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Stress financeiro global: um novo capitulo

O humor dos mercados globais ao final de abril ndo era nada bom. A queda de
precos de ativos frente a alta projetada dos juros foi acirrada pelos efeitos
econOmicos adversos da guerra na Ucrania, pela piora das perspectivas de
crescimento na Europa e por multiplos problemas nas cadeias mundiais de
suprimento decorrentes da severidade das medidas de combate a pandemia
adotadas pelo governo chinés. Entretanto, ha base racional para crer que um
outro fator tem tido importante papel nessas perturbagdes financeiras.

No comego de margo o banco central dos EUA realizou sua Ultima operagdo de
mercado aberto para compra de ativos, de fato encerrando o programa de
afrouxamento quantitativo (QE) do COVID-19 iniciado ha dois anos. Junto com
a alta do juro basico, o sinal é de
reversdao da politica monetaria
ultra expansionista adotada para
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111. Prego internacional no longo prazo de commodities selecionadas
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dinheiro ultra abundante na América e no qual o enxugamento de liquidez
naquele pais determinara revisdo significativa de valuations em escala global.

Ocorre que o panorama no acumulado do ano sugere que uma forte
diferenciagdo também estd acontecendo nos mercados globais. De fato, os
precos de commodities continuam subindo (Grafico Il), indicando que, ao invés
de alteragGes nos experimentos monetarios nos EUA, um desequilibrio mais
fundamental entre oferta e demanda esta guiando estes valores. Destarte, o
retorno de bolsas nas regides que produtoras e exportadoras liquidas desses
produtos primarios tem superado largamente os do resto do mundo. Taxas de
cambio e renda fixa, alids, mostram desempenho bem similar.

No que toca a commodities, parece haver duas histérias. A primeira delas é
sobre disrupgBes de oferta (em especial de combustiveis fosseis, fertilizantes,
trigo e centeio) mais que compensando a redugdo na demanda mundial por
conta de desaceleragdo do crescimento. A mais interessante, porém, é a
segunda, que tem a ver com tendéncias histéricas de longo prazo (Grafico Ill).
Cabe admitir que ndo existe uma narrativa Unica para produtos primarios
depois do chamado choque Nixon em 1971, o qual acabou com a arquitetura
financeira internacional erigida pelo acordo de Bretton Woods ao extinguir a
conversibilidade do ddlar dos EUA em ouro, dando entdo origem ao atual

1. Desempenho comparado de mercados* regime de taxas de cambio flutuantes.

%acumulado noano @ 29-Abr-22  Em valores reais, os pre¢os do ouro e de

Commodities (fndice CRE) 328 commodities com estruturas de
MSCI Paises do Golfo 20.7 . .
mercado cartelizadas (petrdleo, por
MSCI América Latina 8.6 | L L,
MSCl Africa 20 exemplo) atingiram um minimo no
MSC Mercados Emergentes 127 comego dos anos 1970 e desde o
MSCI MUNDO 135 choque Nixon vém subindo, embora
MSCl Asia Emergente 136 com significativa volatilidade. Por outro
G7 (NagBes Avancadas) -13.6 lado, os pregos de produtos primarios
MSClEUA -14.2 mais ligados ao ciclo de negdcios ou as
MSCI Europa Oriental  -81.8 . . ~
necessidades bdsicas das populagdes

ndo mostraram sinais criveis de
recuperagao até o principio dos anos
2000 (no caso do trigo, por exemplo, a
queda parece ter perdurado até 2016).
{covip Logo, o recente encarecimento pode
‘ resultar meramente do fato que estes
bens estavam baratos demais em
termos histdricos, o que levou a
subinvestimento e outros problemas

que tipicamente sdo resolvidos ao se

i China entra na Organizagao Mundial de Comércio
! i Pico super-ciclo de commodities

| | Crise Financeira Global

a partir de maio), é instrutivo 10
investigar os possiveis efeitos das
medidas sobre precos de ativos.

