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• Banco central americano iniciou ciclo de queda de juros 

• Dados recentes de atividade americana voltam a surpre-

ender positivamente e afastam medo de recessão 

• Governo chinês surpreende o mercado com forte estí-

mulo à economia 

Os Estados Unidos iniciaram no mês de setembro um 
ciclo de corte de juros com uma redução de 0,5 p.p., devido a 
sinais de desaceleração econômica e inflação controlada. Em-
bora o presidente do FED (banco central americano), Jerome 
Powell, tenha sinalizado a possibilidade de ação rápida em caso 
de deterioração do mercado de trabalho, houve divergência 
entre os membros do FED quanto ao ritmo de corte. O cresci-
mento da economia americana está desacelerando, especial-
mente com a diminuição do impulso fiscal em 2025 e uma polí-
tica monetária ainda restritiva. 

Este ciclo de corte de juros deve ser bem recebido pelo 
resto do mundo. Por conta da relevância do dólar nas economi-
as globais, os movimentos do FED são relevantes. Altos juros 
nos EUA e dólar forte limitam de maneira relevante os graus de 
liberdade de outros bancos centrais. O dólar forte tende a ser 
negativo para o restante da economia global, uma vez que par-
te relevantes das dívidas são dolarizadas. Do ponto de vista dos 
juros, um diferencial de juros pequeno entre os EUA e outros 
países podem levar a uma depreciação importante de suas mo-
edas, como vimos no Brasil quando a taxa Selic foi levada a 2% 
em 2020. Se os juros americanos são altos, os bancos centrais 
de outros países eventualmente não poderão cortar os juros 
para estimular suas economias. 

Evolução das taxas do FED Funds - EUA 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

No momento de corte dos juros nos EUA (18 de Setem-
bro), a geração de emprego estava próxima a 100 mil por mês, 
bem abaixo dos trimestres anteriores. No começo de outubro 
tivemos uma divulgação de geração de emprego muito forte, 
de 245 mil vagas criadas. Houve também revisão dos dados 
anteriores para cima, o que fez com que a média de 3 meses 
subisse para quase 190 mil. O que inicialmente parecia uma 
desaceleração preocupante voltou a mostrar força e estabilida-
de. Como podemos ver no gráfico ao lado, o ritmo de geração 
de emprego na faixa de 200 mil vagas / mês é bastante forte e 
inclusive levemente superior à geração de vagas nos anos que 
antecederam o COVID. 

 Outros dados recentes também apontam para uma eco-
nomia ainda com crescimento forte. O índice de confiança de 
serviços PMI veio acima de 54, indicando robustez do setor. O 
número de pedidos de recuperação judicial de empresas vol-
tou para próximo das mínimas históricas e algumas estimativas 
de atividade econômica para o terceiro trimestre de 2024 
apontam para alta do PIB na faixa de 3% anualizado. 

O banco central americano deve diminuir o ritmo de 
cortes de juros daqui para a frente, para provavelmente 0,25% 
de redução de taxa por reunião. Sem necessidade de estimular 
a economia, o FED pode esperar para ver como a economia se 
comporta nos próximos 3 a 6 meses e ajustar sua conduta de 
acordo com a evolução dos dados. O que vemos por enquan-
to, no entanto, é uma economia bastante resiliente ao ciclo de 
alta dos juros. Caso continue nesta direção, o ciclo de corte de 
juros deve ser lento e o total de queda de taxas moderado. 

Evolução da Geração de Vagas de Trabalho -  EUA 

(Non-farm payroll) 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

Na China, o desempenho econômico foi desigual, com 
fraqueza no setor imobiliário e consumo, enquanto as exporta-
ções se mantiveram estáveis. Em resposta à contínua deteriora-
ção da economia local, o governo anunciou novos estímulos 
monetários e fiscais para alcançar suas metas de crescimento. 
As ações incluíram cortes nas taxas de juros, estímulo ao setor 
imobiliário, programas para injetar liquidez no mercado local 
de ações, entre outras. Poucos dias depois, o Politburo chinês 
reforçou a mensagem, dando um claro apoio ao crescimento 
econômico. 

