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SM' COMENTARIOS DO MES SETEMBRO.2022

O més de setembro foi positivo para os mercados brasileiros, embora com grande volatilidade advinda principalmente
do cenario externo, que se mostrou conturbado no periodo. Na Europa, 0 més trouxe um agravamento da crise energé-
tica, que deteriorou consideravelmente as perspectivas para a economia local. Em outras economias centrais, a inflacdo
continuou a ser um forte ponto de preocupacao, enquanto na China o crescimento econdémico seguiu sendo destaque.

A crise energética na Europa atingiu principalmente a zona do euro, mas o Reino Unido também sofreu com seus efeitos
ao longo de setembro. Na regido continental, a Uniao Europeia foi duramente atingida no inicio do més, apds a Russia
interromper por tempo indeterminado o fluxo de gas natural para os membros do bloco pelo Nord Stream 1, intensifi-
cando a escassez do insumo no territério. O aumento de tensdes no leste europeu, apds o presidente da Russia anunciar
uma mobilizacdo militar parcial da populacdo, contribuiu para deteriorar ainda mais as perspectivas, eliminando qual-
quer esperanca de que o fluxo pudesse ser retomado, ainda que parcialmente, no curto prazo. Com a reducdo da oferta
de gas natural, diversos paises do continente comecgaram a aplicar medidas para reduzir o consumo de energia, muitas
com impacto negativo sobre a atividade econdmica local.

Ao fim do més, o governo do Reino Unido anunciou um pacote de subsidios e cortes de impostos, com objetivo de
impulsionar a economia local. As medidas anunciadas teriam um custo estimado aos cofres publicos de 45 bilhdes de
libras em 2022 e 150 bilhdes de libras ao longo dos 2 anos seguintes, o que levou os mercados a precificarem uma forte
deterioracao fiscal para o governo local. Isso desestabilizou consideravelmente os mercados britanicos, fazendo com
que o Bank of England (BoE), autoridade monetaria da regido, anunciasse dias depois um programa temporario de com-
pra de titulos, com objetivo de levar estabilidade novamente aos ativos locais. Ainda assim, 0 més se encerrou com os
mercados preocupados com a saude fiscal britanica, o que manteve os ativos da regido em baixa.

Os indicadores divulgados em setembro demonstraram as dificuldades que as economias da zona do euro e Reino Unido
estavam enfrentando nos meses anteriores. A producdo industrial da zona do euro havia caido 2,3% em julho frente a
junho, enquanto as vendas no varejo cresceram 0,3%. Ja no Reino Unido, a producdo industrial retraiu 0,3% na mesma
base de comparacdo, enquanto as vendas no varejo cairam 1,6% em agosto frente a julho. Ainflacdo elevada e a perspec-
tiva de apertos monetarios mais fortes nessas economias, levaram os mercados a esperarem desempenhos negativos
para os meses seguintes, havendo aumento nas expectativas de que a Europa entre em recessdo nos 12 meses seguintes.

Indo na dire¢do contraria, a taxa de desemprego do Reino Unido caiu para 3,6% em julho, menor patamar desde 1974,
resultado que, apesar de positivo, fortaleceu as projecdes de apertos monetarios ainda mais severos pelo BoE. Contri-
buiu para essa visdo também a taxa de inflacdo divulgada durante o més, com o indice de Precos ao Consumidor (CPI)
crescendo 9,9% em agosto frente a igual periodo de 2021, desacelerando na margem, mas se mantendo em patamar
extraordinariamente alto. Com isso, o BoE aumentou sua taxa de juros em 0,5 ponto percentual, a 2,25%, na sua reunido
realizada em setembro, decisdo em linha com as expectativas de mercado e que veio acompanhada de uma comunica-
¢do mais dura com a inflacdo, o que deu mais forca as projecdes de um maior aperto monetario na regido.

