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 Tragédia no Japao.
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e Copom e Relatério de Inflagdo afrouxam meta para 2011.

 Saida de Roger Agnelli na Vale é definida.

Um terremoto de magni-
tude de 8,9 sacudiu a costa
oriental do Japao, seguido
por um tsunami de 10
metros de altura e por
réplicas do tremor. Juntos
arrasaram populagdes
inteiras situadas na
margem litoranea do pais,
com cerca de 12.000
mortos e 16.000
desaparecidos.
Apds a catastrofe, a
destruicao do equi-
pamento de arrefecimento
de uma Usina Nuclear em
Fukushima causou um
desastre nuclear, cujas
proporg¢des ninguém ainda
consegue precisar. Parece
improvavel imaginar uma
nagdo das mais ricas e
prosperas do mundo,
tendo que passar por uma
situacdo de completo
desanimo e sofrimento.
Porém, esta é a nova
imagem do Japao, depois
datragédia.

Uma destruicdo somente
experimentada em his-
toricos periodos de guerra
com as ocorréncias de
Hiroshima e Nagasaki,
tristes episddios que
puseram fim ao conflito
bélico mundial de 1945.
O reflexo do desastre no
curtissimo prazo na eco-
nomia brasileira deve recair
sobre a exportacdo de
minério de ferro, insumo

basico para siderurgia. O
Japdo é o segundo maior
produtor de aco do mundo
e, com problemas no for-
necimento de energia e na
infraestrutura, a fabricacdo
de a¢o no pais deve ficar
comprometida.

Das exportagles brasileiras
de USS 7,140 bilhdes feitas
para o Japdo no ano
passado, o minério de ferro
respondeu por45,8%.
Poderd haver adiamento ou
cancelamento dos embar-
ques brasileiros da
commodity paraoJapao.
Depois do minério, a carne
de frango é o segundo maior
item em termos de receita.
No ano passado, o Pais
exportou para o Japdo USS
906 milhdoes de carne de
frango ou 12,6% da receita
total. No caso do frango, por
ser um alimento basico, as
exportacdes brasileiras para
0 pais ndo serdo afetadas
negativamente. Ao con-
trdrio, podem até crescer.
Depois da Arabia Saudita, o
Japao é o pais que mais
compra frango brasileiro no
mundo e paga muito bem
pelo produto, porque
importa cortes especificos e
de maior valor unitario.
Algumas areas do governo e
alguns bancos ja trabalham
com a previsao de um
crescimento entre 3,5% e 4%
para o Produto Interno Bruto
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(PIB) deste ano, antevendo
uma queda brusca em
relacdo aos 7,5% do ano
passado. Diante desse
desaquecimento acelerado,
seria possivel a convergéncia
da inflagdo para perto do
centrodametajaem2012. A
se confirmar essa expecta-
tiva mais pessimista para o
PIB, a taxa Selic teria mais um
aumento de 0,5 ponto
percentual na reunido de
abril e ai se encerraria o atual
ciclode aperto monetario.
Essa foi a perspectiva
passada pelaatado Copom.
As instituicdes financeiras
entenderam que o ciclo de
aperto deve ser mais curto e
menos intenso do que
imaginavam. A ata do Copom
mexeu com o mercado. Os
contratos de juros fu-
turos(DI1) fecharam com
forte queda na BM&F.

A ata trouxe ainda a
novidade de um cenario
alternativo (além dos
cendrios de mercado e de
referéncia),com cambio
estavel, juros a 12,50% e
mais riscos externos, no qual
a inflacdo poderia ficar
ligeiramente abaixo do
centro da meta em 2012.
Chamou a atengdo que um
elemento-chave nesse ciclo
mais suave é um real
apreciado.

O relatério de inflagao
divulgado apdés a ata do
Copom de margo, apenas
ratificou a visdo de que o
ciclo de alta de juros acaba
em abril e que o governo
abandona de vez a pers-
pectiva de perseguir a meta

de inflagdo em 2011 (4,5%),
com receio de frear o
crescimento da economia
brasileira.

Tanto a autoridade mo-
netdria como o mercado
preveem inflagdo de 4,6% no
fim de 2012. Essa con-
vergéncia de opinides
também vale para 2011, com
0os prognoésticos de re-
feréncia e de mercado
apontando IPCAde 5,6%.

O BC também revisou sua
previsdao para o crescimento
da economia, de 4,5% para
4%. Vale lembrar, ainda, que
o cambio considerado nas
projecdes da autoridade
monetdria é de RS 1,65.
Entretanto, o mercado viu a
moeda americana des-
pencar ao menor nivel desde
agosto de 2008, influenciada
por ajustes antes da
formacdo da ultima Ptax de
mar¢o e pela menor
apreensao com medidas
sobre o cambio.

