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O quarto trimestre de 2009 terminou caracterizado pela recuperacdo do ritmo de expansdo da
atividade global, enquanto da valorizagédo de ativos perdeu parte do impeto. Esta caracteristica deve
ter repercussdes no inicio do préximo ano, como iremos argumentar ao final.

A perda de impeto teve varios motivos. Um deles foi a sensacdo de excessiva valorizagdo entre
marco e outubro, assunto ao qual retornaremos adiante. Outro foi a diminuicdo temporéaria do
crescimento quando medido em bases mensais, uma métrica sujeita a oscilagdes, mas que taina
interferindo na trajetoria de valorizacdo dos ativos.

O nosso indicador preferido para a expansédo global & a producdo industrial agregada o mostrou
clara perda de félego em outubro, o que acentuou o temor da valorizacdo excessiva. Porém, as
informagbes disponiveis para novembro apontam para o restabelecimento do forte ritmo de
crescimento vigente desde julho (gréfico 1).
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Outro aspecto da expansédo industrial nos proximos meses sera a sua distribuicdo regional. Vimos
inicialment e a Asia retomando o crescimento, enquanto o ocidente apenas estabilizava o nivel de
producao (grafico 2). Passamos agora para uma nova fase, na qual havera a elevacéo da producéo ni
ocidente 0 liderada pelos Estados Unidos & simultaneamente a continuidade da expanséo no oriente.

Este rebalanceamento regional reforca o ciclo de expansao nos proximos meses.

A origem do ganho no ritmo de crescimento norte -americano vira em grande medida da variagao de
estoques. Depois de meses de reducao continua dos estoqsea um ritmo jamais visto, (veja o grafico
3 na préxima pagina) outubro marcou o primeiro aumento simultdneo do estoque total da economia,
quando se combina a inddstria, o comércio por atacado e o varejo (grafico 4).

O volume de estoques a ser recomposto 1S proxXimos meses € expressivo e vai se somar ao aumentc
do consumo das familias, do investimento das empresas, da expanséo do investimento publico em
infra-estrutura, assim como a retomada da construcdo de casas e a expansdo das exportacdes dc
Estados Unidos.
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Grafico 3 Grafico 4
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O resultado liquido destes gastos sera capaz de acelerar o crescimento do produto americano, ac
ponto de aumentar o crescimento global. A Asia deve se bereficiar ainda mais da aceleragéo
americana, assim como a América Latina. A Europa se beneficia também, masos seus problemas
domeésticos limitam a sua expansao.

O periodo recente ressaltou aspectos que diferenciam ainda mais o ambiente nos Estados Unidos ra
Asia, de um lado, e a situacdo na Europa, de outro, em particular na Zona do Euro. O aumento da
aversdo ao risco que se sucedeu ao anuncio da reestruturacdo da divida de uma das empresa
publicas de Dubai, uma das cidades que compdem os Emirados ArabesUnidos, acentuou o prémio
pedido pelo mercado para financiar a fragilidade da situagéo fiscal em alguns paises europeus
(grafico 6).

O problema esta mais evidente na Grécia. Embora sua economia represente menos de 2% do produtc
da Zona do Euro (formada por 16 paises), os titulos publicos gregos denominados em euros passaram
a pagar um prémio sobre os titulos alemaes da mesma magnitude do prémio vigente no auge da crise
em 2008 (graficos 5 e 6). Outros paises que também apresentam alguma fragilidade, como klanda,
Portugal, Espanha e mesmo a Italia, também sentiram.
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O resultado foi o enfraquecimento do euro diante do délar, uma vez que os Estados Unidos passaram
a crescer mais rapidamente que a Europa e também apresenta menos problemas fiscais (veja o eurt
no grafico 6). O fortalecimento do ddélar diante do euro repercute globalmente, pois o valor
internacional da moeda americana € dominado pela sua taxa de caAmbio para o euro (e para o iene,
veja o iene no grafico 9 adiante).

Como o délar se fortaleceu, diversas moedas de economas emergentes que vinham se beneficiando
da recuperacdo da economia globald o caso do real, dolar australiano, won da Coréia d terminaram
perdendo para o doélar nas ultimas semanas (grafico 7). Vimos varias moedas se enfraguecerem
enguanto as principais bolsas se mantiveram estaveis (grafico 8), o que foi uma quebra das correlacao
gue mais prevaleceu nos Ultimos tempos.

