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Pouco a pouco, os pregos dos ativos estdo voltando a refletir a melhora recente da economia global,
mas ainda persiste uma enorme incerteza se a valorizagdo foi ou ndo excessiva diante da perspectiva
de crescimento nos préoximos varios meses.

Os ultimos indicadores continuaram mostrando a expansdo da produgdo global, mesmo que nao
mais de forma inequivoca como antes. Simultaneamente, os bancos centrais confirmaram a
manutencdo dos estimulos monetarios. Além disto, as autoridades dos dois lados do Pacifico -
Estados Unidos e Asia - estabeleceram novas discussdes a respeito do re-balanceamento do
crescimento global no recente encontro da APEC, embora sem grandes conclusdes préticas.

Estes acontecimentos foram capazes de reduzir novamente a percepcao de risco e até permitiu o
restabelecimento, embora timido, das grandes tendéncias dos tultimos anos. Uma delas é a
desvalorizacdo gradual do doélar, enquanto a outra é a valorizagdo continua (no caso presente, a
recuperacdo) dos precos das commodities e das bolsas de valores. Vérios precos retomaram a alta apds
a queda forte ao final de outubro e inicio de novembro, mas poucos conseguiram registrar novas
cotagdes méximas para o ano (veja os graficos 1 e 2).
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As primeiras sinalizagdes de outubro mostraram a continuidade do crescimento, mas a um ritmo
menor. A China manteve o ritmo forte de aumento da producdo industrial, mas a Rassia diminuiu a
produgdo dentro da sua oscilagdo caracteristica, enquanto os Estados Unidos mostraram apenas
estabilidade no momento em que se esperava mais um més de aumento robusto da industria (veja os
graficos 3 e 4 na proxima pagina).
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As vendas no varejo registraram melhor desempenho em outubro, de acordo com as primeiras
informagdes. Os Estados Unidos mantiveram o bom ritmo recente de expansdo das vendas,
acompanhado de expansdo similar no Reino Unido, enquanto o crescimento na China também se
manteve préximo do forte ritmo dos ultimos meses. Outros paises menores, como o Vietna e a
Ucrania, expandiram fortemente as vendas e a Russia interrompeu a trajetéria de queda. O resultado
foi o aumento global significativo das vendas no varejo, pelo menos com a amostra disponivel em
outubro (grafico 6).

Graéfico 5 Gréfico 6

Vendas do Varejo (volume, com ajuste sazonal) Volume Estimado de Vendas Globais no Varejo

(média 2005-20007 = 100) (Variacao Trimestral Anualizada)
135 -+ 175 10,0 +

—— Estados Unidos === Reino Unido — Outubro

3%
—— Ucrania —e— China 75+ 3

1155 \
5,0

+ 135

125 +

115 +
2,5+

L1115 0,0 ' t t t t

105 +

25+

95 +
50+

85 t t t t 75 -75 -+
2005 2006 2007 2008 2009 2000 2002 2004 2006 2008

Consequentemente, as informagdes de outubro confirmaram a continuidade da expansdo da
atividade, o que temos chamado de “normalizacdo” da producdo apds o colapso do final do ano
passado. Na mesma dire¢do de reduzir a percepcao de risco, o governo americano estendeu até abril o
crédito fiscal para a compra de iméveis que expirava agora, além de ampliar o alcance do beneficio.

Outra informacdo importante foi a manutencao dos estimulos monetdarios: juros préximos de zero,
possivelmente até 2011 nos Estados Unidos, acompanhado de injecdes adicionais de moeda até o
primeiro trimestre do ano que vem. Garantiu-se, desta maneira, a injecdo de mais estimulos por mais
alguns meses e um ambiente de juros baixos por mais dois anos.

O que se viu foi a diminuicao das medidas de percepcado de risco (veja o gréfico 12 mais adiante). O
preco dos ativos reagiu e varios deles retomaram as cotacdes maximas registradas ao final de outubro,
mas continuaram algumas incertezas pairando sobre o ar.
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Uma das incertezas é sobre o ritmo de crescimento nos Estados Unidos. Parte dos indicadores
sinalizou que a economia americana sentiu a iminéncia do fim do crédito fiscal para a compra de
imoéveis. A pesquisa sobre o sentimento do construtor (National Association of HomeBuilders)
decepcionou com a leitura de novembro (gréfico 7) e o inicio da construcdo de novos imdveis caiu
inesperadamente em outubro (grafico 8). Outro indicador, como a venda de casas usadas, mostrou
forte expansao, mas deve estar influenciada pela iminéncia do fim do crédito fiscal em novembro
(gréfico 8).
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Os ultimos dias também mostraram uma intensa discussdo sobre a politica cambial dos paises da
Asia, em particular na China, uma vez que o re-balanceamento do crescimento global exige maior
consumo e maiores importacdes da Asia e maior poupanca e maiores exportacdes dos Estados
Unidos.

