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Curvade juros segue
pressionada nos EUA

Os principais ativos financeiros globais tiveram uma performance ruim no més de agosto. As
taxas de juros nos paises desenvolvidos continuaram subindo, alcangando novas maximas e
a performance das bolsas foi negativa no periodo. Nos EUA, as taxas de juros de dois anos
encerraram o més em 4,9%, praticamente no mesmo nivel do més anterior — mas atingiram
5,1% ao longo do periodo. As taxas mais longas subiram apenas 0,1 pontos encerrando agosto
em 4,1%, mas atingiram 4,3% ao longo do més. A bolsa de valores nos EUA, usando o S&P como
referéncia, caiu 1,6% em agosto, a segunda queda mensal registrada em 2023. Nos paises
desenvolvidos, excluindo os EUA, a queda foi maior, de —3,7% no més, mais em linha com as
small caps americanas, que cairam 4,1% no periodo.

A performance dos ativos financeiros pode ser atribuida, entre outros fatores, a perspectiva
de que as taxas de juros irdo permanecer elevadas por mais tempo (higher for longer), ao
mesmo tempo que pesam o rebaixamento do risco de crédito dos EUA e as preocupagdes com
o déficit fiscal pior do que o esperado. Em paralelo, os dados econdmicos sugerem cautela
quanto ao crescimento global, principalmente por conta de Europa e China, mas ha também

evidéncias incipientes de fragueza nos setores mais ciclicos da economia americana.

Os dados mais recentes de inflagdo nos Estados Unidos, bem como a sinalizagdo da politica
monetaria transmitida pelo Fed durante o evento em Jackson Hole sinalizam uma pausa na
taxa basica na préxima reunido, em 20 de setembro, porém, a comunicagdo deve continuar
apontando um viés de alta para as reunides subsequentes, a depender dos proximos dados de
inflagdo e atividade econ6mica. O mercado antecipa uma probabilidade cumulativa um pouco
inferior a 50% de mais uma alta de juros nas préximas duas reunides, mas, de qualquer forma,

a avaliacdo predominante é a de que o ciclo de aumento de juros esta perto do fim.

No Brasil, os ativos financeiros sofreram com a abertura das taxas de juros norte-americanas.
O Real se desvalorizou 4,6% frente ao Dolar, o indice Ibovespa caiu 5;1% e as taxas de juros
dos Dls futuros se elevaram, com maior impacto na parte mais longa da curva. Além do vento
contrario no front externo, as noticias domésticas foram desfavoraveis, principalmente em
relagdo ao equilibrio fiscal. O Projeto de Lei de Diretrizes Orgamentarias (PLOA) de 2024 trouxe
um calculo de R$ 168 bilhdes a ser atingido por arrecadagdo extraordinaria, o que parece

pouco factivel. Esse valor é necessario para cumprir a meta de zerar o déficit primario no ano
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que vem. Dada a pouca disposigdo de cortar despesas e a dificuldade em se obter receita
adicional de tamanha magnitude, os analistas econémicos projetam déficit primario de 0,8%
do PIB no ano que vem. Existe a duvida, entretanto, sobre o tipo de solugdo que se daria em
caso de nao se atingir a meta. O governo continuaria perseguindo as metas dos anos seguintes

ou faria uma revisdo das mesmas, o que na pratica enfraqueceria muito o arcabougo fiscal?

Pode-se dizer que houve um movimento de compressdo de prémios de risco no Brasil que
durou aproximadamente de margo a julho de 2023. A partir dai, os ativos tém apresentado
dificuldade de continuar performando bem. A situacdo fiscal permanece complicada e as
perspectivas de investimento e crescimento da economia ndo sao das melhores, uma vez que
o principal objetivo da equipe econdémica parece ser o de aumentar a taxagdo. Diante desse
quadro, é valido supor que o Brasil vai oscilar ao sabor dos acontecimentos internacionais.
A China vem apresentando problemas, principalmente no setor imobiliario, que é o maior
consumidor de commodities metalicas do mundo. Além disso, como mencionado no inicio, o
cenario nos paises desenvolvidos indica uma desaceleragao econdémica incipiente ao lado de
uma inflagdo ainda elevada, o que deixa duvidas sobre o final do ciclo de aperto monetario. A
definicdo sobre esse quadro, principalmente nos EUA, sera decisiva para os ativos de risco nos

proximos meses.
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