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Durante os séculos XIX e XX, uma das atividades econbémicas mais
importantes do Reino Unido foi a extragao 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
explosdes ou morte por intoxicacdo. Como 0 monodxido de carbono € um
resultado natural da extragdo do carvao, problemas de ventilagcado 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 0s humanos, a agitacao do passaro servia de
alerta para que os trabalhadores deixassem a mina antes que um acidente
OCOorresse.

Esse € o objetivo de “O Canario da Mina”, artigo semanal que a G5 Partners
divulga todas as sextas-feiras. O objetivo & ser um instrumento relevante e
gerador de reflexdes para o final de semana.

Boa leitura.

G5 Partners. Além dos resultados.
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Com os pés no chao

Esta foi uma semana recheada de reunides de bancos centrais ao redor do mundo, como 0s do Canada (BoC), do
Japao (BoJ) da Zona do Euro (BCE) e, principalmente, dos Estados Unidos (Fed). Nao houve uma superquarta
porque a reuniao do Comité de Politica Monetaria (Copom) sé vai acontecer na proxima quarta-feira (5 de
novembro); contudo, se por um lado teremos que esperar mais uma semana para saber o que vai acontecer no
Brasil, por outro podemos focar a decisao do principal BC do mundo, que teve uma reuniao em que nao faltaram

novidades e assuntos para discutir.

Comecemos pela decisdo em si. Embora a reducao dos juros do intervalo entre 4,00% e 4,25% para o intervalo entre
3,75% e 4,00% fosse amplamente esperada — mais de 98% de probabilidade segundo o CME Group —, ela nao veio
sem emocao. Pela primeira vez desde 2019, tivemos uma decisao dividida do Federal Open Market Committee
(FOMC) — o Copom americano — em trés blocos: 10 votaram para reduzir os juros em 0,25 p.p.; 1 votou pela
manutencao; e 1 votou pela diminuicdo em 0,50 p.p. Entretanto, apesar de extremamente raro, esse dissenso
“radical” poderia ser de certa forma antecipado. Stephen Miran, o diretor indicado por Donald Trump para substituir
Adriana Kugler até janeiro de 2026, ja havia votado por uma redugao de 0,50 p.p. na reuniao de setembro — quando
os juros foram reduzidos em 0,25 p.p. —, de modo que a surpresa acabou ndo sendo ele votar por uma redugao maior
do que o consenso, mas ele nao ter votado por um corte ainda maior do que 0 0,50 p.p. pedidos. Ja quanto ao voto
de Jeffrey Schmid, presidente do Fed de Kansas City, ndo dava para “fulanizar” o voto como no caso de Miran, mas
ja se podia esperar que alguém votasse pela manutengao, por dois motivos. Primeiramente porque, na reuniao de
setembro, quando tivemos o “grafico das bolinhas™, havia seis membros do FOMC esperando apenas um corte em
2025, agquele que ja tinha sido implementado na reunido passada. Portanto, existia uma chance nao desprezivel de
gue pelo menos um deles mantivesse sua postura no encontro desta semana. Em segundo lugar, entre as reunides
de setembro e outubro, varios dirigentes do Fed externaram posicoes favoraveis a uma pausa. De qualguer modo,
essa divergéncia vai “apimentar” ainda mais as apostas para a reuniao de dezembro. Principalmente depois que o
presidente do Fed, Jerome Powell, deu a entender, na coletiva de imprensa pdés-reuniao, que podemos ver uma

pausa no ciclo de cortes.

Mas, antes de entrar nessa discussao, vamos a outra novidade da reuniao que, assim como o dissenso, ja era
esperada, mas certamente vai provocar debates acalorados nos proximos dias: a interrupcdo do Quantitative
Tightening (QT).

Voltando no tempo, tanto apds a Grande Crise Financeira (GCF) de 2007/2008 quanto na pandemia de covid-19, o
Fed implementou compras agressivas de titulos publicos (Treasuries) e privados (MBS — Mortgage Backed
Securities) para dar liquidez aos mercados, no que ficou conhecido como Quantitative Easing (QE). Como

resultado, as reservas do Fed, que giravam ao redor de USD 900 bilhdes antes da GCF, atingiram USD 9 trilhdes em

"Em toda reunido em final de trimestre, o Fed solta um conjunto de previsdes feitas pelos membros do FOMC, que véo do crescimento do PIB até a propria trajetdria dos juros nos proximos anos. No caso desta ltima, as projegées sio plotadas
em um gréfico em que cada memibro do comité é representado por uma bolinha - dai o nome “gréfico das bolinhas”, ou “dot plot” eminglés.
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2022, no poés-pandemia. Pois bem, como o nome sugere, o QT é o processo inverso do QE e consiste em deixar
vencer os titulos em carteira para reduzir o balango do BC americano. Entre 2022 e outubro de 2025, foram retirados
cerca de USD 2,5 trilhdes do balango do Fed, que atualmente esta ao redor de USD 6 trilhdes. Olhando assim,
parece nao haver motivos para interromper o QT, uma vez que o0 balango do BC americano ainda esta muito elevado
para seus padroes histoéricos. Entretanto, como diz o ditado, “o diabo mora nos detalhes”, e o mercado é feito de

detalhes, como o fato de que havia sinais de perda de liquidez no chamado “Money market”.