O resultado da reunido da APEC em Singapura e da visita do presidente dos Estados Unidos ao
Japdo, China e outros paises asiaticos ficou longe de evidente. De um lado, um relatério trimestral do
banco central chinés alterou a descri¢do dos principios da politica cambial: no lugar de “estabilidade”,

surgiu uma vaga referéncia ao “movimento das demais moedas” e aos “fluxos de capital para a
China”.
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Porém, o discurso oficial seguiu enfatizando que a “estabilidade” cambial chinesa (ter fixado o Yuan
ao dolar em julho do ano passado) foi uma das grandes contribui¢des para o encaminhamento da
crise. Ou seja, a China ndo desvalorizou a sua moeda como a maioria dos paises, sofreu com a alta do
délar ao final do ano passado e se beneficia apenas agora do novo ciclo de enfraquecimento do ddlar.
Nao haveria, portanto porque cobrar a valorizacdo imediata de sua moeda (veja o desempenho
relativo do Yuan nos gréficos 9 e 10).

Outros paises que desvalorizaram fortemente, como a Coréia e Taiwan, ainda possuem até 20% de
valoriza¢do de sua moeda para voltarem as suas cotagdes no inicio de 2008 (grafico 9), mas tomaram
medidas como o Brasil para evitar a valorizacao adicional. Paises como a Australia, Rissia, Zona do
Euro e Brasil ja estdo proximos ou além de suas cota¢des maximas (gréfico 10), assim como a China.
Dai a grande interrogacao se a pressdo pela valorizacdo da moeda chinesa surtird algum efeito nos
proximos meses.

Em meio a esta nova incerteza sobre as politicas cambiais na Asia, uma informacdo aumentou a
incerteza sobre a capacidade dos Estados Unidos seguir crescendo de forma robusta. A divulgacao da
reducdo do pessoal empregado em outubro veio acompanhada de alta expressiva da taxa de
desemprego (originaria de outra pesquisa, veja o grafico 11), o que deixou a deterioracdo do mercado
de trabalho americano pior do que se imaginava. Some-se a isto a nova queda da confianca do
consumidor americano (gréfico 11) e compreende-se a menor convicgdo dos mercados para continuar
a valorizacao continua.

Gréfico 11 Gréfico 12
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H4a uma intensa discussdo se a valorizacdo recente dos ativos em geral - de moedas a commodities e
acdes - deve-se ao devido reflexo nos precos da capacidade da economia global sair da crise, ou se
reflete somente o excesso de liquidez pela injecdo de moeda por todos os bancos centrais relevantes.
Sobre esta discussdo, o presidente do banco central americano disse recentemente ndo ver nenhum
desalinhamento claro nos precos americanos, mas, mesmo assim, segue a incerteza.

O desconforto com a situagdo dos bancos também voltou a crescer na medida em que mais de uma
instituicdo americana declarou ver baixa demanda por crédito - a principal fonte de lucros, enquanto
o potencial de perdas com o mercado imobilidrio comercial e com a prépria possivel queda dos ativos
segue rondando o sistema. Varios bancos no mundo anunciaram a captacdo de capital adicional.

Neste ambiente fragil, a combinacao de menor crescimento industrial mensal com a reducdo das
vendas de imoéveis e aumento do desemprego, combinado a menor confianga do consumidor
americana, cria mais dificuldades para os mercados seguirem em alta e aumenta o temor da
valorizagao excessiva e possivel realizagao.
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Brasil nos 100 metros rasos

A expansdo da economia brasileira se distancia cada vez mais da incerteza sobre o ritmo de
crescimento global. A geracdo de empregos em outubro marcou novo recorde e se tornou a segunda
mais elevada desde 1999, provavelmente trazendo a taxa de desemprego para novo minimo (grafico
13). A arrecadacdo também cresceu, embora ajudada por fatos extraordindrios como depositos
judiciais e o imposto de renda sobre a oferta ptiblica de agdes do Banco Santander (grafico 14).

Gréfico 13 Gréfico 14
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Simultaneamente, a expansdo da economia brasileira continuou firme em outubro por outros
indicadores. As vendas de veiculos sentiram a elevagdo do IPI, mas a producao de automéveis subiu
- talvez reflexo do baixo estoque - e aponta para nova expansdo da produgdo industrial no més.
Outros indicadores, como a expedi¢do de papeldo ondulado (usado em embalagens) também mostrou
forte expansao.

