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ECONOMIA GLOBAL

- Global: Coronavirus se espalha -

Cumulativo de casos confirmados Covid-19
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Fonte: European Centre for Disease Prevention and Control

Ao longo do més de marco as estatisticas de contagio do novo Coronavirus (Covid-19)
continuaram se deteriorando. Regides que até pouco tempo atras estavam bem atras

na curva de contagio, como é o caso dos EUA, tornaram-se o epicentro da doenca.

O consenso global para lidar com o problema se resume a estratégia de isolamento
social, de forma a "achatar” a curva de contédgios, conforme ilustrado pelas linhas no
grafico ao lado. Isso evita um colapso dos sistemas de saude, que receberiam um
numero grande demais de pacientes simultaneamente. Em alguns paises, que adotaram
o lockdown ja no final de fevereiro, as estatisticas mostram a estabilizacdo de novos
casos diarios (ex.: Itdlia), uma boa noticia, embora a situacdo ainda esteja longe de ser
resolvida. Estabilizar o contagio € um primeiro passo essencial na estratégia de
“achatar” a curva, pois na medida em que pessoas vao se recuperando, o numero de

infectados —os vetores de transmissao— pode recuar, nalinha do observado na China.
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ECONOMIA GLOBAL

- Global: Estratégia de contencdo e atividade -

EUA: Pedidos de Auxilio-Desemprego (Jobless Claims)
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Fonte: Bloomberg

Entretanto, por mais que inevitaveis em um primeiro momento, as medidas de
isolamento social produzem um impacto econémico sem proporcdes na historia
econbmica recente. A paralisacao de varias atividades coloca uma pressao inédita sobre
a sobrevivéncia de empresas, em particular as de pequeno e médio porte, e sobre o
emprego, tornando necessario medidas fiscais/monetarias agressivas para evitar um

colapso geral.

Colocando em perspectiva, o numeros de pedidos de auxilio-desemprego nos EUA na
ultima semana de marco alcancou incriveis 6,6 milhdes, cerca de 10 vezes mais do que o
visto no auge da crise de 2008. A expectativa € de que este numero deva continuar
piorando nas semanas seguintes. Ou seja, por mais que seja potencialmente por um

breve momento, a taxa de desemprego deve se elevar para patamar inédito.

Com o impacto inevitavel nos dados econdmicos dos proximos meses, a variavel-chave
no cenario segue sendo a duracao das restricoes, o que por sua vez depende da

evolucdo da doenca. Devemos ter mais clareza ao longo das proximas semanas.
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ECONOMIA GLOBAL
- Global: Reacdo das autoridades globais -

Medidas fiscais aumentar&do endividamento global A acdo das autoridades é essencial para que a transicdo para a normalidade ocorra sem

em milhares - , . -
danos permanentes para a estrutura econémica dos paises. Neste sentido, a boa noticia

p f GDP Percent of GDP . : . L L .
ercentof G ercent of GOP_ é que os movimentos tém sido fortes e a sinalizacdo é de que, caso necessario, mais

sera feito.

G2

Enquanto em um primeiro momento a resposta da politica monetaria foi concentrada

em manter o sistema bancario com liquidez abundante, a constatacdo de que as

54 L .5
% paralisacdes representavam um problema ndo so de liquidez, mas também de solvéncia,
desencadeou uma segunda rodada de acdes coordenadas com a politica fiscal. Em
-10 - F-10 : - . . .
particular, varios governos criaram esquemas de garantia de créditos para as empresas,
de tal maneira a se certificar de que a liquidez chegasse de fato ao tomador final. Além
-15 1 o New Deficit r-15 disso, transferéncias diretas de renda para a populacdo foram realizadas na maioria dos
paises, além da implementacao de esquemas de garantia de empregos.
.20 4 . . : L .20
2019 2020 2021 2022 2023 ) _ _ o
. . . . Se por um lado todas estas medidas gerardao uma forte elevacao do endividamento
m Prior deficit m Benefit Spending mBusiness Tax Cuts s
u Interest Savings mPayments to Individuals @ Tax Deferral global, a acdo coordenada com o bancos centrais, que reiniciaram os programas de
BCyclical Effect, Revenues @ State Fiscal Aid ® Credit Programs compra de ativos (Quantative Easing), ajuda a manter controlada a taxa de juros dos
m Cyclical Effect, Outlays mLoan Forgiveness mInterest on Incremental Debt

s Further Measures titulos publicos de longo prazo.

