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O ritmo de crescimento da economia mundial
permanece robusto, mas ja esta refletindo, em intensidades
distintas nas diversas regides, as restricdes associadas ao
ciclo de aperto das respectivas politicas monetarias. Nesse
sentido, enquanto na China a expansdo segue forte, nos
Estados Unidos os sinais de moderagdo tornam-se mais
evidentes, refletindo a elevagdo das taxas de juros, a retragao
do mercado imobiliario, os elevados pregos dos combustiveis
e os possiveis efeitos desses fatores sobre o consumo
privado nos proximos meses. Ao mesmo tempo, observa-se
aceleracdo do nivel de atividade na Area do Euro e mantém-
se a perspectiva de crescimento sustentado no Japao.

Nos mercados financeiros, os fatores de instabilidade
presentes a partir de maio e, com maior énfase, em junho,
elevaram a aversdo ao risco dos investidores estrangeiros,
com impactos negativos em especial sobre os ativos
associados a economias emergentes. A partir de meados
de junho, os indicadores de risco-pais, bolsas de valores,
mercados de titulos de divida e de precos de moedas
nacionais em relacdo ao doélar norte-americano mostraram
tendéncias distintas entre as economias emergentes,
sinalizando maior seletividade por parte dos investidores em
favor das economias com fundamentos macroecondomicos
mais solidos.

4.1 Atividade economica

As reduzidas taxas de juros praticadas nos Estados
Unidos desde o inicio da década contribuiram para a
valorizagdo acentuada dos ativos imobiliarios, ainda que
de forma heterogénea entre as distintas regides do pais,
favorecendo a repactuacdo de hipotecas e o aumento da
renda disponivel dos proprietarios de imoveis. A conjungao
desses efeitos impulsionou significativamente o consumo
das familias norte-americanas, com desdobramentos sobre
o crescimento da economia do pais ao longo dos ultimos
anos. A partir de meados de 2005, a elevagdo gradual das
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taxas de juros hipotecarios e o esgotamento do ciclo de
valoriza¢do dos imodveis afetaram o mercado imobiliario,
tendéncia que vem se acentuando nos ultimos meses. Em
julho de 2006, registraram-se retragcdes acentuadas no inicio
de novas construgdes e nas vendas de imoveis novos ¢
usados, enquanto o investimento em residéncias apresentou
reducdo anualizada de 9,8% no trimestre encerrado em
junho, apos recuo de 0,3% no primeiro trimestre do ano. A
evolugao em médio prazo do mercado imobiliario constitui-
se em um dos principais condicionantes do desempenho da
economia norte-americana, tendo em vista sua importancia
na determinagdo dos gastos de consumo.

A utilizacao dos fatores de producao segue elevada
nos Estados Unidos, com a taxa de desemprego atingindo
4,7% em agosto, ¢ a capacidade instalada, 82,4% em julho,
o maior nivel dos ultimos seis anos. O mercado de trabalho,
no entanto, vem perdendo dinamismo ao longo do ano,
tendo sido gerados, nos primeiros oito meses de 2006, 273
mil postos de trabalho a menos que no mesmo periodo do
ano anterior.

Os indicadores de consumo divulgados até o inicio
do terceiro trimestre, como vendas no varejo e gastos das
familias, embora apresentando relativo arrefecimento,
ndo refletiram as desaceleragdes observadas na geracao
de empregos e no mercado imobiliario, sugerindo a sua
compensacdo parcial pelos ganhos registrados nos salarios
e no valor das horas trabalhadas.

A economia da Area do Euro cresceu 3,6%, em
termos anualizados, no segundo trimestre — maior expansao
desde meados de 2000, impulsionada pelos desempenhos
observados na Franca e na Alemanha. As duas principais
economias da regido apresentaram taxas de crescimento
significativas pelo segundo trimestre consecutivo. Nos
dois paises, a FBCF destacou-se positivamente dentre os
componentes do PIB, mais que compensando a desaceleragao
das exportacdes liquidas, enquanto o resultado relativo
a Alemanha refletiu, ainda, os efeitos sobre o comércio,
transportes € comunicagdes relacionados a realizacao da
Copa do Mundo de 2006. A consisténcia da atual retomada
do nivel da atividade vem favorecendo a continuada reducéo
na taxa de desemprego da regido, que atingiu 7,8% em julho,
a menor desde agosto de 2001. A industria da Area do Euro
segue registrando taxas de crescimento elevadas, alcangando,
em termos anualizados, 4,3% em junho.

