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A segunda metade de setembro foi marcada por uma importante reprecificacdo dos
ativos de risco em escala global. Ato continuo, parcela importante do mercado e dos
analistas locais passaram a duvidar da possibilidade da Selic alcancar niveis inferiores a

10% no atual ciclo monetario.

Interessante notar que, num passado ndo muito distante, mais exatamente em meados
de agosto, o mercado futuro de taxas de juros chegou a precificar uma Selic ao redor de
8,75% ao final do ano que vem.

Taxas de juros prefixadas
Taxas de 10 anos, em % ao ano. Fontes: Anbima, Bloomberg, Porto Asset Management
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Um importante fator explicativo de mudancas tédo expressivas nas expectativas sobre a
taxa basica de juros € o chamado hiato do produto e onde os Bancos Centrais estimam

que ele se encontre.

Teoricamente, a elevagcéo da taxa de juros aumenta a ociosidade (o hiato do produto se
torna mais negativo), gerando menor pressao inflacionaria. Uma vez materializada esta
dindmica, altas menos intensas e frequentes dos precos levam a expectativa de juros

mais baixos, evidenciando a conexao entre os ciclos dos juros e da atividade.

A recente revisdo do hiato para cima, tanto pelo Federal Reserve (Fead), o BC norte-
americano, como pelo Copom, sugere uma politica monetaria mais restritiva nos dois
casos. L4, juros altos por mais tempo. Aqui, uma reducao da Selic mais cautelosa. As duas

circunstancias combinadas levaram entdo a mencionada reprecificacao dos ativos.

Nos EUA, a alta das taxas de juros mais curtas refletiu a postura mais dura do Fed em sua
reuniao mais recente quando, apesar de manter os juros inalterados, manteve viva a

possibilidade de uma elevacao adicional da taxa basica ainda neste ano.
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Mais importante que isso, porém, foi o fato de que as projecdes do Fed apontam para
um espaco significativamente menor de reducéo dos juros basicos no ano que vem. O
comité, que em junho ultimo enxergava quatro cortes para 2024, agora vé somente dois.
Em outras palavras, ao invés de uma reducdo de um ponto percentual (pp), a queda

estimada agora pelo Fed no préximo ano € de apenas 0,5pp.

Taxa de juros basica EUA - Fed funds rate
Topo da banda estipulada pelo FOMC, em % ao ano. Fontes: Federal Reserve
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A sinalizacéo esta de acordo com o que temos apontado ha meses: a despeito do ciclo de
aperto monetario, a economia dos EUA segue com forte desempenho, mercado de

trabalho pujante e inflagcdo acima da meta.

Apenas a titulo de exemplo, o indicador contemporaneo do PIB do terceiro trimestre,

produzido pelo At/anta Fed, aponta para um crescimento anualizado de 4,9%.

Esta taxa representa mais do que o dobro do produto potencial, estimado entre 1,5-2%, a
depender da metodologia de calculo. Ou seja, apesar do aperto monetario implementado
desde marco/2022, a economia dos EUA segue mostrando grande resiliéncia e, com isso,
mantendo elevados os riscos inflacionarios. Este ambiente ¢é, evidentemente,

preocupante para a conducéo da politica monetaria.

Portanto, a perspectiva de pouso suave, com uma desaceleracdo lenta da demanda
agregada e da inflacdo, levando a um aumento controlado do hiato, ndo tem se

confirmado.

Na medida em que o hiato ndo abre (elevando a ociosidade), ndo ha espaco para reducéo

de juro no curto prazo.
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PIB EUA
Variagao % no timestre anualizada. Fontes: BEA, Fed Atlanta, CBO, Porto Asset Management
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Ademais, o precedente histdrico sugere que a probabilidade de um pouso forcado é
maior do que a precificada atualmente pelo mercado. Sem uma desaceleracdo mais
acentuada da economia americana, ndao € improvavel que as expectativas de inflacdo e a
propria inflacdo corrente voltem a ser pressionadas, o que poderia obrigar o Fed a
retomar o ciclo de alta. A forte apreciacado do petréleo nas ultimas semanas coloca um

risco adicional nas projecdes mais benignas para a inflacdo ao longo dos préximos meses.

Ja as taxas de juros de mais longo prazo normalmente sdao determinadas mais por
questdes estruturais do que pelo movimento ciclico do hiato e da taxa de politica
monetaria. Mas mesmo elas também subiram de forma significativa nas ultimas semanas,
em decorréncia da continuada deterioracdo na percepcéao de risco fiscal dos EUA e do

consequente aumento da emissao de novos titulos da divida pelo Tesouro local.