Fonte: Goldman Sachs
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- Atividade: Forte contracdo -

Faturamento Nominal

Servicos Da mesma maneira do que vem sendo observado nas demais economias que adotaram
vi

o distanciamento social como estratégia de contencdo do novo Coronavirus, os sinais

-39,5%
r A

| \ indicadores de mais alta frequéncia.

-10,8% -22,8% -56,7% -80,2%

de forte contracdo na atividade econdmica no Brasil ja sdo visiveis em alguns

I I N\ Por exemplo, conforme ressaltado pelo presidente do Banco Central Roberto Campos

Neto em pronunciamento recente, os dados de faturamento nominal no setor de
servicos e de bens duraveis vém colapsando nas ultimas semanas, conforme ilustrado
pelo grafico ao lado. Apenas o consumo de bens ndo-duraveis, que incluem vendas de

i
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i .
1 supermercados, mostram um recuo menos intenso.
1
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2/fev —— == foy-20, comajusteparac camaval 27/fev Ou seja, embora ainda exista elevada incerteza em relacdo a duracdo e intensidade das
]/ mar _ mar-Z(; 26/mar

medidas de quarentena, um forte impacto adverso ja esta contratado para o ano, em um

momento onde a economia vinha lentamente ganhando tracao.

Fonte: Banco Central do Brasil e Cielo
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ECONOMIA BRASILEIRA

- Fiscal: Reacado a crise -

Medidas Anunciadas pelo Governo
em milhares

Descri¢do RS (bilhdes)
Fiscal + Bancos Publicos + Banco Central 1.982,9
Fiscal + Bancos Publicos 766,7
Fiscal 518,7

Fonte: BTG Pactual

% do PIB

27,0%

10,4%

7,1%

Embora o espaco fiscal seja limitado, a situacao de calamidade e a necessidade de um
suporte fiscal irdo resultar em uma elevacao expressiva do déficit publico brasileiro este
ano. As estimativas oficiais para o déficit primario de 2020 estao proximas de 5% do PIB,

mas muito provavelmente os numeros serao piores do que isso.

Embora importantes, parte das medidas anunciadas pelo governo nao tem efeito fiscal
duradouro, como é o caso da postergacao de impostos e antecipacdao de pagamentos
que seriam feitos mais tarde (ex.: 13° salario), ou trata-se de injecdo de liquidez por
parte do Banco Central (ex.: reducdo da aliquota de depdsito compulsério). As

estimativas do que seria de fato gasto novo estao na casa dos 3,5% do PIB.

O relevante é que a forte piora nos numeros fiscais fique circunscrita a 2020, ou seja,
que ndo se crie despesas permanentes. A iniciativa de criar um “orcamento de guerra”,
via uma nova PEC, é uma importante sinalizacdo neste sentido. Manter a credibilidade
fiscal e ndo desfazer os avancos dos ultimos anos, como o teto de gastos, é uma

necessidade.
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- Bolsa -
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S&P500 FTSE100 CAC DAX NIKKEI SHANGHAI COMP BOVESPA MSCIACWI
0%
-6% -4,5%.
-12% -9,5%
-18% -13,89
-17,29
-24% -20,0% -20,0% -21,7%
-30% ~24,8% -26,5% -25,0%
-29,99
-36%
-42% -36,9%
| VAR'AQAO MARgO | VAR'AQAO EM 2020 *Resultados apresentados na moeda local.

Marco foi marcado por quedas expressivas nas bolsas globais, reflexo da expectativa do impacto econémico associado as medidas de contencao do novo Coronavirus.
Os recuos foram disseminados, com o indice S&P 500 sofrendo a queda de 20% mais rapida de sua historia. A volatilidade também foi impressionante, ultrapassando o

visto nos meses de auge da crise global de 2008.

No Brasil, o Ibovespa recuou 29,9% no més, na esteira das bolsas no exterior, e ainda pressionado por alguns sinais de ruido politico e uma brusca revisdao nas

expectativas de crescimento.

