25/08/2010

COMENTARIO DIARIO

Ibovespa 24-08-2010: -1,25%

Pontos: 65.156,16 Indicador valor Var.% Data André Perfeito

Economista

Dolar Comercial 11,7700 +0,28 09h41 | aperfeito@gradualinvestimentos.com.br

pa 24-08-2010 INTRADAY ,

Délar Tur Cpra  1,7200 0,00 24/08 55 |1 3074-1257
. Délar Tur Vda  1,8800 0,00 24/08
sse00 Ddlar/Euro 1,2637  +0,12 09h48
- Real/Euro 2,2391  +0,43 09h48
Iene/Ddlar 84,28  +0,32 09h47
- Treasury 10a 2,44 -0,06pp 09h34
ssa00 Global40 138,50 -0,03 24/08

Em busca da normalidade.

O mercado ainda esta ressentido com as recentes figuras do mercado imobiliario e de trabalho nos EUA. Nao
por menos, ontem a Venda de Iméveis recuou 27% no més de julho no mercado norte-americano evidenciando
gue a bolha imobilidria ainda ird desinflar por mais tempo.

O mercado de trabalho também estda em compasso de espera, e os Ultimos resultados mostram que a
recuperagao — que estd em marcha, mas é evidentemente lenta — pode demorar anos até retornar aos antigos
patamares.

No grafico abaixo estd a evolucdo do emprego nos EUA e podemos observar que o tempo de retorno do
emprego ao patamar antigo, uma vez iniciada a destruicao de vagas, estd aumentando. Saimos de um tempo de
recuperacao do mercado de trabalho de 15 meses na década de 70, para até 48 meses no inicio deste século.
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Postos de Trabalho - EUA (milhares) Fonte: Bloomberg
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Vivemos hoje um periodo de aguda correcdo no mercado de trabalho nos EUA; ja se passaram 31 meses desde
que aquela economia parou de contratar. A figura sugere que estamos no momento ascendente na criagdo de
vagas por |4, mas este processo deve demorar ainda mais alguns meses (possivelmente mais 20 meses).

Se é verdade que tempo é dinheiro, a solucdo seria — para evitar o pior — os governos comprarem mais tempo.

No entanto, estes estdo no limite da heterodoxia fiscal e ndo ha muito espaco para isso nos orgamentos
nacionais.

A compra de tempo se da através de pacotes, injecdes de liquidez e outras medidas onerosas as contas publicas.
Ha também outras op¢Ges ndo tdo caras, como a confecgdo de um Teste de Estresse.

Outra opgdo é que os emergentes assumem o papel de empurrar a produgdao mundial via sua demanda
doméstica. Este é o cendrio que trabalhamos: um mundo onde as economias avancadas crescem a taxas
mediocres e os emergentes consolidam-se como pdlo dindmico do capitalismo do novo século.

Esta troca é vantajosa para ambos os grupos no médio prazo. O Brasil, por exemplo, esta avido por recursos
externos e veria com bons olhos a entrada de estrangeiros tanto na bolsa quanto diretamente na producao. A

necessidade de recursos para financiar o Pré-Sal, Olimpiada e correlatos faz do pais um porto natural dos
capitais congelados nos paises industrializados.

Este novo normal ndo ira se impor de forma tranqlila. Até 1a teremos volatilidade e perdas nos principais
mercados do mundo. Porém tudo indica que a desaceleragdo nos paises avancados ndo va configurar-se num

duplo mergulho, ou coisa que valha. Os emergentes ganharam espac¢o e sdo hoje uma grata novidade no
mundo.