A Vale publicou, no fim de
marc¢o, fato relevante
informando que a Valepar,
controladora da companhia,
contratou uma empresa de
headhunter (agéncia de
busca de executivos e
profissionais especializados)
para auxiliar os acionistas na
escolha de um substituto
para Roger Agnelli na
presidéncia da mineradora.
Pelo acordo de acionistas da
Vale, os controladores
precisam escolher o pre-
sidente da empresa com
base numa lista triplice
preparada por uma consul-
toriainternacional.




Mineragao

A unidade de mineracdao da
Usiminas fechou acordo de
distribuicdo de minério de
ferro com a chinesa Armco
Metals, que se torna a
primeira empresa a apoiar
o grupo siderdrgico
brasileiro a exportar o
insumo paraa China.

A Vale e o Departamento
Nacional de Pesquisa
Mineral (DNPM) entraram
em atrito. O motivo é a
cobranca de uma divida de
guase RS 4 bilhdes
contestada pelaempresa.
Apesar da arrecadacdo
recorde dos royalties, a
Vale tem se mostrado
inadimplente da Compen-
sac¢dao Financeira pela
Exploracao de Recursos
Minerais (Cfem) em Minas
Gerais (RS 3 bilhdes) e no
Para (RS 900 milhdes). Em
fevereiro, a mineradora
teve a licenca de lavra
cacada em Carajas (PA)
pela Superintendéncia
Regional do DNPM. Porém,
0 0Orgdo acabou recuando
dias depois.

Bancos

O ItauUnibanco comu-
nicou no fim de margo que
a BlackRock adquiriu agdes
preferenciais classe A do
ItauUnibanco, detendo
atualmente 7,10% das
acOes preferenciais classe
Ae/ouADRs.

O objetivo da participacao
societdria é estritamente

de investimento, ndo
objetivando alteracdo do
controle aciondrio ou da
estrutura administrativa do
[tadUnibanco.

Bancos de pequeno porte
operam em ritmo mais
lento. Depois do rombo do
PanAmericano, a cessdo de
carteiras de crédito para
bancos maiores prati-
camente parou.

A oferta de fundos de
recebiveis (FIDCs) e a
emissao de LFs também se
tornou mais seletiva desde
ofimdoano passado.

Siderurgia

A CSN divulgou que sua
participacdao na Usiminas
chegou a 8,6% das ONs em
21 de margo. A empresa
reitera que sua meta é
obter até 10% de par-
ticipagao.

A Gerdau anunciou de-
talhes de sua oferta de
acdes, cuja parte primaria
serd destinada para o
programa de inves-
timentos e para reforgar
sua estrutura de capital.

A oferta primaria sera de
68.026.910 acgdles ordi-
narias e 134.830.100 acdes
preferenciais. Na oferta
secundaria, os acionistas
da Metallrgica Gerdau e
Gerdau BG Participacbes
venderdao 69 milhGes de
papéis preferenciais. A
oferta primaria deverd
movimentar aproxima-
damente R$ 3,8 bilhdes e a

secundaria, RS 1,4 bilhdo.
Apesar do sofrimento
humano e de reflexos
negativos no curto prazo,
catastrofes naturaiscomoa
ocorrida no Japao costu-
mam trazer beneficios a
grandes produtores de
insumos no longo prazo. A
Usiminas devera ter uma
performance mais fa-
voravel no curto prazo,
uma vez que a paralizagao
de trés siderurgicas no
Japdo pode aumentar a
demanda pelo ago brasi-
leiro, em uma operagao
facilitada por uma das
controladoras da empresa,
a Nippon Steel, que ja
possui forte penetragdo no
mercado japonés.

Consumo

Lucro da AmBev cresce
44% e soma RS 2,585
bilhdes no 42 trimestre. Na
avaliacdo da empresa, este
ano iniciou com uma
indUstria mais lenta no
Brasil, impactada por
chuvas fortes e pelos
aumentos de pregos do
final de 2010, que devem
trazer uma desaceleragao
no crescimento dos volu-
mes, particularmente no
primeiro trimestre de
2010. Mesmo assim, a
companhia prevé inves-
timentos de até RS 2,5
bilhdes no pais neste ano,
com o objetivo de atender
a demanda no curto e
também no médio prazo.

Os impostos que incidem
sobre bebidas sofrerdo
reajuste na tabela de precos
de referéncia. Cervejas,
refrigerantes e agua en-
garrafada (IPI, PIS e Cofins)
terdo elevagdo entre 10% e
15%.

Receita alega que a tabela
estd sem correcdo desde o
fim de 2008.

Construgao Civil

A incorporadora WTorre
Properties e o banco BTG
Pactual assinaram um me-
morando de entendimentos
para definir os detalhes da
operagao em que o BTG
entrard como novo socio da
WTorre.

A operacdo estd sujeita a
aprovagao dos acionistas do
Grupo BTG Pactual e da
prépria empresa, bem como
a auditoria reciproca dos
ativos imobiliarios que
compordao o portfélio da
companhia apds a conclusdo
donegécio.