O MSCIACWI é um indice global de mercados de acées que engloba 23 paises desenvolvidos e 26 emergentes.
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Renda Fixa Global
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- Renda Fixa -

600

500

A

W\

A e A

AW)"‘\.
S

| Yo S,

WAl

400

[ 300

\J

M

W

L 100
2015 2016 2017 2018 2019
—— Yield 10 anos EUA —— CDS 5 Yr Brasil (direita)
1,0
M/\!’\ A ,./\M PN 0,5
NNA NN e
y P2 vv‘ 0,0
. MWl
Ve
-1,0

2015 " 2016

" 2017

" 2018

— Yield 10 anos Alemanha  —— Yield 10 anos Japéao

Fonte: Refinitiv Datastream

" 2019

O més de forte aversao a risco e quedas disseminadas e intensas dos ativos de risco
global resultaram em mais um més de queda das taxas de juros dos titulos americanos
de longo prazo, em um movimento conhecido como “flight to quality*". Nos EUA, a taxa
de juros de 10 anos (linha vermelha no grafico ao lado) fechou o més em 0,67% (-48 basis
points** no més), um novo recorde. Por outro lado, no Japdo e Alemanha, as taxas, que
ja se encontravam em patamar negativo, mostraram ligeira elevacdo no més, mesmo

com o ambiente de aversao arisco.

No Brasil, houve forte deterioracdo do risco Brasil mensurado pelo CDS (Credit Default
Swap) de 5 anos, que subiu 130 basis points para 2,65%. Além do impacto da aversao
global a risco que impactou fortemente ativos de economias emergentes (pior janela de
retirada de recursos de emergentes da histoéria), as preocupacdes com a elevacdo do

endividamento brasileiro também pesaram.

*Flight to quality: movimento do mercado financeiro que ocorre quando os investidores vendem ativos
que sdo considerados de alto risco e compram ativos mais seguros.

**1 basis points = 0,01% ou 1/100 pontos percentuais
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Fonte: Refinitiv Datastream

Mais um més de aversao a risco. Logo, mais um més de fortalecimento do dolar

americano.

O movimento foi concentrado nas moedas emergentes, que cairam fortemente,

enquanto o indice DXY, que mede o desempenho do dolar contra as principais moedas

do mercado, subiu 0,9%, terceiro més seguido de alta. O grafico ao lado mostra o

desempenho do indice DXY desde 2008.
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INDICES
VARIACAO MARCO VALOR EM 31/03/2020 VARIACAO EM 2020 VARIACAO 12 MESES
COMMODITIES
PETROLEO WTI -54,2% 20,48 -66,5% -65,9%
OURO -0,5% 1.577,18 3,9% 22,0%

MOEDAS (EM RELACAO AO US$)

EURO 0,0% 1,1031 -1,6% -1,7%
LIBRA -3,1% 1,2420 -6,3% -2,7%
YEN 0,3% 107,5400 1,0% 3,1%
REAL -14,1% 5,2059 -22,6% -24,7%
S&P500 -12,5% 2.584,59 -20,0% -8,8%
FTSE100 -13,8% 5.671,96 -24,8% -22,1%
CAC -17,2% 4.396,12 -26,5% -17,8%
DAX -16,4% 9.935,84 -25,0% -13,8%
NIKKEI -10,5% 18.917,01 -20,0% -10,8%
SHANGHAI COMP -4,5% 2.750,30 -9,5% -11,0%
BOVESPA -29,9% 73.019,80 -36,9% -23,5%

MSCIACWI -13,7% 442,35 -21,7% -13,0%

*Valores e Resultados apresentados na moeda local.
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Nossas opinides sao frequentemente baseadas em
varias fontes, ja que despendemos grande parte de
nosso tempo com analises de amplitude global de varios
bancos, gestores, corretoras e consultores
independentes.

Todas as opinioes contidas neste relatério representam
nosso julgamento até esta data e podem mudar sem
aviso prévio, a qualquer momento. Este material tem
carater meramente informativo, nao devendo ser
considerado uma oferta de venda de nossos servicos.
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