O Banco Central Europeu (BCE) também aumentou sua taxa de juros no més, levando-a para 1,25% apés uma alta de
0,75 ponto percentual. Assim como no caso do banco central britanico, a decisdo ja era esperada pelo mercado, em
meio a fortes preocupacgdes com a inflagdo no continente europeu. Comunica¢des do BCE e de sua presidente, Christine
Lagarde, durante o més, reforcaram essa visdo de preocupacdo com a inflagdo local, e corroboraram as projecdes de
futuros aumentos ainda robustos na taxa de juros da regido. Ainda, o CPI da zona do euro subiu 10% em setembro
frente a setembro de 2021, segundo a prévia divulgada ao fim do més, o que fortaleceu mais essa visao de que a Europa
devera ver taxas de juros ainda maiores nos préximos meses, aumentando os riscos de recessao no continente.

Nos Estados Unidos, 0 més de setembro também trouxe um aumento nas suas taxas de juros. O Comité Federal de
Mercado Aberto (FOMC) aumentou a taxa de juros do pais em 0,75 ponto percentual, passando-a para o intervalo de 3%
a 3,25%, decisdo também esperada pelo mercado. Em seu comunicado, o comité indicou que o ciclo de alta da taxa de
juros sera continuado nas préximas reunides, com as proje¢des dos membros da cUpula sinalizando que esses aumentos
ocorreriam até 2023. Ainda, foi sinalizado que os juros sé voltariam a cair em 2024, permanecendo em patamar elevado
ao longo do préximo ano inteiro, o que fez parte do mercado revisar suas proje¢des para a taxa de juros no médio prazo.
Tanto o CPI do pais quanto o indice de Precos do Consumo das Familias (PCE) fortaleceram essa mensagem, com o
primeiro subindo 8,3% em agosto frente a igual periodo de 2021, enquanto o segundo cresceu 6,2%, ambos acima das
projecdes de mercado.

Dados de atividade e mercado de trabalho demonstraram um aquecimento maior que o esperado para a economia
estadunidense. Em julho, foram criadas 315 mil novas vagas de trabalho, saldo maior do que o esperado pelo mercado,
que era de 300 mil. Ja a producgdo industrial caiu 0,2% em agosto frente a julho, enquanto as vendas no varejo cresceram
0,3%. As proje¢des para ambas eram de estabilidade. Em conjunto, esses indicadores demonstraram a forca da econo-
mia local, o que também contribuiu para as projecdes de continuidade no ritmo do ciclo de alta na taxa de juros local.
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Ainda no cenario externo, dados da China surpreenderam positivamente os mercados globais. A atividade da industria
subiu 4,2% em agosto frente a igual periodo de 2021, acima dos 3,8% esperados, enquanto o comércio cresceu 5,4% na
mesma base de comparacdo, ante as projecbes de alta de 3,5%. Esses resultados demonstraram os efeitos positivos dos
estimulos do governo chinés a sua economia, indicando uma melhora da atividade local. Dessa forma, eles contribuiram
para aumentar o otimismo com o crescimento da China e com o desempenho de futuros estimulos, o que melhorou
ligeiramente as perspectivas para o Brasil no médio prazo.

No Brasil, apesar da proximidade das elei¢bes gerais, o cenario fiscal teve mais peso sobre os mercados locais em setem-
bro. Os relatos de que arrecadac¢do do ICMS pelos estados havia caido 8,4% em agosto, quando comparado com mesmo
més de 2021, devido aos efeitos do corte da aliquota sobre alguns produtos e das recentes quedas observadas no varejo
e na industria, levaram a maior preocupagdo com a saude fiscal desses entes federativos. Uma deteriora¢do das contas
publicas derivada desse corte ja era esperada, mas a magnitude demonstrou o potencial de que a saude fiscal dos es-
tados piorasse fortemente, dada a expectativa de enfraquecimento da atividade até o final de 2022. Ainda, o governo
federal anunciou mais um corte no Orcamento do ano, dessa vez de R$ 2,6 bilhdes, para possibilitar o cumprimento da
regra do teto de gastos em 2022. Assim, durante o més seguiram elevadas as preocupacfes com a saude das contas
publicas brasileiras no médio prazo.

