Acevolucdo recente da atividade econdmica mundial
ratificou as perspectivas, enfatizadas em edicOes anteriores
do Relatorio de Inflagdo, de heterogeneidade dos processos
de recuperacéo nas principais economias maduras. De fato,
a retomada, sustentada pelo maior dinamismo da demanda
interna e pela normalizacdo do mercado de trabalho, vem
ocorrendo com menor intensidade na Area do Euro, que
tem sido negativamente sensibilizada pelo agravamento
das condi¢Oes fiscais em algumas economias, em especial
na Grécia.

As tensdes nos mercados financeiros internacionais
intensificaram-se em maio, devido a preocupacdes
com dividas soberanas de paises europeus, impactando
negativamente os indices das principais bolsas de valores
e as cotacBes das commodities. Dessa forma, aumentou
a percepgéo de risco, consubstanciada, por exemplo, na
volatilidade dos mercados cambiais de um modo geral, em
particular nos das economias da Europa.

4.1 Atividade econOmica

As quatro maiores economias desenvolvidas,
refletindo a heterogeneidade da recuperacéo das respectivas
demandas internas, em especial do consumo das familias
e dos investimentos empresariais, registraram ritmos de
crescimento distintos no primeiro trimestre do ano. As taxas
anualizadas de expansdo do PIB do Japdo e dos Estados
Unidos da América (EUA) totalizaram, na ordem, 5,0% e
3% no trimestre, enquanto as relativas ao Reino Unido e a
Area do Euro atingiram 1,2% e 0,8%, respectivamente.

Nos EUA, em cenério de estabilizacdo da renda
real disponivel e redugdo da poupanca pessoal, 0 consumo
das familias registrou aumento anualizado de 3,5% no
trimestre encerrado em marc¢o. Considerada a mesma
base de comparacdo, a gradual exaustdo dos efeitos de
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Tabela 4.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

2008 2009 2010

Il 1] v | Il 1] v |

PIB

Estados Unidos 1,5 -2,7 -54 -64 -07 22 56 3,0
Area do Euro 14 19 -74 96 -04 16 05 0,8
Reino Unido -04 -37 -70 -100 -2,7 -12 20 1,2
Japao 40 -43 96 -158 69 04 46 5,0
Consumo das familias

Estados Unidos 0,1 -3,5 -3,1 06 -09 28 16 3,5
Area do Euro 1,7 01 -24 -25 03 -07 08 -04
Reino Unido -0 12 -45 62 -34 00 15 0,1
Japao 66 -05 -34 -46 40 26 28 1,3
Investimento empresarial

Estados Unidos 1,4 -6,1 -195 -392 -96 -59 53 3,1
Areado Euro' 56 -48 -152 -190 -67 -39 -52 43
Reino Unido"” 1.0 -137 94 -263 259 11,8 -103 6,3
Japéao -3,3 -13,5 -249 -340 -141 -79 51 4,2
Investimento residencial

Estados Unidos -15,8 -159 -23,2 -38,2 -23,3 189 3,8 -107
Areado Euro? -80 -63 -79 51 41 50 -47 nd.
Reino Unido -17,6 -245 -234 -278 -194 96 -193 nd.
Japao -08 188 126 -255 -33,8 -26,2 -104 1,6
Exportagdes de bens e servigos

Estados Unidos 12,1 -36 -195 -299 -41 17,8 228 7,2
Area do Euro -19 46 -261 -295 43 116 72 104
Reino Unido 12 -22 -168 -257 -68 24 16,0 0,2
Japéo 43 -19 -458 -680 468 39,1 252 305
Importagdes de bens e servigos

Estados Unidos -50 -2,2 -16,7 -364 -147 213 158 104
Area do Euro 42 03 -176 -287 -102 115 50 171
Reino Unido -30 -45 -221 -236 -11,1 4,9 20,0 57
Japéo -100 116 20 -548 -140 242 63 9,6
Gastos governamentais