No Reino Unido, o aumento anualizado do
PIB atingiu 3,2% no segundo trimestre, evidenciando o
crescimento do consumo privado.
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O crescimento do PIB no Japao atingiu 0,8% no
segundo trimestre, em termos anualizados, apds alta de
2,7% no trimestre encerrado em marco. A desaceleracao
ndo alterou as perspectivas positivas para a economia em
2006, uma vez que resultou de fatores que tendem a ser
compensados nos meses seguintes, tais como a contragao dos
estoques, o arrefecimento das exportacdes ¢ a forte retragdo
dos investimentos do setor publico.

O consumo privado japonés manteve bom
desempenho, ¢ o investimento privado ndo-residencial
apresentou alta anualizada de 16,2%. As condigdes do
mercado de trabalho ddo suporte para o aumento da renda e
dos gastos com consumo nos proximos meses, com a taxa
de desemprego recuando para 4,1% em julho, e o numero
de trabalhadores empregados apresentando evolugao estavel
ao longo do ano. A produgao industrial, embora com recuo
mensal de 0,9% em julho, apresentou o melhor desempenho
dos ultimos dois anos na comparacdo anual, 5,1%. Além
disso, as previsdes relativas ao crescimento industrial no
terceiro trimestre continuam favoraveis, sustentando as
expectativas positivas quanto a expansdao da economia
japonesa no ano.

A economia chinesa, que cresce a taxas anuais
superiores a 7,5% desde 1991, segue em expansao acelerada,
a despeito de medidas restritivas adotadas pelo governo
com o objetivo de adequar a trajetéria de crescimento
a um ritmo considerado sustentavel. O crescimento do
PIB atingiu 11,3% no trimestre encerrado em junho, em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, enquanto os
investimentos fixos cresceram cerca de 30%, na mesma
base de comparagao, suscitando a adogao de novas medidas
visando limitar a expansdo do crédito, do setor imobiliario
e dos investimentos dos governos regionais.

4.2 Politica monetaria e inflacao

Ao longo do segundo trimestre, os pregos do
petroleo e seus derivados continuaram pressionando a
inflacdo mundial e despertando temores quanto a efeitos
sobre a atividade economica. Nesse contexto, a atuacao
dos bancos centrais visa ndo apenas conter a alta geral de
precos e reduzir a liquidez em suas economias, mas ancorar
as expectativas inflacionarias de médio e longo prazos.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed)

manteve a seqiiéncia de alta nas taxas de juros, com a
taxa dos Fed funds situando-se em 5,25% a.a., em junho,
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enquanto a inflagdo em doze meses atingiu 4,1% em
julho. No inicio do terceiro trimestre, o Fed interrompeu
o ciclo de aperto monetario, tendo em vista a elevagao
da taxa real de juros que, considerados os Fed funds ¢ a
variacdo anual do ntcleo do deflator do PIB, atingiu 1,7%,
frente a -1,7% no inicio do ciclo de contengdo monetaria;
€ 0 menor crescimento econdmico, em sintonia com o
arrefecimento do consumo, tendo em vista a eliminagao dos
refinanciamentos imobilidrios como fonte de ampliagdo da
renda disponivel.

Na Area do Euro, o bindmio ampla liquidez e
inflacdo acima da meta desde maio de 2005, atingindo 2,4%
nos doze meses encerrados em julho, segue influenciando
o posicionamento restritivo do Banco Central Europeu
(BCE), que elevou a taxa de juros para 3% a.a., em agosto.
O ambiente econdmico, refletindo os baixos niveis de juros
nominais e reais, ¢ a conseqiiente expansdo do crédito,
com destaque para os empréstimos imobiliarios, segue
favoravel a ampliagdo da atividade econdmica, suscitando
expectativas quanto a novas elevacdes da taxa de juros.
O ritmo desse movimento mostra-se progressivamente
dependente da sustentabilidade da retomada do crescimento
europeu e do repasse dos precos da energia para os demais
setores da economia.

