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O 3092 aniversario de lancamento do MSCI China Equity Index acontece no més que vem.
Durante esse periodo, a economia chinesa cresceu a uma desenfreada taxa real anualizada
(local) de 8,8%, muito superior a alcancada pelos EUA (2,5%) ou Alemanha (apenas 1,2%).

Retorno anualizado de agdes ($)

10 anos 20 anos 30 anos
China Retorno anualizado 0.1% 9.0% -0.2%
PIB real anualizado 8.8%
EUA Retorno anualizado 12.7% 9.9% 9.8%
PIB real anualizado 2.5%
Europa Retorno anualizado 4.6% 6.5% 71%
PIB real anualizado (Alemanha) 1.2%

Fonte: Datastream

A tabela acima é esclarecedora: o crescimento na China superou de longe o dos EUA e da
Europa nos ultimos 30 anos. Porém, o pais entregou retorno nominal anualizado negativo
(1) em ddlares. A situacdo parece um pouco melhor nos ultimos 20 anos, mas nem tanto (o
retorno oferecido pela China ainda fica abaixo dos EUA e s6 supera o da “esclerdtica e
decadente” Europa em 2,50 p.p. em termos anualizados). Nos ultimos 10 anos, quando
cresceu a um ritmo real anualizado muito superior aos demais, de quase 7%, a China
retomou o comportamento anterior e seu mercado acionario entregou retorno anualizado
de apenas 0,1%.

Mas crescimento do PIB ndo deveria ser bom para quem investe em a¢bes? E ndo foi tdo
repetido que o futuro é a China, que a China crescera mais rapido que o decadente
Ocidente e que o século 21 é o “Século Asiatico”? O que deu errado? Por que o pais que
mais cresce nao gera retorno para os investidores?

E um bom momento para lembrar de onde vem o retorno das a¢des!

Sao muitas as razdes pelas quais o crescimento econémico acelerado ndo se traduz em
forte retorno para os investidores de renda varidvel (e muitas vezes se traduz em retorno
lamentavel). Entre os principais motivos estdo:
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* Em primeiro lugar, o crescimento econdmico nao surge do “nada”, como em um passe de
magica. Ele precisa ser financiado. E a atividade que produz crescimento precisa de
pagamento. Isso vem dos lucros acumulados, de dividas assumidas ou da emissdo liquida de
novas ac¢des (ou claro, uma combinacdo das trés alternativas). No caso da China (e de muitos
mercados emergentes), é frequente ocorrer muita emissdo liquida de a¢Ges, o que dilui a
participacdo nos lucros por parte dos acionistas que ja detém os papéis. O lucro cresce, mas o
lucro por acdo é o que importa para os investidores. Se o nimero de a¢cdes aumenta
rapidamente a fim de elevar o lucro, isso ndo é benéfico para os acionistas existentes.

* Em segundo lugar, quando o lucro da empresa aumenta, os gestores se deparam com uma
escolha. Existem trés grupos principais de olho nesse lucro/fluxo de caixa: a gestdo da
empresa (que pode usar os recursos para financiar uma expansao cada vez maior), os
funcionarios (que podem reivindicar reajustes salariais e maior remuneracao) e, no final da
fila, os acionistas (que provavelmente financiaram o crescimento |13 atras!). Frequentemente,
especialmente em mercados emergentes, a ambicdo dos gestores e os reajustes salariais
deixam pouco sobrando para os acionistas.

O fato é que os mercados emergentes passam por fases de abundancia e recursos escassos —
periodos em que os retornos sdo grandes e os investidores confundem crescimento com retorno;
e periodos em que os retornos sdo ruins e o crescimento permanece relativamente robusto, mas
os investidores nao sabem explicar por qual razao as coisas vdao mal.

Indiscutivelmente, o fator mais importante nos investimentos em acdes de mercados
emergentes é o délar. A moeda americana financia uma parcela imensa do comércio regional e
intrarregional e é extremamente importante como fonte de financiamento. Ndo é coincidéncia
que o inebriante periodo de 2001 a 2007/8 — quando as acdes de mercados emergentes
entregaram 34% de retorno anualizado e a China entregou 41% (em USD) — tenha sido um
periodo em que os ddlares praticamente caiam do céu. O grafico a seguir compara os
passivos/créditos em USD e de estrangeiros junto a bancos americanos. A oferta de délares, a
moeda de financiamento preferida, explodiu entre 2001 e 2007.

Dividas e créditos dos bancos dos EUA junto a estrangeiros, pagamentos em
USD (expansdo anualizada com ajuste sazonal, rolagem de 3 anos)

Dividas junto a estrangeiros—mediana: 11.6% (1979-2008)

Créditos junto aestrangeiros—mediana: 9.4% (1979-2008)
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Fonte: Datastream
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N3o so isso, os EUA ficaram satisfeitos em
ter um enorme déficit em conta corrente
para proporcionar demanda por todos os
bens cuja producdo foi facilitada pelo
abundante financiamento naquela época.
Ddlar fraco, ddlar caindo do céu e a
economia americana disposta a absorver
todos os bens e servigos dos mercados
emergentes criaram a tempestade
perfeita para as agcdes de EM!

No momento, porém, o ddlar esta forte
(nos ultimos 18 meses escrevemos varios
relatdrios sobre a justificativa ciclica e
estrutural para o ddlar forte). O segundo
grafico mostra que a oferta de ddlares
estd extremamente apertada para os
padrdes histéricos. Resumidamente, a
guantidade fornecida e o preco do USD
realmente importam.
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Paradoxalmente, como discutido em
relatdrio anterior, tanto o crescimento
econdmico quanto o crescimento
populacional estao negativamente
correlacionados com os retornos
transversais nos mercados de agdes. Ou
seja, o crescimento menor do PIBe o
crescimento populacional mais lento sao
realmente bons para os investidores de
renda variavel. Portanto, a medida que o
crescimento tendencial da China recua
para a faixa mais baixa de um digito e a
populacdo encolhe rapidamente nas
proximas décadas, talvez as perspectivas
para as a¢des chinesas melhorem apds 30
anos sombrios. Quem poderia imaginar
gue mas noticias poderiam ser boas?!
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Nossas conclusoes:

* Crescimento econdmico nao é necessariamente bom para os investidores;
* A China mostra que crescimento e retorno ndao sao a mesma coisa;

* O financiamento do crescimento, a posi¢ao dos acionistas na hierarquia e a
gestao eficiente do capital importam mais do que o crescimento;

* No fim das contas, a jogada em acOes de mercados emergentes é em
grande parte uma jogada no délar.
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—

relevantes I
Globe

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau International e
reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins
informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatorio tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondmicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagdo e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagées contidas neste material e ndo
sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigdo de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itati Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informagdes aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento nao leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisoes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdigdo dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informacgdo fornecida em conexao com este documento sdo estritamente confidenciais e
nao podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau
International ou do Itad Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011




