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Cenario Macroeconomico

O ano de 2020 comegou sob o impacto de eventos globais importantes. Ja no terceiro dia do ano, os
EUA conduziram uma operagdo militar no Iraque que acabou por matar o general mais graduado do
estado iraniano. No meio do més, a assinatura do acordo comercial EUA-China aliviou as tensbes
comercias no mundo. Por fim, no final do més o surto do coronavirus na provincia chinesa de Hubei
recolocou fortes riscos para a atividade global ao menos no primeiro trimestre desse ano. No Brasil, 0
més foi de frustacdo nos dados de atividade de novembro ap6s certa euforia nos meses anteriores.

O ataque de um drone americano ao comboio onde se encontrava o general da Guarda Revolucionaria
Islamica do Iréd Qassem Suleimani colocou no tabuleiro novas variaveis de risco. Possiveis complicagdes
geopoliticas numa regido importante para a economia global tenderiam a reduzir o folego dos
investidores para ativos de risco. Uma escalada nas disputas poderia obrigar os EUA e seus aliados a
entrarem em um conflito bélico similar ao evento do Iraque, o que geraria maiores custos fiscais, alta nos
precos do petroleo e redugdo nos investimentos. Porém, apds uma retaliagdo do governo iraniano
considerada fragil, os EUA se deram por satisfeitos e se limitaram a repreender o pais com mais san¢oes
econdmicas.

No dia 15 de janeiro, finalmente foi assinada a 12 fase do acordo comercial entre EUA e a China. Mesmo
nao tendo sido uma definicdo final da guerra comercial, este foi o primeiro passo concreto desde que a
disputa se iniciou, ha aproximadamente trés anos. Porém, a incerteza ainda pairara por algum tempo,
dada a baixa garantia que o governo chinés deu de que conseguiré executar 100% de suas obrigacoes.
No documento, os EUA se comprometeram a somente retirar a China da lista de manipuladores cambiais
e nao impor novas tarifas durante a negociagdo da segunda fase. Sendo assim, as tarifas que ja haviam
sido implementadas seguem validas. Por outro lado, a China se comprometeu a aumentar em 200
bilhdes de dolares o total importado nos préximos dois anos em relagao a 2017, garantindo um aumento
anual de US$ 35 bilhdes em produtos manufatureiros, US$ 20 bilhdes em produto agro e US$ 20 bilhdes
em commodities energéticas. Essas exigéncias aparentam ser ambiciosas demais para serem realmente
executadas em tao pouco tempo.

Ja mais préximo ao termino do més, no dia 21, o governo chinés divulgou a existéncia de um surto de
gripe transmitida pelo coronavirus na provincia de Hubei, mais especificadamente na regido de Wuhan
(19 milhdes de habitantes). A doenga, desconhecida até entdo, possui rapida transmisséo e longo
periodo de incubagédo (tempo no qual ndo ha sintomas da gripe). Assim, quando se descobriu a
gravidade do caso uma grande quantidade de habitantes ja estava infectada. Desse modo, o governo
chinés, sob forte desconfianga da comunidade internacional, se viu obrigado a agir com agressividade,
isolando toda a regido de Wuhan, transformando-a numa gigantesca zona de quarentena. Com isso, a
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possibilidade de que a economia da China seja significativamente afetada no 1° trimestre se tornou
relevante, esfriando a retomada da atividade global que se vislumbrava para o curto prazo e aumentando
a incerteza para 0s proximos meses.

No Brasil, 0 més foi de desanimo na retomada mais robusta da atividade, que passara a ser avistada
como uma possibilidade real apos dois meses com excelentes resultados (setembro e outubro). O que se
viu em novembro foi uma queda surpreendente na producéo industrial e nas vendas do varejo ampliado,
com énfase na desaceleragao na producédo e venda de automoveis. Por outro lado, os dados de inflagdo
para dezembro foram mais altos que o esperado, com o IPCA subindo 1,15% e o IPCA-15, 0,71%. Além
disso, especificadamente no IPCA-15, foi apresentada uma alta mais forte nos precos de servigos,
inclusive no seu nucleo subjacente.

Rio Macro FIC de FIM
Macro

% JAN/20 % 12 MESES | % ACUMULADO

RIO MACRO FIC DE FIM -0,30 -0,30 5,18 56,55

VSs. CDI - - 89,52 117,25
ATRIEUI(;.&O DE PERFORMANCE % JAN/20 % 12 MESES | % ACUMULADO

Caixa 0,02 0,02 2,99 43,53

Juros 0,21 0,21 2,92 26,27

Moedas -0,03 -0,03 -1,02 -3,79

Bolsa -0,29 -0,29 3,23 7,55

Ativos externos 0,00 0,00 -0,77 -1,42

Custos -0,21 -0,21 -2,16 -15,59

Total -0,30 -0,30 5,18 96,55

nicio; 31/08/2015

Em janeiro nds mantivemos as posi¢des compradas em Bolsa, em juros reais e em inflagdo implicita,
bem como nossos hedges externos.

Janeiro foi um més em que dois eventos externos aos mercados trouxeram volatilidade e averséo a
ativos de risco mundo afora. O assassinato do lider militar iraniano foi rapidamente digerido, mas a
epidemia do coronavirus ainda traz ddvidas a respeito dos seus possiveis efeitos sobre a atividade
econdmica na China e no mundo, especialmente nos paises emergentes que sdo mais dependentes dos
pregos de commodities. Sem desprezar a dor causada a vidas humanas, a agressividade e a letalidade
do virus é baixa e aparentemente o ritmo de contaminagéo desacelerou nos ultimos dias. Acreditamos
que a epidemia traz uma reducdo temporaria na producdo de bens e servigos, que deverd ser
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normalizada em algum momento mais a frente, uma vez que ndo vislumbramos um dano que possa
afetar o ciclo econémico global de forma mais duradoura. Os PMIs dos principais paises do mundo
vinham esbogando uma reagéo, tanto na indUstria quanto nos servigos, que aliada a politicas monetarias
acomodaticias devem dar sustentagdo a atividade econdmica neste contexto adverso produzido pela
epidemia.

