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Estados Unidos: Precificando Perfeicdo

O Excepcionalismo Americano

O termo “excepcionalismo americano” tem como base a ideia de que os Estados Unidos ocupam uma posicao
especial entre todas as nagdes do mundo. O conceito ja permeava o imaginario dos fundadores da republica e de
pensadores como Alexis de Toqueville (1805-1859), que via uma sociedade, na época, Unica em funcdo da
combinagao de igualdade social com espirito religioso e auséncia de aristocracia herdada. Do ponto de vista
econdmico, a expressao tem sido usada para caracterizar um pais que consegue manter taxas de crescimento
acelerado para padroes de economias desenvolvidas e com substanciais ganhos de produtividade associados a
inovacgao e tecnologia. Ainda do ponto de vista macro, a singularidade pode ser explicitada pela coexisténcia de
grandes desequilibrios fiscais e externos com cambio forte e inflagdo baixa. Em alguma medida, a performance
recente dos mercados acionario (Grafico 1) e de renda fixa (Grafico 2) refletem a perspectiva de que o pais seguira
crescendo a taxas robustas e com juros baixos nos proximos anos. Mas é preciso ficar atento aos riscos de ajustes
de curto prazo que podem surpreender até mesmo aqueles que acreditam na infalibilidade do modelo americano.

Grafico 1: Mercado Acionario Grafico 2: Rendimento do Titulo do
Estados Unidos -Indice S&P 500 Tesouro - Estados Unidos — 2 anos
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Precificando a Perfeicdo

Um caminho para se ter uma ideia a respeito do grau de sobrevalorizagdo dos precos no mercado de agdes consiste
em observar a relacdo preco / lucro. O grafico 3, a seguir mostra a média ponderada dessa medida para as 500
empresas que compde o indice S&P, nos Estados Unidos. O nivel atual, ao redor de 28, pode ser interpretado ou
como um sinal de que o mercado estda demasiadamente caro ou esta refletindo a perspectiva de que os lucros vao
crescer fortemente no futuro (que traria o indice de volta a média sem a necessidade de correcao de precos). De
fato, sabemos que uma parcela relevante da valorizagao que temos observado nos Ultimos anos se deve as
inovagoes relacionadas a inteligéncia artificial. O grafico 4, na proxima pagina, mostra o desempenho do NASDAQ,
composto por nomes de tecnologia, vis a vis o S&P, que é constituido pelas empresas listadas de maior valor de
mercado, independentemente do setor.
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O que normalmente caracteriza um periodo de expansao da produtividade com base em inovacao tecnoldgica é
justamente a profusao de novas companhias que nao apresentam resultados imediatos, mas que podem gerar
lucros exorbitantes apds a maturacao. De qualquer forma, o que os graficos parecem mostrar € que os valores
atribuidos as empresas atualmente refletem expectativas de que: 1) o sucesso da tecnologia emergente ocorrera
inequivocamente, 2) sem que eventuais empresas que normalmente ficam pelo caminho no processo de
destruicdo criativa gerem grandes impactos na valoracdo agregada, 3) com ganhos de produtividade
proporcionando elevagao de lucros em outros setores, que se aproveitarao dos beneficios da inovagao e 4) que
economia norte-americana que seguira crescendo a taxas substanciais, ainda que menos robustas (a projecao
meédia do mercado para a variagao do PIB esta ao redor de 1,8% tanto para 2025 quanto para 2026, vindo de 3% em
2023 e 2024).