O principal deles era que a SOFR? - taxa do custo efetivo de empréstimos de um dia garantido por Treasuries, que
substituiu a LIBOR?® - estava acima da IORB* — taxa que o Fed paga aos bancos pelas reservas mantidas na
instituicao. Uma situacao andmala, que s6 ocorre quando ha falta de liquidez no mercado de moeda.
Numericamente, nos dias que antecederam a reuniao do FOMC, essa diferenca estava em 0,16 p.p., 0 que, em
termos praticos, quase anulava a queda de 0,25 p.p. nos juros feita pelo Fed na reunidao de setembro. Os analistas
divergem sobre qual foi a principal razao para essa anomalia, mas o fato de o Tesouro americano ter dado preferéncia
arolagem da divida através de titulos de prazos mais curtos (T-bills), em vez daqueles mais longos (T-notes), parece
ter tido um papel importante nesse processo. Entretanto, independente do motivo, essa situacao estava causando
desconforto ao mercado, e a decisdo do Fed de interromper o QT a partir de 1° de dezembro trouxe certo alivio, uma
vez que alguma coisa foi feita, e certa apreensao, visto que o mercado continuara operando de forma disfuncional por

mais um més. Vamos ver no que vai dar.

Mas, voltando a decisao em si e, principalmente, a entrevista pés-reuniao de Powell, podemos dizer que ela foi
surpreendente por dois motivos. O primeiro foi o presidente do Fed ter se mostrado muito mais incisivo que o usual,
nao se esquivando das perguntas como de costume. Em segundo lugar, ele foi mais hawkish (duro) do que o
esperado, uma mudanca notavel para alguém visto como muito dovish (suave) em suas colocagoes. Mas o que

Powell falou de tao surpreendente?

Basicamente, ele indicou que o mercado talvez esteja confiante demais em um novo corte de 0,25 p.p. na proxima
reuniao do FOMC (10 de dezembro). E ele tinha certa razao, uma vez que, antes da entrevista coletiva, a chance de
que isso ocorresse era de mais de 90%, segundo dados do CME Group. Para arrefecer esse impeto, Powell usou
frases como “hd muitas estimativas de que o nivel neutro de juros estd mais elevado”, “ndo posso falar em nome de
todos, mas had a sensagao de que estamos perto do nivel neutro”, “cortamos 0,25 p.p. nas dltimas duas reunioes, e
ha forte sentimento de que é hora de pausar” e “hd coro no FOMC de que talvez seja a hora de esperar um ciclo”. As
duas ultimas, principalmente, sublinham o tom surpreendente da entrevista de Powell, contundente e dura, e

colocam em risco o cenario projetado pelo mercado de mais quatro cortes de juros até o final de 2026.

2Secured Overnight Financing Rate.
3London Interbank Offered Rate.
“Interest Rate on Reserve Balances.
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Ao que parece, Powell foi bem-sucedido em transmitir o recado; e, logo depois da entrevista, a chance de corte em
dezembro, que era de mais de 90%, passou para menos de 65%. E tal movimento foi sentido em toda a curva, com
a Fed Fund —a Selic americana — esperada® para o final de 2026 subindo de 2,81% para 2,95%. O que esperar dagui

para a frente entao?

A resposta a essa pergunta depende de quando o shutdown do governo americano vai ser encerrado — nesta
sexta-feira (31 de outubro), chegamos ao 31° dia de paralisagao, com poucas esperangas de uma solugao no curto
prazo®. Apesar de Powell ter dito que o Fed pode conseguir os dados de outras formas, como no caso do mercado
de trabalho através de dados estaduais, a falta de uma gama mais ampla de numeros certamente aguga o
conservadorismo do Fed. Até porque, se eles estao com essa visao mais conservadora, como disse Powell, e ndo
terdo dados suficientes para reverté-la, a chance de que esse conservadorismo fique cristalizado até dezembro sera
maior. De qualquer maneira, o recado do presidente do Fed veio em boa hora para conter o excesso de otimismo do
mercado. Como ja salientamos em edi¢cdes anteriores do OCM, parecia muito agressivo esperar que 0S juros
fossem reduzidos para niveis proximos a 2,75% ao final de 2026 — apenas 0,25 p.p. acima da taxa considerada
como neutra pelo Fed —em um cenario em que a inflagao esta ao redor de 3,0% para uma meta de inflacao de 2,0%.

Nivel que, diga-se de passagem, nao é alcangado desde fevereiro de 2021.

De qualquer modo, a simples expectativa de que os juros nos EUA possam ser mais altos do que o esperado levou
o ddlar a uma valorizagado de quase 1% na cotacdo da moeda americana no mercado internacional, com o DXY
passando de 98,6 pontos para 99,6 pontos — 0 maior nivel desde julho deste ano. A manutengido dessa tendéncia
estara diretamente ligada as indicacdes dadas pelos dirigentes do Fed nas proximas semanas, uma vez que o

“apagao de dados” ainda deve durar algum tempo nos EUA.

Para o Banco Central do Brasil (BCB), que tera reunido na préxima quarta-feira (5 de novembro), a mudanga de
postura do Fed so tera relevancia se vier com uma desvalorizagao cambial que volte a pressionar a inflagdo. Se isso
nao acontecer, vai continuar a valer a frase repetida ad nauseam de que “ndo existe relago mecénica entre a
conducgd@o da politica monetdria norte-americana e a determinagdo da taxa bdsica de juros doméstica”, e 0s juros por

aqui so serao reduzidos quando as condigdes internas permitirem.

5O resultado ponderado pela probabilidade.
¢ Para entender melhor o shutdown americano, ver o “O Canario da Mina” (OCM) 127: https: //g5partners.com/wp-content/uploads/2025/10/OCM-127-Canario-da-mina-170ut25 pdf.
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Frase da Semana

"As vezes o primeiro dever dos homens inteligentes é
restabelecer o obvio.”

George Orwell

Gs Partners 2023 | 2024 | 2025 | 2026
IPCA (%) 4,62 4,83 460 | 430
SELICF.P (%) 175 1225 | 1500 | 12,50
USDBRL 4,86 6,18 550 | 550
PIB (%) 2,90 3,40 2,20 2,10
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