Grafico 7 Grafico 8
Taxas de Cambio em bases Comparaveis indice de Valorizagio das Bolsas de Valores
(Logaritimo do indice base jul./08 = 100) (Logaritimo do indice base jul./08 = 100)
4,60 bttt —t—t—— 4,60 4,65 4,65
Valorizagado

4,65 + 4,65

4,55 1 4,55
4,70f + 470
4,754 1M La75 4451 + 445
4,80+ T480 a5l 14,35
4,85+ + 485
4,90 Lago 4257 14,25
4,95+ T4 4154 Lais
5,00+ + 5,00

4,054 + 4,05
5,05+ + 505

Desvalorizagédo
5101 —510 395 3,95
P PP PP PP PP L L OO OS®
& S PP FPFHSF S SS S L K K & P P P PP DD DD PP DD DD
S TS S S S S S S S FFIFSFSFSFSFIIFSFSSFIIFISITSSFSSSSSSSS
'L'L'L'L"L'L'L‘L‘L‘L’Lfb']/']/']/q,q, Rl O O O O OO O O O O O O O O
GRS LR LR LGP AL LI LR LN B U G I U G U U S R U
—— Real Brasil — Ddlar Australia = Won Coréia

—— S&P 500 (EUA) —— DJ Stoxx 600 (Europa)

O periodo recente também foi caracterizado pela tentativa do Banco do Japado desvalorizar o iene
através de mais uma rodada de injegcdo de moeda na economia. O quanto da queda recente do iene
pode ser atribuida ao fortalecimento do dolar ou ao enfraguecimento da moeda japonesa, é dificil de

dizer (veja o gréfico 9), mas o fato é que a expectativa de inflacdo cresceudeiramente no Japao, nos
Estados Unidos e em outros paises (grafico 9). A excecgéo foi a Europa, onde a expectativa de inflaga
embutida nos titulos publicos segue contida.
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O ambiente de aceleracdo do crescimento e aumento (mesm que modesto) da expectativa de
inflacdo é positivo para o preco das commodities enquanto o fortalecimento do dolar pode retirar
gualquer valorizagcdo que esteja associada apenas a fraqueza da moeda americana. O resultad
liquido recente foi uma queda mod esta nos precos mais ligados ao crescimento (cobre, agricolas
energia) e um recuo mais acentuado da cotacéo do ouro (graficos 11 e 12).

Gréfico 11 Gréfico 12
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O cenario para os proximos meses continua sendo de expansao da economia global, com a noviade
de que esta expansdo deve ser bem forte do que se vislumbrava pouco tempo atras, quando se
vivenciava a desaceleracdo de outubro.

Outro ajuste no cenario € o provavel fortalecimento do délar, pelo menos durante 0os meses nos quais
a aceleracdo da ativilade americana atrair capital para os Estados Unidos. O maior risco para a
economia global retornou novamente para problemas isolados, como os paises mais frageis da Zona
do Euro. H& também o risco de que a recomposicao de estoques seja lenta demais.

O Brasil acelerado

A economia brasileira também apresentou novidades no periodo recente, mas continuou, mesmo
assim, entre as que registram crescimento robusto.

O grande fato novo foi a revisao da trajetéria de crescimento do PIB realizada em bases anuais pelo
IBGE, responsavel pelo célculo do PIB. A nova trajetéria mostrou uma contracdo menor do produto
brasileiro ao final de 2008, mas também mostrou uma velocidade de recuperacdo mais lenta do que a
originalmente estimada (graficos 13 e 14).

Gréfico 13 Gréafico 14
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O saldo da revisdo é melhor do que parece. Embora o menor ritmo de crescimento ndo seja mais
capaz de garantir crescimento positivo do PIB de 2009 sobre 2008, é possivel sustentar a nov.
velocidade de crescimento por mais tempo sem pressfes infacionarias, pois 0 novo ritmo se
assemelha ao intervalo estimado para o crescimento potencial do Brasil (grafico 14) e ndo acelera mais
a inflagdo prevista pelo Banco Central (grafico 20 adiante).

A nova taxa estimada para o crescimento também parece fada@d a aceleracdes adicionais, pois 0s
indicadores mensais de outubro e novembro mostraram variagbes mensais ainda mais expressivas do
gue o registro do terceiro trimestre.

O exemplo mais elogiiente é a geracdo de empregos formais. O acréscimo liquido em noveroro
superou todas as expectativas e se tornou a maior geracdo mensal desde o inicio da série em 199
apo6s o devido ajuste sazonal. A arrecadacéo federal também registrou o segundo recorde consecutivo,
mesmo quando se desconta a incorporacdo de depdsitos ydiciais (podem ser considerados
arrecadacao, mesmo antes do transito em julgado). Ambos séo sinais de aceleracdo do crescimento.

Grafico 15 Grafico 16
Saldo mensal da Geracdo de Empregos Formais Arrecadacéo Federal de Impostos e Contribuigdes Sociais
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Outro exemplo é o aumento continuo do déficit externo do Brasil com o exterior (grafico 17), o que é
mais uma forma de mensurar como a demanda domeéstica brasileira esta crescendo muito acima da
m®di a gl obal . Estas medgdeasi mé Btscd caad®fdiec iots ue
doméstica acima do potencial) permanecem presentes a despeito d revisdo para baixo do ritmo de
crescimento do PIB no segundo e terceiro trimestres.

