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Resumo

Os recentes acontecimentos balangaram os
mercados globais nos ultimos dias, apds a
faléncia de trés bancos americanos desde 8 de
margo, em um reflexo ao expressivo aperto
monetdrio realizado pelo Federal Reserve (Fed,
banco central americano) ao longo do ano
passado. No artigo desta semana, além de tracar
um panorama geral, explicamos quais foram os
impactos para os mercados, as medidas recentes
adotadas pelas autoridades para evitar uma crise
sistémica e as nossas perspectivas para a
economia dos EUA a partir de agora.
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Desafios apos faléncias no setor

bancario nos EUA

Victor Corréa
Senior Economist
victor.camacho-correa@itau-unibanco.com.br

A semana comegou com maior receio no
mercado global, em meio aos ultimos
acontecimentos no setor financeiro
americano. As autoridades anunciaram
no final de semana medidas para
controlar o risco de uma crise bancaria,
depois da faléncia de trés bancos desde
8 de marco, duas das quais (Silicon
Valley Bank e Signature Bank), foram
respectivamente, a segunda e a terceira
maiores da histéria dos Estados Unidos -
atras apenas do Washington Mutual

em 2008.

Os episddios refletem os impactos do
expressivo aperto monetario
implementado pelo Federal Reserve
(Fed, banco central americano) ao longo
do ano passado. A alta de juros foi
bastante rapida e inesperada e causou
perdas expressivas em titulos de renda
fixa e nas bolsas.

Os EUA possuem mais de 4 mil bancos,
com ativos totais de USS 24 trilhdes.
Porém, o sistema é bem concentrado,
com 13 bancos respondendo por cerca
de 50% desse total e outros 140
respondendo por outros 29%. Ainda
assim, os bancos regionais sao
importantes fornecedores de crédito nas
suas regioes, especialmente em
financiamentos de imdveis comerciais

Gina Baccelli
Chief-Economist
gina.baccelli@itau-unibanco.com.br

(50% do total do sistema financeiro) e
de pequenos negdcios.

Em nota conjunta com o Departamento
do Tesouro e o Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC), o Fed
informou que ird garantir que os clientes
das instituicdes possam sacar todos seus
recursos (desconsiderando o limite
assegurado de USS 250 mil). Além disso,
o0 BC americano anunciou um programa
de empréstimo de emergéncia por um
ano que tera como colateral ativos que
serdo aceitos ao par, portanto, sem
perdas que existiriam se fossem
vendidos no mercado. O objetivo é
evitar que os bancos tenham perdas em
seus balancos se tiverem de vender
ativos para ter liquidez para honrar
saques nos seus depdsitos (como
ocorrido com os bancos citados acima).

Um paralelo pode ser tracado com a
recente instabilidade vivida pelo sistema
financeiro do Reino Unido, quando o
Banco da Inglaterra (BoE, em inglés) foi
forcado a resgatar fundos de pensdo em
setembro do ano passado. Em meio ao
processo de alta de juros, além do
anuncio de um plano de expansdo de
gastos fiscais visto como insustentavel,
houve expressivo avango das taxas dos
titulos do governo de longo prazo.
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Vérios fundos de pensdo que tinham
derivativos tiveram de liquidar ativos com
grandes prejuizos para gerar caixa, criando
um risco de grandes perdas para os
cotistas. Com isso, o Banco da Inglaterra
criou um programa emergencial de
compra de titulos do governo de longo
prazo, oferecendo maior estabilidade e
controlando uma crise que ameagava o
sistema de fundos de pensdo. As medidas
funcionaram, e o BoE seguiu subindo os
juros para controlar a inflagdo.

Dessa forma, é esperado que as medidas
adotadas nos EUA também reduzam
substancialmente o risco do sistema.
Ainda assim, tudo indica que haverd
alguma queda na disponibilidade de
crédito, o que ajudard na reducdo da
atividade econbmica mais a frente. O
episddio também trouxe a tona a
discussdo sobre o que o Fed deve fazer
daqui para frente, especialmente na
reunido marcada para a préoxima semana.

O mercado, que antes dos problemas
bancdrios chegou préximo a precificagao
de uma alta de 50 pontos-base para a
reunido, agora se encontra dividido, entre
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uma alta de 25 pontos-base e a
estabilidade nas taxas. Para a taxa
terminal, o ponto final do ciclo de alta de
juros, houve um recuo de 90 pontos-base
nas expectativas (para 4,75%), além de
uma antecipacdo na data do primeiro
corte nas taxas.

