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Resumo

/ Apbs meses de turbuléncia nos juros longos da economia americana, o mercado passa a precificar um cenario
de pouso suave perfeito, com inflacdo na meta ao fim de 2024 e crescimento robusto.

/ O que justifica essa mudanca de humor? Por um lado, temos um Fed que se mostra reticente em continuar
apertando a politica monetaria. Por outro, vemos o mercado de trabalho e a inflacdo nos dizendo que um

aperto adicional talvez ndo seja necessario.

/Mas isso é suficiente para garantir o tdo almejado pouso suave? O mercado acredita que sim. Argumentamos
que a tendéncia para o ciclo econémico para os proximos meses sugere cautela para embarcar nessa euforia,
pois por mais que o pouso suave seja possivel, ele continua pouco provavel.

Apertem os cintos: pouso suave a vista

Ao longo do terceiro trimestre desse ano, os juros longos
americanos aumentaram mais de 100 pontos base, um
reflexo da robustez da economia, que apresentou fortes
resultados no terceiro trimestre, mesmo com os juros
elevados.

A producao industrial avancou 1,3% no trimestre, o que
equivale a uma alta anualizada de 5,3%. As vendas no
varejo avancaram 2,2% no trimestre, equivalente a um
crescimento anualizado de 9,1%. Com isso, o
desempenho do PIB no terceiro trimestre foi fortissimo,
com alta anualizada de 4,9%, muito acima das
expectativas. O mercado de trabalho também manteve
desempenho robusto, com a adicdo de 700 mil novos
empregos no trimestre, e taxa de desemprego média de
3,7%, historicamente baixa.

Ao mesmo tempo, a taxa de inflacdo continua sua
tendéncia de desaceleracdo, mas se mantendo em
patamar ainda elevado em relacdo a meta de 2%. Dado
esse contexto, houve, nos ultimos meses, uma
capitulacdo por parte do mercado de renda fixa,
finalmente absorvendo o mantra do Fed de que as taxas
de juros terdo que ficar elevadas por mais tempo.

Essa histéria era fidedigna até o dia 01 de novembro,
quando ocorreu a ultima reunido do FOMC, que decidiu
por manter a taxa de juros inalterada. Apesar da
manutencio da taxa nos niveis atuais ser o consenso,
houve a interpretacao de que o Fed nao deseja continuar
o seu ciclo de alta, ou seja, que ja estamos no pico da taxa
de juros. De fato, a comunicacdo do Powell, presidente
do Fed, apds a reunido deixou a porta aberta para essa
interpretacao.

Essa visdo ganhou forca apés a divulgacdo dos dados do
payroll de outubro, que registrou a criacdo de 150 mil
novos empregos, bem abaixo da expectativa. Comisso, a
taxa de desemprego aumentou para 3,9%, o maior valor
desde dezembro de 2021.

Adicao mensal de empregos
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Fonte: Fred, Inter. Data-base: Outubro/2023

O dado do payroll foi um dentre varios sugerindo um
enfraquecimento do mercado de trabalho em outubro.
Mas nao se engane, o mercado de trabalho americano
continua historicamente apertado, deixando de ser
“insanamente apertado” para se tornar “extremamente
apertado”.

A desaceleracido marginal do mercado de trabalho ainda
é uma boa noticia quando observamos que isso acontece
paralelamente ao processo de desinflacdo. Em outubro, o
CPI apresentou variacdo nula, abaixo da expectativa,
principalmente por conta da queda de 5% nos precos dos
combustiveis, mas mesmo o nucleo da inflacao registrou
variacdo menor que o esperado.
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Esses dados foram suficientes para mudar o sentimento
nos mercados. Se ao longo do terceiro trimestre
observamos um aumento do pessimismo,
materializando-se em juros longos mais elevados, o que
vimos em novembro foi o oposto. Entre os dias 31 de
outubro e 20 de novembro, a taxa de 10 anos recuou 46
pontos base, refletindo a visdo do mercado de que o pico
dosjuros jaocorreu e que o Fed ndo ird mais elevar ataxa
de juros. Nao apenas isso, o mercado agora precifica
quase que um pouso suave perfeito.

Um pouso suave implica em duas condicbes serem
atendidas: i) a inflacdo convergir para 2% e ii) e a
atividade econdmica crescer a uma taxa abaixo do
potencial. E é justamente isso que o mercado precifica
nesse momento, antecipando uma inflacido de 2,24% ao
fim de 2024 e um crescimento dos earnings das empresas
do S&P 500 de 12% no préximo ano. Ou seja, um pouso
suave perfeito.

Inflacao Implicita 2024
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Ao mesmo tempo, o mercado de renda fixa ja antecipa
cortes nas taxas de juros nos préoximos dois anos nas
principais economias desenvolvidas, precificando cortes
de 172 pontos base apenas nos Estados Unidos até o fim
de 2025. Se considerarmos que, historicamente, em uma
recessao tipica o Fed corta pelo menos 350 pontos base
da taxa de juros em dois anos, podemos concluir que a
precificacdo que o mercado tem de cortes hoje também
é consistente com o cendrio de pouso suave perfeito.