Em uma nota mais positiva, em setembro a Petrobras seguiu com o movimento de reduc¢ao nos precos de seus pro-
dutos nas refinarias. A empresa diminuiu em 4,72% o prec¢o do gas de botijdo para as distribuidoras, de R$ 4,23 para R$
4,03 por quilo. Ainda, ela anunciou uma nova reducdo no preco do diesel as distribuidoras, passando o valor do litro do
combustivel de R$ 5,19 para R$ 4,89, queda de 5,88%. Essas reducSes acompanharam as recentes quedas nos pregos
do petréleo no mercado internacional e seguiram a politica de paridade da empresa. Com o efeito acumulado desses
cortes e dos anteriores, cresceu a expectativa de que em setembro novamente se registrasse deflacdo, embora de menor
magnitude do que julho e agosto, e que as pressdes inflacionarias de curto e médio prazo diminuissem marginalmente.

Dados de atividade divulgados durante o més indicaram certa resiliéncia da economia brasileira nos meses anterio-
res, com desempenho positivo registrado nos setores de servicos e industria. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central (IBC-Br), que tem um forte peso desses setores, apresentou crescimento de 1,17% em julho frente a junho, muito
acima da projecao do mercado, que era de 0,30%. O volume de servicos cresceu 1,1% nessa base de comparacao,
enquanto a producgao industrial subiu 0,6%. Por outro lado, as vendas no varejo retrairam 0,8%, movimento causado
principalmente por uma substituicdo no consumo de bens pelo de servicos. O Produto Interno Bruto (PIB) do segundo
trimestre também teve um forte desempenho, crescendo 1,2% em relagdo ao trimestre imediatamente anterior. Esses
resultados demonstraram em parte os efeitos positivos das medidas do governo de estimulo a economia através de
transferéncia direta de renda a populagao, que deram certo suporte a atividade, mas, como consequéncia, mantiveram
a inflacdo mais pressionada no periodo.

As preocupacdes com a inflacdo tiveram certo alivio com a divulgacdo do indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo 15 (IPCA-15), que caiu 0,37% em setembro, deflacdo maior do que a esperada, que era de 0,18%. Além de ter
ficado abaixo do esperado, o IPCA-15 registrou desaceleragdo em seus nucleos, e uma deflagdo no item “Alimentac¢do e
bebidas” que nao era esperada, o que impulsionou esse otimismo sobre o cendrio inflacionario. Os dados de emprego,
entretanto, demonstraram um aquecimento maior do que o esperado no mercado de trabalho brasileiro, com a taxa de
desemprego caindo para 8,9% em agosto, apos criacdo liquida de 278.639 postos de trabalho formais, o que voltou a
pressionar parcialmente as expectativas de inflacdo de curto e médio prazos.

Por fim, em setembro o Comité de Politica Monetaria (Copom) declarou encerrado seu ciclo de alta na taxa de juros,
mantendo-a em 13,75% em sua reuniao, conforme ja era antecipado pela maior parte do mercado. Em seu comunicado,
0 comité ressaltou que ainda havia certa preocupag¢do com a inflacdo, principalmente com os nucleos, que seguiam
bastante elevados. Apesar de suas proje¢des para a inflagdo de 2022 e 2023 terem diminuido, devido principalmente
as reducdes nos pregos dos combustiveis e ao recente corte do ICMS, ambas continuaram acima das metas para esses
anos, enquanto a projecao para 2024 ficou levemente abaixo da sua meta de 3,0%. Dessa forma, o Copom afirmou que
encerraria seu ciclo de aperto monetario, mas continuaria vigilante ao longo dos meses seguintes, avaliando se a estra-
tégia de manter a taxa Selic no patamar corrente por um periodo prolongado seria suficiente para controle da inflacdo.
Caso se mostrasse necessario, o comité deixou aberta a porta para que fosse retomado o ciclo de aumento dos juros em
reunides futuras.

Com o cenario externo conturbado, especialmente mais préximo ao final do més, o mercado brasileiro de renda va-
riavel teve um desempenho enfraquecido, embora ainda positivo, no més de setembro. Tanto os ativos de renda fixa
quanto os de renda variavel foram beneficiados pelo andncio do fim do ciclo de alta nos juros brasileiros, com o primeiro
respondendo de forma mais positiva a esse acontecimento. Assim, o Ibovespa, principal indice da bolsa brasileira, subiu
0,47% no més, enquanto os principais indices de renda fixa registraram altas significativas.
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