Estados Unidos 36 48 12 -26 67 26 -13 -19
Area do Euro® 32 19 34 29 29 27 -02 2,6
Reino Unido® 41 44 47 17 04 79 50 nd
Japao 72 -05 40 52 56 -04 15 0,5
Producdo manufatureira

Estados Unidos -54 -92 -182 -219 -89 84 56 6,2
Area do Euro -9,8 -13,0 -21,0 -274 -109 37 91 17,2
Reino Unido 60 -88 -19,7 -198 -12 -11 38 53
Japao -74 -116 -37,3 -57,1 218 248 256 329
Taxa de desemprego‘u

Estados Unidos 55 62 74 86 95 98 100 9,7
Area do Euro 75 77 82 91 94 98 99 100
Reino Unido 54 59 64 71 78 78 78 8,0
Japéo 40 40 44 48 53 53 52 5,0

Fontes: BEA, Cabinet Office e Eurostat

1/ Inclui investimentos com construgdes residenciais e investimentos publicos.
2/ Gastos totais com contrugdes.

3/ Exclusivamente gastos com consumo.

4/ Taxa ao final do periodo.
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incentivos a aquisicdo de automdveis e 0 rigoroso inverno
contribuiram para a contracdo de 0,4% assinalada no
consumo das familias na Area do Euro, enquanto no Japéo,
evidenciando os estimulos a demanda por automdveis e
bens duraveis, registrou-se expansao de 1,3% e, no Reino
Unido, estabilidade.

Os investimentos empresariais, em continuidade a
recuperacdo iniciada no trimestre encerrado em dezembro
de 2009, apresentaram aumentos trimestrais anualizados de
4,2% no Japao e de 3,1% nos EUA, engquanto os investimentos
residenciais experimentaram variagdes respectivas de 1,6%,
primeira expansdo desde o Gltimo trimestre de 2008, e
-10,7%. Vale ressaltar que esse recuo traduziu, em grande
parte, o impacto do encerramento dos incentivos tributarios
oferecidos pelo governo norte-americano a aquisicdo da
primeira moradia. A formacéo bruta de capital fixo registrou
aumento anualizado de 6,3% no Reino Unido e contracdo
de 4,3% na Area do Euro, oitavo recuo consecutivo, nesse
tipo de comparacao.

A demanda externa liquida exerceu contribuicao
de 2,7 p.p. para 0 aumento anualizado do PIB japonés no
primeiro trimestre do ano, contrastando com os impactos
negativos de 2,2 p.p., 1,3 p.p. € 0,7 p.p. assinalados na Area
do Euro, no Reino Unido e nos EUA. As exportacOes de bens
e servicos, em cenario de recuperagdo da demanda global e
esgotamento do processo de ajuste nos estoques, registraram,
no primeiro trimestre do ano, crescimentos anualizados no
Japéo, 30,5%; na Area do Euro, 10,4%; e nos EUA, 7,2%,
enquanto no Reino Unido, evidenciando o menor dinamismo
da economia da Area do Euro, permaneceram estaveis.
As importacBes da Area do Euro, em parte refletindo os
reduzidos niveis dos estoques na regido, experimentaram
elevagdo anualizada de 17,1% no trimestre, enquanto as do
Japéo e dos EUA, traduzindo a recuperagdo da demanda
interna desses paises, cresceram, na ordem, 10,4% e 9,6%.
As compras externas do Reino Unido elevaram-se 5,7%
no periodo.

A contribuicdo da variacdo de estoques para o
crescimento anualizado do PIB no trimestre encerrado em
marco de 2010 atingiu 3,4 p.p. na Area do Euro, 1,6 p.p.
nos EUA, 1,5 p.p. no Reino Unido e 0,8 p.p. no Japdo.
Esse desempenho, aliado ao processo de expansdo das
exportacdes e, nos EUA e no Japéo, também & evolugéo
favoravel do consumo das familias, favoreceu a aceleragédo
do crescimento da produgdo manufatureira, que registrou,
no trimestre, taxas anualizadas de 32,9% no Japdo, 17,2%
na Area do Euro, 6,2% nos EUA e 5,3% no Reino Unido.