No Brasil, os ultimos dados de atividade apontaram uma acomodagao na margem, principalmente na
industria, enquanto o mercado de trabalho segue se recuperando, inclusive nos postos formais. Essa
dicotomia foi mencionada pelo BC ao sinalizar a interrupgéo no ciclo de queda dos juros, onde alguns
membros do Copom suspeitam que o hiato pode ser menor do que as métricas tradicionais sugerem.
Acreditamos que o Copom ainda teria espago para continuar afrouxando a politica monetaria, mas
preferiu ter uma postura mais cautelosa. Assim, ele pode voltar a cair os juros mais adiante se o ritmo de
atividade nédo acelerar e as expectativas de inflagdo para 2021 caminharem para abaixo do centro da
meta.

Portanto, mantemos posi¢des construtivas em Bolsa e em titulos indexados a inflagdo, com prote¢éo em
inflag&o implicita, em dolar contra real e em alguns ativos externos.

“SUPERSTAR FIRMS”, LUCRATIVIDADE E SALARIOS NOS EUA

A participagéo da forca de trabalho no PIB das economias desenvolvidas se manteve estavel por muitas
décadas. A partir dos anos 80, e especialmente nos 2000, entretanto, comegou a declinar de forma
significativa.

Alguns autores associam este fendmeno a importancia crescente do comércio internacional
(concorréncia com mao de obra barata). No entanto, a participagdo do trabalho na renda declinou
também nos setores non-tradable. Autor et al (2017) — “The Fall of the Labor Share and the Rise of
Superstar Firms” trazem uma explicagéo interessante, e bastante atual. Sua hipétese € de que que as
industrias sdo cada vez mais caracterizadas por “winner takes most’, em que uma ou poucas firmas
terminam ganhando grande parte do market share. Podemos pensar nas gigantes de tecnologia, na Wal-
Mart, Disney, etc.

Firmas maiores tendem a ter menor participacéo de salario na renda caso consigam ganho de escala em
termos de forca de trabalho (menores custos) e/ou possuam maior lucratividade. Para testar a hipétese,
eles, em novo artigo — “Concentrating on the Fall of the Labor Share”, publicado em 2017 na prestigiosa
American Economic Review, estudam seis setores norte-americanos no periodo de 1982 a 2012 -
manufatura, varejo, atacado, servigos, finangas, utilities e transportes. Esses setores cobrem 80% do
emprego privado nos EUA.
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Em todos eles houve um aumento considerével de concentragdo econdmica. Em manufaturas, por
exemplo, as quatro maiores firmas passaram de 38% para 43% das vendas; em finangas, de 24% para
35%; em servigos, de 11% para 15%; em utilities, de 29% para 37%; em varejo, de 15% para 30%; e em
atacado, de 22% para 28%. Tendéncia similar ou ainda maior foi observada para as 20 maiores firmas
de cada setor.

Agora faltava mostrar que a participagdo dos salarios caiu justamente nas industrias (dentro de cada
setor) em que houve maior aumento de concentragdo. De fato, os autores documentam nos dados uma
forte relagao entre o crescimento de concentracdo e a queda do peso dos salarios.

Mas por que a concentragdo aumentou nas industrias? Um conjunto importante de explicagbes envolve
mudangcas tecnoldgicas que tornaram os mercados cada vez mais do tipo “winner takes most’, de modo
que as “superstar firms” (Amazon e Google, por exemplo) capturam uma porgédo crescente do mercado.
Por exemplo, as grandes empresas possuem maior escala e expertise para inovagao.

Uma linha alternativa defende que a alta concentragdo advém de forgas anticompetitivas com as quais
as empresas dominantes sédo crescentemente capazes de bloquear os rivais potenciais, que seriam os
mais produtivos da industria casos os deixassem prosperar. O livro “Saving Capitalism from the
Capitalists” (Zingales & Rajan, 2003) prové rica argumentagao nesse sentido.

Para verificar qual linha tem maior evidéncia de acordo com os dados, os autores exploraram a relagéo
entre mudangas em concentracdo e outras caracteristicas da industria. Tiveram, no entanto, que se
restringir ao setor de manufaturas devido a limitacdo de dados. Eles verificaram que as industrias que se
tornaram mais concentradas foram também aquelas nas quais a produtividade (medida por produto por
trabalhador, valor adicionado por trabalhador, produtividade total dos fatores ou patentes por trabalhador)
mais aumentou. Isso sugere que, ao menos nas manufaturas, a explicagdo mais plausivel para o
aumento de concentragéo foi a relagédo positiva com produtividade.

Vivemos, portanto, em um mundo em que a economia esta cada vez mais concentrada nas méos de
“superstar firms”, mais produtivas e lucrativas que as demais, com impacto baixista sobre a propor¢éo da
renda agregada direcionada a salarios. Isso possui implicagdes politicas evidentes, que ndo devem se
arrefecer nas préximas décadas.

Nossas cartas de meses anteriores também estao disponiveis no site: www.riogestao.com.br.

Atenciosamente,

Equipe Rio Gestao de Recursos.
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