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O que ndo faltou ao longo dessa semana foi motivo para preocupagdes nos mercados, Guerra
Comercial, risco de recessdo mundial, passando por uma nova crise na Argentina, cada dia
parecia uma montanha russa. Assim como em relagdo a uma manada de elefantes, quando
os mercados entram no modo “panico”, ndo vale a pena ficar na contramao do movimento,
mas acreditamos ser importante trazer algumas informacdes relevantes para que se possa
separar o que é fundamento e o que é “marola” nos recentes movimentos de mercado.
Portanto, vamos usar o Opinido de hoje, para entender melhor os movimentos recentes da
Guerra Comercial, o que significa a tal “inversdo da curva” dos titulos americanos e se a

Argentina é, ou ndo, uma ameaga para a economia brasileira.

A Guerra Comercial talvez seja a “mde” de todas as atuais preocupagdes do mercado.
Certamente, a perspectiva de que o mundo possa entrar em recessao é causada por ela, por
exemplo. Mas, apesar do nome, a questao “comercial” é apenas a ponta do iceberg desse
problema, que estd mais ligado a futura lideranca tecnolégica e geopolitica mundial do que
a venda de sacas de soja ou de microchips. Entretanto, se isso significa que ndo nos
livraremos dessa queda-de-brago entre EUA e China nas préximas décadas, no curto prazo
podemos ter uma visdo um pouco mais otimista no que se refere a parte “comercial” da
disputa. Nao que estejamos perto de uma solucdo dessa disputa no curto prazo, mas o seu
modus operandi, nos leva a crer que, aos trancos e barrancos, podemos sair ilesos dela nos

proximos meses.

Parece que essa confusdo entre os EUA e China ja dura anos, mas ela comegou no inicio de
2018 e, apesar da irracionalidade nas justificativas para ela (ja falamos aqui porque ndo faz
sentido voltar 400 anos na histéria econémica para reviver o mercantilismo), parece haver
uma certa racionalidade nos movimentos de Donald Trump. Primeiro, a estratégia dele é
sempre de “morde e assopra”’, ou seja, inicialmente ele manda um tweet dizendo que vai
colocar tarifas sobre um certo montante das exportagdes chinesas, normalmente quando ha

alguma reunido bilateral entre os dois paises no horizonte. Posteriormente, quando esta se
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aproxima, ele suspende a tarifacdo até que a reunido acontega, para depois, mesmo dizendo
que as conversas foram boas, impor as tarifas que foram suspensas. Dessa vez ndo foi
diferente. Apo6s dizer que estava otimista com as conversas com os chineses, Trump twittou
que iria impor uma tarifa de 10% sobre USD 300 bilhdes de exportacdes chinesas, ameacando
subir esse valor a 25% caso ndo houvesse avango nas negociagdes. A data para o inicio da
tarifacdo ficou estipulada em 1° de setembro. Nao por coincidéncia, havia uma nova rodada
de negociacdes entre os dois paises para o inicio do més que vem. Com a aproximacgao do
“dia D”, o que ele fez? Reduziu o montante a ser tarifado em 1° de setembro, adiando a
tarifacdo de vérios bens de consumo para depois do dia 15 de dezembro, segundo ele, “para
ndo atrapalhar as vendas de natal”. Essa justificativa é bastante “simpatica”, mas o real motivo,
além da questdo de manter a estratégia do “morde e assopra”, é que, se ele tarifar todos esses
USD 300 bilhoes, todas as exportagdes chinesas para os EUA estardo sobretaxadas. Portanto,
ele perderia a sua principal arma na Guerra Comercial. Mas isso nao seria inevitavel? Sim,
mas o0 prazo em que isso aconteceria é importante para Trump por um motivo especial... as

eleicdes presidenciais americanas de 2020.

