses será inevitável, a questão é o grau de sucesso na 
estabilização da Europa e a suavidade da desaceleração chinesa. Outro ponto será o desempenho da 
economia dos Estados Unidos no meio de todo este turbilhão. Em meio a tantas incertezas, a redução 
de posições de risco derruba continuamente os mercados e cria um círculo vicioso. 
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O Brasil no turbilhão 

A situação no Brasil é similar ao que acontece na China em vários aspectos. Em ambos os casos, a 
economia foi pega pela crise em 2008 sem grandes problemas de alavancagem entre as empresas e os 
bancos. Após prejuízos por conta da desvalorização do real em meio à crise (no caso brasileiro), o uso 
intensivo de estímulos fiscais, corte de juros e crédito farto dos bancos públicos (e do BNDES no 
Brasil) acelerou o crescimento do PIB a um ritmo nunca imaginado (pelo menos no Brasil, veja no 
gráfico 17 as sucessivas revisões do crescimento do PIB em 2010). 

Na sequência de uma profunda, porém breve recessão, o crescimento trimestral anualizado no Brasil 
acelerou para mais de 8,0% ao ano até atingir ritmo superior a 12% no primeiro trimestre de 2010. As 
taxas são semelhantes às chinesas, mas, no caso do Brasil, o ritmo atual acelerou para algo entre o 
dobro e o triplo do crescimento sustentável no longo prazo (veja o gráfico 16). 

Gráfico 16     Gráfico 17 
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Consequentemente, desacelerar o crescimento brasileiro tornou-se inevitável, mas a desaceleração 
necessária no Brasil é muito mais expressiva do que na China, o que deixa o trabalho a ser feito pela 
elevação da taxa de juros muito maior. A China vê a sua inflação se aproximando de 3,0%, meta tácita 
do governo (gráfico 15), enquanto o Brasil vê a inflação a 5,3% para uma meta de 4,5% (gráfico 15). 

A China também se depara com uma valorização anual dos imóveis em torno de 12%, o máximo 
desde quando passaram a acompanhar o preço em 70 cidades chinesas. O Brasil possui pouquíssimas 
informações a esse respeito, mas, (apenas) supõe-se que a valorização no Brasil não seja suficiente 
para criar maiores desequilíbrios, o que nos deixa um pouco mais confortáveis. 

Outra suposta vantagem é expansão de crédito no Brasil já mostrar desaceleração bem à frente do 
processo chinês (veja o gráfico 18). Porém, note-se que o crescimento do crédito direcionado segue 
firme em torno de 30% ao ano (categoria que representa ¼ do crédito total hoje), bem acima do 
aumento do crédito total na China atualmente (gráfico 19). O crédito dos bancos públicos também 
sustenta crescimento a 29% ao ano. 

Por conta disto, a desaceleração do crescimento anual do crédito visível no gráfic o 18 pode ser uma 
informação que falseia a perspectiva do crédito no país. A perda de participação do crédito privado 
desde o pico de dezembro de 2008 de 49% para 44% deve levar a um esforço de recuperação. A 
sustentação do ritmo de expansão do crédito público e direcionado a 30% ao ano deve forçar a 
aceleração tardia do crédito privado, o que vai acelerar novamente a expansão total e exigir mais da 
política monetária para desacelerar o crescimento. 
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Gráfico 18     Gráfico 19 
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No final , o enorme descompasso entre o crescimento corrente e o potencial no Brasil e a maior 
aceleração dos preços ao consumidor mostram o tamanho do desafio. É verdade que o fim da redução 
de impostos para automóvel e mobiliário já desacelerou vendas e produção em abril , mas a 
possibilidade da expansão de crédito demorar a reagir à elevação de juros pode torná-la maior que o 
previsto atualmente. 

Além do mais, desacelerar o Brasil ao mesmo tempo em que a economia global sofre o contágio da 
Europa e da provável desaceleração chinesa torna tudo mais delicado. A perspectiva de eleições 
gerais no horizonte de apenas quatro meses tampouco ajuda a difícil tarefa de trazer o crescimento de 
8%-12% para 4%-5%, pois o Brasil está mais sujeito a surtos de aversão ao risco do que se imagina. 

Gráfico 20     Gráfico 21 

 

É visível que a saída de capital por instrumentos derivativos foi baixa até agora (gráfico 20), enquanto 
a posição de estrangeiros no índice Ibovespa é muito correlacionada ao desempenho da bolsa de 
Shangai (gráfico 21). Uma desaceleração forte na China deve contaminar o Brasil pelo fluxo de 
capitais e pelos instrumentos derivativos. 

Concluindo, a possibilidade de saída de capital do Brasil devido à combinação da incerteza com o 
aperto monetário e as eleições em outubro pode criar dificuldades não antecipadas pelo mercado 
atualmente, mesmo considerando o elevado nível das reservas, mais altas hoje do que no início da 
crise em 2008. 

 


