Sixty Degrees: Weekly Note 2020/08/10

O Reli (dolar) caiu do trono?

Sixty Degrees analisa a evolucao recente

Ao longo dos ultimos 3 meses, mas com especial énfase em julho, o indice do délar americano (DXY) perdeu cerca
de 6,25%, o que prontamente levou muitos analistas a proclamarem, para breve, o fim do seu reinado enquanto
moeda de reserva. Apesar das diversas pressdes fiscais e monetarias que poderao trazer inflagdo no médio e longo
prazo, ndo acreditamos que estejamos perante uma situacdo de desvalorizacdao desordenada do dodlar. A questao

gue se impde é: quem é o seu sucessor?

Evolug¢do do indice do délar americano (DXY) 2019-2020
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Na realidade, em resposta a crise epidémica dos ultimos meses, a larga maioria das economias do planeta optaram
pela via expansionista, tanto a nivel fiscal como monetario. No entanto, parece existir uma forte tendéncia para
considerar que os pacotes de estimulos futuros serdo apenas do lado americano e que, por magia, tudo sera mais
suave no resto do mundo, com especial énfase na zona euro. Contudo, como os EUA continuam a ser a economia
mais bem gerida do planeta, com um sistema politico funcional e uma economia de base capitalista (ainda!) muito

amigos do investimento, ndo nos parece claro que ao Rei ddlar ndo continue a ser prestada vassalagem.

Convira, antes de mais, ressalvar que o DXY é um indice muito enviesado para o par EURUSD (peso de 57,6%) e
pouco representativo dos verdadeiros fluxos internacionais do ddlar, sejam eles comerciais ou de investimento. A
desvalorizacdo do DXY tem sido liderada pelo aumento do apetite de risco em euros e pela aversdo ao risco em

lenes. N3o se pode assim dizer que seja uma fraqueza generalizada do ddlar contra todas as moedas.
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Varias razoes tém vindo a ser apontadas para esta queda abrupta da moeda americana. A face mais visivel da queda
do USD tem sido a forte valorizacdo do euro, sustentada na recente aprovacao do pacote de ajudas da Comissado
Europeia, no valor de €750 mil milhdes, e que traz para cima da mesa a possibilidade de uma maior integracao fiscal
e federalizacdo da Unido Europeia (UE), e que poderia dar uma nova chance ao Euro para ser alternativa ao USD.
Apesar do passo dado pela UE estar a ser entendido como promissor, ficam ddvidas quanto ao verdadeiro alcance
das decisOes da ultima cimeira, em especial quando ficaram bem patentes as divergéncias entre os diversos Estados
membros. Por outro lado, sem uma mutualizacdo da divida dos diversos Estados, a precos de mercado, numa divida
Unica federal (Unica também a ser aceite pelo BCE para efeitos de constituicdo de reservas dos bancos do sistema),

nao parece credivel que a alternativa ao USD se tenha materializado.

Ao mesmo tempo, a economia americana tem mostrado mais resiliéncia e poder do que a economia da Zona Euro.
A queda de 9,5% no PIB dos EUA, no 22T2020 comparativamente com o 22T2019, foi menor do que a de qualquer
pais da zona euro (Alemanha -11,7%, Itdlia -17,3% Franga -19,0%, Espanha -22,1% e -15,1% na Zona Euro), deitando
por terra as teorias de que maiores gastos do Estado e do setor publico ajudam a reduzir os efeitos recessivos. Por
outro lado, os indicadores avangados norte americanos apontam para uma das mais fortes recuperagdes
econdémicas a nivel mundial. Espera-se um decréscimo de 5% no PIB americano de 2020, com desemprego de 8,5%,
0 que compara com o consensus para a Zona Euro de queda no PIB acima dos 9% e taxa de desemprego (incluindo

layoffs) de 12,5%.

As quedas no 2°T2020 no PIB foram muito agressivas, mas de magnitude diferente entre as

principais economias
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Também nao ajuda o Euro, a existéncia de taxas de juro negativas, o balango do BCE representar 53% do PIB da

Zona Euro (versus 33% nos EUA), o sistema de bail-ins atualmente em vigor para as resolugdes bancarias, ou a
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impossibilidade do BCE em criar moeda elastica para responder as crises que possam surgir no sistema bancario

europeu.