No Reino Unido, o crescimento das expectativas
inflacionarias, o estreitamento do hiato do produto e temores
de que a inflagdo, ha trés meses acima da meta, atinja 3% a.a.
foram decisivos para que o Comité de Politica Monetaria
elevasse a taxa repo, ha dois anos inalterada, para 4,75%,
em agosto. Apesar de o nucleo anualizado da inflagdo
haver atingido 0,9% a.a. em julho, o menor desde outubro
de 2004, as expectativas sdo de que o Banco da Inglaterra
eleve novamente sua taxa basica, ainda no quarto trimestre,
tendo em vista o objetivo de redugdo da inflacdo a meta de
longo prazo de 2% a.a.

No Japao, apos anos de taxas negativas, a inflacao
em doze meses atingiu 0,3% em julho. Sob esse novo
cenario de recuperacgdo equilibrada da economia, que
inclui crescimento recorde de concessdo de crédito,
aumento da utilizagdo da capacidade instalada e aumentos
nas exportagdes, no investimento ¢ no consumo privado,
o Banco do Japdo (BoJ) interrompeu a sua politica de
taxa de juros zero. Nesse sentido, em 14 de julho, o BoJ
elevou a taxa overnight para 0,25% a.a. ¢ a taxa basica de
empréstimo, a Lombard rate, para 0,4%. As perspectivas de
médio prazo, tendo em vista o carater ainda acomodaticio
da politica monetaria do BoJ, sdo de pequenas elevacdes,
ndo consecutivas, das taxas de juros.
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A atuagio restritiva do banco central chinés foi
intensificada nos tltimos meses. A exigéncia de recolhimento
compulsorio foi elevada para 8,5%, em 15 de agosto, e
as taxas de juros para empréstimos de 1 e 5 anos, para
6,12% e 6,84% a.a., respectivamente. Apesar de a liquidez
permanecer elevada, os controles administrativos de precos
seguem possibilitando reduzidas taxas anuais de inflacdo,
com os pregos ao consumidor elevando-se 1% em julho.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

Os fatores de instabilidade que se manifestaram
nos mercados internacionais, notadamente a partir de
maio, foram aprofundados em junho com a manutengéo
do alto grau de incerteza em relacdo a duracdo e a
intensidade do ciclo de ajuste monetario global, com
destaque para as expectativas de crescimento da inflagao
e de desaceleracdo da economia dos Estados Unidos.
Esse cenario, potencializado pelo acirramento das tensdes
geopoliticas no Oriente Médio e na Coréia do Norte,
determinou maior volatilidade dos precos de diversas
moedas em relacao ao dolar norte-americano, dos prémios
de risco e dos indices acionarios associados as economias
emergentes. O indice de Volatilidade CBOE S&P500
(VIX), que mede a volatilidade implicita de curto prazo do
Standard and Poor's 500 (S&P500) e que € visto como um
termometro da aversdo ao risco por parte dos investidores,
atingiu 23,81 pontos — 0 maior no ano — em 13 de junho,
tendo recuado para 12,31 pontos em 25 de agosto.

O retorno anual dos titulos governamentais de
dez anos dos Estados Unidos atingiu 5,24%, a maior
taxa do ano, em 28 de junho. Apoés a elevacao dos juros
basicos norte-americanos para 5,25% a.a., em julho, e um
comunicado do Comité de Mercado Aberto do Fed (FOMC)
interpretado como brando pelo mercado, o retorno anual
dos papéis norte-americanos de dez anos passou a seguir
tendéncia descendente, atingindo 4,78% a.a., em 25 de
agosto. Comportamento semelhante foi observado em papéis
similares do Japao e da Alemanha, cujas taxas anuais, apos
atingirem, respectivamente, 1,99% e 4,14%, em 7 de julho,
passaram a declinar e situaram-se, na mesma ordem, em
1,71% e 3,79%, em 25 de agosto.

As incertezas sobre a economia norte-americana

influenciaram o desempenho dos mercados financeiros
internacionais nos ultimos meses, aumentando a aversao
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ao risco dos investidores estrangeiros, especialmente em
junho. O Embi+, indicador de risco associado a mercados
emergentes, atingiu 222 pontos em junho, comparativamente
a 196 pontos no més anterior, apresentando o maior valor,
de 238 pontos, no dia 27. Nos meses seguintes, 0 Embi+
apresentou tendéncia descendente, atingindo 197 pontos
em 25 de agosto.