Grafico 4.1 — PMI manufatura
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Grafico 4.2 — Evolugao das taxas de desemprego
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Tabela 4.2 — China
Componentes do PIB e outros indicadores
% [(T)(T-4)]

2008 2009 2010

Il m v | Il m v |

PIB 10,1 9,0 6,8
Vendas no varejo 13,4 171 17,6

62 79 91107 119
15,7 16,8 16,8 15,7 211
Vendas de veiculos” 154 -1,9 -82 36 31,6 73,8 857 725
Formacéo Bruta de

Capital Fixo 20,1 20,2 25,3 38,8 50,1 47,4 299 22,8
Exportagdes de bens 17,3 185 4,4 -10,9 -9,1 -55 13,9 30,2

Importagdes de bens 17,1 10,6 -24 -3,8 18,1 28,7 259 19,2

Producgéo industrial 15,9 129 64
40 4,0 42

56 9,0 124 180 19,6

Taxadedesempregoz’ 43 43 43 43 4.2

Fonte: Thomson
1/ Inclui vendas a empresas.
2/ Taxa de desemprego urbano ao final do periodo.

E importante enfatizar que, na Area do Euro, apesar
das incertezas sobre o desenrolar da crise fiscal que atinge
alguns paises da regiéo, a evolugdo recente do PMI relativo a
atividade manufatureira sugere a persisténcia da recuperagao
do setor. A propdsito, em maio, os indicadores relativos a
EUA, Reino Unido, Area do Euro e Jap3o situaram-se, na
ordem, em 59,7, 58, 55,8 e 54,7, todos em nivel superior ao
patamar divisorio de 50.

A retomada da atividade econémica exerceu
desdobramentos favoraveis sobre o mercado de trabalho
nos EUA. Foram gerados 261 mil postos de trabalho
urbano no primeiro trimestre deste ano, primeiro resultado
positivo desde o trimestre finalizado em dezembro de
20078, seguindo-se a criacdo de 721 mil vagas registradas
no bimestre encerrado em maio, das quais 477 mil de
carater temporario, para o censo 2010. Na Area do Euro,
registrou-se a eliminacdo de 89 mil empregos no primeiro
trimestre de 2010, ante extin¢des respectivas de 643 mil e
278 mil empregos nos trimestres finalizados em setembro e
em dezembro de 20009.

A taxa de desemprego atingiu 9,7% em maio,
nos EUA, ante 10% em dezembro, enquanto, em abril,
as relativas ao Japdo, & Area do Euro e ao Reino Unido
situaram-se, na ordem, em 5,1%, 10,1% e 7,9%, registrando
variac@es respectivas de -0,1 p.p., 0,2 p.p. € 0,1 p.p. ante as
taxas observadas ao final de 2009.

Na China, a taxa anualizada de crescimento do
PIB atingiu 11,9% no primeiro trimestre deste ano, maior
valor desde o segundo trimestre de 2007, com énfase nas
contribui¢des do consumo domeéstico e das exportagdes, em
ambiente de desaceleracdo no crescimento da formacéo bruta
de capital fixo. O desempenho do consumo foi estimulado
pela recuperacdo do mercado de trabalho e pela manutencéo
de incentivos governamentais a aquisicao de bens duraveis,
que favoreceram as elevacdes respectivas de 19,6%, 21,1%
e 72,5% registradas, no periodo, na producéo industrial, no
comeércio varejista e nas vendas de veiculos. As exportaces
chinesas cresceram 30,2% no trimestre encerrado em margo,
em relacdo a igual periodo de 2009, engquanto as importacdes
elevaram-se 19,2%, beneficiando o crescimento da atividade
econdmica nos paises do sudeste asiatico, no Japao e nos
paises exportadores de matérias-primas.

