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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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Parece que foi ontem que as projecdes do Federal Reserve (Fed) e as falas de seu presidente, Jerome Powell, deram
a “largada” para a piora dos mercados mundiais, mas j& estamos novamente as vésperas de mais uma reunido do
banco central norte-americano. Portanto, vamos usar a edicéo desta semana de “O Canario da Mina” para lembrar o
que aconteceu desde 20 de setembro, data da Ultima reunido do Federal Open Market Committee (FOMC), e

discutir o que podemos esperar desta reunido e dos proximos passos da politica monetaria nos Estados Unidos.

Para comecar, devemos reconhecer que a alta das taxas dos titulos americanos de 10 anos ndo comegou com a
reunido do dia 20 de setembro; entre o inicio de maio e o Ultimo encontro do FOMC, ela j& havia subido de 3,34% a.a.
para 4,34% a.a. Entretanto, esse movimento, apesar de aparentemente expressivo, pode ser considerado suave, pois
demorou praticamente cinco meses. Ja o0 que aconteceu apds a reunidgo do Fed foi muito mais abrupto,
conseguentemente mais impactante, porque houve uma alta de 0,65 p.p. em apenas um més. Se fizermos a
comparacdo em termos proporcionais, o “susto” fica mais evidente: tivemos 65% do movimento em apenas 20% do
tempo. Além disso, ha outra diferenca importante: enquanto o movimento anterior ocorreu devido a uma revisao da
perspectiva da politica monetaria do Fed, uma questéo ciclica, a ultima foi motivada por outros fatores mais
estruturais, como possiveis mudancas na taxa de juros neutra nos EUA e a piora fiscal. Isso fica claro ao vermos que,
entre maio e setembro, 85,2% do movimento foram impulsionados pela expectativa de uma politica monetéaria mais
apertada. Ja no que ocorreu desde a Ultima reunido do Fed, 99,5% foram estimulados pelo chamado prémio derisco,

que nada mais € do que medo de calote. Vamos no ater um pouco a esse ponto.

Apesar de o estopim do Ultimo movimento ter sido uma reunido de politica monetaria, o problema mesmo é fiscal.
Interessante notar que esse problema nao € novo, visto que a ultima vez que os EUA tiveram um superavit fiscal foi
em 2001, e mesmo o nivel atual, de déficit em torno de 6,0% do PIB, foi regra entre 2009 e 2012 — sem contar que,
durante a pandemia, esse numero chegou a mais de 18,0% do PIB. Entdo por que essa discussao tem causado tanto
estresse agora? Para responder a essa pergunta, temos primeiro que pensar que, assim como desastres aéreos,
problemas econbmicos raramente tém uma Unica causa €, a NOSSO Ver, a primeira causa, que faz a ligagdo com a
reunido do Fed de 20 de setembro, € que talvez a taxa de juros neutra americana seja mais alta. Mas o que isso tem a
ver com a questéo fiscal? Pouco se as contas estiverem em ordem, mas, como ndo estdo, se a taxa neutra for mais alta,
os juros de equilibrio, ou terminais, também serdo e, consequentemente, 0 que 0 governo americano pagara em
servico da divida também serd, piorando ainda mais o resultado fiscal — elevando, com isso, a necessidade de o
Tesouro dos EUA emitir mais divida, o que puxa as taxas dos titulos publicos americanos para cima, retroalimentando
o circulo vicioso. O que poderia quebra-lo? Uma politica fiscal mais austera. Mas aqui entra nossa segunda causa: o
problema politico nos EUA. Como chegar a um consenso sobre um plano fiscal crivel se os democratas ndo abrem
mé&o do aumento dos gastos enquanto os republicanos defendem a reducéo dos impostos, ao mesmo tempo que
um grupo critica a politica do outro e ambos nao conseguem chegar a um consenso nem para eleger o presidente da
Cémara dos Deputados? Se pensarmos que 2024 ainda serd ano de eleigdo presidencial, a chance de qualquer

acordo bipartidario no curto prazo parece remoto. Enquanto isso, em 17 de novembro vence o aumento temporario
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do orcamento que evitou a paralisacdo do governo federal em setembro e, em janeiro de 2025, o Congresso
americano tem que, novamente, elevar o teto da divida americana sob pena de levar os EUA a um calote inédito. Até
bem pouco tempo atras, algo como isso era considerado impensavel, mas, recentemente, os deputados americanos

derrubaram o presidente da casa, algo também inédito na histdriaamericana.