A evolucdo das bolsas de valores também esteve
influenciada negativamente em junho. Os indices Dow Jones
dos Estados Unidos, Financial Times Securities Exchange
Index (FTSE 100) do Reino Unido, Deutscher Aktienindex
(DAX) da Alemanha e Nikkei do Japdo registraram
pontuagdes minimas em 13 de junho, acumulando perdas
de 4,1%, 3,8%, 7% e 8,3%, respectivamente, em relacao
ao fechamento de maio. Os indices do Brasil e da Russia
recuaram 10,1% e 15,1% no mesmo periodo, também
registrando minimas em 13 de junho. O indice da Turquia
registrou pontuacdo minima em 26 de junho, quando
acumulou recuo de 16,2% em relagdo a maio. Apods essas
datas, as bolsas apresentaram recuperagdo, com os indices
do Brasil e da Turquia acumulando, entre 1° de junho e 25
de agosto, perdas de 1,6% e 3,3%, respectivamente, ¢ o da
Russia, alta de 11,7%.

No mercado cambial, ap6s um periodo de estabilidade
no primeiro trimestre, as relagdes de troca entre as moedas dos
paises desenvolvidos apresentaram variacdes significativas
desde a segunda quinzena de abril. As oscilagdes decorreram
principalmente da evolugio da economia dos Estados Unidos
e da forma como o mercado interpretou as decisdes e os
comunicados emitidos pelo FOMC no periodo.

Como mencionado no ultimo "Relatorio de
Inflagdo", o primeiro periodo de depreciagdo do dolar
norte-americano frente as moedas européia e japonesa foi
desencadeado pela divulgacdo da ata da reunido de margo
do FOMC na segunda quinzena de abril. Esse movimento
foi parcialmente revertido a partir da reunido seguinte, em
10 de maio, ndo apenas pela elevagdo dos Fed Funds para
5% a.a., mas também, e principalmente, pela forma como os
investidores interpretaram o texto do comunicado daquela
decisdo. Para isso contribuiu, ainda, a divulgagao de indices
de pregos maiores do que os esperados pelo mercado. Até a
reunido de 29 de junho, o dolar apresentou apreciagdes ante
o euro, 1,4%; iene, 4%; e libra esterlina, 3%.

Temores quanto a extensao e possivel intensificagdo
do processo de ajuste de taxas de juros nos Estados
Unidos afetaram a disposi¢ao dos investidores em assumir
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riscos mais elevados em ativos de mercados de paises em
desenvolvimento, registrando-se redu¢do na demanda pelas
moedas desses paises. Assinalem-se, entre 10 de maio e 29
de junho, as depreciac¢des, em relagdo ao dolar, sofridas pelas
moedas da Turquia, 18,4%; Africa do Sul, 15%; Colémbia,
11,4%; e Hungria, 8,7%.

Nos dois meses seguintes, a situagao se reverteu. A
interrupgao do ciclo de aperto monetario nos Estados Unidos,
em 8 de agosto, e as elevagdes das taxas de juros basicas no
Japdo, na Area do Euro e no Reino Unido contribuiram para
o arrefecimento da pressdo dos mercados pela apreciacao
da moeda norte-americana. Em julho e em agosto, as taxas
de cambio entre o dolar norte-americano e as principais
moedas dos paises desenvolvidos permaneceram estaveis, e
as cotacoes das moedas de algumas economias emergentes
apresentaram relativa recuperacdo, a exemplo do peso
colombiano e da lira turca, que, de 29 de junho a 25 de
agosto, valorizaram-se 8,7% e 10,5%, respectivamente.

4.4 Comércio mundial

O comércio mundial continua refletindo o
crescimento econdmico de paises-chaves no cenario global,
aexemplo de Estados Unidos, China, Japao e Area do Euro,
com desdobramentos sobre as cotagdes, especialmente, das
commodities metalicas e do petroleo.

Nos Estados Unidos, o déficit acumulado da balanga
comercial elevou-se 12,1% no primeiro semestre de 2006,
em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, ndo obstante
o recuo do déficit mensal registrado em junho, devido ao
aumento das exportagdes.

