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Investimentos no Exterior 2,22%
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HISTÓRICO DE RENTABILIDADE
COMPARATIVO NO MÊS NO ANO EM 12 MESES

FAPSBENTO 1,27% 2,06% 4,58%

META ATUARIAL - INPC + 5,47% A.A. 1,29% 14,83% 17,08%

CDI 0,59% 3,60% 3,77%

IMA GERAL 1,80% 0,09% 2,12%

IBOVESPA -1,53% -14,37% -6,41%
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O mês de novembro foi agitado para a economia mundial e brasileira, embora tenha sido um pouco mais tranquilo
do que os meses imediatamente anteriores. A crise energética seguiu sendo destaque no cenário econômico chinês e
estadunidense, embora com um viés mais positivo, enquanto a zona do euro contou com aumento de preocupações
provenientes da alta disseminação do coronavírus no continente europeu. Aqui no Brasil, o principal destaque veio do
cenário político e fiscal, com o trâmite da Proposta de Emenda à Constituição (PEC) dos Precatórios no Congresso per-
manecendo sob o foco ao longo do mês inteiro.
Na China, novembro começou com o anúncio da liberação de reservas de gasolina e diesel pelo governo para abasteci-
mento do mercado local, de forma a aumentar a oferta de combustíveis e apoiar a estabilidade de preços em algumas
regiões do país. Ao longo do mês, a economia chinesa começou a sentir os efeitos da pressão exercida pelo governo
desde outubro sobre as mineradoras de carvão, para que elas aumentassem sua produção do insumo. O setor energé-
tico do país, que depende amplamente do carvão, começou a apresentar sinais de alívio, após aumento de mais de 1
milhão de toneladas na produção diária do material, que beirou 12 milhões de toneladas, contribuindo para uma redu-
ção significativa em seu preço no mercado local. Dessa forma, o otimismo com o desempenho econômico que estava
afetado pela crise energética acabou aumentando ao longo do mês.
Os indicadores divulgados em novembro também contribuíram para esse maior otimismo com a economia local. A
produção industrial de outubro cresceu 3,5%, frente a outubro do ano anterior, marcando uma aceleração na atividade
do setor acima da esperada pelos mercados naquele período. Ainda, as vendas no varejo aumentaram 4,9% nessa
mesma base de comparação, também acelerando seu crescimento no período. Mesmo com amelhora no otimismo com
o desempenho econômico chinês, as perspectivas para o futuro próximo continuaram a ser de certo enfraquecimento
da economia local, dadas as incertezas que ainda rondavam o cenário econômico global.
Nos Estados Unidos, a crise energética continuou preocupando os mercados, com certo alívio ocorrendo após o go-
verno do país anunciar a liberação de 50 milhões de barris de petróleo de sua reserva estratégica para aumentar a oferta
do insumo no mercado global, na tentativa de reduzir os efeitos da crise energética sobre a sua economia. Essa notícia,
aliada à sanção da lei que estabelecia o pacote de infraestrutura de US$ 1 trilhão pelo presidente Joe Biden, contribuíram
para uma melhor perspectiva de médio prazo para a economia local, embora no curto prazo os mercados seguissem
projetando um crescimento ainda relativamente enfraquecido.
No início de novembro, o Comitê Federal de Mercado Aberto (FOMC) decidiu por manter a taxa de juros do país inal-
terada, conforme já era amplamente esperado, mas anunciou o início da redução do programa de compra de títulos,
processo chamado de “tapering”, já na metade do mês. Em seu comunicado, o comitê não mencionou aumento na taxa
de juros do país, o que fez com que os mercados mantivessem suas expectativas de que ele ocorresse apenas no final
de 2022 ou em 2023. No final do mês, entretanto, o presidente do Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, indicou que o
caráter temporário da alta no nível de preços projetado pelo Fed não deveria se manter, o que implicaria em inflação
persistente e prescreveria uma aceleração no processo de tapering, além de um adiantamento no início do ciclo de alta
da taxa de juros do país. Dessa forma, os mercados terminaram novembro com uma maior expectativa de antecipação
da alta dos juros, possivelmente para meados de 2022, além de uma possível aceleração no ritmo do tapering.
Indicadores divulgados durante o mês apontaram para um ritmo de crescimento mais forte dos Estados Unidos no mês
