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Uma das leis de Murphy diz que “nada é tio ruim que ndio possa piorar”. Se, h4d umas duas
semanas atras, comegassemos um Opinido com esta frase, provavelmente seriamos tachados
de pessimistas, mas agora, certamente, cerramos fileira entre os realistas. O que vem
acontecendo com os mercados desde o Carnaval realmente impressiona, mesmo para quem
viu a crise financeira de 2008 ocorrer. Até porque, 14 atras o motivo era concreto e, agora, nos
parece um medo injustificado. Portanto, vamos usar o Opinido de hoje para tentar explicar o
porqué de acharmos exagerados os movimentos de mercado, principalmente aqui no Brasil,
e o que poderemos esperar daqui para frente... além da sensacdo de que “nada é tio ruim que

ndo possa piorar”.

Vamos primeiro aos fatos... Desde que iniciamos o nosso recesso carnavalesco, o indice S&P
da bolsa americana ja perdeu 11,5% e o Ibovespa 12,8%. Numeros realmente expressivos. O
que também chamou a nossa atencdo, foi a rapidez com que as coisas pioraram. Um estudo
feito pelo Deutsche Bank, mostrou que a bolsa americana precisou de apenas 6 dias para cair
10% do seu pico prévio, um recorde. A piora mais rapida até agora havia ocorrido em
fevereiro de 2018, 10 dias. Ja, em um dos maiores crashes da bolsa de valores americana, o
de outubro de 1987, demorou em torno de 40 dias para chegarmos ao mesmo nivel de
prejuizo. Ja o Real acumula queda de 6,0% desde entdo, mais do que todo o ano de 2017

(4,4%), por exemplo.

Apés os resultados, vamos aos motivos. Ja falamos varias vezes em textos anteriores, que o
que os mercados mais odeiam é a falta de parametros para a formagdo de precos. Quando
estes faltam, os mercados ficam disfuncionais, uma vez que ndo conseguem precificar
adequadamente o valor dos ativos e, na davida, vdo para aqueles que sdo considerados
“reservas de valor”, como o ouro, por exemplo, que ja subiu 9,0% desde o inicio de fevereiro.
Portanto, a pergunta sobre se a desvalorizagdo do Real estd exagerada, ou se a bolsa ndo caiu

demais, ndo fazem sentido nesse momento. Seguindo os fundamentos, diriamos que sim,
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mas olhando para a aversao ao risco externo, podemos prever que deve piorar ainda mais

antes de melhorar. Mas o que esta causando esse medo todo?

Na China, origem do problema, os novos casos ja estdo quase reduzidos a zero, com os
nimeros de pacientes recuperados ja superando aqueles que ainda estdo apresentando
sintomas da doenga. O resultado, é que ja estamos vendo a retomada da producao chinesa,
que deverd ser totalmente recuperada até o final do més. Isso corrobora a ideia de que esse
coronavirus tem as mesmas caracteristicas de doengas respiratérias comuns, com o seu
impacto econdmico tendo sido amplificado pela importancia atual da China nas cadeias
produtivas mundiais e, sobre a satde publica, pelo aumento da participacao da populagao
chinesa na movimentacdo de pessoas ao redor do mundo. Entretanto, isso nao parece aliviar
o movimento atual de aversdo ao risco porque, o que era um problema chinés, acabou se
tornando um problema mundial pelos motivos supracitados e, nesse ponto, temos duas
questdes relevantes. Primeiro é que, ao contrario da China, o surgimento de novos casos ao
redor do mundo ndo para de crescer. Na verdade, estamos agora passando pelo momento
que os chineses passaram em meados de fevereiro, com uma diferenca importante, ndo da
para replicar em paises europeus ou nos EUA, as medidas de contencdo que foram feitas na
China. Ou alguém espera que a ilha de Manhattan seja fechada para conter a proliferacdo do
coronavirus, como foi feito com Wuhan? Nos EUA em particular, a fraqueza da rede de saude
publica, alavanca o medo de que o crescimento da doenca nas terras do Tio Sam seja mais
rdpido do que em outros paises desenvolvidos. Por isso, o que deveremos monitorar,
considerando o desenvolvimento da doenga, serd o surgimento de novos casos na Europa e
nos EUA, pontos chave para se determinar o impacto da doenga sobre a economia mundial