O tema China é importante para Trump nas eleicdes do ano que vem, quando tentara a
reeleicdo, porque ele agrega todas as caracteristicas favoraveis para ser um bom ativo
politico: um “inimigo” externo e um tema que é unanimidade entre os eleitores americanos,
independente da sua corrente politica. Do lado chinés, o calendério politico americano
também induz ao adiamento da solugao do problema. A vitéria de um candidato Democrata
poderia facilitar as negociagdes entre os dois paises no futuro. Portanto, posto que, a nenhum
dos dois lados interessa um acordo antes das eleicdes americanas de 2020, devemos com essa
montanha russa de emogdes partindo dos twtties do presidente americano. Pelo lado bom,

também ndo interessa a ninguém esticar a corta a ponto de causar uma recessao mundial, o
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que significa que, no final das contas, o0 medo da recessao vai levar os BCs a aumentar a
liquidez o que, junto com o0 “morde e assopra” de Trump, devem evitar um debacle tanto da

economia mundial, quanto dos mercados.

Se o pano de fundo do estresse de mercado dessa semana foi a Guerra Comercial e o cendrio
para fazer a situagao deteriorar de vez foi o medo de uma recessdao nos EUA, o instrumento
culpado pelo estrago, foi a inversao da curva dos titulos pablicos americanos. Esse fendmeno
ocorre quando a taxa de um titulo de prazo mais longo fica baixo daquela de um titulo de
prazo mais curto, o que seria um indicador de que o mercado espera um periodo recessivo
mais a frente. A “regra de ouro” é que essa indicacao é mais forte quando essa inversao ocorre
entre os titulos americanos de 10 anos e os de 2 anos. Ndo por coincidéncia, o pior dia da
semana para os ativos foi, exatamente, quando essa inversdo foi detectada na 4° feira (14/08),

a primeira vez que isso ocorria desde 2007. Mas qual a credibilidade desse indicador?

Se formos ver o histérico, ndo parece ser muito crivel. Pegando todas as vezes que essa
inversao ocorreu desde 1978 por mais de 10 dias e, considerando um prazo de 18 meses para
ver se houve recessdo ou ndo, das 11 vezes em que esse fendmeno ocorreu, em apenas 5 (45%)
houve uma recessdao dentro do periodo estipulado. Uma taxa de sucesso nada exuberante.
Dessa forma, se queremos encontrar alguma varidvel “magica” para antever uma recessao,
talvez seja melhor acompanhar a relagdo entre os titulos de 3 meses e os de 30 anos. Nesse
caso, em todas as vezes que houve inversdo, tivemos uma recessdo. A boa noticia é que,
mesmo no auge do nervosismo da 4° feira (14/08), essa métrica ndo chegou a ficar negativa,

apresentando um spread positivo de 0,08 p.p..

Sobre essa questdo da inversao da curva, outra questdo relevante é que esta ndo ocorre

independente do momento da politica monetaria americana. Como podemos ver no gréfico
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abaixo, toda a vez que tivemos um spread negativo entre os titulos de 10 anos e 2 anos,
estdvamos em um processo de elevagao dos juros pelo BC americano. Mais interessante
ainda, o nivel mais alto da inversdao da curva acontecida, exatamente, no ponto mais alto dos
FED Funds. Ou seja, o medo de recessao embutido no juro futuro tinha uma base real, que

era o aperto monetario, o que ndo ocorre agora.
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Esse altimo ponto é, ao mesmo tempo, reconfortante e preocupante. Considerando que nédo
estamos em um processo de aperto monetario, mas de afrouxamento, parece pouco provavel
que tenhamos uma recessao no horizonte, mesmo com a Guerra Comercial no horizonte. Por
outro lado, o fato da inversao ter ocorrido com um cendrio totalmente diverso do que o

normal, é mais uma demonstragdo de que a situagdo atual na economia mundial pode ser