Implicita Implicita Implicita Variagao Total

AR 6meses lano  2anos 2 anos
EUA 5,50% 521%  4,67%  3,78% -1,72p.p
Canada 5,00% 479%  429%  3,56% -1,44p.p
México 11,25%  10,84%  9,68%  7,95% -33p.p
Brasil 12,25%  10,37% 10,12%  9,85% -24pp
Europa 4,00% 3,81% 3,18% 2,58% -1,42p.p
Reino Unido  5,25% 516%  4,69%  3,99% -1,26 p.p
Noruega 4,25% 4,09% 3,59% 2,93% -1,32p.p
Suécia 4,00% 402%  351%  2,70% -1,3p.p
Suica 1,75% 163%  140%  1,06% -0,69 p.p

Fonte: Bloomberg,Inter.Data-base: 21/11/2023

A grande questao, portanto, se torna: o ciclo econémico
é consistente com o que o mercado precifica? De fato, o
ultimo dado de inflacdo d& maior tranquilidade, com a
inflacdo mantendo sua tendéncia de desaceleracdo. E ha
motivos para acreditarmos que teremos novos impulsos
deflaciondrios nos proximos meses.

Por exemplo, os gastos com aluguéis tém peso de 40%
sobre o indice de inflacdo americana e hd uma defasagem
de 1 ano entre o aluguel praticado hoje no mercado e a
sua manifestacdo no indice de inflacdo, pois o CPI
considera o estoque dos aluguéis e ndo apenas o fluxo
dos novos aluguéis. Se utilizarmos medidas de tempo real
dos aluguéis, vemos que o CPI tem boa margem para
recuar nos proximos meses. Durante a pandemia, muitos
empreendimentos multifamiliares foram iniciados e ha
um tempo de construcdo a ser considerado, entao,
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podemos antecipar que o aumento na oferta desses
empreendimentos manterd uma tendéncia deflacionaria
nos aluguéis nos préximos meses. Além disso, a atividade
econdmica americana estd em desaceleracdo, o que
também contribuird para manter a tendéncia
desinflacionaria.

Inflacdo de aluguel ira cair aceleradamente
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Se ainflacdo continuar baixa nos préximos 3 a 6 meses, a
taxa de juros em 5,5% rapidamente se mostraria
apertada em termos reais e se o Fed deseja fabricar um
pouso suave, ele teria que comecar a cortar a taxa de
juros para manter o aperto real constante e evitar um
aperto além da conta para a economia americana. Desta
forma, isso explica a precificacdo de cortes nas taxas
dentre os préximos 6 meses.

Entretanto, o risco é uma reaceleracao da inflacdo. Esse
cenario é provavel a médio prazo, algo que o mercado
parece ignorar nesse momento. Ainda observamos uma
politica fiscal expansionista e um mercado de trabalho
apertado, o que pode pressionar salarios. Os riscos
geopoliticos ainda sdo elevados e podem pressionar os
combustiveis. A economia americana ainda se mostra
relativamente insensivel as elevadas taxas de juros
devido ao elevado estoque de crédito super barato da
Ultima década. Além disso, devemos entrar em um
periodo de aceleracao global da inflacdo de alimentos, o
que poderia levar a inflacdo americana a 3,5% ao fim do
primeiro semestre do ano que vem, patamar ainda
elevado para o conforto do Fed.

Um dado preocupante sdo as expetativas de inflacdo a
médio prazo que se mostram desancoradas da meta
nesse momento, o que dificulta o trabalho do Fed,
criando empecilhos para uma flexibilizacdo maior da
politica monetaria no curto prazo.

Expectativas de inflagao
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Fonte: Fred, Inter; Data-base: Out/2023

Outro fator de risco para o cenario de pouso suave € a
atividade. Por mais que a economia americana tenha
surpreendido positivamente esse ano, a tendéncia
recente é de desaceleracdo. Os dados da industria e
varejo em outubro ja vieram negativos e o mercado de
trabalho comeca a dar sinais mais claros de
desaceleracdo, com o payroll de outubro vindo bem
abaixo do esperado e os pedidos de seguro-desemprego
acima da expectativa, em particular os pedidos
recorrentes, que indicam uma dificuldade daqueles que
foram demitidos em se recolocar no mercado de
trabalho. Um primeiro sinal dessa desaceleracdo do
mercado de trabalho vem do ritmo de contratacdo de
trabalhadores temporarios, que sdo os primeiros a serem
cortados em momentos de desaceleracdo. Atualmente, o
ritmo de contratacdo desses trabalhadores estd em um
patamar bastante deprimido, consistente com o
observado em recessdes passadas.

Contratacao de trabalhadores temporarios

Contragao consistente com recessoes passadas
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Fonte: Fred, Inter; Data-base: Out/2023

Para os préoximos meses podemos esperar continuidade
da tendéncia de desaceleracdo. O principal indicador
antecedente da economia americana recuou mais que o
esperado em outubro e se mantém em patamar
consistente com recessdes passadas. Além disso, a
tendéncia de desaceleracdo no crédito é clara, o que
limita uma retomada da atividade nos préximos meses.
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Indicador Antecedente EUA
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Portanto, o consenso de mercado hoje é que a economia 0
terd um pouso suave perfeito. Entretanto, a dindmica 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019

atual do ciclo econémico nos pede cautela. Além disso,
todarecessao parece com um pouso suave noinicio. Com
excecdo da recessao causada pela pandemia, observa-se
uma desaceleracao gradual até que a economia comece
a contrair. O grafico abaixo, feito por Dario Perkins, da
TS Lombard, mostra que a narrativa de um pouso suave
sempre ganha forca nos meses que precedem uma
recessao. Sera dessa vez diferente?

Fonte: twitter.com/darioperkins
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