o que, no fim, é o que importa para os mercados.
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O segundo ponto importante serd mensurar como as paralizacdes da producao, seja para
evitar a proliferacdo do virus, seja devido a problemas na cadeia de suprimentos, vao afetar
o crescimento global. Aqui a incerteza também é total. A despeito da producdo da China ja
estar se recuperando, os impactos sobre a cadeia de suprimentos ainda sao incertos. Primeiro
porque, além de retomar a producdo, a China terd que recuperar a sua cadeia de logistica,
paralizada durante o periodo critico da proliferagdo do coronavirus, distribuindo primeiro o
que ficou parado para, s6 entdo, comegar a escoar os novos produtos. Isso é particularmente
sensivel no caso dos transportes maritimos. Um navio demora, em média, 45 dias para ser
embarcado na China e desembarcado no Brasil, por exemplo. Ou seja, estamos falando de
que, apo6s a paralizacdo das fabricas na China, poderemos ver problemas na produgao de
diversos paises por falta de matérias primas. Para piorar essa questdo, com a disseminagao
rapida da doenga por outros paises, as paralizacdes podem ocorrer também para evitar o
contagio. Trabalhar de casa é uma opcdo para algumas atividades ligadas ao setor de
servicos, mas ndo no setor industrial. Qual serd podera ser o impacto disso sobre a economia
mundial? Impossivel de ser medido por duas questdes. A primeira é intuitiva e tem a ver
com o nivel de estoques de cada fabrica. Como essa informagao é estratégica, ninguém abre
muito o seu namero. O segundo é menos intuitivo e, mais perigoso... a propria interligacao
da cadeia produtiva. Dificilmente temos hoje uma producado verticalizada, com todas as
pecas sendo produzidas pelo mesmo conglomerado, sendo o normal uma producao
horizontalizada, onde a produgdo depende de um grande namero de fornecedores. Por
exemplo, vamos considerar uma fébrica onde apenas 10% das matérias primas vem da China
e que os estoques sejam suficientes para um més de producdo. Bem, talvez possamos
considerar que a probabilidade de interrupgdo dessa fabrica, por falta de matérias primas,
parece baixo. Entretanto, vamos considerar que dentro dos 90% dos fornecedores fora da

China, a média de produtos importados desse pais seja de mais de 50%. Ou seja, ao invés de
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estar exposta a problemas de entrega de produtos chineses em um nivel de apenas 10%, essa
fabrica estaria exposta em mais de 55% a esse risco. Sem contar que este estaria sendo
subestimado, uma vez que cada produtor também estaria exposto a outros fornecedores,
formando uma arvore de probabilidade dificil de ser estimada. Além disso, se vocé para
fabricar um carro, por exemplo, usa ao redor de 3.500 pecas, mesmo que apenas 10% delas
sejam importadas da China, se apenas uma dessas pegas faltar, o carro ndo poderd ser
produzido. Por fim, a despeito de quando se para a produgdo se ter uma redugao dos custos
varidveis, a empresa continua incorrendo nos custos fixos, o que nos leva a um outro
problema... o capital de giro. Ou seja, além da questdao da producdo em si, podemos ver
empresas financeiramente estranguladas caso a esta ndo seja retomada rapidamente. Mais

uma incerteza para o mercado que odeia incertezas.

Detectada a origem do medo que assola o mercado, vamos a resposta que os governos estao
dando a esse problema. Obviamente que, para isso, vamos comegar com o que o FED fez,
uma vez que esta foi a senha para uma esperada rodada de afrouxamento monetario ao redor

do mundo.

