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Estabilizacao sim, mas recuperacao ainda nao
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Passaram pouco mais de 4 meses desde o dia 9 de Marco, em que 0s
mercados accionistas globais atingiram o ponto minimo neste ciclo. As fortes
subidas subsequentes (as mais elevadas num periodo de 2 meses, entre Abril
e Maio) que representaram a remogao do sentimento de extrema aversao ao
risco provocado pelos riscos percepcionados de eventual colapso dos
sistemas financeiros, deram lugar a um periodo de correccao, que dura ja
cerca de 4 semanas.

Apesar da duracao da correccao, em que os mercados accionistas cairam
cerca de 7% no ultimo més e o preco do petroleo corrigiu cerca de 10% para
perto dos 60 dolares por barril, esta tem sido particularmente ordeira: os
mercados de crédito tem continuado a estabilizar, inclusivamente com os
spreads de investment grade a estreitarem, a volatilidade implicita, medida
pelo indice VIX, estavel, e os mercados monetarios sem sinais de stress.

Removidos os receios de colapso financeiro global, os factores econdmicos
estao neste momento a pesar sobre os investidores e a impedir a continuagao
das subidas. O conjunto de indicadores entretanto divulgados, apesar de
consistentes com a visao de que o ritmo de agravamento econdmico se esta
a reduzir, vieram relembrar os investidores que a recuperagao ainda vem
longe. Com efeito, apds um conjunto de sinais encorajadores nos indicadores
qualitativos nos EUA, China e Alemanha, sobretudo entre Abril e Junho, nas
uUltimas semanas assistiu-se a divulgacao de dados menos favoraveis, como o
desemprego e a confianca dos consumidores nos EUA, as encomendas de
maquinaria no Japao ou a producao industrial no Reino Unido. Em particular,
os dados do desemprego nos EUA referentes a Junho mostraram uma perda
de 467 mil empregos, mais do que em qualquer més na recessao anterior e
elevando o desemprego acumulado para 6,5 milhdes, o0 maximo em qualquer
recessao desde a grande depressao.

De facto esta recessao nao € normal e a recuperagao ainda vai demorar. Um
indicador geralmente utilizado para prever a recuperagao € a inclinacao da
curva de rendimentos (a diferenca entre as taxas de curto prazo e as delongo
prazo). O spread actual de cerca de 330 pontos base entre a taxa a 3 meses
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e 10 anos nos EUA seria um fortissimo indicador de recuperacdao econdmica,
ja que induziria os bancos a expandir o crédito a economia. No entanto, na
recessao actual, em que a preocupacao dos bancos é a recapitalizacao dos
balangcos e evitar tomar riscos numa economia em queda, tal s6 devera
acontecer quando os sinais de recuperacao forem mais consistentes.

A corrente época de resultados parece oferecer um inicio prometedor e o
“earnings momentum” esta positivo numa série de mercados, mas é dificil
sustentar a recuperacao dos lucros das empresas se a procura final continua
anémica. Os sinais econdmicos mostram que a recessao esta a abrandar, mas
dai até a recuperacao vai um grande passo.
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