Principais pontos apresentados pelo governo: 

• Política monetária: 

 Corte de 0,5 ponto percentual no compulsório bancário, 
com possibilidade de novos cortes até o final do ano. 

 Redução de 0,2 ponto percentual na taxa de recompra 
reversa. 

 Corte de 0,3 ponto percentual na taxa de 1 ano. 

• Fiscal: 

 Potencial estímulo fiscal entre RMB 1 a 2 trilhões (0,8 a 
1,6% do PIB) para impulsionar a demanda doméstica. 

• Setor Imobiliário: 

 Corte de 0,5 ponto percentual nas taxas de juros sobre 
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empréstimos hipotecários. 

 Redução do valor de entrada para compra de segundo 
imóvel (de 25% para 15%). 

 Expansão de RMB 300 bilhões na linha de crédito para 
comprar estoques de imóveis. 

• Mercado de ações: 

 Programa de swap de RMB 500 bilhões para fornecer 
mais liquidez a fundos e seguradoras para compra de 
ações. 

 Programa de empréstimos de RMB 300 bilhões do Ban-
co Central para bancos comerciais, para compra e re-
compra de ações.  

O efeito inicial nos mercados foi de forte alta na bolsa 
(índice subiu 34% em 15 dias, gráfico abaixo) e em menor esca-
la em outros mercados. A dúvida agora é de se os estímulos 
anunciados serão suficientes para reverter o pessimismo do 
povo chinês e a forte desalavancagem vivida no setor imobiliá-
rio e governos locais. Para que a alta dos ativos chineses conti-
nue em algum momento precisamos ver uma melhora nos fun-
damentos, com estabilização do mercado imobiliário e maior 
força do consumo. Nos parece que o que foi anunciado ainda 
não é suficiente, mas a leitura dos mercados é de que a mudan-
ça de postura do governo, com maior reconhecimento do pro-
blema, foi o principal fator. 

Evolução do Índice de Ações Chinês CSI 300 (em pontos) 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

Em setembro, os índices de ações globais apresentaram 
desempenhos positivos, com destaque para o MSCI China, que 
registrou um impressionante retorno de 23,9% no mês, acumu-
lando 29,6% no ano. O MSCI ACWI e o S&P 500 também mos-
traram bons resultados, com retornos mensais de 2,4% e 2,1%, 
respectivamente, alcançando ganhos anuais de 19,1% e 22,1%, 
refletindo um mercado global e americano robusto. O MSCI EM 
que representa mercados emergentes, teve um crescimento de 
6,7% em setembro e um retorno de 17,2% no ano, indicando 
um desempenho sólido, embora mais moderado em compara-
ção aos outros índices. 

Na renda fixa, os índices também apresentaram desem-
penhos positivos. O índice de Treasury Bills ICE BofA teve um 
retorno de 0,4% no mês e 4,1% no ano, enquanto o ICE U.S. 
Treasury 7-10 Year Bond subiu 1,3% no mês, acumulando 4,3% 
no ano. Na parte de crédito, o Bloomberg Gbl Agg Corp teve 
um retorno de 1,8% no mês e 5,3% no ano. Já o Bloomberg 

 Global High Yield se destacou com um crescimento de 2,0% 
em setembro e 9,6% no acumulado do ano, seguido pelo ICE 
BofA Diversified EMD Sov Bnd, que apresentou um retorno 
mensal de 1,9% e 8,1% no ano. 

No restante dos mercados, tivemos desempenhos varia-
dos. O US Dollar Index (DXY) caiu 0,9% no mês e acumula uma 
leve queda de 0,6% no ano, perdendo força com o início do 
ciclo de corte de juros nos EUA. Entre os outros ativos, o índice 
de commodities Bloomberg subiu 4,9% no mês, acumulando 
5,9% no ano, e o ouro teve um forte desempenho com 5,7% 
em setembro e 27,2% no ano. O petróleo, por outro lado, re-
gistrou uma queda significativa de 7,3% no mês e acumula 
uma perda de 4,9% no ano. O índice de REITs, o FTSE EPRA 
Nareit Dev Dividend+ subiu 2,7% em setembro, com um ganho 
de 12,4% no ano. O Bitcoin se destacou com um aumento de 
7,9% no mês e impressionantes 49,7% no acumulado do ano. 
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• Com comunicação mais dura, Banco Central sobe em 

