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Impactos (indesejaveis) da dura politica monetaria global

A alta mais agressiva da taxa basica de juros voltou a ser tema das discussGes entre os membros dos
comités de politica monetaria na Europa e nos EUA, tanto em rela¢do a intensidade das eleva¢des do
juro, por reunido dos colegiados, quanto do seu nivel terminal necessario para combater a inflagdo,
sem levar as economias para recessdes mais profundas. No Brasil, em particular, a discussao sobre a
conducdo da politica monetaria esta centrada na manutencdo da Selic em 13,75% pelo maior periodo
possivel, objetivando trazer a inflacdo para o seu centro da meta (de 3%) em 2024, e na eventual
reducao da taxa basica no segundo semestre de 2023. Essa rapida descricdo mostra que o Banco
Central Brasileiro (BCB) conseguiu concluir o dever de casa, recomendado pela regra de politica
monetaria utilizada em sistemas de metas de inflacdo (a chamada Regra de Taylor), enquanto os
outros bancos centrais de regides desenvolvidas (e emergentes) ainda estdo pouco além do meio do

caminho da alta da taxa de juros recomendada pela Regra de Taylor.

O endurecimento do tom dos diretores dos bancos centrais nos EUA, na Zona do Euro e no Reino
Unido tem em comum a resisténcia do nucleo de inflacdo ao consumidor (que exclui alimentos e
energia, conferindo maior peso a alta da inflacdo de servicos) acima da meta em 2023 e, no caso dos
EUA, também em 2024. Ao mesmo tempo, as particularidades de cada economia também pesam na

mudanca de humor dos diretores pertencentes a cada colegiado:

(i) Nos EUA, o mercado de trabalho, caracterizado pelo forte aumento de emprego e, ao
mesmo tempo, diminuicdo na mao de obra disponivel para trabalhar, contribui para
pressdes inflacionarias mais duradouras;

(i) Na Zona do Euro, a continuidade do conflito entre a RUssia e a Ucrania e a proximidade do
inverno adicionardo choques inflacionarios no fim de 2022 e no inicio do ano que vem;

(iii) No Reino Unido, o anuncio da maior isencao de impostos desde 1970 - que abrange o corte
de impostos sobre folhas de pagamento, congelamento de impostos sobre empresas,
abolicdo de teto para bénus bancarios e subsidios para contas de energia nos proximos
dois anos - deve custar 1,4% do PIB. O pacote fiscal tende, portanto, a sustentar a inflacdo

por mais tempo do que o Banco Central do Reino Unido previa, por conta da desvalorizacao
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esperada da libra e da demanda agregada por bens e servicos acima do PIB (ou da

capacidade total de oferta).

Nesse sentido, em setembro, os juros dos titulos dos tesouros de 2 anos passaram a embutir taxas
terminais no final de 2022 ou no primeiro trimestre de 2023 perto de 4,5% nos EUA, 2,5% na Zona do
Euro e 5% no Reino Unido, sendo que - de acordo com a regra de Taylor que calculamos - a taxa
basica de juros terminal na Zona do Euro pode chegar a 3,5%. A consequéncia mais imediata, em geral,
das taxas de juros mais altas do que eram previstas antes de setembro é a desaceleracdo do
crescimento econdmico em cada uma dessas economias ja no quarto trimestre de 2022 e variacdes
do PIB e de indices de atividade econdmica no campo negativo no primeiro semestre do ano que vem.
O segundo efeito mais provavel é a desvalorizacao adicional das bolsas de valores nos EUA, na Zona
do Euro e no Reino Unido ndo s6 por conta das taxas de juros real (descontada a inflacdo) e nominal
mais altas, mas também devido aos niveis mais fracos de atividade econémica, o que sem duvida
reduz as expectativas de lucratividade nos varios setores das diferentes economias mencionadas. As
preocupacdes com as pressdes inflacionarias e com as suas causas em cada uma dessas regides se
acentuaram mais significativamente em setembro, como pode ser visto no grafico de juros dos titulos

de 2 anos nos EUA e na Zona do Euro.
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Evolucao do juro de 2 anos americano e alemao (% a.a)
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Nos EUA, especificamente, a mudanca de tom do comité de politica monetaria do Fed ocorreu em dois
momentos marcantes: primeiro, no final de agosto, quando o presidente do Federal Reserve (Fed),
Jerome Powell, discursou no evento em Jackson Hole, no estado do Wyoming, mostrando maior
preocupacdo com a resisténcia da inflacdo e com o mercado de trabalho aquecido. Segundo, na
reunido do Fed de 21 de setembro, quando o FOMC aumentou a taxa basica de juros (a Fed Funds
Rate, ou FFR) de 2,5% para 3,25% e divulgou as projec¢des trimestrais, em que as revisdes (para cima)
do desemprego, da inflacdo e da FFR em 2023 e 2024 foram significativas, como mostra a tabela a

seguir.