de outubro em relação ao que se observava nos meses anteriores. Tanto a produção industrial do país quanto as vendas
no varejo cresceram acima do esperado naquele mês, com alta de 1,6% e 1,7% frente a setembro, respectivamente. Com
isso, houve um aumento no otimismo com a economia local em novembro.
Já a inflação seguiu se mostrando em patamares elevados, com o Índice de Preços ao Consumidor (CPI) crescendo 0,9%
em outubro frente a setembro e o Índice de Preços do Consumo das Famílias (PCE) aumentando 0,6% na mesma base
de comparação, ambos também acima das expectativas. Dados do payroll mostraram uma melhora no mercado de tra-
balho local, com queda na taxa de desemprego dos Estados Unidos para 4,6%. Tanto a inflação quanto o mercado de
trabalho são utilizados como métrica para decisões do Fed sobre a política monetária estadunidense, mas os mercados
atribuíram menor peso aos indicadores divulgados ao pautar suas expectativas para a taxa de juros, considerando com
maior impacto as comunicações feitas pela autoridade monetária e seus dirigentes ao longo do mês.
Na Europa, o aumento de casos de covid-19 em alguns países, como Alemanha, Áustria e França, intensificou as pre-
ocupações dos mercados com possíveis novos fechamentos nessas economias. Na metade de novembro, a Áustria
anunciou um lockdown nacional para todos os cidadãos que não tomaram a vacina contra o coronavírus, enquanto a
Alemanha adotou medidas mais leves de restrição, que também focavam em pessoas não imunizadas. Outros países,
como Bélgica e Holanda, também passaram a apresentar maior número de casos de covid-19, mas não chegaram a apli-
car restrições mais duras durante o mês.
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Indicadores econômicos seguiram apontando para uma relativa fraqueza da economia da zona do euro nos meses an-
teriores, com as vendas no varejo retraindo 0,3% em setembro frente a agosto, enquanto a produção industrial retraiu
0,2%. Dado que os fatores que causaram essas quedas em setembro seguiram relevantes em novembro, como a infla-
ção alta, problemas na cadeia de produção e aumento de casos de covid-19, que mantiveram incertezas em relação à
pandemia e possíveis fechamentos, os mercados ficaram menos otimistas em relação à economia local ao longo do mês
ao observar esses indicadores.
No final do mês, a descoberta de uma nova variante do coronavírus na África do Sul, batizada de Ômicron, causou
um forte aumento de preocupações nos mercados globais, que afetaram de forma profunda as expectativas e derruba-
ram as bolsas ao redor do mundo. A nova cepa contava com diversas mutações, inclusive em aspectos utilizados por
algumas vacinas para identificar o vírus, o que levantou questionamentos sobre qual seria o seu possível efeito sobre a
eficácia dos imunizantes contra a covid-19 desenvolvidos até o momento. Além disso, a falta de informações sobre sua
transmissibilidade e letalidade também levou a aumento de receios sobre a possível necessidade de novos fechamentos
das economias. Em resposta a essa nova variante, logo que sua descoberta foi anunciada, o governo brasileiro começou
a restringir a entrada de pessoas provenientes dos países que registravam maior incidência dela, no caso, África do Sul,
Botsuana, Eswatini, Lesoto, Namíbia e Zimbábue. Com todo esse aumento de incertezas, a variante Ômicron contribuiu
para um fechamento de mês mais negativo nos mercados de renda variável do mundo inteiro, inclusive o brasileiro.
Em novembro, além dessa descoberta da variante Ômicron no final do mês, o principal evento que afetou os merca-
dos aqui no Brasil foram as discussões sobre a Proposta de Emenda à Constituição (PEC) dos Precatórios, cujo trâmite
foi acelerado no período. Já no início de novembro, o texto foi aprovado em primeiro turno na Câmara dos Deputados,
com a aprovação em segundo turno ocorrendo na semana seguinte. Uma liminar proferida pela ministra Rosa Weber,
do Supremo Tribunal Federal (STF) suspendendo o pagamento de emendas do relator em 2021, que posteriormente foi
mantida por aprovação da maioria no plenário, trouxe maiores incertezas sobre o futuro do projeto, contribuindo para
maior volatilidade no período. Apesar dessa decisão, a PEC conseguiu ser aprovada na Comissão de Constituição e Jus-
tiça (CCJ) do Senado com algumas modificações, terminando o mês à espera da votação no plenário da Casa.
