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O FOMC optou por cortar a taxa dos Fed Funds — juros base dos EUA — em 25
pontos base, trazendo a faixa-alvo do intervalo de 4,50% a 4,75% ao ano para
4,25%a 4,50% ao ano.

A principal mudanga no comunicado foi a mencdo de que “a extensdo e o
momento” dos cortes adicionais de juros dependerdo da evolugdo do cendrio,
que indica uma postura mais cautelosa sobre a trajetdria futura dos juros. Nesse
sentido, a proje¢do do comité para a taxa de juros foi revisada de 3,50% para
4,00% a.a. ao final de 2025, o que significa uma proje¢do de dois cortes de 25
p.b. Em setembro, a expectativa era de quatro cortesde 25 p.b. em 2025.

A atividade continua a se expandir em um ritmo sélido nos EUA. J& as condigdes
do mercado de trabalho estdo menos apertadas desde o inicio do ano e a taxa
de desemprego subiu, mas permanece baixa.

A inflagdo fez progressos em direcdo ao objetivo de 2%, mas ainda estd um
pouco elevada.

Sobre o balango de Riscos, o Fed julga que os riscos para alcangar suas metas
de emprego e inflagdo estdo aproximadamente equilibrados. A perspectiva
econdmica é incerta e o FOMC estd atento 0os riscos para ambos os lados.

Sobre uma orientagdo para o futuro, destaca-se que a extensdo e o momento
dos ajustes adicionais na taxa bdsica de juros dependerd da avaliagéo
cuidadosa dos préximos dados, da evolugéo do cendrio e do balango de riscos.

1. Estrutura a Termo as Taxas de Juros nos EUA
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Entrevista: O presidente de Fed Jerome Powell reafirmou que houve progresso
na convergéncia da inflagdo para a meta e que o mercado de trabalho estd
menos apertado, o que permitiu ao FED cortar os juros até 4,5% a.a.

Com relagdo & 2025, a revisdo de quatro para dois cortes foi resultado da
revisdo da expectativa do nticleo do PCE — indice de inflagéo preferido do Fed
—, que subiu de 2,2% para 2,5%, e os recentes dados de inflagéio mais
elevados. Além disso, a projecdo para o nucleo do PCE para 2025 tem maior
incerteza, pois a dispersdo das proje¢des dos membros do comité se elevou.

Entretanto, Powell fez questdo de salientar que a inflagdo seguindo o cendrio
esperado pelo Fed deverd permitir mais cortes de juros ao longo de 2025.

Com relagdo a@ mudanca no comunicado — com a mencdo de que “a extensdo e
o momento” dos cortes adicionais de juros dependerdo da evolugdo do cendrio
— o presidente do Fed disse que houve reducéo de 100 p.b. dos juros ao longo
de 2024 e que o termo ‘extensdo’ estd relacionado ao quanto o Fed pode
reduzir os juros de forma consistente para atingir a taxa de juros neutra.

O termo ‘momento’ sugere que —assumindo que a economia evolua como
esperado — o Fed estd perto ou no nivel que serd apropriado desacelerar o
ritmo de ajuste dos cortes de juros.

A entrevista indicou que o banco central americano mantém a expectativa de
cortes em 2025. No entanto, a inflagdo esperada maior requer mais cautela da
instituicdo. As condigdes para que os cortes ocorram sdo: (i) a trajetdria do
nucleo do PCE ndo exceder o patamar de 2,5% esperado para 2025; e (i) o
mercado de trabalho desacelerar como o previsto.

2. Juros dos Titulos do Tesouro dos EUA
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O que isso implica para os mercados de ativos

O FOMC reduziu a taxa dos Fed Funds para a faixa de 4,25% a 4,50%. A
surpresq, porém veio nas proje¢des econémicas dos membros do comité.

As principais alteragdes foram na trajetéria do nicleo do PCE — elevada
de 2,2% para 2,5% — e na expectativa das taxas bdsicas — que subiram
de 3,5% para 4,0% em 2025 —, projetando apenas mais dois cortes de 25
p.b. no préximo ano. Ainda que essas expectativas sejam bastante voldteis,
a mensagem € que os juros nos EUA ficardio mais elevados em 2025, o que
fortalece adicionalmente o ddlar.

Até o més passado, apostdvamos no pragmatismo do presidente Lula para
entregar um ajuste fiscal robusto. Também advertimos: “Sem isso, a délar
vai passar rapidamente de R$ 6,00, gerando uma crise [...] que obrigard o
BC a aumentar o aperto monetdrio”.

Infelizmente, o pacote fiscal ficou aquém do necessdrio para recuperar a
credibilidade da éncora fiscal e o BC foi obrigado a endurecer sua postura.
O real é uma das moedas com pior desempenho global em 2024,
acumulando depreciagdo superior a 28% frente ao ddlar.

O gatilho da crise foi a decisdo de mudar as metas fiscais em abril de
2024. Até 14, a credibilidade do arcabouco ancorou as expectativas e
imunizou a economia brasileira da alta dos titulos do Tesouro americano.
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Agora, sem uma dncora crivel € com um ambiente global mais seletivo, o
délar disparou diante da percepc¢do de que o governo foca mais na
popularidade enquanto reluta para fazer ajustes estruturais nos gastos.

A aprovagdo do pacote é um passo para conter a deterioragdo, mas a
recuperacdo da confianga exige uma mudanga de postura do governo que
precisa sinalizar, de forma crivel, mais medidas estruturais para conter o
crescimento explosivo dos gastos. Sem isso, a crise vai se aprofundar em
dindmica semelhante a fase terminal do governo Dilma, com juros nas
alturas levando a recessdo e desemprego.

Consequéncias para os investimentos: a recomendacdo passa a ser um
portfélio mais defensivo, com um aumento expressivo na parcela pés e
redugdes na exposicdo em renda varidvel e fundos imobilidrios. Além
disso, aumentar ao délar é uma boa alternativa.

Juros Brasil: com o estresse, a curva de juros atingiu taxas de juros reais e
nominais da fase terminal do governo Dilma. Apenas a recuperag¢do da
credibilidade fiscal e a ancoragem das expectativas de inflagdio podem
trazer a normalidade de volta & renda fixa.

Crédito Brasil: seletividade, evitando empresas alavancadas, é crucial no
novo cendrio com juros em alta e desaceleracdo da atividade.
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