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Abertura das taxas de
juros nos EUA dominam
O cenario

O tema permeando a performance dos principais ativos financeiros globais continua sendo a
abertura de taxa de juros nos Estados Unidos e nos principais paises desenvolvidos. As taxas
de juros dos Treasuries norte-americanos continuaram subindo durante o més de setembro,

movimento que acontece desde maio.

Porém, nos ultimos meses a abertura de juros tem se concentrado na parte mais longa da
curva. Em maio e junho, boa parte da alta de juros estava concentrada nos vértices até dois
anos, um movimento de normalizagdo subsequente ao choque nos bancos regionais em margo.
De julho a setembro o movimento de abertura de taxas ficou concentrado na parte mais longa
da curva refletindo, entre outros, uma expectativa de taxas de juros elevadas por mais tempo,
a maior oferta de titulos publicos para fazer frente ao déficit fiscal acima do antecipado, e o

rebaixamento da nota de risco da AAA para AA+.

Em setembro, as taxas de juros de dois anos subiram de 4,9% para 5,1%, mas o movimento nas
taxas de 10 anos foi mais pronunciado, subindo de 4,1% para 4,6%, e movimento parecido foi
observado na taxa de 30 anos, encerrando o més em 4,7%. A taxa de juros reais (descontada a
inflagdo esperada) atingiu 2,3% ao fim de setembro, ambos os niveis nos juros de 10 anos (real

e nominal) ndo eram observados desde 2007!

A bolsa de valores nos EUA, usando o S&P 500 como referéncia, caiu 4,9% em setembro apds
a queda de 1,8% em agosto, com as agdes se ajustando ao movimento de abertura de juros. O
Federal Reserve manteve a taxa de juros em 5,25%-5,5% na reunido de setembro, deixando a
porta bem aberta para um aumento adicional antes do fim do ano, mas com contornos que o
ciclo de aperto de politica monetaria pode estar perto do fim. Em um ambiente onde os dados
econdmicos permanecem resilientes, e inflagdo em queda, mas ainda elevada, o aperto das
condigdes financeiras nos ultimos meses ndo parece ter demovido o comité da necessidade

de sinalizar aumento adicional de juros.
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O mercado brasileiro sentiu os efeitos da abertura do juro nos EUA e os ativos tiveram
performance ruim no més. O Real depreciou 1,4% e o Ibovespa teve um desempenho discreto,
subindo apenas 0,7% no més. As taxas de juros dos DI futuros abriram aproximadamente
45 bps nos vértices de Jan 26 e Jan 27. O fluxo de noticias no @mbito doméstico foi misto.
Por um lado, pode-se dizer que os dados de inflagdo continuaram bons, pois o IPCA mensal
tem se mantido baixo e com uma composigdo favoravel, com nucleos bem comportados,
principalmente entre os bens industrializados. Os servigos, por sua vez, estdo com inflagdo um
pouco mais alta, como era de se esperar, pois ha uma recomposigdo de pregos relativos em
curso. Em relagdo ao nivel de atividade, os indicadores de alta frequéncia apontam para uma
desaceleragdo do PIB no 32 trimestre. O primeiro semestre se beneficiou muito da producao
agropecuaria, extremamente forte em 2023, mas esse efeito tende a diminuir no 22 semestre,
devido a sazonalidade. A industria tem tido um comportamento fraco, sem crescimento no
ano, ao passo que 0s servigos e comeércios tiveram desempenho melhor no inicio do ano, mas
vém perdendo forga nos ultimos meses. Esperamos que daqui para a frente haja desaceleragéo
no crescimento do PIB, que deve terminar 2023 com 3,0% de crescimento, caindo para 1,7%
em 2024.

Em relagdo ao lado fiscal da economia, a evolugao foi negativa no més de setembro. As pecas
legislativas que estdo tramitando no Congresso e que visam aumentar a arrecadagao tributaria
estdo tendo dificuldades de aprovacdo. Além disso, o governo apresentou uma estimativa
de arrecadagdo dos processos do Carf que parece estar muito superestimada. Com isso,
vem sendo cogitada a possibilidade de se mudar a meta fiscal do ano que vem, o que seria
muito ruim do ponto de vista da credibilidade do novo arcabougo fiscal. O governo devera
enfrentar no fim do ano o seguinte dilema: ou muda a meta e acomoda uma arrecadagao
tributaria menor, ou mantém a meta e tenta alcancgar a arrecadagado extra de outras formas.
Caso opte pela segunda hipotese, teria que fazer um contingenciamento de despesas no inicio
de 2024, até que se consolidem as novas fontes de arrecadagdo. A definicdo desse assunto
sera fundamental para os mercados. Acreditamos que a opgado de mudar a meta fiscal teria um
efeito negativo relevante sobre os pregos dos ativos.

Dessa forma, o conjunto de informacdes que interessa ao Banco Central do Brasil (BCB) ficou
misto no més. Por um lado, evolugdes favoraveis no campo da inflacdo e da perspectiva de
desaceleracdo da atividade econdmica, mas por outro lado, aumento da incerteza fiscal e
desdobramentos negativos no mercado internacional, levando a abertura de taxas de juros
globais e fortalecimento do Délar frente as moedas de paises emergentes. Tudo indica que,
por ora, o BCB deve seguir o plano de continuar cortando a Selic ao ritmo de 50 bps por més,
aguardando a evolugdo do cenario global e os desdobramentos domésticos. A extensdo do
ciclo de aperto monetario nos EUA e os desdobramentos da inflagdo e da atividade naquele

pais serdo muito importantes para determinar a evolugao do ciclo de cortes no Brasil.
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