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Retorno de titulos soberanos desaba e prenuncia
recessao

Por Michael Mackenzie

Os rendimentos dos bonus soberanos enfatizaram repetidamente um recado sombrio ontem, apos trés bancos centrais
afrouxarem a politica monetaria para além das expectativas do mercado e os dados de producao industrial da Alemanha
sugerirem que a maior economia da Europa se encaminha para uma recessao.

Os rendimentos dos bonus soberanos conseguiram registrar novas baixas recorde para 2019. Os papéis referenciais de 10 anos
de Alemanha e Reino Unido registraram patamares de baixa recordes, enquanto no Japao o titulo de 10 anos do pais ficou no
nivel mais baixo da faixa de -0,2% a 0,2% fixada pelo Banco do Japao.

Uma tendéncia tao forte extrapola forcas seculares de expectativas de populacoes em processo de envelhecimento e de declinio
de inflacdo devido ao progresso tecnologico que ha muito influenciam os rendimentos soberanos. O medo de um
enfraquecimento da economia mundial que se transforma em movimento recessivo por meio de um prolongado choque de
comércio exterior esta desafiando a ideia de que o Federal Reserve (BC dos EUA) esteja pronto simplesmente para "apenas um
ajuste da politica [monetaria] de meados de ciclo".

Muitos ainda acham que uma recessao continua sendo um risco remoto e minimizam a influéncia de impactos induzidos pelo
comércio exterior sobre o grau de confianca e de investimentos. Mas o trio de ontem de reducoes de taxas dos BCs de Nova
Zelandia, Tailandia e India nos diz que alguns, sem divida, estio preocupados e que é por isso que os rendimentos dos bonus
soberanos vivem um modo de ataque-surpresa.

O maior choque vindo de uma autoridade foi desfechado pelo Reserve Bank da Nova Zelandia, que promoveu um corte de 50
pontos-base, para 1%, em vez dos 25 pontos-base previstos. O BC da India reduziu sua taxa de um s6 dia em 35 pontos-base, e
nao nos 25 pontos-base previstos, para 5,4% (o nivel mais baixo de quase uma década), enquanto os formuladores de politica
monetaria da Tailandia cortaram os juros em 25 pontos-base, para 1,5%, quando poucos previam a medida.

O dolar dos EUA ficou mais firme no cambio global com seus principais concorrentes (exceto com os reftigios seguros de
sempre, do iene japonés do franco suico), enquanto uma série de moedas de mercados emergentes enfrentaram pressoes. A sorte
das moedas emergentes depende, e muito, da trajetoria do yuan. Isso torna a fixacdo da taxa da moeda pelo Banco do Povo da

China, nesta quinta-feira, um acontecimento altamente preocupante para mercados cada vez mais avessos ao risco.

A mais recente medida de banco central desempenhara também papel fundamental na expansdo do universo de dividas com
rendimento negativo, uma vez que decisoes de investimento exigem que os gestores comprem bonus do governo. Com a queda
dos rendimentos, os gestores compram mais titulos a fim de permanecerem equilibrados em relacao a suas respectivas
referéncias em renda fixa. Isso apenas reforca a maré de titulos de rendimento negativo e exerce pressao declinante sobre outros
titulos soberanos mundiais com rendimentos positivos, como os de Australia, Canada e EUA.

Na verdade, o que impressionou ontem foram as grandes quedas dos bénus de 30 anos, que, em muitos casos, ainda pagam um
rendimento positivo, embora um rendimento em processo de retragdo. Apenas os EUA e a Italia oferecem mais que 2% entre as
economias do G-10, enquanto o bonus de longo prazo do Tesouro dos EUA encara sua maior baixa de todos os tempos de 2,09%
desde julho de 2016.

Por outro lado, o retorno do bénus de 30 anos da Franca era de cerca de 0,5%, o do Reino Unido, de 1,1%, enquanto o do
Canad4, de 1,40%. A compra de papéis de prazo dilatado sugere que os investidores queriam mais lastro para contrabalancar
carteiras que contém exposicao a crédito e a acoes, para o caso de as condic¢oes ficarem muito mais dificeis. E esses gestores nao



estavam, evidentemente, nada preocupados com a possibilidade de o afrouxamento monetério gerar um surto de inflacdo que
prejudicaria o desempenho de bonus prefixados de longo prazo.

O que contribuiu para essa tendéncia de aversao ao risco foi também o ouro, que rompeu a barreira dos US$ 1.500 a onca ontem
pela primeira vez desde marco de 2013. A escolha do ouro, mais uma vez, ndo € preocupacido com a inflagio, e sim uma
transacao movida pelo medo.

A busca por refagios seguros também despertou a volatilidade no mercado de acbes. Por boa parte do ano, os investidores em
agoes sorriem ao constatar o quanto as referéncias de 10 anos impulsionaram a atratividade das acoes. A queda dos rendimentos
dos bonus foi um fator impulsionador significativo dos multiplos das acoes.

Mas, em algum momento, a queda dos rendimentos dever4 assustar os detentores de ativos de risco como ag¢oes e renda fixa.
Com os rendimentos dos bonus embutindo a possibilidade de recessao, isso acarretara adversidades no mundo corporativo e
queda dos lucros. Se isso acontecer, os ativos de risco comecarao a parecer muito menos atraentes. Esse é o problema dos
ataques-surpresa - seu poder destrutivo.



