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Durante os séculos XIX e XX uma das atividades econdmicas mais
importantes do Reino Unido foi a extracéo de carvao de mina. Nesse contexto,
uma das principais causas de acidentes com mortes dos mineiros era
decorrente do vazamento de mondxido de carbono, um gas inodoro (dificil de
detectar sem equipamentos) que, em grandes quantidades, pode provocar
explosées ou morte por intoxicagdo. Como o mondxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagdo nas minas

poderiam gerar acidentes mortais.

Em uma era pré-detectores de gases, 0 jeito de 0s mineiros se protegerem era
levar um canario dentro de uma gaiola para a mina. Por ser muito mais sensivel
ao monoxido de carbono do que os humanos, a agitagdo do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente

ocofrresse.

Esse serd o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5
Partners passara a divulgar toda sexta-feira: fugir do “lugar comum” e ndo se
limitar a ser apenas um compéndio do que aconteceu ao longo dos dias
anteriores ou do que acontecera nos proximos; o intuito é ser um instrumento
relevante e gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.
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Um peixe estragado servido a bordo causa desmaios em boa parte dos passageiros e, principalmente, no piloto e no
copiloto de um voo entre Los Angeles e Chicago, tornando a viagem uma grande confusao. Esse ¢ o enredo da
comeédia besteirol Apertem os cintos... O piloto sumiu!, um grande sucesso da década de 1980. Mas o queissotema
ver com “O Canério da Mina”? Bem, considerando o que aconteceu nos mercados nos ultimos dias, poderiamos
dizer...tudo! Em sentido figurado, a sensacéo dos investidores era de estar em um avido desgovernado passando por
uma area de turbuléncia. Mas, assim como em um aviao, onde as vezes o sacolejo € apenas uma nuvem e as vezes &
algo mais sério, nos mercados, as variagdes abruptas dos ativos as vezes sao movimentos no vazio e as vezes tém
algum fundamento. Portanto, vamos usar o OCM desta semana para separar o joio do trigo e ver o que é marolae o

que é onda nesse caso.

Para dissecar o que aconteceu, devemos primeiro identificar o catalisador desse movimento; o principal suspeito

parece serareunido de 20 de setembro do Federal Reserve (Fed) — Banco Central americano.

Comecando nos Estados Unidos, no dia 19 de setembro, portanto um dia antes do Federal Open Market Committee
(FOMC, o Copom americano), o indice S&P da bolsa de Nova York estava em 4.443 pontos; o DXY, indice que mede
a variacdo do dolar contra uma cesta de moedas, em 105,1 pontos; e o retorno do titulo de 10 anos do Tesouro
americano, em 4,36% a.a. Nos dias que se seguiram, houve uma deterioracao quase continua desses ativos. O S&P
chegou a 4.225 pontos na ultima quinta-feira (04/10), queda de quase 5,0%; o DXY, a 1070 na quarta-feira (03/10),
mesmo dia em que o “10 anos” americano chegou a 4,80% a.a. — o maior nivel desde agosto de 2007, as vésperas da
quebra do Lehman Brothers. Nos nos acostumamos a ouvir que “quando os EUA espirram, o Brasil pega uma
pneumonia” Essa maxima estava meio em desuso, mas veio com forca nas Ultimas duas semanas, guando a piora do
mercado americano teve o impacto amplificado nos ativos brasileiros. Considerando as mesmas datas acima, o
lbovespa perdeu cerca de 4,00% de seu valor, o ddlar subiu mais de 6,0%, e o titulo de 10 anos brasileiro passou de
11,40% a.a.para12,08% a.a.

Duas conclusdes podem ser tiradas do paragrafo anterior. A primeira € que nossa suposicdo de que o catalisador do
movimento de piora dos ativos dos ultimos dias foi a reunido do BC americano parece correta. A segunda é que,
apesar de ndo ser consolo para ninguem que perdeu dinheiro, questdes ligadas a economia brasileira pouco

influenciaram na piora dos mercados poraqui.

Mas o que o Fed fez que causou tanta comocgéo? Na verdade, ndo foi o que ele fez, mas o que ele disse. A deciséo de
manter os juros estaveis em 525% a.a. era dada como certa pelo mercado antes da reunido, mas mudangas
expressivas nas perspectivas para o futuro da politica monetaria, aparentemente, ndo. Basicamente, o que o Fed
disse de diferente foi que os juros véo demorar mais do que o esperado para cair e que, no fim do ciclo de queda,
estardo mais elevados do que o esperado anteriormente. No OCM 22, fizemos uma analise mais profunda desses
assuntos; resumidamente, as projecdes dos integrantes do FOMC para os juros basicos ao final de 2024 passaram de

4,50% a.a.em junho para 5,00% a.a. agora. Considerando-se que em 2023 eles ficariam em 5,50% a.a, emvez de
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uma reducao 1,00 p.p. teriamos apenas 0,50 p.p. de queda nos juros no ano que vem. Em termos praticos, o Fed esta
dizendo que so6 deve comecgar a reduzir as taxas no segundo semestre de 2024, contra a expectativa anterior do
mercado de queisso acontecesse ainda no primeiro. Entretanto, intuitivamente essa mudanca deveriaimpactar mais
os titulos de curto prazo, mais ligados a politica monetaria, do que aqueles de prazos mais longos. Mas ndo foiisso que
aconteceu. Enquanto a taxa dos titulos americanos de 10 anos subiu 0,36 p.p., como vimos acima, a dos titulos de 2
anos subiusd 0,06 p.p, passando de 5,09% a.a. para 5,15% a.a. Entao, o Fed deve ter mudado algo mais estrutural na

visdo do mercado.