7/ Os PMI referentes a Area do Euro, Reino Unido e Jap&o sdo fornecidos pela Markit e o relativo aos EUA, pelo Institute for Supply Management (ISM).
8/ Entre os trimestres encerrados em dezembro de 2007 e de 2009, foram eliminados 8,4 milhdes de postos de trabalho nos EUA.
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Grafico 4.3 — Inflagdao ao consumidor
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Grafico 4.4 — Inflagao de energia
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Grafico 4.5 — Taxas de juros oficiais
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Grafico 4.6 — Taxas de juros reais
Taxas anuais deflacionadas pelo IPC
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4.2 Politica monetaria e inflacao

O ritmo da recuperacdo da atividade econémica ndo
se traduziu em alteracdes significativas das expectativas
inflacionarias nas principais economias maduras, persistindo,
portanto, o carater acomodaticio das politicas monetarias
adotadas pelas respectivas autoridades monetarias. Nas
economias emergentes mais importantes, em que a retomada
da atividade foi mais intensa e mais rapida, o surgimento de
pressOes inflacionarias reforga a expectativa de mudanca na
postura da politica monetaria.

Nos EUA, a variacdo do IPC acumulada em doze
meses recuou de 2,6% em janeiro para 2,2% em abril.
Excluidos os itens energia e alimentos, com elevacdes
respectivas de 18,5% e 0,5% em abril, a variagdo acumulada
em doze meses do nucleo do IPC totalizou 0,9% em abril,
menor patamar desde 1966, e certamente contribuiu para
que o Federal Reserve (Fed) mantivesse, em abril, os limites
da banda de flutuacdo da meta para os Fed funds em 0% e
0,25%. Em maio, em cenario de acirramento das tensfes nos
mercados financeiros, o Fed restabeleceu, com vigéncia até
janeiro de 2011, as linhas de troca de moedas com 0s bancos
centrais da Inglaterra, Canada, Japdo, Suica e Area do Euro,
gue haviam sido encerradas em fevereiro dltimo.

No Reino Unido, apesar da elevada ociosidade
dos fatores de producdo, a variacdo do IPC acumulada
em doze meses, em trajetdria crescente desde setembro
de 2009, atingiu 3,7% em abril, maior valor nos ultimos
dezessete meses. O nucleo do indicador registrou variacao
anual de 3,1%, patamar observado desde o inicio do ano e
significativamente superior ao assinalado ao longo de toda
a década. O Banco da Inglaterra (BoE), avaliando que os
principais determinantes do processo inflacionario em curso
na economia do pais — evolucao dos precos de commodities,
depreciacdo da libra e elevagdo do imposto sobre valor
agregado — constituem elementos transitorios e que as
expectativas inflacionarias continuam ancoradas, manteve
a taxa de juros basica em 0,5% a.a. na reunidao de maio.

Na Area do Euro, a variagio do IPC acumulada em
doze meses atingiu 1,5% em abril, maior patamar desde
dezembro de 2008, enquanto a relativa a seu nucleo atingiu
0,8%, menor nivel desde o inicio da série. Nesse cenario,
0 Banco Central Europeu (BCE) optou pela manutengéo,
na reunidao de maio, da taxa béasica de juros em 1% a.a.
Adicionalmente, em maio, o BCE suspendeu o limite minimo
de rating para a aceitagdo de bénus da divida soberana grega,
como colateral em operacdes de refinanciamento, e anunciou



Grafico 4.7 — Inflagao de alimentos™

Variagédo anual

%

24
20 +
16 4
12 4
8 o

—_— e~
4 T -Oh—‘k
0 -“—-~’—‘--’ \
4 T T

Sqeo=’
Out Abr Out Abr Out Abr Out Abr
2006 2007 2008 2009 2010
EUA — — — Areado Eup = ===ee Japao
Reino Unido China

Fonte: Thomson
1/ Para Area do Euro e Reino Unido, dado inclui bebidas alcoolicas e tabaco.

Grafico 4.8 — Prémios CDS 5 anos — Principais bancos"
o.b.
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|/ Calculado pela média aritmética dos prémios de CDS dos cinco maiores
bancos dos EUA e da Europa pelo critério de capitalizagdo de mercado.
Por tratar-se de amostra nao aleatéria, pode néo refletir o comportamento
do sistema financeiro como um todo.