= Petréleo Ouro

Obs (*): MSCI sdo indices de referéncia de agdes calculados em ddlares dos EUA (large & mid-caps neste exercicio).

Enquanto os impactos de
mudangas no juro primario tém
atraido a atengdo dos analistas, menos entendidas sdo as implicacdes de
afrouxamento e aperto quantitativos. Provavelmente isto se deve ao fato de
que se trata de experimentos novos e ndo convencionais, o que levanta varios
problemas metodoldgicos e empiricos. Ao menos para a parte expansionista da
experiéncia, o resultado esperado pelas autoridades é bem claro: vultosas
compras de ativos deveriam elevar seus pregos, debelar crises deflacionarias e
estimular investimento, producdo e emprego. Ainda ndo ha consenso acerca
dos resultados sobre a atividade econdmica, mas os efeitos sobre precos de
ativos foram altamente favoraveis.!

Talvez mais instigantes sejam as consequéncias sobre pregos de ativos globais
de programas de afrouxamento e aperto quantitativos em uma economia
especifica. Ao se comparar mudangas no balango do Federal Reserve com
variagdes no indice (de bolsas de valores) MSCI mundial, encontra-se
correlagdo extremamente elevada (Grafico I), junto com evidéncia de retornos
decrescentes. Na média, os quatro ciclos de QE nos EUA resultaram em
crescimento de 57.1% no balango do banco central, o que se compara a
apreciagdo média de 28.4% no MSCI mundial nestes episddios. O Unico caso de
QT até agora resultou nas seguintes taxas: -8.2% e -3.9%, respectivamente. Por
conseguinte, mesmo levando em conta o tamanho proibitivamente pequeno
da amostra, ha base racional para crer que o stress financeiro das ultimas
semanas tem a ver com investidores ajustando seus portfélios para um novo
cenario no qual, além de uma variedade de choques adversos, acabou a era de
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prover estimulos eficazes para
aumentar a produgdo, extragdo e
exploragdo. Isto posto, precos de
mercados mais altos no médio prazo
provavelmente sdo parte da solugdo para equacionar o excesso de demanda,
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sendo também congruentes com as tendéncias histdricas.?

Decerto paises que sdo exportadores liquidos de commodities e cujos pregos
de ativos foram relativamente menos afetados pelos episddios de afrouxamento
monetdrios nos EUA estdo em situagdo mais confortdvel para navegar os
revoltos mares do mercado. Por ébvio, as condigdes macroecondmicas basicas
nestas geografias devem estar em ordem também. Considerando todos esses
fatores, as principais economias latino-americanas devem continuar exibindo
desempenho diferenciado frente a outras regioes.

1 Ver, por exemplo, “The FED Ends the $6 Trillion QE4: How the Markets May React”, por
Henning, J. D. em Seeking Alpha, 11-March-2022.

2 Ver, por exemplo, “From boom to bust: a typology of real commodity prices in the long run”,
porJacks, D. S. em Cliometrica, 2019, 13:201-220.

NOTA IMPORTANTE - Este relatério visa apenas informar e ndo constitui aconselhamento financeiro,
juridico, contdbil, tributario ou recomendagdo de investimento, nem tampouco oferta de venda de
instrumento financeiro ou de valores mobiliarios. Embora tenham sido tomadas todas as precaugdes
para assegurar que as informagdes aqui contidas ndo sejam falsas ou enganosas, o Patria Investimentos
ndo se responsabiliza pela exatiddo, veracidade ou abrangéncia destas. As informagdes aqui exibidas
sdo confidenciais e para uso exclusivo dos cotistas de fundos administrados pelo Patria, ndo podendo
ser divulgadas ou distribuidas, no todo ou em parte, para terceiros, salvo com o consentimento prévio
e por escrito do Patria. Projecdes e/ou valores futuros de investimentos ndo realizados dependem de
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investidores ndo devem se basear em informagdes aqui apresentadas sem buscar, para cada caso,
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e seus objetivos de investimento.



