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Decisdoes de juros nos EUA e no Brasil continuam
dando as cartas no mercado

Nao é de hoje que as expectativas em relacao as decisdes de juros nos Estados Unidos e no Brasil tém
norteado 0s negocios. Foi assim ao longo de todo o més de agosto e promete ser assim também em
setembro. Ainda que tenhamos uma eleicao americana polarizada pela frente no més de novembro,
mesmo que estejamos sempre atentos as questoes geopoliticas e internamente as preocupacoes no
campo fiscal voltam a tona, 0s rumores em relacao aos proximos passos do Fed e do Copom no Brasil

permanecem sendo a principal tdénica entre os economistas.

La fora, apos uma longa espera, finalmente, o Federal Reserve vai dar inicio ao processo de flexibilizacao
da politica monetéaria. No simpoésio anual de Jackson Hole, o presidente da instituicao, Jerome Powell, foi
clarissimo ao afirmar que, “chegou a hora de a politica se ajustar”. Mesmo antes do simpdsio, 0s
economistas ja vinham dando como liquido e certo este primeiro movimento na proxima reuniao. A
duvida a partir de agora € em relagao a magnitude do corte: -0,25 p.p. ou -0,5 p.p.? E mais, quantos
cortes serao promovidos ao longo dos proximos meses, ou seja, qual € o orcamento de cortes de juros

nos EUA? Os dados econdmicos recentes devem permitir que este ajuste seja em ritmo gradual.

Pela otica de atividade, os numeros tém reforcado a percepgao de pouso suave, nao exigindo que o Fed
acelere o processo. O PIB americano do 2T24 cresceu 3% na variacao trimestral em termos anualizados.
Para o 3T24, a projecao do Fed de Atlanta aponta para PIB de 2% na variagao trimestral em termos
anualizados. Foram divulgados dados recentes do mercado de trabalho com menor ritmo de
contratacoes em julho e um aumento da taxa de desemprego para 4,3%. Assim sendo, na nossa opiniao,
entendemos que seja apenas uma questao de tempo para que este cenario de desaceleracao mais forte

se materialize. Atribuimos como provavel (60-70% de chance) uma recessao nos EUA no inicio de 2025.

Pela otica de inflacao, as leituras recentes de CPI e PCE nao desautorizam que o Fed comece este
processo de ajuste de juros agora. A Ultima leitura do indice de precos ao consumidor (CPI) reforcou a
percepcao de que a desinflacao segue em curso. Ainda que na variagao anual o nucleo do CPI esteja
rodando acima da meta do Federal Reserve de 2%, a média movel de 3 meses anualizada (que mede a

inflacao na ponta) desacelerou fortemente, de 4,1% em abril para 1,6% em julho.
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Assim, entendemos que o Fed deva cortar juros em duas oportunidades neste ano, em setembro e

dezembro, sendo cortes de 0,25 p.p. em cada reuniao.

Quanto ao comportamento dos ativos, sabemos que um longo ciclo de corte de juros, como o que
veremos nos EUA, gera um bem-estar nos mercados, fato que ja vem sendo verificado recentemente.
Em outras palavras, podemos dizer que o mercado ja tem se antecipado a este proximo movimento do
Fed. A valorizacao das bolsas americanas no més de agosto nao nos deixa mentir. Entendemos que,
enguanto a avaliacao do mercado for de pouso suave da economia €, a0 mesmo tempo, inflagao
convergindo para a meta de 2%, este bom momento para ativos de risco pode se estender por mais
tempo, mesmo sabendo que, por & o valuation das bolsas americanas nos parece desfavoravel. Porém,
€ necessario se atentar ao fato de que, as bolsas devem passar por uma corre¢cao mais forte no momento

em que ficar deflagrado uma recessao nos EUA, timing que sempre € bastante imprevisivel.
E quanto ao Brasil?

No Brasil, o cenario para Copom permanece em aberto e as possibilidades na mesa para a proxima
reunidao sao inumeras: manutencao de juros em 10,5%7? alta de juros em setembro? manutencao em

setembro e alta em novembro?

ADbaixo vamos expor nossa Visao e as razoes que nos fazem optar pela manutengao da Selic em 10,5%
até final de 2024 como nosso cenario base. Nao estamos convictos de que o BC esta convencido da
necessidade de subir juros diante de fatores que podem apontar para decisdes técnicas em ambos 0s

lados (manter ou aumentar 0s juros).

Fazendo uma breve retrospectiva, na decisao do Copom de julho, o cenario ja era tal que o BC, naquele
momento, tinha argumentos suficientes para subir a Selic. O BC optou pela manutencao. O BC ja tinha
em maos o resultado do PIB do 1T24 que apontava um bom inicio de ano para a atividade. Da mesma
forma, os numeros naquele momento ja reforgcavam a percepcao de um mercado de trabalho apertado.
As expectativas de inflacao ja estavam desancoradas para 2025, as dificuldades no cumprimento da
meta fiscal ja tinham sido tracadas e, finalmente, o ddélar estava cotado em RS 5,65. Ainda assim,
repetimos aqui que o BC optou pela manutencao de juros. Parece que a estratégia do BC naquele

momento era, talvez, de ganhar tempo.

De & para cd, o BC publicou uma ata desta reuniao e adotou um teor mais duro/hawkish, indicando como
assimétrico para cima o balanco de riscos para inflacao, abrindo espaco para uma possivel alta de juros
na reuniao de setembro. Ao mesmo tempo, ac longo de todo més de agosto, acompanhamos uma série
de pronunciamentos dos diretores do BC com tons conflitantes, ora mais duros ora mais suaves. A
verdade é que a comunicacao do BC nos pareceu um tanto difusa. Apesar de dar sinalizacdes fortes na

direcao de alta de juros, os diretores fizeram questao de dizer que nao se tratava de “guidance”.

