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O inicio de 2010 foi marcado por uma variedade de surpresas que retiraram uma parte da clareza do
cenario. A perda de clareza nado significa que algo antes estivesse evidente, mas, pelo menos, s
vislumbrava a continuidade da recuperacdo da economia dos Estados Unidos acima da média dos
paises ricos, simultaneo ao crescimento dos emergentes retirando a economia global da crise.

Esta recuperacdo deveria ser favoravel a valorizacdo das empresas (alta das bolsas egeral) e ao
aumento da demanda por ativos americanos, o que também seria favoravel a alta do délar diante das
demais moedas.

Como citado, a lista de surpresas envolveu diferentes acontecimentos em varios paises, mas vale
comecar pelos Estados Unidos. Umadas surpresas foi uma certa decepgdo com informacdes chaves
da economia americana, como a geracado de empregos e as vendas no varejo em dezembro. Amba
vieram abaixo do esperado e diminuiram o otimismo com o cenario (veja os graficos 1 e 2).
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Porém, a decepcao com indicadores talvez tenha sido o menor dos problemas. A maior surpresa foi a
proposta de nova regulamentacao bancéaria nos Estados Unidos, a qual incluiu limites para o
crescimento dos bancos e uma inesperada restricdo as agrac6es de tesouraria, participacbes em
private equitye hedgefunds caso sejam realizadas com recursos captados dos clientes. Estas operacot
ainda poderao ser feitas, segundo a proposta, mas apenas com o capital proprio dos acionistas.

Se esta restricacé justificavel ou ndo é uma longa discusséo, mas o fato € que uma parcela expressive
do lucro dos bancos nos ultimos trimestres veio destas operacdes. A propria recomposi¢do do capital
perdido na crise pelos bancos veio em parte destes lucros. E mais, aperdas bancarias espetaculares
ndo vieram de operagfes de tesouraria e sim da perda de qualidade do crédito imobilidrio enquanto
se formava a bolha no preco dos iméveis nos Estados Unidos, o que mostra um viés politico
contrério a atividade bancéria.

Por esses motivos, a proposta de reforma da regulacdo bancéria desvalorizou os bancos e levou junto
o valor das empresas. Temese, com razéo, que a necessidade de alocagéo do capital dos bancos pal
operacdes de tesouraria diminua a oferta de empréstimos. Da mema forma, a reducéo das operacdes
de tesouraria deve diminuir a liquidez no mercado de titulos de divida corporativa, o que pode
elevar o custo do crédito captado através da emisséo de titulos.
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O resultado foi uma queda significativa da bolsa americana e um aumento também expressivo do
prémio dos titulos de divida corporativa (graficos 3 e 4). O aumento da incerteza terminou por
valorizar o doélar no mundo, mas ndo pelo motivo benig no do aumento da demanda por ativos
americanos, e sim pelo aumento da aversdo ao risco e busca de seguranca na moeda e titulos d
governo americano.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Como se nao bastasse a maior incerteza sobre o lucro dos bancos e o custo do éclito, os
parlamentares Democratas decidiram criar obstaculos a reconducdo do atual presidente do banco
central americano @ Ben Bernanké a um segundo mandato. A reconducéao so foi decidida no somente
penultimo dia de janeiro.

A complexidade que a politica monetéria americana adquiriu desde o inicio da compra de diversos
titulos (TreasuriesMBS, Agencies Commercial Paper®tc), assim como a qualificacdo em varias areas
exigida pela posicdo de Chairmando Federal Reser(eegulagdo bancaria, mercados, pditica monetaria,
credit easing quantitative easing tornavam uma eventual substituicdo de Bernankeum problema
potencial. Superado isso, ainda persiste uma pressdo enorme contra o0 Secretario do Tesourdimothy
Geithnerpor conta de sua participacdo na geracao de salvamento da seguradora americanaAlG em
setembro de 2008.

Uma das consequéncias mais visiveis no Brasil desta aversdo ao risco e maior incerteza foi ¢
enfraguecimento do real diante do ddlar. Parte deste enfraquecimento foi o fortalecimento do doélar
no mundo, mas parte veio de outra surpresa vinda do outro lado do planeta.

O inicio do ano também foi marcado pela mudanga na politica de juros e de crédito na China. Depois

de realizar a maior expansdo de crédito da histéria no primeiro semestre do ano passado (as
concessdes mensais cresceram quase 4 vezes entre Nov./08 e jun./09, veja o gréfico 5), a China ¢
preocupa agora em nao expandir excessivamente a demanda total depois que as exportagdes
voltaram a crescer, assim como também nao pressionamuito a inflagdo ao consumidor (grafico 6).
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Grafico 5 Grafico 6

Novos Empréstimos e Vendas no Varejo Vendas no Varejo e Inflagdo ao Consumidor
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A elevagdo da taxa de juros e o aumento do recolhimento compulsério na China foram muito sutis,
mas a mudanca da orientacdo da politica econdmica foi suficiente para interferir no preco de diversas
commoditiesO Brasil sofreu acima da média dos emergentesdevido & sua posicado de exportador de
produtos béasicos para a China.

