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~—,  Resumo

/ Investidores do Brasil e de outros paises anteveem que
—— as taxas de juros devem ser reduzidas gradualmente até
patamar préximo do neutro ao longo dos préximos dois
anos. Neste artigo, analisamos a precificacao do
mercado para esse cenario, quais fatores podem
reforcar essa possibilidade e as consequéncias para a
renda fixa brasileira.

Em 6 de setembro, o diretor de politica econémica do Banco Central do Brasil, Diogo Guillen,
fez uma palestra em que discorreu sobre o ambiente econémico global, com foco em politica
monetdria. Em um dos slides, reproduzido abaixo (cuja apresentacdo esta disponivel no site
do BCB), consta a informacdo sobre como os agentes econdmicos anteveem a evolucdo da
politica monetdria em diversos paises até 2025 (no Brasil inclusive):
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Fonte: BCB, Bloomberg e pesquisas de outros bancos centrais


https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/2023_09_08_DiogoGuillen_London%20(002).pdf
https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/2023_09_08_DiogoGuillen_London%20(002).pdf
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Vemos que a visao consensual atual é de
que, partindo do patamar corrente em que
as politicas monetdrias estdo ajustadas no
modo “contracionista” (ou seja, acima do
patamar neutro), de modo a combater as
pressdes inflacionarias recentes, espera-se
que nos proximos anos o grau de aperto
seja gradualmente reduzido, a medida que
a doenca (inflagdo) responder aos efeitos
da medicagdo aplicada (juro elevado).

Até aqui, nada que surpreenda. Sabe-se
gue o instrumento taxa de juros demora
um tempo para fazer plenamente seu
efeito sobre a economia, reduzindo a
inflacdo, processo que no linguajar dos
economistas é conhecido como
“defasagens de politica monetdria”. O
interessante é perceber que a expectativa
vigente é de que, apds o periodo de
gradual reducdo, as taxas ao final do
processo tenderdo a ficar ao redor do
chamado nivel neutro (aquele que nem
contrai nem estimula a demanda, ou seja,
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é neutro para a inflagdo).

O ponto aqui ndo é julgar o mérito desta
visdo. A bem da verdade, dadas as atuais
informagbes que temos, que ainda
apontam um grau de resiliéncia em
diversas economias acima do esperado
neste ponto do ciclo econémico, parece
plenamente coerente que a redugao do
grau de aperto monetdrio seja conduzida
com cautela redobrada. O que gostaria de
destacar decorre da andlise que fazemos
no papel de estrategistas de
investimentos: ndo basta acompanhar a
economia por meio de seus cenarios base
e alternativos, mas avaliar se os precos de
mercado embutem alguma possivel
assimetria. E podemos estar diante de
uma de carater positivo.
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Vemos que nas economias contidas no
grafico, ndo ha perspectiva de que as
respectivas taxas de juros avancem para o
territério expansionista (abaixo do neutro).
As perguntas que devemos fazer sdo: quais
fatores poderiam justificar esta necessidade
e qual a probabilidade deles se
manifestarem num futuro préoximo? As
respostas sdao amplas. Em primeiro lugar,
uma tese defendida por alguns especialistas
é que dentre os diversos efeitos causados
pela pandemia, um deles teria sido
exatamente modificar as usuais defasagens
que tinhamos em tempos normais,
tornando o processo atual mais confuso e
com isso retardando o efeito da taxa de
juros sobre a inflacdo. Se for verdade, ndo
podemos descartar sermos surpreendidos
adiante com dados econémicos apontando
maior fraqueza econémica, e por
conseguinte, clamor por novos estimulos
monetdrios. Outro possivel canal de
reducdo da inflacdo poderia advir da
desvalorizacdo global do délar, tese que
inclusive compartilhamos e para a qual
recentemente adicionamos posi¢cdes em
nossas carteiras local e internacional.

Tivemos nos ultimos anos diversos
exemplos de mudancas importantes nos
cendrios econdmicos, em um espaco de
tempo relativamente curto. Neste caso,
caso alguma das hipdteses acima se
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materialize, veriamos nos precos de
mercado uma forte reduc¢do das taxas de
juros futuras, uma vez que os mercados
tenderiam a antecipar as expectativas
futuras. A consequéncia disso seria forte
valorizacdo da renda fixa, inclusive no
Brasil. Afinal, neste cenario, dificilmente
escapariamos da necessidade de também
estimular nossa economia por meio de
taxas de juros mais baixas.

Fato é que o cenario desenhado acima é
hoje apenas uma suposi¢ao, visto como
pouco provavel pelos agentes econbmicos.
Entretanto, por ser algo possivel (apesar de
“marcado a zero” nos pregos), tem carater
fortemente assimétrico e com potencial
para impactar bastante os pregos caso
ganhe relevancia a frente. Em nossas
discussdes internas, este cendrio ainda ndao
influencia nossos prec¢os-alvo, de modo que
o consideramos como um complemento
dentro de nossa recomendacdo atual para
uma alocagao extra na renda fixa brasileira,
uma vez que, se ocorrer, incrementaria os
resultados das carteiras de nossos clientes.
A conferir.
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Nossas conclusoes

* Investidores tanto no Brasil quanto em outros paises comecam a antever que as
taxas de juros devem ser reduzidas gradualmente até se aproximar do patamar
neutro ao longo dos proximos dois anos;

* Sem entrar no mérito desta visao, precos de mercado atuais ndo contemplam a
adocao de politicas monetarias mais expansionistas, com juros ainda mais baixos do
gue a taxa neutra;

* Fatores como a normalizagdo de distor¢des causadas pela pandemiaea
desvalorizacdo do ddlar podem atuar para reduzir a inflagdo, reforcando esta
possibilidade;

* Tal conjuntura seria positiva para a renda fixa, levando a sua forte valorizacao
inclusive no Brasil;

» Este desfecho nao faz parte de nosso cenario base. Apesar de “marcado a zero” nos
precos, a possibilidade tem carater fortemente assimétrico a favor da queda
adicional de taxas.
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Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itat Unibanco S.A (“Itau
Unibanco”). Este documento contém informagdes obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itau
International e reproduzidas no todo ou em parte e na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido
apenas para fins informativos e nao pretende ser uma recomendagao ou oferta para um produto, servigo ou
opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de analise para os fins da regulamentagdo que dispde sobre a
atividade de analista de valores mobiliarios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e nao constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra
e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios
em qualquer jurisdigao.

As opinides expressas neste relatdrio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista
responsavel pelo contetdo deste material na data de sua divulgacdo e foram produzidas de forma independente e
autdnoma, inclusive em relagdo ao Itau Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem a precisdo das informagdes contidas neste material e
nao sdo responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu
conteudo. Este documento e qualquer informagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigado de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco
Itad International, ao Itau Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem
obrigac¢do de atualiza-las no futuro.

O Banco Itau International e o Itat Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das
informag0es aqui contidas sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informag&es contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
so, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise
que deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacgGes
nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores
mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagdes aqui contidas. As decisdes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a andlise dos objetivos pessoais e a
leitura cuidadosa do material de vendas e outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condi¢Ges especificos sob a jurisdi¢do
dos Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagdo fornecida em conexdao com este documento sdo estritamente confidenciais
e ndo podem ser reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco
Itau International ou do Itat Unibanco.

Autorregulagdo sac 0800 728 0728
ANBIMA ouvidoria 0800 570 0011
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