O Brasil continua crescendo préximo ou acima do seu ritmo potencial, 0 que estd diminuindo
continuamente a ociosidade do mercado de trabalho (a taxa de desemprego) e dandustria (a
utilizacdo da capacidade instalada; veja ambos no gréfico 18). Quando chegar 0 momento em que este
ociosidade se exaurir, € de se esperar que surjam pressoes inflacionérias.
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Grafico 17 Grafico 18
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A trajetdria dos precos continua bem comportada até o momento, visto que a inflacdo em 12 meses e
suas medidas de nucleo ndo mostram aceleracao definida (graficos 19 e 20). O primeiro trimestre deve
registrar a alta da inflagdo além do que seria justificado pela sazonalidade do periodo, mas sera
necessario esperar pelo segundo trimestre para se ter um quadro mais claro.

Grafico 19 Grafico 20
Inflagdo Mensal: Detalhes do IPCA 3 ari
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O ritmo de crescimento do PIB mais proximo do potencial e a inflagdo abaixo da meta por mais
alguns meses permitem ao Banco Central adiar qualquer aumento da taxa de juros. A nova trajetéria
prevista publicada no Relatério Trimestral de Inflagdo do Banco Central ilustra bem esta perspectiva,
pois ela passou a oscilar em torno da meta ao longo dos préximos dois anos ao inves de acelerar nc
segundo semestie como previsto no Relatorio de setembro (grafico 20).

Perspectivas

A oscilacao recente da atividade econdmica criou a percepcéo de que a elevacgéo recente do preco do
ativos poderia ter superado o nivel justificado pelos fundamentos. O resultado foi a estabilidade das
bolsas de valores, enquanto varias moedas inicialmente se estabilizaram para depois perderem para o
dolar. O preco de varias commoditiesambém sofreu com a maior incerteza e o recente fortalecimento
do délar no mundo.
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Apesar da alta forte dos ativos entre marco e outubro, ndo h& evidéncias de que o pre¢co dos ativos
esteja sobrevalorizado por conta das taxas de juros proximas de zero e da simultanea injecdo de
moeda acima das necessidades do sistema. Esta tentativa de incentivar a demandaqy bens e ativos
valorizou varios precos, mas nao foi capaz de gerar uma alta que caracterizasse uma bolha de ativos.

Consequentemente, no momento em que ficar claro a sustentacdo do ritmo forte de crescimenta ou
até mesmo a sua aceleracdo, o preco dosti@os em geral deve retirar o atraso acumulado no altimo
trimestre do ano.

Porém, esta recuperacdo do atraso ndo serd igual para todas as classes de ativos. A fragueza do euro
do iene deve limitar a alta das demais moedas, o que deve ser positivo para aexportacdes de paises
como o Brasil e Australia.

O preco dascommoditiepossui mais chances de alta do que de baixa neste ambiente de aceleragdo d
crescimento global, enquanto as bolsas de valores sdo as candidatas mais fortes a se valorizarem par
refletir a maior expansao da producéo.

O Brasil deve continuar acelerando o crescimento, especialmente pela combinacdo de demanda
domeéstica forte com o possivel aumento das exportacdes. O risco se torna ainda mais claramente ¢
combinagéo da alta do preco dascommoditiescom o real mais fraco, enquanto a demanda doméstica
cresce muito rapidamente.

Ao olharmos para o que deixamos para trds em 2009 e o que temos a frente em 2010, o cenario e
natureza dos desafios sdo muito mais positivos. Se a superacdo da cresfoi um processo com Varios
beneficios, surfar a onda do crescimento global pode trazer ainda mais retorno. Quem iria imaginar

no inicio de 2009 que a entrada em 2010 seria assim tdo promissora?

Marcelo Petersen Cypriano Marina Galpern Gruc

Os termos dessa apresentacao sdo meramente ilustrativos e dependem das condi¢cdes de mercado a época de efetivacao ¢
operacdo contratada. O Banco JBS néo se responsabiliza pelo uso ou interpretacdo desse material e aconselha seus cliente:
fazer uma analise detalhada e independente dos aspectos juridicos, inclusive tributarios, contabeis, de crédito e das
condi¢cbes de mercado, para que possam alcangar suas proprias conclusdes a respeito dos riscos e beneficios econdmicos d
transagdes aqui descritas. Os termos dessa apresentacdo estdo sujeitos a mudanca sem aviso prévio, de acordo com

variacdo das condi¢bes demercado.
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