Grafico 4.9 — TED spread
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Grafico 4.10 — iTraxx Europa — Séries 9 a 13
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0 inicio das compras — que serdo esterilizadas por meio de
leil6es de depositos a termo — de titulos pablicos e privados
emitidos em paises que usam a moeda comum (Securities
Markets Program).

No Japéo, a variagéo anual do IPC foi negativa pelo
décimo quinto més consecutivo, atingiu -1,2% em abril,
com 0s precos dos alimentos recuando 0,7%. O Banco
do Japdo (BoJ), ap6s anunciar, em meados de marco, a
duplicacdo, para ¥20 trilhdes, dos recursos oferecidos ao
sistema financeiro por meio de operagdes de trés meses,
a taxa fixa de 0,1%, manteve, na reunido de maio, a taxa
basica em 0,1% a.a.

Na China, os indices de inflacdo anual ao consumidor
e ao produtor atingiram, respectivamente, 2,8% e 6,8% em
abril, os niveis mais elevados desde, respectivamente,
outubro e setembro de 2008. Nesse cenario, embora as
expectativas inflaciondrias seguissem crescentes e o crédito
bancario permanecesse elevado, o Banco do Povo da China
(BPC) manteve, em maio, 0s juros basicos em 5,31% a.a.
pelo décimo sétimo més consecutivo. A autoridade monetaria
voltou, entretanto, a efetuar restri¢cbes quantitativas visando
reduzir a liquidez e conter os aumentos dos precos dos
ativos imobiliarios. Nesse sentido, em abril, o BPC vendeu
titulos com vencimento de trés anos e, em maio, elevou, pela
terceira vez em 2010, a taxa do deposito compulsorio sobre
depdsitos a vista, fixado-a em 17% para 0s grandes bancos
e em 15% para as instituicbes de menor porte.

4.3 Mercados financeiros
internacionais

As incertezas decorrentes da deterioracdo fiscal
observada, em especial na Grécia, na Espanha e em Portugal,
traduziram-se em elevacao da aversao ao risco nos mercados
financeiros, no decorrer do trimestre encerrado em maio.
Nesse cenario, registraram-se aumentos da volatilidade nos
mercados acionarios, do risco soberano de paises europeus
e na demanda por titulos governamentais de menor risco,
bem como depreciagéo do euro.

O agravamento do risco soberano e incertezas
regulatorias refletiram-se na evolucéo dos prémios de risco
implicitos nos contratos de Credit Default Swaps (CDS)
do setor bancéario, em especial no continente europeu. O
prémio médio para os cinco maiores bancos americanos,
selecionados pelo critério de capitalizacdo de mercado,
aumentou 6 p.b. no trimestre terminado em maio e atingiu
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Grafico 4.11 — Bolsas de valores: EUA, Europa e
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Grafico 4.13 — Bolsas de valores: mercados
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Grafico 4.14 — Retorno sobre titulos governamentais™
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140 p.b. ao final do periodo, enquanto para 0s cinco maiores
europeus, selecionados pelo mesmo critério, cresceu 53
p.b. e alcancou 151 p.b. Ressalte-se que a trajetdria dos
prémios de risco associados aos bancos europeus evidenciou
a maior exposicao do setor bancario da regido, em especial
de bancos franceses e alemaes, aos mercados com maior
risco de default soberano. Adicionalmente, a proibicéo,
na Alemanha, de vendas a descoberto tanto das acOes de
empresas financeiras alemés quanto dos CDS soberanos
de paises da Area do Euro, em meados de maio, alimentou
temores relacionados ao sistema bancério do continente.

O ambiente de maior aversdo ao risco traduziu-se
na reducdo da liquidez no mercado interbancario norte-
americano. A TED Spread — diferenca entre a Treasury Bill
de trés meses, considerada uma taxa de curto prazo livre de
risco, e a libor em délar de mesmo prazo — inverteu trajetoria
de estreitamento observada nos trés ultimos Relatérios de
Inflacdo e atingiu 37 p.b. ao final de maio, ante 12 p.b. ao final
de fevereiro. Vale mencionar que o novo patamar situa-se
abaixo do observado antes de setembro de 2008.