Quando falamos de atuacdo do FED, partimos ja para reunido extraordindria feita na tltima
3% feira (03/03). Entretanto, o pontapé inicial desse movimento comegou mesmo na 6? feira
anterior (28/02), quando o BC americano soltou um comunicado apontando que, ao invés da
esperada manutencdo dos juros na reunido de marco (18 de marco), ele estaria disposto a
reduzir os juros novamente. Dizemos que esse foi o primeiro passo de um movimento global,
porque o FED é como um farol para os demais BCs, uam vez que que os seus movimentos
tém o conddo de alterar as condicdes de liquidez em todo o sistema. Dito e feito, o primeiro

BC a ter uma reunido marcada apds essa 6° feira, o RBA (Royal Bank of Australia), baixou as
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suas taxas em 0,25 p.p. na madrugada de 2° feira para 3 feira. Fazia sentido, dado que,
independente das davidas que colocamos acima a respeito da dimensdo do choque que vira
na esteira dessa doenga, certamente ela coloca um viés de baixa para o crescimento mundial.
Entretanto, como diria o imperado romano César, “a mulher de César nio basta ser virtuosa, tem
que parecer ser virtuosa”, portanto, ao FED ndo basta esta confiante no desempenho da
economia, tem que parecer estar. Infelizmente nao foi o que pareceu ao mercado quando ele
chamou uma reunido extraordindria e fez um corte de 0,50 p.p., indicando que vird mais na
reunido regular do dia 18. A questdo ndo é nem a reunido extraordinaria em si, uma vez que
o mercado ja atribuia alguma chance de ocorréncia desse evento, mas o tamanho e a indicagao
dada. Mesmo considerando que ele poderia fazer essa reunido extra e cortar os juros, os
mercados acreditavam que a magnitude seria de 0,25 p.p. com outro corte do mesmo
tamanho no encontro regular. Portanto, ao dar mais do que era projetado, ele suscitou a ideia
de que estava vendo alguma coisa que o mercado ndo estava vendo. Lembrando que o que
o mercado mais odeia é a incerteza, a perspectiva de que venha algo surpreendente pela
frente, foi o suficiente para transformar a euforia inicial em um mau humor terminal. Foi,
basicamente isso que fez o indice S&P da bolsa americana oscilar 5,1% entre a méxima do dia

(as 12h03) e a minima (as 16h10).

Essa queimada de largada do FED colocou boa parte dos BCs de paises emergentes em uma
grande “saia justa”. A despeito da expectativa de uma desaceleracdo da economia mundial,
a desvalorizagdo das moedas desses paises pode colocar uma pressao sobre as suas inflagdes
que ndo se verificara nas economias centrais. Olhando para o BCB em particular, ele foi
instado a soltar uma nota de esclarecimento na prépria 3% feira, indicando que estava
disposto a manter a trajetéria de queda de juros na reunido de marco (coincidentemente no

mesmo dia da reunido do FED, 18 de marco), mas afastando a possibilidade de seguir o BC
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americano e convocar uma reuniao extraordindria para fazer esse movimento. Além disso, o
movimento posterior da moeda brasileira, na esteira do medo fomentado pelo FED, faz com
que a decisao de reduzir os juros que parecia “tranquila” comecasse a ser posta em duavida.
Usando o mercado como bardémetro, na 4% feira (04/03), os juros futuros indicavam uma
probabilidade de 11,0% do corte ser de 0,50 p.p., hoje temos que a chance de uma reducao
0,25 p.p. esta em 84,0%. No mesmo periodo, a moeda brasileira perdeu 3,0% do seu valor. Se,
com o Délar a R$ 4,50, a maior preocupacgdo era o efeito deflacionério da perda de dinamismo
da economia, a R$ 4,64, o impacto inflacionario da desvalorizacdao cambial sobre a inflagado
nao pode ser desprezado. Entdo, o que ele deve fazer? Bem, usando o que aconteceu com o
FED como padrdo, se o mercado esta comecando a achar que um corte de 0,25 p.p. seria
razodvel, o BCB deveria aproveitar e seguir o que estd no preco para reduzir o impacto da
sua decisdo sobre os precos, mesmo que o FED venha a reduzir os juros novamente em 0,50
p-p- como o esperado. Além de limitar a volatilidade, a sua decisdo, mais conservadora do
que a do FED, poderia até ter um impacto positivo sobre o preco da moeda brasileira, dado
que, em termos relativos, a politica monetaria por aqui estaria mais apertada do que nos

EUA.