A escolha dos instrumentos sinaliza uma
estratégia similar a empregada no Reino
Unido, ou seja: a politica monetaria
seguiria como ferramenta para controle
da inflacdo, enquanto medidas
macroprudenciais sao adotadas para
atacar as situagGes de risco financeiro.
Nosso cenadrio basico indica que as
medidas serdo suficientes, e que o Fed
seguira no processo de alta gradual dos
juros. Porém, os proximos dias mostrardo
se o que foi anunciado até agora serd ou
ndo suficiente para estabilizar o sistema
bancario. Se ndo for, mais medidas
poderdo ser anunciadas para ajudar os
bancos. Nesse caso, a politica monetdria
poderd ser chamada para contribuir, novas
alta de juros serdo evitadas e cortes nas
taxas poderdo entrar no radar dos
investidores.
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Impacto nos mercados

Niraj Patel
Chief Equity Strategist
niraj.patel@itau.us

Os eventos levaram a uma queda
expressiva nas taxas de titulos do
Tesouro americano, dada a incerteza
associada a um potencial periodo de
estresse no setor bancdrio e na
economia como um todo. Taxas de
titulos de dois anos fecharam 110
pontos-base em apenas trés dias, o
maior movimento nessa curta janela de
tempo desde o crash da Sexta-Feira
Negra de 1987. A magnitude dessa
reprecificacdo sinaliza uma expectativa
de alteracdo na trajetéria futura da
politica de juros do Federal Reserve. Os
spreads dos titulos de crédito
(diferenca entre o preco de compra e
de venda de um ativo) também
aumentaram, na esteira de uma maior
preocupacdo com a atividade
econdmica.

Ja 0 S&P, que inclui as 500 maiores
empresas por valor de mercado, apds
registrar uma queda de 1,60% de sexta
a segunda-feira, ficou estdvel, com leve

Alejandro Estevez-Breton
Chief Fixed Income Strategist
alejandro.estevez-breton@itau.us

alteracdo de 0,02% desde sexta-feira
até o fechamento deste artigo, na
terca-feira (14/03), as 18h. O indice
tem 11% investido no setor financeiro,
com apenas 1% correspondendo a
bancos regionais. Ja o Russell 2000,
indice que inclui empresas menores,
tem 16% de sua composi¢do no setor
financeiro, com 9% correspondente a
bancos regionais.

Desde a crise financeira, os maiores
bancos dos Estados Unidos foram
sujeitos a regulacdes que os fizeram
mais resilientes as crises de crédito.
Isso ndo ocorreu com os bancos
menores, que tiveram regulacao mais
frouxa. Agora, vemos potencial
movimentacdo de depdsitos de bancos
regionais para instituicdes maiores e
uma pressao na industria bancaria
como um todo para aumento das taxas
de depdsito pagas a poupadores, fato
gue deve reduzir os lucros,
especialmente dos bancos menores.
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Nossas conclusoes

* A faléncia dos bancos americanos reflete os impactos do expressivo aperto
monetario implementado pelo Federal Reserve ao longo do ano passado;

* As autoridades irao garantir que os clientes possam sacar seus recursos e
anunciaram um programa de empréstimo de emergéncia para evitar uma crise
maior no setor;

* Os eventos levaram a uma queda nas taxas de titulos do Tesouro americano,
dada a incerteza associada a um potencial periodo de estresse no setor bancario
e na economia como um todo;

* O episddio também trouxe a tona a discussao sobre o que o Fed deve fazer
daqui para frente. Nosso cenario basico indica que as medidas serao suficientes,
e que o Fed seguira no processo de alta gradual dos juros.
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Este material foi preparado pelo Banco Itad International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itat Unibanco”).
Este documento contém informacgGes 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 ndo pretende ser uma recomendagdo ou oferta para um produto, servigo ou opinido legal.

Este relatério nao deve ser considerado um relatdrio de andlise para os fins da regulamentagao que dispGe sobre a
atividade de analista de valores mobilidrios.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroecondémicas e ndo constitui e nem deve ser
interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou venda ou como uma solicitacdo de uma oferta de compra e/ou
venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de negdcios em
qualquer jurisdicao.

As opinides expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opiniGes pessoais do analista
responsavel pelo contetido deste material na data de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e
auténoma, inclusive em relagdo ao Itad Unibanco, a Itald Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo
econdmico do Itau Unibanco.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisdao das informagdes contidas neste material e ndo
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 condigao de que sejam
estritamente confidenciais e que nenhuma responsabilidade ou obrigacdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau
International, ao Itati Unibanco ou a qualquer de seus executivos, funcionarios ou agentes.

O Banco Itau International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informagdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo
de atualiza-las no futuro.

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

Este documento nao leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condigdo financeira ou
necessidades dos investidores. As informagGes 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 analise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opiniGes aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributaria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informagGes aqui contidas. As decisGes de
investimento s6 devem ser tomadas apds a compreensao dos riscos envolvidos, a analise 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 condig¢Ges especificos sob a jurisdi¢ao dos
Estados Unidos da América.

Este documento e qualquer informagao fornecida em conexao 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.
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