Apesar de contribuir para maior volatilidade ao longo do mês, a tramitação do texto e suas subsequentes aprovações
contribuíram para redução de incertezas sobre o cenário fiscal, levando a ummelhor desempenho no mercado de renda
variável e, principalmente, no mercado de renda fixa. Também contribuiu para esse melhor desempenho a eliminação
do trecho que flexibilizava a regra de ouro já na Câmara, o que levou a perspectiva de menor deterioração do cenário
fiscal proveniente do projeto.
Além da PEC dos Precatórios, em novembro a Câmara dos Deputados também aprovou o texto-base da Medida Pro-
visória (MP) que definia a implementação do Auxílio Brasil. Foram feitas algumas modificações no texto original para
facilitar a aceitação do projeto pela oposição, com destaque para a determinação de fila zero para quem fosse elegível
ao programa e ampliação dos critérios de acesso per capita ao benefício. Foi feito também um aumento dos valores
de referência para as linhas de pobreza e de pobreza extrema no projeto, de forma a aumentar o número de famílias
beneficiadas. Por outro lado, foi retirada a correção automática anual do valor do benefício atrelada à inflação, elemento
que foi deixado nos destaques para ser votado separadamente. Por ocorrer próximo ao final do mês, a aprovação não
foi seguida pela votação dos destaques, que ficou para dezembro.
Em relação aos indicadores econômicos divulgados em novembro, referentes a setembro, eles continuaram a apon-
tar para uma fragilidade da atividade brasileira, com quedas nos três principais setores acompanhados pelo IBGE e no
próprio Índice de Atividade Econômica do Banco Central (IBC-Br), que fechou setembro em queda de 0,27%. A produção
industrial retraíu 0,4% naquele mês frente a agosto, enquanto as vendas no varejo caíram 1,3% e o volume de servi-
ços diminuiu 0,6%. Todos esses setores tiveram desempenho pior do que as expectativas, e, assim como na zona do
euro, foram influenciados por fatores que continuaram a afetar a economia em novembro, o que contribuiu para um
pessimismo maior em relação à economia brasileira nesse período. Dentre esses fatores, destacam-se os problemas na
cadeia de produção, a inflação elevada e o aumento da taxa de juros que já vinha ocorrendo a cada reunião do Copom.
Por outro lado, o mercado de trabalho seguiu apresentando melhora, com dados referentes a setembro demonstrando
queda na taxa de desemprego para 12,6%, enquanto o nível de ocupação aumentou para 54,1%.
Apesar da perspectiva de uma economia ainda enfraquecida, a inflação continuou a ser um ponto de preocupação
no mês de novembro, com o Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15), prévia da inflação mensal,
subindo 1,17%, acima dos 1,10% esperados pelo mercado, e acumulando alta de 10,73% em 12 meses. Com a inflação
elevada e as perspectivas de deterioração fiscal se mantendo para 2022, os mercados seguiram esperando um aumento
expressivo na taxa de juros brasileira nas reuniões seguintes do Copom, conforme o comitê já havia antecipado. Dados
fiscais divulgados no último dia do mês vieram melhores do que as expectativas, com o resultado primário do setor
público registrando superávit de R$ 35,4 bilhões em outubro. Essas estatísticas, no entanto, não contribuíram para me-

FAPSBENTO

COMENTÁRIOS DO MÊS NOVEMBRO.2021



SMI CONSULTORIA DE INVESTIMENTOS
www.smiconsult.com.br

lhorar as perspectivas em relação ao cenário fiscal, que foram influenciadas mais profundamente pelos desdobramentos
relativos à PEC dos Precatórios.
Emmeio a esse cenário observado em novembro, o mercado de renda fixa acabou se beneficiando, enquanto omercado
de renda variável apresentou mais dificuldades. Ambos receberam contribuições positivas da redução de incertezas que
o avanço no trâmite da PEC dos Precatórios trouxe para o cenário fiscal, desempenhando de forma majoritariamente
positiva ao longo do mês, mas a renda variável acabou sofrendo nos últimos dias de novembro, devido às incertezas
que a variante Ômicron trouxe para o cenário econômico global. Assim, o Índice Bovespa, principal benchmark da bolsa
brasileira, fechou novembro com queda de 1,53%, enquanto os principais índices de renda fixa encerraram o mês com
altas generalizadas.
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