No mesmo sentido, as condigdes de financiamento
para as empresas, em especial as consideradas de maior
risco, tornaram-se mais restritivas. O iTraxx Crossover,
que representa o prémio de risco exigido para garantir
empréstimos para companhias europeias consideradas de
alto risco, atingiu 459 p.b. no final de maio, elevando-se
58 p.b. em relacdo ao final de fevereiro. O iTraxx IG, que
representa o prémio exigido para companhias europeias
consideradas grau de investimento, atingiu 113 p.b. ao final
de maio, avangando 29 p.b. no periodo.

Ocrescimentodas incertezas imputou, adicionalmente,
perdas as principais bolsas de valores. Os indices Nikkei, do
Japéo; Financial Times Securities Exchange Index (FTSE
100), do Reino Unido; e Standard and Poor's 500 (S&P 500),
dos EUA, acumularam retragdes respectivas de 3,5%, 3,1%
e 1,4%, no trimestre encerrado em maio, contrastando com
a valorizacdo de 6,5% registrada no Deutscher Aktienindex
(DAX), da Alemanha. Considerando-se apenas maio, quando
se aprofundaram as incertezas sobre a evolucdo da crise
fiscal na Europa, os indicadores mencionados recuaram, em
sequéncia, 11,7%, 6,6%, 8,2% e 2,8%.

O Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) — que mede a volatilidade implicita de curto prazo do
indice S&P 500 e constitui importante indicativo da aversao
ao risco — atingiu 45,8 pontos em 20 de maio, ante 19,5
pontos ao final de fevereiro, maior valor em catorze meses,
mas recuou para 32 pontos ao final do més.
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Grafico 4.17 — Cotagoes do dolar
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Grafico 4.18 — Moedas de paises emergentes
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Os mercados acionarios de economias emergentes,
a despeito da retomada econdmica mais solida observada
nesses paises, registraram perdas em maio. Os indices
Shanghai Composite, da China; Sensex, da India; Kospi, da
Coreia do Sul; e Ibovespa, do Brasil, recuaram, na ordem,
9,7%, 3,5%, 5,7% e 6,6% no més, e acumularam variacfes
respectivas de -15,1%, 3,1%, 2,9% e -5,1% no trimestre
encerrado em maio.

O aumento na demanda por titulos soberanos de
melhor rating traduziu-se na trajetoria dos rendimentos
médios anuais dos titulos de dez anos do Reino Unido,
EUA, Alemanha e Japdo, que recuaram, na ordem, de 4%,
3,72%, 3,13% e 1,35% em marco para 3,20%, 2,93%, 2,42%
e 1,1% em maio.

Os prémios de risco soberano da Grécia, Portugal
e Espanha, medidos pelos respectivos CDS de 5 anos,
elevaram-se, na ordem, de 364 p.b., 164 p.b. e 130 p.b. ao
final de fevereiro para 941 p.b. 461 p.b. e 275 p.b. em 6 de
maio — maiores valores das respectivas séries. Ao final do
més, refletindo as expectativas favoraveis em relagdo aos
efeitos das medidas de ajuda da Unido Europeia (UE) e
do Fundo Monetéario Internacional (FMI) a Grécia®, dentre
outras iniciativas, os indicadores mencionados recuaram para
663 p.b., 305 p.b. e 219 p.b., respectivamente.

O aumento da aversdo ao risco impactou,
adicionalmente, a demanda por ativos de menor qualidade.
O indicador de risco soberano Emerging Markets Bonds Index
Plus (Embi+) atingiu 317 p.b. ao final de maio, ante 292 p.b.
ao final de fevereiro, ressaltando-se que os indices relativos
a Russia, México, Brasil e Turquia registraram aumentos
respectivos de 61 p.b., 21 p.b., 20 p.b. e 11 p.b. no periodo.