4
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classificada por vérios adjetivos, menos “normal”. Ou seja, em uma situagao totalmente nao
convencional, os fundamentos ficam sub judice. Entretanto, tentando conciliar o ineditismo
do momento, com o que sabemos do livro texto, podemos considerar que a proximidade das
taxas na parte curta e longa da curva de juros dos titulos americanos, ao invés de indicar a
possibilidade de recessao, estdo precificando um longo periodo de juros baixos, mesmo com
as taxas de desemprego nos niveis mais baixos da histéria, ndo sé nos EUA, mas como nas

principais economias mundiais, por conta da total auséncia de sinais de inflagao

A Lei de Murphy nos diz que “Nada é tdo ruim que ndo pode piorar”. Impossivel ndo pensar na
Argentina ao ler esse adagio, sendo esta a “cereja do bolo” da aversao ao risco dessa semana.
Aqui, apesar da situacgdo ser terrivel para o nosso Hermanos, ndo temos muito que analisar
para concluir que o efeito sobre os ativos brasileiros é pontual e sobre a economia brasileira
¢ marginal. O mesmo susto que tivemos agora, passamos no 2° trimestre de 2018, nao
causando danos permanentes sobre os precos dos nossos ativos. Usando essa mesma
referéncia, podemos dizer que o impacto mais forte sobre a economia brasileira j& ocorreu.
Por exemplo, as exportacdes do Brasil para a Argentina ja cairam 40% nos tltimos 12 meses.
Ou seja, a indtstria brasileira esta mais preparada agora para um revés ao sul do Rio da Prata
do que a um ano atrds. Obviamente que, um aprofundamento da crise na Argentina nao é
uma boa noticia, mas, também, ndo serd determinante para apostarmos ou ndo na

recuperacao da economia brasileira nos préoximos meses.

A nossa conclusao final sobre essa semana, é que tivemos muita espuma e pouca consisténcia.
Nao acreditamos em recessdao nos EUA, nem que a Guerra Comercial vai descambar para
algo pior do que o “morde e assopra” eleitoral de Donald Trump, nem, tampouco a

Argentina pode nos arrastar para uma crise. Posto isso, acreditamos que, passada a ressaca,
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o que vai ficar € um mundo com mais liquidez do que anteriormente precificado, o que nao
serd nada ruim para os nossos ativos. Somente um “porém” nesse cendrio mais benigno.
Além de bater na China, uma das principais diversdes de Trump nas tltimas semanas tem
sido reclamar do FED e do seu presidente Jerome Powell, acusando-o de ser o responsavel
por uma possivel desaceleracdo da economia americana. Na 67 feira (23/08) teremos a
apresentacdo de Powell no semindrio anual de Jackson Hole e, podemos dizer que, o
presidente do FED esta em uma terrivel “saia justa”... como o seu discurso ap6s a decisdo de
reduzir os juros em julho foi no sentido de ndo se esperar uma sequéncia de reducdes, caso
ele o mantenha, vai causar uma nova onda de aversdo ao risco nos mercados, que ja estao
precificando uma nova queda na reunido de setembro (18/09). Por outro lado, se ele aliviar
no tom, vai parecer que esta sofrendo influéncia da verborragia de Trump. O que ele vai
fazer, dificil dizer, mas que serd um dia no qual os mercados ndo ficarao indiferentes, isso

podemos ter certeza.
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Projecao
2019 2020
IPCA (%) 3,80 4,10
Cambio (eop RS/USS)} 3,75 4,00
Selic (eop %) } 5,25 5,50
PIB (%) 0,80 2,50
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Este material possui cunho meramente informativo, ndo constituindo qualquer tipo de oferta, convite, proposta ou
aconselhamento por parte do Banco ABC Brasil S.A. (“Banco”) aos seus destinatarios para quaisquer fins, inclusive, mas
ndo limitado, a contratagdo ou ndo de operagdes financeiras, negécios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou nao, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se d4
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servicos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagdes a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informacdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulgac¢do. O Banco nédo confere aos destinatdrios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencdo, confiabilidade ou atualiza¢do. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negoécios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatdrios deste material exclusivamente de acordo com seus critérios de avaliagdo préprios e sob
sua integral responsabilidade, com base nas informagdes por estes obtidas de forma independente e de acordo com a analise
e opinido de seus consultores, analistas e administradores proprios. O Banco nao sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacgdes ora apresentadas, bem como por
quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
uso deste contetdo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderao ser reproduzidos, divulgados ou
redistribuidos com a expressa anuéncia por escrito do Banco. Este material ndo se constitui, e ndo deve ser interpretado,

para quaisquer fins, como relatério de andlise nos termos do artigo 1° da Instru¢do CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.



