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A falta de sincronia
entre o ciclo monetario
brasileiro e o dos EUA

Desde o inicio do ano, houve uma grande elevagdo nas taxas de juros dos titulos do Tesouro
norte-americano. Apenas como exemplo, a taxa de 2 anos passou de 0,7/% a.a. para 2,5% a.a..
Poucas vezes se viu tamanho ajuste em tao pouco tempo, em um ativo tdo liquido quanto
os bonds americanos. Isso foi motivado pela percepgdo de que o Federal Reserve (Fed) ficou
muito “behind the curve”, o que no jargao do mercado quer diz que o banco central americano
praticou o juro zero por muito tempo e ficou defasado no processo de normalizagao monetaria,
uma vez que a inflagao acelerou rapidamente. O consenso atual é que o Fed tera que acelerar
o ritmo de ajuste para 50 bps por reunido, deixando de lado o gradualismo de 25 bps que
inicialmente se projetava. Alguns até acreditam na possibilidade de ajustes de 75 bps em
algumas reunides para que a taxa de juros alcance o nivel restritivo mais rapido, ou seja,
o nivel em que comega a ter efeito de desacelerar a inflagdo. O debate segue acirrado em
relagdo ao nivel da taxa de juros neutra e em relagao ao nivel que a inflagdo vai se estabilizar
nos EUA, mas ha um consenso que a taxa basica de juros (fed funds) vai ter que subir muito.

No Brasil, o aperto monetario comegou muito antes do que nos EUA. Enquanto a primeira
elevagao de juros nos EUA ocorreu em margo/22, no Brasil, ela ocorreu em margo/21, ou seja,
um ano antes. A taxa Selic saiu de 2,0% a.a. para 11,75% a.a. atualmente, ou seja, um ajuste
de 975 bps, e o Banco Central do Brasil (BCB) ja garantiu mais um aumento de 100 bps, na
préxima reunido, em maio. E o maior aperto de juros ininterrupto desde o inicio do regime de
metas de inflagdo. Portanto, pode-se dizer que a maior parte do ajuste ja foi feita, enquanto
nos EUA, o ciclo estd apenas no inicio.

O mercado financeiro costuma antecipar os movimentos e, na renda fixa, ndo é diferente.
Dessa forma, a curva de juros a partir de dois anos a frente no Brasil ja embute queda da
Selic, em algum momento no futuro. Enquanto isso, nos EUA, as taxas futuras embutem
altas sucessivas do fed funds. No entanto, ainda nos parece que ha uma assimetria entre
os dois mercados. A curva americana trabalha com uma taxa final de fed funds em torno de
2,75%, o0 que pode ser considerado baixo, tendo em vista que o nucleo da inflagdo (CPI core)
esta em 6,5%. No Brasil, a taxa de 12,75% (ou mais) pode ser considerada alta, se a inflagdo
de fato caminhar para o consenso das projegdes de mercado no ano que vem, em torno de
4,0% a.a.. Dessa forma, levando-se em conta as projecdes do mercado para a inflagdo, o
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Brasil poderia iniciar um ciclo de afrouxamento monetario em 2023, ao passo que nos EUA a

taxa devera continuar subindo.

A elevada inflagao atual € um fendmeno global e tem apresentado um grande desafio para
os bancos centrais. A maior pressdo de alta dos pregos veio inicialmente dos bens duraveis,
com problemas de aumento de custos, dificuldade de producgao e logistica e aumento da
demanda, em fungdo dos estimulos que foram dados e das mudangas de habitos das pessoas
por causa da pandemia. No entanto, o caminho natural da inflagdo é se espalhar para outros
setores, como os servigos, sendo que a velocidade e a intensidade desse espalhamento
dependem das condigdes monetarias. Tudo indica que, no Brasil, as condigdes monetarias
ja estdo apertadas e isso tera efeito sobre a inflagdo futura. Nos EUA, falta muito para que a

politica monetaria atinja o nivel restritivo.

As implicagdes dessa dessincronia dos ciclos monetarios dos dois paises para a gestdo de
recursos sao muitas. Em primeiro lugar, o diferencial de juros nos parece anormalmente alto.
Em segundo lugar, a alta taxa de juros no Brasil tem efeito relevante sobre a taxa de cambio,
que ja esta se fazendo sentir, bem como um efeito negativo sobre as empresas que mais
dependem de crescimento, pois exerce uma forga contracionista sobre a atividade econdmica.
Enquanto a economia norte-americana apresenta numeros exuberantes de crescimento, o
Brasil mostra uma realidade muito mais apatica, com crescimento mediocre do PIB, sendo
puxado por setores como produgdo de commodities e agropecudria. E certo que outras
variaveis devem influenciar na performance dos ativos financeiros, como os desdobramentos
do conflito na Ucrania, a evolucao da Covid, que no momento assola a China e o ciclo eleitoral
no Brasil. No entanto, a distingdo entre os ciclos monetarios do Brasil e dos EUA permanece

e nos parece um tema relevante de investimento.
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