Adeterioragao das expectativas em relacdo a situacao
fiscal e a sustentabilidade do crescimento econdmico da Area
do Euro intensificou o processo de depreciacdo da moeda
Unica europeia em relacdo ao ddlar norte-americano, que
experimentou variacOes respectivas de 10,8% e 4,8% em
relacdo ao euro e a libra esterlina, no trimestre encerrado
em maio. Em ambiente de menor propensdo ao risco e
reducdo no fluxo de capitais para os mercados emergentes,
no mesmo periodo o délar também se apreciou em relacao
ao rublo russo, 3,2%; a lira turca, 1,8%; ao real, 0,7%; e a
rapia indiana, 0,6%.

9/ AUnido Europeia e o FMI acordaram uma ajuda total a Grécia de €110 bilhdes ao longo dos préximos trés anos, com o primeiro desembolso, em 19 de maio,
atingindo €14,5 bilhdes. Adicionalmente, com a aprovagéo, em 10 de maio, do Mecanismo de Estabilizagdo Europeu, a UE contara com recursos da ordem
de €500 bilhdes, podendo alcangar €750 bilhdes, com aporte de recursos adicionais do FMI. Destaque-se ainda o inicio das compras, pelo BCE e por outros
bancos centrais da regido, de titulos soberanos emitidos por paises da UE com o objetivo de ampliar a liquidez nos mercados financeiros da regiéo.
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Grafico 4.21 - Commodities agricolas
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4.4 Commodities

O indice Commodity Research Bureau (CRB), ap6s
assinalar valorizacdo de 4,1% no bimestre margo-abril,
em ambiente de recuperacdo da economia mundial mais
acentuada do que prevista inicialmente, em especial na
China, importante demandante de commodities, e nos EUA,
recuou 0,6% no trimestre encerrado em maio. A reversao
no comportamento do indice traduziu as expectativas
desfavoraveis em relacdo a sustentabilidade fiscal de
alguns paises europeus, aos efeitos de possiveis mudancas
regulatérias nos sistemas financeiros de paises desenvolvidos
e as medidas adotadas na China visando reduzir a liquidez
naquele pais. Consideradas médias trimestrais, o0 CRB
registrou, no trimestre encerrado em maio, aumentos
respectivos de 3,5% e 31,3% em relacdo aos trimestres
finalizados em fevereiro de 2010 e maio de 2009.

De acordo com o indice Goldman Sachs Commodity
Index (S&P GSCI), da Standard & Poor’s, em conjunto com
0 Goldman Sachs, os precos das commodities recuaram,
em média, 5,7% no trimestre encerrado em maio, em
relacdo ao finalizado em fevereiro, resultado das retraces
assinaladas nos segmentos de commodities agricolas, 12,3%;
energéticas, 5,7%; e metalicas, 4,7%.

A reducdo nas cotacBGes das commodities agricolas
refletiu tanto o patamar, acima do previsto inicialmente,
de colheitas na América do Sul, quanto as perspectivas
favoraveis em relacdo a recuperacdo da producao mundial
de acucar, apos duas safras prejudicadas por problemas
meteoroldgicos na india. Considerando os contratos futuros
para primeira entrega, registraram-se, em maio, reducdes
trimestrais nas cotagdes de trigo, 9,6%; milho, 5%); e soja,
1,4%, negociadas na Chicago Board of Trade (CBT);
e do agucar, 41,2%, transacionada na Intercontinental
Exchange of New York (ICE). O contrato para café, também
negociado na ICE, registrou valorizacao de 4% no periodo,
evidenciando nivel reduzido dos estoques mundiais
e perspectivas de quebra de safras em importantes
paises exportadores.