A famosa frase do fil6sofo Socrates, “sé sei que nada sei”, parece perfeita para o momento
atual, mas como nado da para ficar sem Opinido, vamos em frente. O primeiro ponto, a
salientar é que, a despeito de considerarmos tudo exagerado nessa questao do coronavirus,
temos que respeitar os movimentos do mercado, o que significa dizer que, apenas algum
evento externo, como a descoberta de uma vacina e/ou uma estabilizacao no namero de
casos fora da China podera trazer de volta o mercado a racionalidade. Enquanto isso, tentar
acertar o movimento sera caminho aberto para perder dinheiro. Segundo, com o FED

queimando a largada, devemos ter uma rodada de reducdo dos juros no mundo, Brasil
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incluido, mas, se isso pode ser importante 14 na frente, por enquanto devera ser inutil para
dar sustentacdo ao mercado. Finalizando, como diria o samba enredo da Unido da Ilha de

1978... “Como serd o amanhd, responda quem puder”.

O namero nada auspicioso do Opinido da semana passada, pareceu antever o caos que se
instalaria no mundo durante o Carnaval. Portanto, tentando exorcizar as vibrac¢des ruins da
semana passada, vamos usar o Opinido de hoje para tentar responder as perguntas que
passam pela cabeca de todos nesse momento: O aconteceu para que o mercado piorasse tanto
durante as nossas festas de Momo? O movimento nao foi exagerado? O pior ja passou? Qual

o impacto disso tudo na economia brasileira?

Para comecar, vamos atualizar o que ja sabendo sobre o atual surto de coranavirus, fazendo
as mesmas comparacoes que utilizamos no Opinido 663 com relagao ao SARS (Severe Acute
Respiratory Syndrome). A despeito do contagio do surto atual ser muito mais rdpido e mais
espalhado pelo mundo, o seu ciclo vai seguindo o que esperdvamos. No texto do inicio de
fevereiro concluimos que: “se o padrdo da SARS se verificar, podemos comegar a ver o declinio
desses nuimeros em mais ou menos duas semanas”. O que, realmente se verificou para a China.
Entretanto, a caracteristica do contagio ser mais rdpido do que no caso do SARS, traz uma
consequéncia, o motivo do panico dessa semana: a disseminagao pelo mundo é muito maior
agora e, essa, ainda estd em aceleracdo. Quantificando, enquanto o SARS contaminou 8.096
pessoas em 29 paises, o surto atual de coronavirus ja atingiu 83.732 pessoas em 50 paises.

Além disso, a doenca esta chegando de forma mais forte em paises “centrais”, com 650 casos
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ja confirmados na Itdlia e 2.337 na Coréia do Sul. Fazendo apenas um paréntese na discussao,
o 3° lugar onde houve mais casos confirmados até agora foi o navio Diamond Princess
(aquele que ficou atracado no Japdo), com 705 casos... tempos estranhos. Voltando a
discussdo central, o que ajuda na disseminacao do atual coronavirus é o periodo de incubagao
(periodo no qual o infectado ndo apresenta sintomas da doenga, mas pode transmiti-la) que
pode levar até 14 dias, contra 7 dias do SARS, segundo a Organizacdo Mundial da Satde
(WHO, na sigla em inglés). Entretanto, a taxa de mortalidade é bem menor, 3,4%, contra 9,6 %
do SARS e muito menor do que a pandemia da gripe Influenza A, 21,0%. Portanto, mantemos
a nossa andlise do inicio de fevereiro, de que esse novo surto de coronavirus é um evento
temporario que segue o padrdo normal de propagacdo, comegando em meados de dezembro,
com a chegada do inverno e acabando entre abril e maio com a chegada da primavera no
hemisfério norte. Se o que esta acontecendo nado é nada de anormal na histéria recente, por

que essa reagao do mercado?