0,25% as taxas de juros 

• Desemprego segue caindo, atingindo o patamar de 

6,6%, bastante baixo historicamente 

• Seca prolongada é mais um risco inflacionário, pressio-

nando energia e alimentos 

Há alguns meses mencionamos que pairavam riscos infla-
cionários no cenário doméstico: real desvalorizado frente ao 
dólar, atividade muito forte, desemprego baixo, política fiscal 
expansionista e expectativas de inflação desancoradas. Tais 
fatores fizeram o Banco Central iniciar um ciclo de alta dos juros 
em sua última reunião, em meados de setembro. A alta foi mo-
desta, de 0,25%, mas as expectativas são de que o ritmo das 
altas a frente pode ser mais acelerado. Pelas curvas de juros 
futuras, o ciclo deve terminar próximo a 13,0% ao ano, o que 
representaria uma alta total de 2,5%. O Banco Central também 
realizou uma revisão do hiato do produto em seu cenário, o que 
indica que a economia está rodando acima de seu potencial 
(com implicações inflacionárias). 

Selic a Termo 

Fonte: Quantum, elaboração InvestPort 

Um destaque positivo no mês foi a performance do Real, 
que apresentou alta de 3,7%. No ano a performance ainda é 
bastante negativa, mas o cenário que se apresenta é de maior 
diferencial de juros entre Brasil e EUA, com o BCB subindo ju-
ros enquanto o FED inicia seu ciclo de cortes, como menciona-
do no comentário internacional. Isso faz com que o carry, ou 
carrego (em juros) da moeda brasileira, seja mais atrativo neste 
momento, podendo direcionar algum fluxo de investidores pa-
ra o mercado local. 

Diferencial de Juros de 10 Anos: Brasil vs EUA 

Fonte: Refinitiv/Reuters, elaboração InvestPort 

O desemprego no país apresentou queda em mais uma 
divulgação, atingindo 6,6%. É um patamar bastante baixo his-
toricamente, que por um lado é consequência da forte ativida-
de que vimos observando no país, e por outro, um risco inflaci-
onário a frente, com altas salariais constantes acima da inflação.  

Desemprego 

Fonte: Refinitiv/Reuters e Banco Central do Brasil, elaboração InvestPort 

Um novo risco que se coloca para a inflação é a seca pro-
longada e histórica que o país tem enfrentado. É considerada a 
pior seca em 70 anos. Tal fenômeno tem impacto no preço de 
energia elétrica, que no Brasil tem alta dependência de recur-
sos hídricos. A ANEEL, Agência Nacional de Energia Elétrica, 
estipulou bandeira vermelha patamar I no início do mês de 
setembro, e já anunciou bandeira vermelha patamar II para o 
mês de outubro, o que irá aumentar as contas de energia. 
Além disso, a seca também pressiona o preço dos alimentos. A 
produção de soja, milho, cana-de-açúcar e demais produtos 
agrícolas é impactada diretamente pela seca e queimadas, e 
seus preços tendem a subir. 

Inflação - Variação Anual 

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração InvestPort 

Expectativa de IPCA - Relatório Focus 

Fonte: Banco Central do Brasil 

Cenário Brasil: 

Banco Central inicia alta de juros, com Selic indo a 10,75% a.a. 

Outubro de 2024 
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No mês de setembro, a performance dos ativos locais foi 
negativa, com destaque para o Ibovespa caindo 3,1%, após três 
meses seguido de alta. Na renda fixa, os ativos atrelados a infla-
ção curta e longa e apresentaram retornos de +0,4% e -1,4%, 
respectivamente, uma vez que os ativos de maior prazo apre-
sentam maior volatilidade. Os prefixados curtos e longos desva-
lorizaram-se 0,1% e 0,4%, respectivamente. Já o índice de imo-
biliários IFIX caiu 2,6% no mês. O dólar recuou, apresentando 
pequena queda de 3,7% contra o real no mês, mas ainda se 
valoriza 12,5% no ano. 

Cenário Brasil: 

Banco Central inicia alta de juros, com Selic indo a 10,75% a.a. 

Outubro de 2024 
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