A retracdo recente das cotacBes das commodities
metélicas, mesmo em cendrio de relativa recuperacdo da
demanda mundial e de reducBes nos estoques, traduziu
as perspectivas de que a reducdo da liquidez na China
e as questdes fiscais na Europa constituam restricdes
a consolidacdo da recuperagdo da economia mundial,
com desdobramentos desfavoraveis sobre a demanda
nesse segmento de produtos. De acordo com a London



Grafico 4.22 — Petroleo — Mercado a vista
USS$ por barril

170 1
155
140 A
125 -
110 1
95 4
80 1
65 1
50 1
35 4
20

66 68 6.10 412 32 34 36 3.8 1.10 1.12 29.1 313 315
2008 2009 2010
Brent —_—— = WTI

Fonte: Bloomberg

Metal Exchange (LME), registraram-se, em maio, recuos
trimestrais nas cotag¢6es do chumbo, 14,8%; zinco, 12,3%);
aluminio, 4,2%; e cobre, 3,6%, contrastando com as
elevagdes observadas nas relativas a estanho, 4,7%; e niquel,
0,9%.

A partir do inicio de abril, quando o reajuste do
preco do minério de ferro — refletindo, em grande medida,
a forte demanda chinesa, impulsionada por investimentos
em infraestrutura, construcéo civil e pela produgéo de bens
durdveis — atingiu cerca de 100%, em relagdo ao vigente
em 2009, as maiores mineradoras mundiais adotaram novo
sistema de precificacdo para a commodity, substituindo as
negociacfes anuais por revisdes trimestraisi®. De acordo
com o Metal Bulletin, a cotacdo do minério de ferro, apds
acumular aumento de 21,3% em abril, até o dia 22, passou
a apresentar desvalorizacdo, encerrando maio em patamar
5,4% inferior ao assinalado ao final de marc¢o. Essa reversdo
refletiu, em parte, o impacto das medidas adotadas pelo
governo chinés para conter a expansdo imobiliaria, que
tendem a afetar a construcéo civil e, consequentemente, a
demanda pela commodity.

4.4.1 Petroleo

As cotacGes médias dos barris de petréleo WTI e
Brent passaram de US$76,30 e US$74,31, respectivamente,
em fevereiro para US$73,72 e US$76,53 em maio. O
relatorio de maio do Departamento de Energia dos EUA
(DOE), incorporando as perspectivas de retomada mais
consistente da economia mundial, considera que o preco
médio para o barril do WTI deverd atingir US$84,00 ao final
do segundo semestre deste ano e U$87,00 no encerramento
de 2011.

4.5 Conclusao

A evolucédo recente da economia mundial
caracterizou-se pela distincéo entre o ritmo de recuperacéo
nos principais paises desenvolvidos. O processo de retomada
nessas economias ganha contornos mais sélidos no cenario
de fortalecimento das respectivas demandas internas,
evidenciado no crescimento dos gastos com consumo e
investimentos e na recuperacdo do mercado de trabalho.

10/ Pela nova metodologia, a cada trimestre, 0s pre¢os do minério de ferro serdo determinados pela média dos precos spot nos trés meses anteriores ao Gltimo

més do trimestre considerado.

11/ Medidas de reducéo da liquidez e imposicéo de restricdes a aquisicédo de iméveis em grandes cidades.
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O agravamento das condic@es fiscais em paises da Europa
e 0 aumento da aversao ao risco nos mercados financeiros
internacionais constituem, no entanto, elementos restritivos
a intensificacdo do processo mencionado.

O recente recuo nos precos do petréleo, a ociosidade
dos fatores de producdo, o ressurgimento de estresse nos
mercados financeiros e a manutencgdo dos indices de ndcleo
inflacionario em patamares historicamente reduzidos
sugerem que os bancos centrais do G-3 manterdo postura
acomodaticia e continuardo a promover, quando e se for
necessario, ajustes de liquidez em seus mercados.

As principais economias emergentes seguem em
ritmo de atividade mais intenso do que os observados nas
economias maduras. Ressalte-se que, embora a maior
aversdo ao risco verificada recentemente possa, de alguma
forma, conter o ingresso liquido de fluxos externos para
essas economias, com possiveis desdobramentos sobre as
respectivas taxas de cambio, bolsas de valores e indicadores
de risco soberano, a percep¢do quanto a continuidade de seu
crescimento devera favorecer o recebimento de novos fluxos.