O déficit comercial dos paises da Area do Euro atingiu
US$19,6 bilhdes no primeiro semestre de 2006, registrando-
se superavit na Alemanha e déficits representativos na Italia,
Franga, Espanha e Grécia. O resultado agregado refletiu tanto
a continuidade dos pregos do petroleo em patamar elevado
quanto a elevag@o da demanda doméstica.

No primeiro semestre de 2006, a demanda externa
por produtos japoneses continuou elevada, mas em ritmo de
crescimento menos acentuado do que a demanda doméstica,
notadamente maquinario para fabricacdo de eletronicos,
contribuindo para a redugdo do superavit comercial no
periodo, em relagdo ao semestre correspondente do ano
anterior. O crescimento do investimento na economia
japonesa, com vistas a atender as demandas doméstica e
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externa, sugere a manuten¢do do superavit japonés, ainda
que em nivel menor do que em 2005.

O superavit comercial da China acelerou-se em
2006, acumulando crescimento de 54,4% no primeiro
semestre do ano, em relagdo a igual periodo de 2005. Essa
evolugdo suscitou, novamente, discussdes a respeito do
regime cambial chinés.

4.4.1 Commodities

O desempenho da economia mundial segue
pressionando as cotagdes das commodities agricolas e,
especialmente, as relativas as commodities metalicas. As
primeiras elevaram-se 9% em julho, em relagdo ao mesmo
més de 2005, com énfase para o aumento de 44% no preco do
agulicar, enquanto os pregos internacionais das commodities
metalicas cresceram 66%, na mesma base de comparagao.
Cabe ressaltar que, enquanto a elevagao dos pregos das
commodities agricolas esteve concentrada em alguns
produtos especificos, a alta nas cotagdes das commodities
metalicas foi generalizada.

4.4.1.1 Petroleo

O preco internacional do petroleo permaneceu volatil
e em patamares historicamente elevados, evidenciando
tanto a proximidade da temporada de furacoes no Golfo
do México quanto a persisténcia de fatores geopoliticos
e estruturais, a exemplo da margem apertada entre oferta
e demanda mundiais de petréleo, da reduzida capacidade
ociosa da Organizag@o dos Paises Exportadores de Petroleo
(Opep), dos gargalos da capacidade mundial de refino e do
crescimento mundial. Entretanto, em um movimento que
pode sinalizar uma acomodagao nesse mercado, em agosto, a
Opep reduziu em 80 mil barris/dia a estimativa de consumo
mundial para 2006, devido ao declinio da demanda nos
paises da Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento
Economico (OCDE) no segundo trimestre.

O preco médio do barril de petréleo tipo Brent
atingiu US$73,77 em agosto, comparativamente a US$73,90,
em julho, e a US$64,09, em agosto de 2005. Nos primeiros
oito meses de 2006, o preco médio do barril alcangou
U$67,87, ante US$52,53 no periodo correspondente do
ano anterior.



4.5 Conclusao

No médio prazo, a evolugdo da economia mundial
tende a ser condicionada, principalmente, pelo ritmo de
desaceleracdo da economia norte-americana, para a qual o
cenario mais provavel ainda ¢ o de arrefecimento gradual.
Os riscos mais importantes sdo a ocorréncia de choques na
oferta de petroleo ou a deterioragdo mais severa do mercado
imobiliario nos Estados Unidos, cujos efeitos podem se
estender as demais regioes, a partir de eventual retragdo das
importagdes norte-americanas e queda nos pregos dos ativos
financeiros e de commodities.

Confirmada a desaceleracao da economia dos Estados
Unidos e mantidos os precos em patamares considerados
aceitaveis pela autoridade monetaria, a questdo passa entao
a ser quando o Fed comecara a reduzir os juros.

No mercado financeiro internacional, com as
flutuagdes expressivas de maio e junho, os agentes passaram
a distinguir mais intensamente, dentre as economias
emergentes, 0s paises com politicas, monetaria, fiscal e
externa sustentdveis. Tais economias, cujos fundamentos
macroecondmicos sdo considerados mais consistentes
tém maior capacidade de absor¢do de eventuais choques
externos adversos.
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