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E finalmente, na sua reunido em setembro, a autoridade monetéria dos EUA, o
FED, decidiu iniciar o ciclo de reducdo da taxa referencial de juros. Foi um més em que
as principais bolsas internacionais subiram, os juros futuros cairam e o délar se
desvalorizou frente as moedas mais importantes. Enquanto isso no Brasil, embora o
ddlar também tenha recuado, a taxa Selic e os juros futuros subiram e a bolsa caiu.

Na zona do Euro, a agéncia Eurostat divulgou que que a taxa de inflacdo
anualizada do consumidor caiu de 2,20% em agosto, para 1,80% em setembro. Ja a taxa
de desemprego registrada em agosto permaneceu em 6,40%, o menor nivel desde 1995.
Cabe acrescentar que entre 1995 e 2024, a taxa média de desemprego na regido foi de
9,28%. Em janeiro de 2013 chegou ao pico de 12,20% e a mais baixa, de 6,40% foi
registrada em abril de 2024, onde permanece.

Nos EUA, foram criadas 254 mil novas vagas de trabalho ndo rural, quando se
esperava ao redor de 140 mil. A taxa de desemprego, por sua vez, surpreendeu ao recuar
de 4,20% em agosto, para 4,10% no ultimo més. Em relacdo a taxa de inflacdo do
consumidor houve desaceleracdo pelo sexto més consecutivo, desta feita caindo de
2,50% anualizada em agosto, para 2,40% em setembro. E como ja foi dito, em sua ultima
reunido, o FED iniciou o ciclo de redugdo dos juros. O corte foi de 50 pontos base ficando
a taxa de referéncia situada na faixa entre 4,75 e 5,00% a.a. Na China, o governo
perseguindo o crescimento do PIB de 5,00%, em 2024 divulgou novas medidas
econdmicas de estimulo. Reduziu requisitos de reserva para os bancos, liberando mais
recursos para o crédito e disse que ira direcionar o equivalente a USS 114 bilhdes de
suporte a liquidez para as a¢des. E também autorizou o refinanciamento de hipotecas
como incentivo ao setor imobilidrio.

No mercado de renda fixa, as taxas de juros dos titulos de dez anos do governo
alemao, que iniciaram setembro em 2,30% a.a., encerraram o més em 2,13% a.a., ja os
juros dos titulos de 10 anos do tesouro norte-americano, que no inicio do més rendiam
3,91% a.a., recuaram para 3,80%a.a. no final do més. Quanto a bolsa norte-americana,
medida através do indice S&P 500, a valorizacdo em setembro foi de 2,02%, acumulando
alta de 20,81% no ano.
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Brasil

De acordo com o IBGE, a inflagdo do consumidor em setembro, medida através
do IPCA, subiu 0,44%, impactada pela alta de 5,36% dos precos da energia elétrica
residencial, com a mudanca da bandeira tarifaria. Assim, o avanco de 1,80% do grupo
habitacdo, em que a alta foi considerada, acabou sendo o maior responsavel pela
elevagdo da inflagdo. No ano a inflagdo acumulada foi de 3,31% e a de 12 meses avangou
para 4,42%.

Também como foi dito, a taxa basica de juros foi elevada pelo COPOM, desta
feita em 25 pontos base, indo para 10,75% a.a. Foi o primeiro aumento da taxa Selic
desde agosto de 2022 e a decisdo foi unanime.

No setor externo, a balanca comercial do pais, teve, em setembro, superavit de
USS 5,36 bilhdes, acumulando em 2024 um resultado positivo de USS 59,10 bilhdes. O
ddlar, por sua vez, apresentou desvalorizagdo de 3,08% perante o real no més,
acumulando uma valorizagao de 12,53% no ano.

Quanto ao mercado de ac¢des, o indice lbovespa recuou 2,02% em setembro,
passando a acumular queda de 1,77% no ano. O fluxo de capital estrangeiro para a B3
foi negativo em RS 2,00 bilhdes elevando o saldo negativo acumulado no ano para RS
28,60 bilhes.

