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As consequéncias da guinada
do Federal Reserve

Na carta de dezembro escrevemos sobre a guinada do banco central americano (Fed), que
passou a tratar a inflagdo como um fendmeno mais permanente, descartando assim a
classificagdo de “temporaria” que a instituicdo vinha adotando desde meados de 2021. As
taxas de juros dos “treasuries” (titulos do Tesouro norte-americano) comegaram a abrir, em
um primeiro momento nos vértices mais longos, mas logo atingindo também os vértices
mais curtos, a medida que o mercado ia antecipando o inicio do ciclo de aperto monetario,
que deve acontecer em margo desse ano. E esperado também que o Fed comece a reverter,
em algum momento do ano, a operagao de “quantitative easing”, que consiste na compra
de titulos a mercado pelo banco central. Logo, a reversdo dessa operagao implica na venda
de parte da carteira de titulos do Fed, o que tende a deslocar ainda mais para cima a curva

de juros.

A questdo que se coloca nesse cenario é quais serdo as consequéncias para os mercados,
particularmente nos paises emergentes, do inicio do ciclo de contragdo monetaria dos
Estados Unidos. Em geral, os ciclos de afrouxamento monetario sdo rapidos e abruptos, e
ocorrem em uma fase de crise e de perdas nos mercados. Por outro lado, os ciclos de aperto
costumam ser mais longos e graduais pois sdo iniciados em uma fase de prosperidade da
economia, onde ha crescimento da atividade, o mercado de trabalho esta aquecido e, por
conseguinte, a inflagdo esta acelerando. Nessa fase inicial do ciclo, os primeiros apertos
monetarios costumam ser bem absorvidos pelo mercado. Ocorre que estamos em uma
situagdo diferente agora. Tudo foi feito de forma rapida por causa da Covid. O tamanho do
relaxamento fiscal e monetario foi brutal. Aeconomia norte-americana cresceu rapidamente
e voltou para uma situagcdo proxima do pleno emprego dos fatores de produgado. Além
disso, houve dificuldades de oferta nas cadeias globais de produgao, além de forte alta das
matérias primas. A inflagdo americana atingiu os 7% a.a. (CPI), coisa que nao era vista desde
a década de 80, e o Fed nem comecgou a subir os juros ainda. Pode ser que dessa vez, o

ciclo de aperto ndo seja tao gradual assim.

Em geral, o que causa fortes deslocamentos dos pregos dos ativos financeiros, € uma

mudanga subita de percepgao acerca de fatores ou pregos fundamentais da economia,
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como a taxa de juros. Quando as mudangas sdo graduais, os mercados vao se adaptando
e absorvendo ao longo do tempo, mas quando as mudancgas sao subitas, costuma haver
fortes alteragdes de pregos. O risco que temos, no momento, é que haja uma mudanga
forte de percepcao em relagdo a trajetdria da taxa de juros norte-americana. Se o mercado
entender que o aumento de juros sera bem mais rapido e que o nivel da taxa terminal
sera bem maior, € provavel que haja fortes movimentos nos pregos dos ativos, bem mais

pronunciados do que os que ocorreram nos ultimos dois meses.

Chegamos assim ao ponto do titulo dessa carta que sdo as consequéncias da guinada do
Fed. Ja ocorreram alguns efeitos nos mercados de paises desenvolvidos como aumento de
volatilidade, rotagdes fortes entre agdes de “growth” e “value” com grandes mudangas de
pregos, aumentos relevantes nas taxas dos titulos publicos e privados, aumentos de spreads
no mercado de crédito, dentre outras mudangas. No entanto, os mercados emergentes
se sairam relativamente bem até aqui. As moedas ficaram estaveis ou se valorizaram
frente ao Délar e os mercados de crédito e agdes nao sofreram muito. O Brasil performou
particularmente bem em janeiro. Houve entrada de recursos estrangeiros para investimento
em carteira, o Dolar caiu de R$ 5,57 para R$ 5,31 e o Ibovespa subiu 7%. A pergunta é até
quando podemos nos descolar de um aperto monetario americano? A resposta €: depende
da intensidade. Se for um ajuste gradual, podemos nos adaptar bem, pois o ciclo de aperto
monetario comegou bem antes no Brasil. Sendo assim, ja estamos bem mais perto do final
do ciclo do que do inicio. Contudo, se houver uma grande mudanca de percepgéo a respeito
da velocidade do ciclo nos EUA e da magnitude da taxa de juros final, ai sera muito dificil

escapar da reprecificagdo de ativos que deve atingir o mundo todo.
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Este material € meramente informativo e néo
considera os objetivos de investimento, a situ-
agdo financeira ou as necessidades individuais
de um ou de determinado grupo de investidores.
Recomendamos a consulta de profissionais espe-
cializados para deciséo de investimentos. Fundos
de Investimento ndo contam com a Garantia do
Administrador, do Gestor, de qualquer mecanis-
mo de seguro, ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédito - FGC. Rentabilidade obtida no passado
ndo representa garantia de rentabilidade futura.
Ao investidor é recomendada a leitura cuidado-
sa do prospecto ou do regulamento do Fundo de
Investimento antes de aplicar seus recursos. As
rentabilidade divulgadas sao liquidas de taxa de
administragdo e performance e bruta de impos-
tos. As informagées e conclusdes contidas neste
material podem ser alteradas a qualquer tempo,
sem que seja necessaria prévia comunicagao.
Este material ndo pode ser copiado, reproduzi-
do ou distribuido sem a prévia e expressa con-
cordancia da JGP. Para maiores informagdes,
consulte nossa area comercial.
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