Projecdes econdmicas do presidente e dos diretores do Fed
Longo
2022 2023 2024 2025 Prazo
Taxa de Projecdo de Setembro/22 3.8 4.4 4.4 4.3 4.0
desemprego (%) Projecdo de Junho/22 37 | 39 | 41 - 4.0
Ndcleo do PCE (% Projecdo de Setembro/22 4.5 3.1 2.3 2.1 -
anual) Projecéo de Junho/22 43 | 27 | 23 - -
Fed Funds Rate Projecdo de Setembro/22 4.4 4.6 3.9 2.9 25
(FFR %) Projecéo de Junho/22 34 | 38 | 34 - 25

Fontes: Federal Reserve e Kairés Capital
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Vale destacar que os nossos calculos para a FFR, de acordo com a Regra de Taylor, apontam para 4,5%
a 5% desde o final do primeiro semestre, o que ainda ndo é suficiente para trazer a inflacdo para a
meta de 2% em 2023 e 2024. Na verdade, a FFR em 4,5% deve levar o nucleo da inflacdo ao
consumidor, medido pela variacao anual do PCE (Price Consumption Expenditure), para 2,9% a 3,4%

em 2023 e 2,3% em 2024, bem acima da inflacdo perseguida pelo FOMC.

Em termos de precos de ativos, a permanéncia da FFR e do juro nominal do titulo do Tesouro de 2
anos perto de 4,5% tendera a fazer com que as Bolsas se desvalorizem. A desvaloriza¢do dos indices
de acdes, alias, € um componente importante na queda do consumo pessoal, que pesa pouco mais
de 70% no PIB, por meio da perda de riqueza e da reducdo de parte do patrimonio real das familias
norte-americanas. Portanto, as simulacdes indicam, nesse sentido, que a FFR em 4,5% em dezembro
de 2022 e a sua permanéncia entre 4,5% e 5% até o fim de 2023 podem levar o PIB norte-americano
para uma variacao de -0,6% a -0,3% no ano que vem ante a expectativa de 1,2% a 1,5% em 2022. A
busca simultanea da variagdo do PIB sem recessdo e da convergéncia da inflagdo ao consumidor para
perto de 2% em 2024 é uma tarefa quase impossivel com a FFR em pelo menos 4,5% ao longo do ano

que vem.

Evolugcao do S&P500 e do juro americano (2 anos)
(S&P em pontos, juro em % a.a)
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Na Zona do Euro, como mencionado acima, além da inflacdo ja elevada por conta do mercado de
trabalho apertado e das pressdes advindas da crise de energia, ha impulsos fiscais, principalmente na
Alemanha, destinados a conten¢do dos efeitos dos choques de precos da energia esperados,
principalmente, para o periodo entre dezembro de 2022 e marco de 2023. O pacote fiscal alemao visa
criar uma protecdo para consumidores residenciais e corporativos por meio, principalmente, da
reducao do imposto sobre valor adicionado sobre o gas em geral e o gas de aquecimento, de 19%
para 7%, totalizando 5,7% do PIB alemdo. Por um lado, essa medida gera um alivio nas expectativas
de inflagdo entre o ultimo trimestre de 2022 e o primeiro trimestre de 2023; por outro, a incerteza
potencialmente criada por mais expansao fiscal a frente devido a eventual extensao do conflito Russia-
Ucrania tende a manter o euro mais desvalorizado com relacdo ao dolar, contribuindo para a
resisténcia da inflagdo da Zona do Euro relativamente elevada até o primeiro trimestre de 2023, entre

9% e 10% ao ano.

Duas forcas entram em agao, portanto, para levar o PIB da Zona do Euro, puxado, especialmente, pelo
alemao, a sofrer varia¢gdes negativas entre 0 4T22 e 2T23: (i) a alta do juro basico que pode ser fixado
em 3,25%, de acordo com a Regra de Taylor; (ii) a restricdo de consumo de energia elétrica que tende
a ser imposta sobre o setor industrial, comercial e residencial, principalmente na Alemanha, durante
o inverno. Assim como nos EUA, a alta do juro basico na Zona do Euro e o eventual tombo do PIB
também deverdo contribuir para a desvalorizacdo das bolsas; simultaneamente, a contragao
patrimonial das empresas e familias acentuaria a probabilidade da recessao na Zona do Euro ocorrer

ja no primeiro trimestre de 2023.
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Evolucao do Eurostoxx 50 e do juro alemao (2 anos)
(Eurostoxx em pontos, juro em %a.a)
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Altas de juros no mundo desenvolvido, recessdes nas economias avancadas, quedas de PIBs, de bolsas
e de riqueza real e nominal nos EUA, na Zona do Euro e no Reino Unido viraram o nome do jogo nos
proximos meses. O que nos chama a atencao é que, no meio de expansdes fiscais relativamente
fortes, os receios dos principais bancos centrais globais em provocar (breves) recessdes para

combater a alta inflacdo € bem menor do que ha dois meses. O problema € contar com a brevidade

da recessao.
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