Concluida a operagdo, o
Grupo BTG passara a deter o
controle aciondrio da
companhia com cerca de
65% , Walter Torre ficara com
30%, outros 5% caberdo ao
Santander, Votorantim e
executivos da WTorre como
minoritarios.

Walter Torre precisava de
capital e Esteves de imdveis.
Juntos, criardo a maior
empresa de "properties" do
Brasil, com ativos de R$5,3 bi.

b
No segmento de renda fixa em marco, o mercado repercutiu a avaliagdo do Banco Central (BC) sobre o cenario
macroecondmico, contida no Relatdério de Inflacdo. No documento, a autoridade monetaria elevou a previsdo de
inflacdo deste ano e disse que a politica monetdria serd implementada para garantir convergéncia da inflagcdo para a
meta em 2012. O resultado foi uma queda acentuada nas proje¢ées de juros futuros contidas nos contratos de DI1 e

gueda nos cupons das NTN-Bs.
Além do Relatdrio de Inflagdo do BC, a forte queda do ddlar contribuiu para o recuo dos juros futuros.




Rentabilidad

Fevereiro Margo 2010 2011
Renda Fixa 1,011% 1,064% 12,21% 3,073%
CDI 0,842% 0,917% 9,78% 2,641%
Renda Variavel -3,488% ND 2,063% ND
FIA CBS 1,123% 0,627% -2,629% -0,423%
Bovespa 1,22% 1,785% 1,044% -1,036%
CSN -3,79% 0,113% 2,116% 0,037%

ADR: Os ADR sdo Certificados de depdsito representativos de agdes de empresas estrangeiras negociadas no mercado americano.

Cupons: E aremuneragdo (ou parte da remuneragdo) de um titulo que é paga periodicamente. O termo tem origem no tempo em
que os titulos eram emitidos em papel, e havia efetivamente cupons, os quais eram destacados pelo investidor, que os apresentava
ao agente que fazia o pagamento periddico dos juros.

COPOM: O Comité de Politica Monetdria (Copom) é um érgdo criado pelo Banco Central em 20 de junho de 1996, e tem como
objetivo estabelecer as diretrizes da politica monetaria e de definir a taxa basica de juros.

Debénture: E um titulo de crédito representativo de empréstimo que uma companhia faz junto a terceiros e que assegura a seus
detentores direito contra a emissora, nas condi¢gdes constantes da escritura de emissdo, onde estdo descritos todos os direitos
conferidos pelos titulos, suas garantias e demais clausulas e condi¢des da emissdo e suas caracteristicas. A expressdo inglesa
derivada — debénture — é geralmente mais empregada no Brasil do que a sua correspondente francesa obligation, também
adotada na legislacdo brasileira (como obrigacGes). Debéntures sdo valores mobiliarios emitidos pelas sociedades andnimas,
representativas de empréstimos contraidos pelas mesmas, cada titulo dando, ao debenturista, idénticos direitos de crédito contra
associedades, estabelecidos na escritura de emissdo.

DI1: Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros (DI - 1 dia). A taxa DI é a taxa overnight de 1 dia a vista, calculada e
divulgada diariamente pela Cetip.

Lfs (Letra Financeira): A letra financeira € uma espécie de debénture de banco, criada pela Medida Proviséria 472, em dezembro do
ano passado. O objetivo é permitir que as instituicGes captem recursos com titulos de prazos mais longos e possam conceder
empréstimos também de longo prazo, voltados para investimentos, reduzindo a dependéncia do BNDES, unica fonte de
financiamento de longo prazo existente no pais.

NTN-B: As Notas do Tesouro Nacional, série B, sdo titulos publicos com rentabilidade vinculada a variacdo do IPCA, acrescida de
juros definidos no momento da compra. O referido titulo possui pagamento semestral de cupom de juros de 6% a.a.

Properties: Termo eminglés, significado: propriedade.

Ptax: E uma taxa de cdmbio calculada ao final de cada dia pelo Banco Central do Brasil. Consiste na taxa média de todos os negécios
com ddlares realizados naquela data no mercado interbancério de cdmbio com liquidagdo em D2 (dia util mais dois dias Uteis).
Normalmente, os contratos de derivativos de cambio sdo liquidados com base na PTAX divulgada para o dia util anterior.

Taxa SELIC: Taxa média ponderada pelo volume das operagdes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais
e realizadas no SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia), na forma de operaces compromissadas. E um indice pelo qual
as taxas de juros cobradas pelo mercado se balizam no Brasil; é também a taxa bdsica utilizada como referéncia pela politica
monetaria.

As informagdes contidas neste documento baseiam-se na melhor informagéo disponivel, recolhida a partir de fontes oficiais
ou criveis. Nao nos responsabilizamos por eventuais omissdes ou erros.

As opinides expressas sdo as nossas opinides no momento. A CBS Previdéncia reserva-se o direito de, a qualquer
momento, comprar ou vender valores mobiliarios mencionados.

Caixa Beneficente dos Empregados da CSN -CBS
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