O mistério dos juros nos EUA

Fed deve estar desconfortavel com taxas muito acima da neutra
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Nos Estados Unidos, a taxa de juro real segura de longo prazo - o retorno ajustado a inflagdo
sobre investimentos de baixo risco como os Treasuries - ¢, além das “condi¢des financeiras”,
o mecanismo fundamental que influencia tanto o fortalecimento quando o equilibrio das
exportacoes liquidas (gracas ao seu efeito sobre a taxa de cambio).

Do inicio de margo até a metade de maio de 2022, esse indicador aumentou mais de um ponto
percentual, a medida que o mercado de bonus percebeu que o Federal Reserve (Fed), o banco
central americano, iria em breve reduzir os seus esfor¢os para promover uma recuperagao
rapida do emprego depois da pandemia. Entdo, entre o fim de agosto e o comeco de outubro
de 2022, ele aumentou novamente, dessa vez em 1,5 ponto percentual anualizado, 8 medida
que os negociadores de bonus especulavam que o Fed poderia ter que apertar a politica
monetaria para evitar a inflagdo persistente em uma economia que havia retornado ao pleno
emprego.

Foram esses dois picos que criaram a atual configuragao das taxas de juros. Hoje elas estdo
bem mais altas - cerca de dois pontos percentuais - do que qualquer um teria estimado cinco
anos atras (antes da pandemia) qual seria a taxa “neutra”.

A taxa neutra, segundo explica John Maynard Keynes em “A Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda”, ¢ o nivel necessario para “produzir um ajuste entre a propensao ao
consumo € o incentivo ao investimento”. Uma taxa de juro que todos consideram acima do
nivel neutro reflete, desse modo, a confianga dos mercados de que uma recessao - ou pelo
menos uma desaceleracio substancial - ¢ apenas uma questdo de tempo. Quando esse
momento chegar, tudo vai depender da capacidade do Fed de reconhecer a fraqueza que se
aproxima a tempo de reduzir os juros e conseguir um “pouso suave”. A atual configuracao
das taxas de juros ja se mantém ha sete meses.

A situagdo ndo tem sido totalmente estatica, é claro. Houve outro aumento de um ponto entre
junho e outubro de 2023. Mas essa onda logo retrocedeu a medida que as especulagdes
mudaram para questionamentos sobre quando e com que rapidez o Fed comegaria a reduzir as
taxas de juros. Assim, a taxa dos Treasuries de 30 anos retornou ao ponto em que estava em
outubro de 2022.



O pouso, de fato, tem sido suave, mas o piloto nao se atreveu a passar da ré para o ponto
morto. Aparentemente, o Fed teme que as folhas de pagamento ndo agricolas continuem
aumentando. Em uma base sazonalmente ajustada, fevereiro registrou 275 mil empregos, o
que ¢ apenas ligeiramente superior a média de 250 mil dos ultimos seis meses. Suspeito que o
Fed esté bastante desconfortavel com as taxas de juros substancialmente acima do que ele
acredita ser a taxa neutra, especialmente agora que a inflagdo esta muito perto de sua meta de
2%. Mas ele ndo se atrevera a inverter a marcha enquanto ndo estiver vendo sinais de um
crescimento mais lento do numero de empregos.

Trés explicagdes poderiam esclarecer a situagdo atual. A conclusdo de que as taxas de juros
estdo excedendo a taxa neutra pode estar baseada em uma analise errada. Ou poderia haver
um erro na maneira como medimos o estado da economia. Ou, o Fed pode ter cometido o
erro de Wile E. Coyote (personagem classico dos desenhos animados).

O quase consenso desde o comego da pandemia ¢ de que ha fatores fundamentais poderosos
que mantém a taxa de juro neutra muito baixa. Desse modo, a taxa neutra ainda devera ficar
bem baixa, implicando que a politica dos juros altos ¢ inapropriada

Tomando essas explicacdes na ordem inversa, se a fraqueza econdémica de fato estiver
chegando, o Fed em breve desejara ter comecado a cortar os juros em janeiro de 2024.
Lembre-se, as decisdes do setor privado de reduzir a atividade na construgdo e de
redirecionar compras para fornecedores estrangeiros foram pausadas em 2022 e adiadas até
2023, a medida que as pessoas esperavam para ver como o Fed iria apertar sua politica
monetaria. Se as empresas entdo acompanharam essas decisdes adiadas entre maio e outubro
de 2023 - enquanto o rendimento do titulo do Tesouro de dez anos de prazo subiu
temporariamente de 3,53% para 4,93% -, o impacto sobre os padrdes de emprego devera
comegar afetar a economia ja.

Na perseguicdo ao Papa-Léguas, Wile E. Coyote sempre ultrapassa a beira de um penhasco,
mas s6 comega a cair depois que olha para baixo e percebe que esta correndo no ar. Eu estava
bastante confiante de que esta era a posi¢ao do Fed ha seis meses. Mas conforme o tempo
passa sem que nada aconteca, estou ficando mais dividido.

E se as medidas estiverem erradas? O consenso ha muito tem sido o de que a pesquisa sobre a
folha de pagamento dos EUA ¢ superior a pesquisa sobre os agregados familiares. Mas nos
ultimos dois anos, surgiu uma lacuna entre essas duas pesquisas. Enquanto a pesquisa sobre a
folha de pagamento registra 2,7 milhdes de empregos mais do que ha um ano, a pesquisa
sobre os agregados familiares registra apenas 700 mil mais trabalhando nesses empregos do
que ha um ano atras.

Se o mercado de trabalho estiver tao fraco quanto sugere a pesquisa junto as familias, essa
fraqueza ja deveria ter se manifestado nos gastos do consumidor. Mas nio se manifestou.



Isso deixa a possibilidade de uma andlise falha. O quase consenso desde o comeco da
pandemia tem sido de que ha fatores fundamentais poderosos que estdo mantendo a taxa de
juro neutra muito baixa, € que ndo houve grandes alteragdes nesses fundamentos. Desse
modo, a taxa neutra ainda devera ficar muito baixa, implicando que a politica dos juros altos
¢ inapropriada para uma economia em pleno emprego e com a inflagdo préoxima da meta.

Mas, se ha uma licdo que aprendi em mais de 40 anos tentando entender o ciclo econémico, é
que ndo ha uma regularidade empirica na macroeconomia que ndo possa desmoronar sob os
nossos pés num periodo de tempo notavelmente curto. (Traducdo de Mario Zamarian)
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