Grafico 3: Relacao Preco / Lucro do S&P Grafico 4: NASDAQ e S&P
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Inflagéo e Juros

O que nos leva a inflagdo e juros. A teoria econdmica sugere que uma economia operando a pleno emprego, com
perspectiva de crescimento robusto, tenderia a produzir pressdes inflacionarias. Ainda mais em uma conjuntura
de aumento de tarifas de importacdo, reducdo da oferta de mdao de obra imigrante, com um cambio
consideravelmente mais fraco do que era no inicio do ano e déficit publico mais elevado. Mas ndo é bem isso o
gue esperam os mercados e a autoridade monetaria. A perspectiva é gue a economia vai esfriar na medida certa
para produzir alguma folga no mercado de trabalho, retomando o potencial logo em seguida e que as tarifas e a
taxa de cambio produzirao aumento de pregos irrelevantes e de impacto apenas transitdrio sobre a inflagao.

O grafico 5 a seguir mostra as probabilidades para a meta dos Fed Funds, embutidas nos precos dos contratos
futuros de juros praticados na bolsa de Chicago. No dia 07 de outubro os pregos indicavam cerca de 80% de chance
de a taxa basica encerrar o ano em 3,25% a.a., o0 que significam dois cortes de 25 bps. no ultimo trimestre. Para o
final de 2026, a média das expectativas situa-se entre 2,75% e 3,25% ao ano. O grafico 6 mostra que as expectativas
de inflagdo se mantém razoavelmente ancoradas ao redor e 2,3% por ano nos proximos 5 e 10 anos.
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Grafico 5: Probabilidades Associadas as taxas Grafico 6: Expectativa de Inflagdao
dos Fed Funds implicitas nos contratos Implicita no Mercado Pré x Pés
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Conclusdo

Ha tempos a economia norte-americana desfruta de invejavel posicao relativa, principalmente quando comparada
a0s paises que ja sairam da armadilha da renda média: crescimento elevado, moeda valorizada, inflacdo moderada
e baixo desemprego (curioso notar como o bom desempenho ilustrado pelas varidveis macroecondmicas nao
parece se traduzir em percepcao de bem-estar para a populacao). Em grande medida essa excepcionalidade tem
como base alguns fundamentos que sdo bastante sdlidos. E certo, no entanto, que o pais esta experimentando
mudangas importantes do ponto de vista econdémico, com destaque para elevacao de tarifas, aumento do déficit
fiscal, reducdo da oferta de mao de obra e desvalorizacdo cambial, O maior desafio para os préximos dois anos
nem parece ser o de evitar uma recessdo ou lutar contra um processo inflacionario preocupante. O mais dificil
parece ser superar alguns desequilibrios e ao mesmo tempo corresponder razoavelmente as infladas expectativas
do mercado financeiro.
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Este relatério foi preparado e publicado pela equipe de sécios e consultores da Pezco Consultoria, Editora e Desenvolvimento Ltda
(“Pezco Economics”), exclusivamente para seus clientes e parceiros. Este documento tem como objetivo servir de base para a
discussdo de elementos do ambiente econdmico e setorial, através da compilagdo de informacdes e exposi¢cdo de analises e de
pontos de vista. Foram tomados os melhores cuidados com a confiabilidade das informacdes e de suas fontes, mas nado é possivel
garantir a exatiddo delas ou das analises realizadas sobre elas. Todas as informagdes aqui contidas a titulo de “projecao” ou “previsdo”
estao fundamentadas em elementos e tendéncias disponiveis quando a analise foi produzida, cujos pressupostos podem mudar
significativamente ao longo do tempo. Este documento ndo se destina a oferecer ou solicitar compra ou venda de quaisquer bens
ou servigos. A Pezco Economics e os profissionais que participaram deste relatério ndo se responsabilizam por decisdes tomadas
com base neste. Tanto a Pezco Economics quanto seus socios e consultores que figuram neste relatério podem manter posicdes em
ativos mencionados neste documento, bem como podem estar participando ou ter participado de projetos de consultoria/assessoria
relacionados a organizagdes aqui mencionadas — nesse caso, as analises resultantes desconsideram as informagdes ndo publicas e
protegidas por acordos de confidencialidade. Este relatdrio nao pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa,

no todo ou em parte, qualquer que seja o propodsito, sem o prévio consentimento por escrito pela Pezco Economics.
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