Gréfico 15 Gréfico 16
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No que se refere ao setor externo, a introdugdo do IOF realmente diminuiu o fluxo de capitais para o
Brasil. A entrada bruta financeira caiu para algo como um terco da euforia pré-IOF, mas segue
semelhante ao ritmo de entrada registrado entre julho e setembro (grafico 17). O fluxo liquido total de
dolares - quando se soma a variacdo de posicdo comprada em real na BM&F dos fundos e dos
estrangeiros - recuou para proximo do equilibrio nos altimos dias (gréfico 17).
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Porém, o real segue oscilando em bases diarias junto com os ativos correlacionados da mesma forma
que antes da introducdo do IOF. Em outras palavras, a correlagdo do real com outros ativos caiu logo
ap6s a introducdo do IOF, mas ja se restabeleceu passadas apenas quatro semanas (veja o grafico 18).

Outros ativos, como o euro, mostraram até mesmo aumento da correlacdo com o real.

Graéfico 17

Graéfico 18
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Consequentemente, o cenario brasileiro migrou para o extremo oposto do quadro descrito seis meses
atrds. A economia se aqueceu, o mercado de trabalho fica cada vez mais apertado e vérios pregos
internacionais de commodities passaram a subir também quando medido em reais (grafico 19).
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O risco de queda do PIB em 2009 perde forca cada vez mais para a possibilidade do crescimento
brasileiro estar ganhando forte ritmo, bem acima da expansdo potencial e nao-inflaciondria.
Simultaneamente, a elevacdo da inflacdo global nos préximos meses pela elevagdo dos precos da
energia e alimentos (os bancos centrais injetam moeda preocupados com a queda continua do ntcleo
da inflacdo) pode levar a variacdo de precos no Brasil acima da meta no ano que vem (gréfico 20).

As expectativas estdo convergindo cada vez mais para uma alta da Selic a partir de margo, ou antes,
em janeiro, o que seria mais uma espécie de normalizacdo da taxa de juros no Brasil - ap6s um
periodo de taxas minimas para o padrao brasileiro - do que um aperto monetario expressivo. Mesmo
assim, o cendrio brasileiro exige um monitoramento diferenciado das questdes que assolam a
economia global.
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Perspectivas

O crescimento global deve continuar, mesmo que a um ritmo mais lento. A velocidade é justamente a
questdo dificil de responder, mas alguns sinais sdo de que nao seré tao mais lento assim.

O actmulo de estoques - fonte do aumento do PIB global no terceiro trimestre - est4 menos avancado
do que se supunha nos Estados Unidos, pais com mais informagdes disponiveis. Consequentemente,
o folego para o crescimento no quarto trimestre é maior, pois hd necessidade de se acumular mais
estoques no quarto trimestre do que se supunha.

As vendas no varejo - fonte de maior preocupacdo meses atrds - tém mostrado for¢a na América
Latina, Asia, Estados Unidos e agora também no Leste Europeu. Somente a Zona do Euro apresenta
queda bem definida nas vendas no varejo atualmente.

Portanto, a questao mais delicada ficou para a evolugdo do prego dos ativos. A elevada incerteza pode
levar & reducdo de posicdes neste final de ano e a uma realizagdo mais forte, embora esta
possibilidade esteja longe de qualquer consenso.

Caso ocorra uma realizac¢do, o ddlar tende a subir de preco no mundo inteiro e diante da maioria dos
ativos, o que ndo serd diferente no Brasil. Podemos ver o real mais proximo a R$ 1,75 (ou até de R$
1,80) neste final de ano, retornando a tendéncia de valorizacdo somente no ano que vem.

Por outro lado, a principal incerteza se refere ao cenario americano de crescimento e pode ser
revertida. Indicadores positivos ao ponto de dispersar esta incerteza, ou novas medidas de estimulo
fiscal ou para geracdo de empregos podem melhorar o ambiente e garantir nova rodada de
valorizagdo dos ativos em geral. A cotacdo do real deve ir abaixo de R$ 1,70 neste cendrio.

Como exemplo, a Casa Branca estd organizando um semindrio para debater novas politicas para o
aumento do emprego no inicio de dezembro e qualquer nova medida serd muito bem recebida. Da
mesma forma, a reforma do sistema de satde dos Estados Unidos estd se aproximando de
importantes definicdes no Congresso que podem aumentar a confianca no ajuste fiscal de longo prazo
nos Estados Unidos.

Vivemos num mundo em que os ativos de risco (agdes, moedas de paises como o Brasil) oscilam todos
juntos. Quando caem, o que sobe é o délar. Neste mundo, a economia global pode seguir crescendo
em ritmo bastante similar ao dos meses passados, mas a incerteza concentrada na esfera financeira
deixou em aberto varias possibilidades de cenarios neste final de ano.

Marcelo Petersen Cypriano Marina Galpern Gruc

Os termos dessa apresentacdo sdo meramente ilustrativos e dependem das condi¢des de mercado a época de efetivacdo da
operacao contratada. O Banco JBS néo se responsabiliza pelo uso ou interpretacdo desse material e aconselha seus clientes a
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