Por fim, a concentrac@o de nevascas na Europa terminou prejudicando uma atividade econdmica que
ja ndo ia bem e piorou os indicadores europeus (grafico 7), o que se somou as incertezabre a real

capacidade da economia global continuar a crescer com forca nesta fase de saida da crise. /
continuagdo das dificuldades fiscais em paises como a Grécia também se acentuaram e a cotacao d
euro terminou recuando (grafico 8).

Gréfico 7 Gréfico 8
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A perspectiva de reducéo no ritmo de crescimento chinés, a preferéncia por ativos de menor risco e o
proprio fortalecimento (moderado) do délar terminaram por reduzir o preco de commoditiedigadas
ao crescimento como o petréleo e o cobre (grafico9). Outras commoditiescomo a soja e o milho,
apresentaram perspectivas de boas safras e também viram seus precos em queda (gréfico 10).

www.bancojbs.com.br

BANCO JBS S/ A - Av. Marginal Direita do Tieté, 500, 05118-100, Sao Paulo, SP, Brasil, tel. 11 3144-4090, fax 11 3144-4097.



SFBANCO JBS

.5 Lo
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As moedas o0c?2clicaso6 (wongtarmhbém sbntilam a alteracdo Al anbientel A
desvalorizacdo em relacdo ao doélar foi generalizada (graficos 11 e 12), mas pela primeira vez o real
teve performance muito pior que a média destas moedas.

Gréfico 11 Gréfico 12
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O cenério de crescimenb global robusto e liderado pelos Estados Unidos segue semelhante ao que
era. Boa parte da queda geral no preco dos ativos refletiu mais a incerteza (temporéria) sobre fatos
novos, como a regulacdo desfavoravel aos bancos. A alta da inflacdo na China e aetessidade de
reducdo do ritmo de crescimento € um problema real, mas que vai levar algum tempo até se
materializar concretamente. A dificuldade fiscal da Grécia é o problema mais premente.

Os primeiros problemas do crescimento

O Brasil continua mostrando indicadores de expanséo continua da demanda domeéstica, mas recebeu
um choque altista no preco dos alimentos e viu sua moeda se enfraquecer de forma a complicar o
cenario. De um lado, a concessédo de crédito para pessoa fisica, a confianca do consumidor e o
indicadores do mercado de trabalho seguem apontando para a continuidade do ritmo de crescimento
do consumo (graficos 13 e 14)
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Grafico 13 Grafico 14
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Ao mesmo tempo, 0 aumento também continuo do déficit nas transagdes correntes € outro sinal de
gue a demanda doméstica esta crescendo bem acima da capacidade de resposta da oferta intern
(grafico 15). Os fluxos de capitais continuam suficientes (apenas sficiente) para financiar o déficit

(gréfico 16), mas é evidente a transicdo de uma economia superavitaria com o exterior para outra
significativamente deficitaria.

O déficit registrado nos ultimos meses foi equivalente a 2,0% do PIB, metade do nivel vigerte entre
1997 e 2001, mas o crescimento do PIB em ddlares no periodo ja elevou o valor do déficit para US$ 5
bilhdes/ano (gréfico 15). Caso o déficit retorne ao nivel de 4,0% do PIB, a necessidade de

financiamento externo brasileira vai evoluir para US$ 100 bilhdes/ano na passagem de 2010 para
2011.

Gréfico 15 Gréfico 16
Transagdes Correntes com o Exterior Fluxo de Cambio Contratado
Média Mével 3 meses com Ajuste Sazona) (em US$ e como % do PIB)
30.000 ¢ ! J T3%% 24000 + - 1,20%
-
20.000+ 1 2,0%
18.000 + -+ 0,90%
10.000+ 1 1,0%
— 12.000 + -+ 0,60%
0 0,0%
-10.000 +-10%  6.000 A A h A + 0,30%
-20.0004 1 -20% 0 MU[\ AU h vﬂUl | A‘ VAV ' Vﬂ l' 0,00%
| MR
(6.000) - +-0,30%
-40.000+ 4 -4,0%
il 1 0,609
-50.000+ L 500 (32000 0.60%
-60.000- 1 -6,0% (18.000) -+ -0,90%
1995 1998 2001 2004 2007 2010
TransacOes Correntes mensal Anualisada (MM3M, AS) (24.000) L 1 .120%

