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Abertura das taxas
de juros nos EUA
chegou ao fim?

O més de outubro continuou marcado pela queda nas agdes e a abertura nas taxas de
juros nos paises desenvolvidos. A bolsa de valores nos EUA caiu 2,1% no més, acumulando
uma queda de 8,2% em trés meses. Considerando pesos iguais para as agdes do S&P500
a queda foi de 4,1% em outubro e 11,8% em trés meses. As taxas de juros de 7-10 anos dos
titulos do tesouro dos EUA subiram 30 pontos base para 4,9% e as taxas de “high yield”
foram de 9,0% para 9,5%. O retorno da cesta de “treasuries” com vencimento entre 7 e 10

anos foi negativo em 1,7% em outubro, totalizando uma queda de 5,5% em trés meses.

Os dados de inflagdo referentes a setembro vieram em linha com o esperado, sugerindo a
continuidade na gradual moderagdao no ritmo de aumento de pregos, mas o crescimento
econdémico no terceiro trimestre foi acima do esperado, com PIB crescendo a 4,9%

anualizado, impulsionado por um consumo forte que cresceu 4,0% anualizado no trimestre.

Apesar do contexto de um forte terceiro trimestre, com uma economia ainda resiliente,
e inflagdo em queda apenas gradual, o Federal Reserve vinha demonstrando preocupagao
com o aumento das taxas de juros e o consequente aperto das condigdes financeiras. Isto
foi confirmado na reunido de 12 de novembro, cujo comunicado fez referéncia explicita as
condigdes financeiras mais apertadas. Durante a entrevista coletiva o presidente do Fed,
Jerome Powell, deixou transparecer a preferéncia pela manutengdo dos juros estaveis e,
dois dias depois, os dados de emprego e ISM surpreenderam vindo abaixo das expectativas
do mercado. Assim, nos primeiros dias de novembro o mercado reverteu parte da queda
na bolsa em conjunto com uma queda de juros praticamente revertendo a abertura do més
de outubro.
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Os ativos brasileiros continuaram sentindo os efeitos da abertura das taxas dos “treasuries”
norte-americanos. Houve bastante elevagdo da curva de juros doméstica e alguma
depreciagao do Real. Isso ocorreu em paralelo com uma safra de dados positiva para a
politica monetaria, tanto pelo lado da inflagdo, que veio baixa e com composicdo favoravel,
quanto do lado da atividade econdmica, que finalmente exibiu sinais de desaceleragao.
No entanto, houve uma piora do lado fiscal, com o fala do Presidente da Republica, se
posicionando contra um eventual contingenciamento de despesas para cumprir a meta de
zerar o déficit primario no ano que vem. Por enquanto, ainda ndo ha uma posigao oficial
sobre a mudanga da meta, mas o rumor ja foi suficiente para causar uma reprecificagdo

para pior dos ativos.

Nossa visdo € de que o mercado financeiro no Brasil, nos ultimos meses, tem flutuado ao
sabor das oscilagdes do mercado global, principalmente dos juros norte-americanos. Esse
¢ um fenbmeno que tem afetado praticamente o mundo todo. O aumento das taxas de
juros nos EUA funcionam como um “aspirador de pd”, sugando boa parte dos recursos para
4, em detrimento de ativos mais arriscados. Ao mesmo tempo, a reabertura da China pos-
covid decepcionou em termos de impulso para a atividade econ6mica. O forte crescimento
que ocorreu em praticamente todos os paises que liberaram as restricdes de mobilidade
nao se fez presente na China. Os problemas do setor de construgao civil tém pesado muito
negativamente naquele pais, principalmente na confianga dos consumidores. A Europa,
por sua vez, tem registrado um esfriamento mais forte da atividade. Sendo assim, os EUA
permaneceram, nesses Ultimos meses, como o principal destino de capitais no mundo, o

que explica o Délar forte.

Nesse contexto, os ativos brasileiros apresentam prémios de risco relativamente elevados.
As taxas de juros subiram bastante no ultimo més, e o Ibovespa vem apresentando
desempenho mediocre ja ha algum tempo, de modo que as agles estdo relativamente
baratas. Os indicadores domésticos estdo favoraveis para a continuidade do ciclo de
relaxamento monetario, o que tende a ser bom para os ativos. O lado fiscal apresenta
deficiéncias, mas tem sido relativizado pelos investidores, principalmente estrangeiros,
em um mundo cujos indicadores fiscais estdo ruins em praticamente todos os paises.
Sendo assim, o Brasil segue dependendo de uma definicdo mais clara do cenario norte-
americano. Se houver melhora da inflagdo nos EUA, sem que haja uma recessao, as taxas
de juros poderiam recuar, beneficiando os ativos de risco globais, inclusive o Brasil. Se a
reducdo da inflagdo americana ocorrer devido a uma recessao, as consequéncias para os
ativos tendem a ser diferentes: fechamento de taxas com performance ruim das bolsas.
Se, por fim, o cenario demandar maior aumento de taxas de juros nos EUA, menos provavel

a nosso ver, teremos continuidade de um “bear market” global.
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