Em segundo lugar, surge a ideia da sobrevalorizagdo do USD face a moeda dos seus principais parceiros comerciais.
Neste caso, uma eventual recuperagdo econdmica americana causaria uma desvalorizagdo do USD a medida que
as suas importacGes fossem aumentando. Esta teoria parece estritamente focada na economia domeéstica
americana, sem qualquer consideracdo pela possibilidade dos EUA terem um superavit comercial, caso o comércio
externo fosse alocado de acordo com a bandeira das empresas que nele participam, ou pelos fluxos internacionais
de capitais, a verdadeira razao para os grandes movimentos de longo prazo das moedas. Ao mesmo tempo, a queda
continua na confianca do consumidor americano podera prolongar por mais tempo a tendéncia recessiva da sua
economia e com isso produzir efeitos nefastos sobre as economias fortemente exportadoras. Historicamente, o

ddlar valorizou-se sempre durante este tipo de recessdes (ex. 1929-31, 1980-85 e 2008-9).

Apesar do BIS ja ter admitido preocupagdo pela existéncia de escassez de ddlares no mercado global,
nomeadamente ao analisar o volume de divida, denominada em USD, emitida por entidades ndo residentes, ao
longo dos ultimos 20 anos, alguns analistas tém levantado a hipdtese da mesma ter chegado ao fim. As razdes
apresentadas para tal desenlace prendem-se com a recente deterioracdao das contas correntes dos EUA, com a
reducdo das suas taxas de juro para perto de zero, com o crescimento anualizado do M2 acima de 24%, pela
extensdo, pela Fed, de linhas de swaps sem colateral a 14 outros Bancos Centrais e pelas linhas de crédito em USD,
abertas pelo FMI, para fazer face aos danos causados pela pandemia. Contudo, apesar dos mais de 20 bilides de
ddlares de divida federal norte americana, esse montante representa menos de 12% do total de divida nominal

emitida a volta do mundo.

Evolug¢ao do M2 2019-2020
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Ndo é segredo para ninguém que muitos paises, em especial a China e a Russia, tém vindo a exercer enorme pressao
no sentido de substituir o USD enquanto moeda de reserva. Estes paises tém procurado encontrar alternativas
vidveis que lhes permitam evitar de forma eficaz as san¢des politicas e econédmicas muitas vezes impostas pelos
norte-americanos. No caso Chinés, o langamento do e-RMB, a primeira moeda digital lancada por um governo de
um grande pais, tem como objetivos ndo sé a eliminagdo das criptomoedas privadas existentes, responsaveis pela
saida de muito dinheiro da economia doméstica, mas também o contornar do mecanismo de liquidacdo SWIFT,

arma muitas vezes utilizada pelos governos ocidentais, para excluir paises do sistema bancario internacional.

Por ultimo, as mas noticias oriundas dos EUA, a varios niveis, surgem também como explicagcdo para a recente
fraqueza do USD. Desde os motins que se vao sentindo um pouco por todo o lado, a inabilidade em atacar de forma
decisiva e eficiente o surto de covid-19, passando pela forte divisdo entre a Casa Branca, os republicanos e os

democratas, tudo parece conspirar para uma imagem de fragilidade norte americana.

Acresce aqui, a dura caminhada para as elei¢gdes presidenciais de novembro cujo desfecho parece de muito dificil
previsdo. A queda econdmica derivada da crise de covid-19 e os planos de ajuda a recuperagdo, anunciados pela
administra¢do Trump, vdo implicar o aumento substancial do deficit orcamental para $3,8 bilides e $2,1 bilides, em
2020 e 2021, de acordo com o CRFB. Contudo, face a lideranca de Joe Biden na maioria das sondagens divulgadas
até ao momento, fica a duvida se os investidores estrangeiros nao estardo a ficar receosos com o seu programa
eleitoral, em especial no que toca ao aumento generalizado de impostos. Mais impostos deverdo prejudicar a
recuperacdo, reduzir o potencial de criacdo de emprego, diminuir o investimento na economia e manter o deficit

sem qualquer melhoria.

E nossa percecdo que, eventualmente, o USD deverd perder o seu papel de moeda de reserva do sistema monetario
internacional. No entanto, para que tal aconteca, o ddélar tera de passar por uma fase de forte valorizacdo contra
as restantes moedas mundiais, e ndo ao contrdrio. A disrup¢do, causada pelas respostas a crise de coronavirus,
podera vir a ter ramificagbes mais gravosas do que o antecipado e desencadear, por exemplo, uma nova crise de
divida soberana, com epicentro na Europa, no Japdo ou nos mercados emergentes, que levaria os fluxos
internacionais de capital a concentrarem-se nos ativos privados norte americanos. E nossa convicgdo que a moeda
norte americana saira reforcada durante a crise que se aproxima e que isso, no limite, podera trazer um novo

sistema monetario até 2025.
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