Pela ¢tica dos dados econémicos, as circunstancias macroecondmicas permaneceram praticamente as

mesmas, porém com algumas alteragoes sutis que nos fazem crer na manutencao da Selic novamente
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em setembro. Vejamos a seguir:

A economia tem se mostrado aquecida. O Brasil caminha para o terceiro ano crescendo 2,5%-3%. O IBC-
Br (principal indicador de atividade econémica do Banco Central) avangou 1,1% na variagao trimestral no
2T24. O PIB do 2T24 sera conhecido no proximo dia 3 de setembro e o consenso de mercado projeta
uma alta de 0,9% no trimestre, apos avangco de 0,8% no 1T24. Sabemos que olhar PIB do 1° semestre
nos parece analise de retrovisor. Para 2024, os economistas tém revisado 0os numeros de crescimento
para cima e atualmente a projecao se encontra em 2,4%. Entretanto, para 2025, a historia € diferente. A
expectativa de crescimento é bem mais moderada ao redor de 1,5%. E verdade que, o dinamismo da
economia se reflete no mercado de trabalho. Por outro lado, os dados recentes do CAGED ja apontaram
para um menor ritmo de contratacdes na ponta. Foram criados cerca de 150 mil postos de trabalho no

més de julho em termos dessazonalizados vs. uma média de criacao de 170 mil nos ultimos 6 meses.

Sabemos que a atividade mais forte e um mercado de trabalho apertado sao fontes de pressao
importantes para a inflagao. Em contrapartida, a leitura mais recente do IPCA trouxe um cenario
levemente mais benigno. O IPCA-15 desacelerou de +0,30% para 0,19% na passagem de julho para
agosto. Com isso, no acumulado em 12 meses, o indicador desacelerou discretamente de 4,45% para
4,35%. E bem verdade que os meses de julho e agosto para inflacdo sdo meses sazonalmente mais
favoraveis. De qualguer forma, a meédia dos nucleos ficou praticamente estavel em 3,7% na variacao
anual. Como pontos indiscutivelmente negativos podemos destacar a inflacao de servicos subjacentes
em 5% na variacao anual e as expectativas de inflagao cada vez mais desancoradas. De acordo com a
ultima divulgagao do relatdrio Focus, o mercado projeta IPCA de 3,93% em 2025 e de 3,6% para 2026

VS. uma meta do BC de 3%.
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Pelo prisma fiscal, entendemos que o quadro segue delicado, inspirando cautela. E voz corrente no
mercado que a agenda fiscal é desafiante. No curto prazo, existe uma expectativa grande em relacao a
proposta de Orcamento (Ploa) de 2025 que, deve ser entregue pelo governo ao Congresso até o final
do més de agosto. A Ploa vai mostrar com qual ambiente fiscal o Copom tera de conviver durante o
periodo relevante de politica monetaria. Assim como ocorreu com a Ploa de 2024, a de 2025 também
deve ser considerada irrealista com receitas superestimadas e gastos subdimensionados. Neste sentido,
ao que tudo indica, esta proposta nao deve ser crivel aos olhos do mercado e dos economistas. Nao

obstante a isso, avaliamos que, o impulso fiscal (variacao do impacto) foi extremamente expansionista
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em 2023 e 2024 e, para 2025, a expectativa € uma politica fiscal mais contracionista, o que deve
contribuir de forma negativa para a demanda agregada e, consequentemente, para o crescimento do
PIB. Em outras palavras podemos dizer que, em 2025, a politica fiscal nao deve ser um fator adicional de

pressao para um PIB mais forte.

Finalmente, o ponto mais importante que fala em favor do nosso call: o Fed pode poupar o BC brasileiro
de uma alta de juros em setembro, j& que o BC poderia colher algum beneficio do quase certo
afrouxamento monetario nos EUA. O Brasil ja esta se beneficiando da proximidade do inicio do ciclo de
corte de juros nos Estados Unidos, nao somente através de maior fluxo de estrangeiro para a bolsa local
(no més de agosto o saldo positivo foi de RS Sbi vs. — R$ 30 bi no acumulado do ano) como também
promovendo uma valorizacdo do real frente ao ddlar (RS 5,52 em 28/08 vs. RS 5,65 em 31/07). Como
dltimo argumento, podemos imaginar que um dado muito ruim de atividade nos EUA, como por exemplo
o Payroll de agosto, desencadearia no mercado uma expectativa de Fed mais agressivo em seu ajuste,
cortando 0,5 p.p., 0 que poderia levar o cdmbio a se aproximar de RS 5,20-RS 5,30, ajudando no trabalho

da convergéncia da inflacao doméstica para a meta.
Quiais os reflexos deste cenario para investimentos?

Entendemos que o valuation da bolsa brasileira permanece muito convidativo. Em caso de alta da Selic,
temos conviccao razoavel que o ciclo seria curto, algo como no maximo +1,5 p.p. Um ciclo curto de alta
da Selic ndo deve comprometer o atual valuation barato das companhias. Em sintese, o ambiente
Favoravel para renda fixa e o valuation atraente para bolsa brasileira devem permanecer até o comeco

de 2025!

Resumo Projecdes:

Resumo das projegdes 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento PIB real (%, IBGE) -39 4,6 2,7 2,9 2,4 1,5
IPCA (fim de periodo, IBGE, %) 4,5 10,1 5,8 4,6 4,3 3,6
SELIC meta (dezembro, %) 2,00 9,25 13,75 1,75 10,50 10,00
R$/USS (fim de periodo) 52 5,58 5,22 4,90 5,30 5,30
Resultado primario (% do PIB) 9,4 -0,8 -0,5 2,8 -0,8 -1,1

Fonte: Agora Investimentos
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