= Saldo Transacdes Correntes % do PIB (MM3) 1999 2001 2003 2005 2007 2009

A combinacdo de ritmo forte de expansdo da demanda doméstica e a transicdo para um déficit
externo elevado ndo haviam colocado, até agora, nenhum risco para o ambiente incrivelmente
favoravel no Brasil. Afinal, esta rapida expansédo seria, de acordo com a previsdo do Banco Central,
compativel com a inflagdo em torno da meta nos proximos dois anos (veja o grafico 17), enquanto que
o déficit externo crescente vinha sendo acompanhado, aé recentemente, da valorizacao adicional da
taxa de cambio (gréafico 18).
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No entanto, 0s mesmos fatos com repercussdes nos mercados globais estdo aparecendo no Brasil col
consequéncias semelhantes. A alta da inflacdaa China neste inicio de ano também pode acontecer
no Brasil com viruléncia até maior (veja o gréfico 17). O ritmo forte de crescimento associado a
concentracdo de chuvas desencadeou um choque de alta no preco dos alimentos. Outros precos
também subiram recentemente e o real se desvalorizou de forma significativa nas ultimas semanas
(grafico 18).

Grafico 17 Gréfico 18

Cenérios dos Analistas e do Banco Central Taxa de Cambio e Expecativa de Inflacdo

7,0+ 3,60 - 12,0

6,5 3,30+

+ 10,7

6,0 - 4
Banco JBS 3,00

28/jan.

194

554 1 |
\ Diferenga Meta e 2,70 8,1

Previséo Bacen
5,0

/\\ \ 240+
45 A, A o

AV g S e !

em 22/dez.
R$ 1,70

+ 6,9

+ 56

4,0

1,80+ + 43

3,5

2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 1,50 t t t t t t + 3,0
= |PCA acum. 12 meses —— Bacen: Cen. Referéncia (Dez.) 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—— Meta / Tolerancia —e—Banco JBS = Taxa de Cambio R$ / US$ —— Expectativa IPCa 12 m. a frente
Como consequéncia, a inflagdo no inicio do ano pode subir acima do esperado (gréfico 17) e interferir
nas expectativas para a inflacdode 2010 (gréafico 18), caso o Banco Central ndo reaja de forma rapida
Em outras palavras, a estabilidade cambial ficou comprometida pela combinacao de déficit externo
crescente mais a aversdo ao risco nos Estados Unidos e a perspectiva de desaceleracdongsa. Uma
alta da inflagdo no Brasil, mesmo que temporaria, pode se revelar perigosa demais num ambiente de
demanda doméstica bastante aquecida e real significativamente mais desvalorizado.

Perspectivas

Como argumentamos, o cenario de crescimento da econmia global permanece semelhante, mas o
movimento de queda geral do preco dos ativos levanta a davida se a economia real ndo saiu
prejudicada por todo este movimento.

Afinal, sabemos que os bancos nos Estados Unidos valem menos pela possibilidade de nova
regulacdo. Se isto prejudica ou ndo a recuperacdo dos Estados Unidos € uma questao relevante, pois
afinal, o crédito pode ficar mais caro e mais escasso. Dito isso, as empresas (e as bolsas) vao val
menos em bases permanentes ou vao se recuperar com o firda maior incerteza? Caso valham menos,
irdo investir e contratar menos?

Da mesma forma, a valorizacdo recente do ddlar, mesmo que bastante moderada, torna o papel das
exportagfes liquidas dos Estados Unidos menos relevantes para a recuperacdo de sua econva e
para a reducdo dos desequilibrios globais (excesso de superavit comercial na Asia e excesso de défici
na América).

Outra pergunta crucial € a capacidade da China apertar suas condi¢es financeiras sem desacelera
demais a economia. Infelizmente, esta resposta vai demorar muitos meses.

Além da China, a Europa precisa mostrar capacidade de ajustar as contas publicas de paises menore:
como a Grécia e Portugal e de outros paises grandes, como a Espanha e Italia. A necessidade ¢
retirar estimulos fiscais rapidamente nestes paises interfere na recuperagdo européia e aumenta
desemprego nesta regiao.
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Por fim, o Brasil precisa passar pelo choque da alta da inflagao deste inicio do ano e, posteriormente,
conviver com a incerteza sobre a desaceleracéo chinesa por alguns meses, tudo isto num ano eleitoral
Aonde vai se estabilizar a taxa de cambio e seu efeito sobre a inflacdo sera crucial.

Como se vé, tivemos uma variedade de surpresas que retirou a clareza do cenario.

Marcelo Petersen Cypriano Marina Galpern Gruc

Os termos dessa apresentacdo sdo meramente ilustrativos e dependem das condi¢cdes de mercado a época de efetivacao ¢
operacdo contratada. O Banco JBS nédo se responsabiliza pelo uso ou interpretacédo slge material e aconselha seus clientes a
fazer uma andlise detalhada e independente dos aspectos juridicos, inclusive tributarios, contabeis, de crédito e das
condi¢des de mercado, para que possam alcancar suas proprias conclusées a respeito dos riscos eneficios econdmicos das
transacdes aqui descritas. Os termos dessa apresentacdo estdo sujeitos a mudanca sem aviso prévio, de acordo com
variagao das condi¢des de mercado.
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