Com esse cenario bem mais indspito do que na Ultima reunido, o Fed vai decidir os juros na quarta-feira (01/11), e a
primeira boa noticia & que nao sera feita uma revisdo nas projecdes dos membros do FOMC, diminuindo bastante a
chance de surpresas desagradaveis como as de setembro. Provavelmente também ndo havera alteracdes nas taxas.
Segundo a CME, o mercado atribuiu uma chance de 98,0% de que os juros sejam mantidos em 5,25% a.a. Dessa
forma, as grandes fontes de informacéo para o mercado serdo o comunicado e, principalmente, a entrevista
pos-reunido de Jerome Powell. Comrelacdo ao primeiro, até pelo tamanho do texto, menos de uma pagina, 0 espago
para surpresa parece pequeno. Por sua vez, na entrevista do presidente do Fed, o potencial de confusdo é grande,
assim como foiem setembro. Tivemos uma avant premiere no dia 19 de outubro, quando Powell falou no Economic
Club de Nova York.

Em sua apresentacao, o presidente do Fed disse que a economia americana “parece estar se acostumando a taxas
dejuros altas”, que a evidéncia é que “a politica monetdria ndo estd tdo apertada assim”e que, talvez, “os juros ndo
estejam altos o suficiente por um tempo suficientemente alto”, dando a entender que a taxa de juros de equilibrio
talvez esteja mais alta do que o esperado. Entretanto, para ndo deixar duvida, ele acabou indo direto ao ponto: “a taxa
de juros neutra pode estar mais alta no curto prazo”. Outra preocupacdo do mercado, que citamos anteriormente,
também foitopico de sua apresentacédo: “nds sabemos que estamos em uma trajetoria fiscalinsustentavel”. Ou seja,
Powell “tocou em todas as feridas” do mercado. N&o por coincidéncia, essa foi a “desculpa” para a taxa de juros dos
titulos americanos de 10 anos subirem rumo aos 5,00% a.a. Portanto, considerando que esse evento ocorreu ha
apenas oito dias, e dificil esperar que esses assuntos nao voltem a fala do presidente do Fed na entrevista da reunigo
da proxima quarta-feira. Mas, ndo apenas de noticias ruins deve ser feito este coldquio. Na mesma apresentacdo
supracitada, Powell também falou coisas que sdo musica para os ouvidos dos mercados, como ‘muitos indicadores
sugerem que o mercado de trabalho estd gradualmente esfriando”, ou “temos muitos sinais de que o mercado de
trabalho estd voltando para o balango”, ou mesmo ‘na margem, a alta nas taxas (dos titulos de longo prazo do
Tesouro americano) pode significar a necessidade de menos aperto monetdrio”. Esse Ultimo tépico € importante
porque pode ser uma indicacéo de que o Fed ja encerrou o processo de elevacéo das taxas de juros. Por exemplo, o
Morgan Stanley estimou que o recente aumento nas taxas de juros dos titulos americanos de 10 anos equivaleria a
uma elevacgdo de 0,75 p.p. nas Fed Funds (a Selic americana). Por isso acreditamos que os juros americanos ficardo
estaveisem 5,25% a.a. Por quanto tempo? Essa € a pergunta que vale bilh&es de ddlares. Por enquanto o Fed indica,
e omercado aposta, que as taxas sé comecardo a ser reduzidas no segundo semestre de 2024, mas essa projecido se
baseia na hipdtese de que a economia americana vai continuar forte. Como somos mais pessimistas quanto a isso,

acreditamos que talvez essa queda ocorra antes do que o esperado.
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Mais uma reuniao do Fed e, mais uma vez, o resultado j& parece dado. Mesmo assim, certo nervosismo vai pairar
sobre os mercados na quarta-feira que vem quando Jerome Powell comecar a falar, e por um motivo simples: assim
como todos nos, 0 BC americano tem mais dUvidas do que certezas. Por coincidéncia, na quarta-feira também
ocorreraareunido donosso BC, coma queda de 0,50 p.p. na Selic estando bem precificada, mas isso € assunto para

“O Canario da Mina” da semana que vem.

Frase da Semana

“Os politicos usam os economistas como 0s bébados
usam o poste: mais para se apoiar do que para iluminar.”

Alan Blinder

GS Partners 2022 | 2023 | 2024
IPCA (%) 5,79 4,70 3,70
SELICF.P (%) 13,75 175 9,50
Cambio 5,28 500 | 520
PIB 2,90 3,00 1,90
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