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Cenario internacional exige
prudéncia

Além das questdes geopoliticas, ha uma persistente preocupac¢do com os rumos da politica
monetaria do Fed
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O ataque terrorista do Hamas a Israel e

seus desdobramentos agravaram

ainda mais o ambiente de incertezas

em que ja trabalhavam os bancos

centrais, tanto nos paises

desenvolvidos quanto nas economias

emergentes. Esse novo cenario deve

exigir uma dose de prudéncia maior na

execucdo da politica monetaria no

ambito domestico da economia brasileira, presentes aqui,
adicionalmente, as incertezas da gestao macroecondmica e politica do
governo Lula.

Mesmo antes da eclosao da atual escalada de violéncia no Oriente
Medio, os mercados financeiros preocupavam-se com 0s riscos de
natureza geopolitica aportados pelo conflito na Ucrania e pelas tensdes
entre a China e os EUA no que diz respeito a situacdo de Taiwan. Tais
fontes de incerteza tém contribuido para o aumento dos prémios de
risco em escala global, assim como para disrup¢des na oferta de
commaodities e de outros insumos, fato que adiciona maior dificuldade
para os bancos centrais no processo de reducdo das pressoes
inflacionarias via politica monetaria.

Além das questdes geopoliticas, ha uma persistente preocupacdo com os
rumos da politica monetaria do Fed, tendo em conta a resiliéncia da
inflacdo nos EUA, que pode levar a aumentos adicionais dos juros e sua
manutencao em niveis elevados por um maior periodo de tempo,
elevando os riscos de recessao econdmica. Nesse sentido, uma
manifestacdo recente de Jerome Powell, chairman do Fed, foi explicita ao
indicar que a economia norte-americana pode suportar juros ainda mais
elevados, caso a atividade se mantenha nos niveis atuais ou o mercado
de trabalho ndo continue se desaquecendo. Essa manifestacao foi
traduzida pelo mercado como um aumento da probabilidade de nova
elevacao dos juros ainda em 2023, o que teve efeito imediato sobre o
preco dos ativos.

Nao bastasse isso, as questdes fiscais nos Estados Unidos mantém-se no
centro das atencdes, ndo apenas por causa da elevacao do
endividamento em si, assim como pelas recorrentes dificuldades politicas
para o Congresso aprovar a elevacao do teto da divida, que tem trazido
situacdes de incerteza no mercado. De um lado, os déficits fiscais nos
EUA tém se mantido seguidamente em torno dos 6%, o que certamente
afeta o mercado de "treasuries”, independentemente da politica
monetaria do Fed.

Cenario externo mais desafiador e frustracao
fiscal podem reduzir chance de ciclo de queda
dos juros acabar em 9%

Como evidéncia desses problemas, acabou-se de assistir uma verdadeira
novela da escolha do novo “speaker” da Camara dos Representantes,
situacdo que a incapacitava de votar novas leis e que, se tivesse se
mantido irresoluto até meados de novembro proximo, teria levado a um
novo episodio de tensao de origem politica, pela possibilidade de
paralisia do governo, em razao da auséncia de aprovacao tempestiva do
orcamento para o novo ano fiscal.

Nesse contexto, o comportamento das taxas de juros no mercado de
“treasuries” tem sintetizado bem o ambiente de maior incerteza que
cerca o desempenho da economia norte-americana, tendo as taxas do
papel de 10 anos atingido cerca de 5% ao ano, apos o ataque do Hamas
contra Israel, o maior nivel desde a crise financeira global. Muito embora
a elevacao dos juros longos possa ajudar o Fed a atingir seus objetivos de
desaquecimento da economia e reducao da inflacao, os riscos de um
“pouso forcado” da economia no futuro proximo aumentam, além de
trazer consequéncias globais, especialmente sobre os ativos das
economias emergentes.

Como mencionamos, uma conjuntura global de elevadas incertezas e de
perspectivas de juros mais elevados nos EUA acaba por afetar a
economia brasileira, em particular o cendrio para a politica monetaria
domestica. Na ata da ultima reunido do Copom, o BC salientou que o
ambiente externo estava mais incerto, destacando “a elevacdo das taxas
de juros de longo prazo dos Estados Unidos e a perspectiva de menor
crescimento na China”, o que exige "maior atencao por parte de paises
emergentes”.

Esses fatores tém implicacGes sobre ativos domesticos, como o cambio,
podendo impor limites para o atual ciclo de queda da taxa Selic
projetado pelo mercado na pesquisa Focus a partir das proprias
manifestacdes anteriores da autoridade monetaria. Ademais, o Copom,
no mesmo documento, alertou também para riscos domésticos, citando
explicitamente “esmorecimento no esfor¢o de reformas estruturais,
aumento de crédito direcionado e incertezas sobre a estabilizacao da
divida publica”, situacdes que elevariam os juros neutros da economia.
Infelizmente, nessas questdes, as noticias recentes ndo sao animadoras.

Em suma, embora, no momento, nada indique que o BC alterara o ritmo
de queda da taxa Selic nas préximas duas reunides do Copom
(novembro e dezembro), o que segue chancelando a projecdo da
pesquisa Focus de juros de 11,75% para o final do ano, para 2024 é
possivel que a conjuntura externa mais desafiadora e a frustracdo dos
objetivos da politica fiscal tenham diminuido as chances de o ciclo de
queda de juros se encerrar em 9%, como ainda projeta a citada pesquisa.
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