Em relagdo ao mercado de crédito, de acordo com o documento Estatisticas
Monetarias e de Crédito, divulgado mensalmente pelo Banco Central do Brasil, a
carteira de crédito total do Sistema Financeiro Nacional — SFN, alcancou RS 6,10
trilhGes em agosto, com expansdo de 0,90% em relacdo ao més anterior. Houve
avanco de 0,70% no saldo das operacées de crédito com pessoas juridicas, que
totalizaram RS 2,30 trilhdes e avango de 1,00% no das operagbes com pessoas fisicas
que somou RS 3,80 trilhdes. Em doze meses, o saldo total de crédito do SFN cresceu
10,10% em agosto, ante 10,60% nos doze meses até julho. Por segmento, o crédito as
empresas avangou 8,00% em doze meses até agosto e o destinado as familias 11,50%.
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Perspectivas Cendrio Macro

No comunicado apds a sua ultima reunido em meados de setembro, o FED
declarou que “o comité adquiriu maior confianca de que a inflagao esta se movendo de
forma sustentdvel em diregdo a 2% e julga que os riscos para atingir as suas metas de
emprego e inflagao estao mais ou menos equilibradas”. Ja no final de setembro, algumas
autoridades do FED afirmaram ndo descartar outro corte amplo da taxa referencial, ja
gue no nivel atual ainda pesa sobre a atividade econémica do pais, na medida em que
se situa bem acima da taxa neutra, objetivo da politica monetdria a ser atingido. Com
isso alguns economistas passaram a ver como possivel uma nova redugao de 50 pontos
base ainda neste ano, de 100 pontos base em 2025 e novamente de 50 pontos base em
2026, chegando a uma faixa entre 2,75% e 3,00% a.a.

No Brasil, no comunicado apds a sua ultima reunido, o COPOM afirmou que “o
ritmo de ajustes futuros na taxa de juros e a magnitude total do ciclo ora iniciado serdao
ditados pelo firme compromisso de convergéncia da inflacdo a meta e dependerdo da
evolucdo da dindmica da inflacdo, em especial dos componentes mais sensiveis a
atividade econOmica e a politica monetaria, das projecdes de inflacdo, das expectativas
de inflagdo, do hiato do produto e do balango de riscos”. Na ata da reunido, ao referir-
se ao cenario doméstico, declarou que “o conjunto dos indicadores de atividade
econdmica e do mercado de trabalho tem apresentado dinamismo maior que o
esperado, o que levou a uma reavaliacdo do hiato para o campo positivo.”

Importante esclarecer que hiato do produto representa a diferenca entre o
produto efetivo ou PIB corrente e o produto potencial ou PIB potencial. Se positiva
indica periodo de expansdo e crescimento acima do potencial, se negativa, indica
periodo de recessdo, com crescimento abaixo do potencial. O hiato também indica o
guanto a demanda agregada de uma economia esta distante da oferta agregada em
termos de capacidade produtiva. Se maior a demanda que a oferta, os precos sobem e
geram inflagao.

Em relacdo as preocupacgdes com a politica fiscal, a ata ndo se ateve a uma visdo
doméstica e sim a internacional, como era de se esperar. “De um lado, o Comité
destacou o papel das politicas fiscais como propulsoras da demanda apds a pandemia,
mas ressaltou que o espaco de atuacdo da politica fiscal tornou-se mais limitado com o
aumento da divida publica e das preocupac¢des com a sustentabilidade fiscal. As politicas
monetarias, por outro lado, em ambiente t3o incerto, mantém-se reativas e
dependentes dos dados na maior parte dos paises também trazendo inerente
volatilidade aos mercados, como observado em periodo recente.”

Em agosto, a divida bruta do governo geral subiu para 78,50% do PIB, totalizando
RS 8,83 trilhdes e o setor publico consolidado registrou déficit primario de RS 21,40
bilhdes, ficando acima do projetado. Mesmo assim, ja no primeiro dia de outubro, de
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forma inesperada, a agéncia de classificacdo de risco Moody’s elevou de Ba2 para Bal a
nota de crédito do pais, um degrau abaixo do grau de investimento, mantendo a
perspectiva positiva. Em nota destacou que o pais tem tido um crescimento mais
robusto do que o previsto anteriormente e um historico crescente de reformas que tém
dado resiliéncia ao seu perfil de crédito, ainda que a credibilidade do arcabouco fiscal
seja “moderada”.

Independente de outras visdes, entendemos que ao persistir o cenario fiscal
desafiador e as incertezas sobre o rumo da taxa Selic, o valor do ddlar continuara
pressionado juntamente com as taxas de juros futuras e o investidor estrangeiro
continuara relutante em aqui investir. Seria péssimo para nds brasileiros voltarmos a
viver situacoes em que o principal remédio para curar os males da economia seja sempre
o de subir as taxas de juros.
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