O primeiro motivo é que, dada a elevada liquidez nos mercados globais, os ativos,
principalmente o indice S&P da bolsa americana, estavam “esticados”, favorecendo
movimentos fortes de correcao em momentos de aumento da aversao ao risco. Outro motivo
relevante é a importancia da China no atual contexto de interligacao das cadeias produtivas.
Portanto, qualquer problema com a producdo por 14, tem efeitos sobre toda a economia
mundial, ndo apenas pela compra menor dos chineses, mas pelo gargalo que pode acontecer
na produgdo ao redor do mundo por falta de matérias primas. Se considerarmos que, esse
problema ocorre quando varias economias ao redor do mundo flertam com a recessado, e os
BCs tem pouco espago para reduzir mais os juros para fazer politicas monetarias
contraciclicas, temos mais um motivo para correcdo: a expectativa de uma queda nos

resultados das empresas no curto prazo. Dessa forma, o que esta acontecendo agora nos
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parece mais uma correcdo em um mercado que vem de um periodo longo de valorizagao, do
que uma mudanga estrutural de patamar. Entretanto, isso nao quer dizer que essa correcao
ja acabou, uma vez que ainda estamos vulneraveis a noticias ruins, principalmente aquelas
ligadas a paralizacdo da producdo em outros paises, inclusive o Brasil, por conta da falta de
matérias primas vindas da China e/ou ao aumento substancial de casos nos EUA, a préxima
fronteira. Com o VIX (indice de volatilidade do S&P, considerado um bom indicador da
aversdo ao risco) em niveis mais altos desde agosto de 2011, quando os EUA tiveram a sua

nota de crédito reduzida pela S&P de AAA para AA+, todo o cuidado é pouco.

Ap6s tentar entender o que estd acontecendo 14 fora, vamos nos voltar para a expectativa de
qual sera o impacto dessa confusdo toda associada ao coronavirus no Brasil. O primeiro
ponto a destacar é que, a despeito do primeiro caso confirmado desse tipo de gripe em terras
brasileira, dificilmente teremos reproduzido aqui a propagacdo nas ocorréncias vistas no
hemisfério norte, por um motivo simples: estamos no verdo e o coronavirus é um virus
eminentemente de inverno, como, alids, todo o tipo de gripe. Ou seja, o maior perigo para
nos seria que esse virus continuasse a se propagar no mundo até o nosso inverno, sem que ja
tenha sido desenvolvida alguma vacina. Pensando apenas em satude publica, o mais
importante agora seria se preocupar com doencas de verao como a Dengue. Por exemplo, os
casos dessa doenga em 2020 (até 01 de fevereiro) chegaram a 94.129, contra 79.131 no mesmo
periodo do ano passado, uma alta de quase 19,0%. Obviamente que no caso da Dengue é
necessario um vetor (o mosquito Aedes Aegypti), ao contrario do coronavirus, o que faz o
primeiro ser de mais facil controle do que o dltimo, mas, de qualquer maneira, devemos
reforcar que, em termos de satide publica, o coronavirus ndo parece se configurar em uma

ameaga no curto prazo, como ocorrer em paises do hemisfério norte. Entretanto, se isso é
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verdade do ponto de vista de satide publica, 0 mesmo ndo pode ser dito em termos

econdmicos.

No Opinido 665, ja haviamos reduzido a nossa projecdo de crescimento do PIB do Brasil em
2020 de 2,3% para 2,0%, por conta dos efeitos diretos da reducdo das importacdes de
produtos brasileiros por parte da China. Entretanto, ainda nao “colocamos no prego” que os
problemas de fornecimento de matérias primas oriundas das fabricas chinesas possam
paralisar a producdo por aqui. Segundo uma reportagem de hoje do jornal O Estado de Sao
Paulo, pesquisa feita pela Associagdo Brasileira da Industria Elétrica e Eletronica (ABINEE),
57% das empresas ouvidas ja apresentavam problemas, 4% operavam com paralizagdo
parcial e 15% planejavam paradas parciais. Esse quadro se torna um pouco mais preocupante
porque estamos nos aproximando dos Dia das Maes, o que pode comprometer de forma
permanente o resultado tanto da induastria quanto do comércio no ano, mesmo considerando
que o que deixou de ser produzido for compensado posteriormente. Além desse efeito
concreto, o maior risco para o desempenho da economia seria a queda na confianca dos
agentes econdmicos, como aconteceu no episédio da greve dos caminhoneiros em 2018. A
producdo pode ser compensada, mas a perda no impeto para consumir e investir, ndo.
Portanto, novas revisdes para o crescimento brasileiro em 2020, dependerdo das noticias
sobre possiveis paralizacdes da producdo brasileira em decorréncia da suspencdo da
atividade em varias fabricas na China durante fevereiro, e da evolucdo dos indices de

confianca do empresariado e do consumidor.