Como também ressaltado no OCM 22, certamente a parte mais importante da reunido do FOMC foi a indicacéo de
que a taxa de juros neutra americana, aparentemente, passou de 2,5% a.a. para 2,9% a.a. Isso tem uma implicacdo
muito mais poderosa para os ativos do que a discusséo ligada a quando o BC americano vai comecar a baixar os juros
(no primeiro ou no segundo semestre de 2024), pois mexe com a taxa terminal dos juros nos EUA, aquela que vai
prevalecer quando o Fed parar de reduzir as taxas. Portanto, o que o FOMC fez na reunido do dia 20 de setembro foi
dizer que a taxa de equilibrio nos EUA vai ser mais alta, daf o impacto ter sido maior na parte longa do que na curta da

curva dos juros dos titulos americanos.

Esse foi o estopim, mas o rastilho de pdlvora correu pelos demais mercados no mundo devido aimportanciada curva
de juros americana para os outros ativos. Como os EUA emitem a moeda de curso mundial, os titulos de sua divida
sao considerados de risco zero e, como tal, sdo a base para a formacgéo das taxas no globo. Portanto, ato continuo ao
aumento das taxas nos EUA, o mundo todo viu suas curvas de juros se deslocarem para cima, como vimos no Brasil.
So que o “estrago” ndo ficou circunscrito ao mercado de juros. Tudo mais constante, se o mercado espera taxas mais
altas nos EUA, a tendéncia natural € que o dolar se valorize perante as demais moedas; quanto mais arriscado o pais,
maior sua desvalorizagcdo cambial. Por isso, enquanto o euro perdeu 2,0% de seu valor em relagdo a moeda
americana entre 19 de setembro e 3 de outubro, o real desvalorizou-se mais de 6,0% no mesmo periodo, como
supracitado. Por fim, se hd algo de que o mercado de agdes ndo gosta, sdo juros altos, e aqui o prejuizo € “socializado”,

semdistin¢cdo entre ricos e pobres —como a bolsa brasileira perdendo 4,00% contra 6,00% dos EUA.

Bem, aidentificagao do problema parece bem-feita, mas qual seria a prescricéo do tratamento? Como diriam as avos
de alguns ou bisavos de outros: “canja, repouso e banho morno toda vez que a febre aumentar”. Traduzindo para os
investimentos, paciéncia, porque no susto o mercado sempre exagera, e falsos positivos sempre acontecem, como
na quinta e na sexta-feira da semana passada; porem, no fim, o mercado sempre volta para os fundamentos. E quais
seriam eles? Para responder a essa pergunta, temos que tentar entender a motivacéo do Fed em levantar a questdo

dataxa dejuros neutra.
O BC americano subiu os juros de modo rapido e forte, como ndo se via desde a década de 1980; entretanto, em vez

da desaceleracéo esperada, a economia americana esta se mostrando tao resiliente que o Fed teve que subir sua

expectativa de crescimento de 2023 de 1,0% para 2,1% e a de 2024, de 1,1% para 1,5%. Se suas projecdes estiverem
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certas, mesmo comalta dos juros, a economia americana vai crescer mais neste ano do que em 2022 (1,9%). Portanto,
faz sentido pensar que a poténcia da politica monetaria talvez esteja reduzida por algum fator, como o aumento da
divida publica americana. Se isso for verdade, o Fed teria que subir mais os juros para obter o mesmo resultado de
antes, o que nada mais é do que dizer que a taxa de juros neutra é mais alta. A principio essa histdria parece bem
plausivel, mas, de nosso ponto de vista, deixa escapar alguns pontos que podem ter, temporariamente, tornado a
politica monetaria menos potente do que antes. O principal deles foi a transferéncia de renda do governo americano
para o consumidor (nos moldes do Auxilio Emergencial), da ordem de USD 5,4 trilhGes, algo em torno de 23% do PIB
dos EUA. Isso gerou um excesso de poupanca (valor acima do que seria o crescimento natural considerando a
tendéncia de antes da pandemia) de USD 2,3 trilhdes, que tem sido gasto ao ritmo de USD 250 bilh&es por trimestre,
umimpacto de 1,1 p.p.no PIB trimestral. Além disso, ndo dé para descartar que esse “mana” tenha ajudado também a
manter milhares de americanos fora do mercado de trabalho, reduzindo artificialmente a taxa de desemprego. So
que, segundo nossas contas, esse combustivel extra deve acabar entre o quarto trimestre de 2023 e o primeiro de
2024. Sera que a partir dai a economia americana continuara mostrando um desempenho tdo robusto? Apostamos
que ndo &, se estivermos certos, talvez o Fed reveja sua analise sobre a perda de poténcia de politica monetaria e,

conseqguentemente, a respeito da alta da taxa de juros neutra.

Ao contrério do filme, as confusdes ndo comecaram porque o “piloto sumiu”, mas porque o proprio piloto resolveu
“baguncar o coreto”. Uma situagcdo bem mais tranquilizadora, uma vez que ainda existe alguém no controle do avido.
Entretanto, isso ndo é garantia de que a coisas vao se resolver rapidamente. A velocidade depende dos dados que
serdo divulgados daqui para frente, na “vibe” de “quanto pior, melhor”: quanto mais fracos forem os dados

econbmicos, melhor para os nervos do mercado.

Frase da Semana

"A coisa mais importante a fazer se vocé esta
num buraco é parar de cavar.”

Warren Buffett

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 500 | 340
SELICF.P (%) 13,75 175 | 9,00
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 3,00 1,90
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