Se desmembrarmos a parte longa da curva de juros nominais dos EUA entre expectativas
de inflacao e juros reais, veremos que a maior parte do movimento foi puxado por este
ultimo componente, enquanto que o primeiro permaneceu relativamente estavel. Esse
movimento dos juros reais hos EUA gerou tanto uma apreciagcado do ddlar frente a maior

parte das moedas como uma deterioracdo dos precos de diversos ativos de risco.

Para fundamentar o cenario de juro doméstico, vale retomar nosso relatério de agosto
deste ano, que trazia o titulo “o cambio & a variavel-chave”. O argumento fundamental
era que tanto o cenario de juros externos como a evolucao do prémio de risco doméstico
(funcédo principalmente do quadro fiscal) determinariam o espaco para apreciacdo do

Real e, consequentemente, a intensidade e profundidade do ciclo de corte da Selic.
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A elevacado na estrutura a termo dos EUA impacta diretamente o nosso juro neutro e
provoca desvalorizacdo do Real, o que por sua vez pressiona a inflacdo. Por outro lado, o
maior preco do petrdleo pode auxiliar a dindmica fiscal doméstica, ainda que também
contribua para uma inflagcdo persistentemente mais alta. De toda forma, tudo mais

constante, os dois fatores argumentam a favor de juro persistentemente mais alto.

Ainda sobre a questao fiscal, nossa perspectiva permanece de que a meta de déficit zero
para 2024 dificilmente sera atingida. A proposta do governo concentra-se inteiramente
em elevacdo da arrecadacdo e coloca numeros ambiciosos em cima das diversas

medidas até agora apresentadas.

No entanto, aquelas ja implementadas ainda nao refletiram o potencial arrecadatério
esperado. Como nao ha disposicdo em reduzir gastos, a conclusao natural € que 2024

sera novamente um ano de déficit primario.

Em contrapartida a dindmica econdmica doméstica permanece mais resiliente que o
esperado. Tanto € que o préprio Banco Central reviu sua estimativa de hiato do produto
no Relatdrio Trimestral de Inflacdo divulgado ao final de setembro. Neste documento, o
Copom reforgca que o hiato estd menos negativo do que o estimado no trimestre anterior,

e que nao deve haver mudancas relevantes nesse quadro nos proximos varios trimestres.

Hiato do produto - Brasil
Em % do PIB potencial. Fontes: BCB, Porto Asset Management
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Tanto o comunicado como a ata da reunido de setembro do COPOM reforcaram que, na
auséncia de (i) uma revisao relevante do hiato, (ii) das expectativas de inflagdo ou (jii) da

inflacéo realizada, ndo ha motivos para rever o ritmo do ciclo de cortes neste momento.
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E evidente que nenhuma das trés condicdes se materializa no momento: o hiato est3
mais apertado; as expectativas de inflacdo cederam desde a definicdo da meta em 3%,
mas permanecem acima deste patamar; e a inflacdo realizada, apesar de ter cedido na
margem, permanece acima do que € consistente com o cumprimento do mandato da

autoridade monetaria.

Logo, a evolugcdo do ambiente doméstico referenda nossa visédo anterior: a taxa de juros

encontra-se em patamar restritivo e ha convicgdo de que seguira em queda lentamente.

A expectativa do mercado tem caracteristica pendular: se ha dois meses achavamos
exagerada a precificacdo de juro terminal abaixo de 9%, vemos como igualmente
exagerada a precificacdo de juro terminal acima de 10%. Neste sentido, os mesmos trés
motivos que levariam o Banco Central a acelerar o ritmo de corte, também sao aqueles

que levariam a um orgcamento de cortes menor.

Nossas estimativas de juro neutro e inflacdo doméstica, atrelada as nossas expectativas
para a politica monetaria nos EUA e o cambio seguem referendando um valor terminal de

9,25% para a SELIC no atual ciclo, a ser atingido em julho do ano que vem.

2021 2022 2023(p)  2024(p) 2025 (p)
PIB var.acum.% 5,0 2,9 3,0 (3,0) 1.5 (1,5) 1.5 (1,5)
IPCA var.acum.% 10,1 5,8 8 (4,8) 3,3 (3,3) 3,3 (3,3)
BRL RS/USS, dez. 5,58 5,22 4,80 (4,80) 4,90 (4,90) 5,00 (5,00)
Selic %, dez. 9,25 13,75 M,75 (11,75) 9,25 (9,25) 9,25 (9,25)

(p): atual (anterior)
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