Na préxima semana teremos a divulgacdo do PIB do 4° trimestre de 2019 que, apesar de ser
uma visdo da economia pelo retrovisor, também podera alterar as perspectivas para o

crescimento em 2020. Sempre lembrando que o nimero do tltimo trimestre do ano tem um
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impacto maior no resultado do ano seguinte do que do ano corrente, vemos o porqué da
importancia do ntimero do ano passado para o resultado desse ano. O mercado esta com
uma projecdo ao redor de 0,6% de crescimento com relacdo ao trimestre anterior, um pouco

abaixo da nossa, de 0,7%.

A conclusao a que chegamos é que o movimento pode estar exagerado, mas, dificilmente
serd revertido no curto prazo. Estamos vivendo mais de davidas do que de certezas, o que
faz com que o mercado perca os parametros. Entretanto, devemos lembrar que qualquer
gripe tem o seu ciclo e este se encerra com a chegada da primavera no hemisfério norte. Além
disso, sempre temos a possibilidade de ser encontrada uma vacina contra esse coronavirus.
Certamente ela ndo estard disponivel para uma grande campanha de vacinacdo durante esse
surto, mas o simples antncio da descoberta serd suficiente para reverter o atual pessimismo.
Ja por aqui, os efeitos mensuraveis, por enquanto, estdo restritos ao impacto direto da
redugdo das exportacdes de produtos brasileiros para a China, ficando a verificar como a
paralizagdo da producao chinesa impactara a cadeia de suprimentos por aqui e, como o a
agitacdo dos mercados poderé afetar a confianga dos agentes econdémicos na recuperacdo da
economia brasileira. No mais, o que temos a fazer é seguir o conselho de Winston Churchill

que, durante a 2% Guerra afirmou que “se vocé estd atravessando o inferno... ndo pare”.
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Projecao
2021
IPCA (%) 3,75
Cambio (eop RS/USS) 4,37
Selic (eop %) 4,50 4,25 5,50
PIB (%) 1,10 2,00 2,80
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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, negocios ou investimentos, bem como quanto ao
desenvolvimento por estes, ou ndo, de quaisquer estratégias correlatas. O envio deste material aos seus destinatarios se da
de forma gratuita e por mera liberalidade do Banco, ndo se configurando como qualquer tipo de produto ou prestacdo de
servigos por parte deste, ao qual fica reservado o direito de descontinuar o envio destas informagées a qualquer tempo e
sem qualquer tipo de aviso prévio a seus destinatarios. As informagdes contidas neste material foram obtidas de fontes
publicas e consideradas razoavelmente apuradas na data de sua divulga¢do. O Banco ndo confere aos destinatérios deste
material qualquer espécie de garantia, direito ou pretensdo no que se refere as informacdes ora apresentadas, bem como
quanto a sua exatiddo, completude, isencao, confiabilidade ou atualizagdo. Quaisquer decisdes, contratagdes, investimentos,
negocios ou estratégias, relacionadas ou ndo as informagdes ora apresentadas, deverdo ser adotadas, efetuadas ou
desenvolvidas pelos destinatarios 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 préprios. O Banco ndo sera responsavel, perante os destinatarios
deste material ou quaisquer terceiros, por qualquer forma de utilizacdo das informacdes ora apresentadas, bem como por

quaisquer perdas diretas, indiretas ou quaisquer tipos de prejuizos e/ou lucros cessantes que possam ser decorrentes do
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uso deste conteddo. Este material e as informagdes dele constantes somente poderdo 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 Instrugdo CVM n.° 483, de 06 de Julho de 2010.
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