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Setembro foi extremamente rico em temas 

macroeconômicos. Tradicionalmente, o mês que 

marca o fim das férias de verão no hemisfério norte 

é acompanhado por uma performance fraca dos ati-

vos financeiros, mas 2024 se mostrou uma exceção à 

norma. O suporte aos preços de ativos veio da divul-

gação de dados mais fortes que o esperado para a 

economia americana, da ação tempestiva do banco 

central americano e dos estímulos à atividade anun-

ciados pela China. Simultaneamente, vimos um agra-

vamento do conflito no oriente médio, com impacto 

importante no preço do barril de petróleo. A grande 

maioria das classes de investimento terminaram o 

mês com ganhos. 

Nos EUA, à medida que caminhamos para 

o último mês da eleição presidencial, não houve 

grande alteração no quadro eleitoral, com a candida-

tura democrata mostrando leve favoritismo dentro 

de uma acirrada disputada. O processo eleitoral ame-

ricano faz com que a apuração possa demorar alguns 

dias até sua conclusão, podendo gerar picos de vola-

tilidade em ativos financeiros no início de novembro. 

O banco central americano deu início ao aguardado 

ciclo de corte de juros com um movimento maior 

que o esperado pela mediana das projeções, redu-

zindo a taxa dos Fed Funds em 50 pontos base e sina-

lizando mais dois cortes de 25 pontos base até o final 

do ano. O relaxamento monetário, associado a sur-

presas econômicas positivas, contribuiu para que o 

índice SP500 de ações americanas terminasse o mês 

com valorização de 2,0%, ao mesmo tempo em que 

a taxa dos títulos de 10 anos do governo caiu 12 pon-

tos base, para 3,78%. Além disso, o Dólar perdeu 

pouco menos de 1% contra as moedas de países de-

senvolvidos e emergentes simultaneamente. 

Na Europa, o banco central (BCE) reduziu 

a taxa de juros em 25 pontos base, como esperado, 

reconhecendo fraqueza econômica. O setor de servi-

ços apresentou um esboço de recuperação em setem-

bro, mas indicadores do setor de manufatura conti-

nuam a apontar para uma atividade fraca e o índice 

de inflação ao consumidor caiu para níveis abaixo da 

meta perseguida pelo BCE, sinalizando novos cortes 

de juros nos próximos meses. 

A China foi fonte de grande volatilidade em 

setembro. Após nova rodada de divulgação de dados 

fracos, especialmente no setor imobiliário que regis-

trou queda anual de 36% na conclusão de novas mo-

radias, o governo apresentou um pacote abrangente 

de estímulos monetários, fiscais e regulatórios vi-

sando impulsionar a atividade econômica. A resposta 

do mercado foi bastante rápida, fazendo com que o 

índice de ações chineses (CSI 300) saísse do menor 

valor em 52 semanas para o maior nas mesmas 52 

semanas em apenas 7 dias.  

Figura 2) Índices de Ações na China. Fonte: BBG/Tera 

Commodities industriais também responderam à si-

nalização do Politburo de que pretende inflacionar a 

economia, amenizando o impacto do ajuste que o ci-

clo de desalavancagem vem impondo às famílias e 

corporações chinesas. Ainda não há otimismo 

quanto à efetividade das políticas propostas, nem a 

certeza de que elas funcionarão a   médio e longo 

prazo, já que o desaquecimento da economia associ-

ado aos desafios demográficos (envelhecimento da 

Figura 1) Probabilidades de vitória nas eleições americanas 
em casas de apostas. Fonte: Predict it 
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população) são barreiras grandes a serem transpos-

tas. No curto prazo, contudo, as medidas abrangen-

tes somadas a valuations baixos deve trazer algum ím-

peto aos ativos financeiros e à atividade econômica. 

No quadro ao final da página resumimos as princi-

pais medidas anunciadas. 

Local: 

No Brasil, vivenciamos um mês negativo 

para ativos de risco, em grande dissincronia com o 

restante do mundo. O forte crescimento econômico 

acompanhado de grande estímulo fiscal e parafiscal 

fez com que as projeções de PIB para o ano de 2024 

se aproximassem de 3%. O crescimento dos salários, 

muito acima dos ganhos de produtividade, e os bai-

xos níveis de desemprego apontam para riscos de alta 

nos preços de serviços, dificultando a vida do banco 

central brasileiro: as projeções de inflação já se en-

contravam acima da meta e as últimas divulgações do 

IPCA se mostraram consistentemente mais altas do 

que o projetado em relatórios de inflação anteriores. 

Adicionalmente, teremos o efeito da seca e queima-

das sobre o preço de alimentos, com magnitude 

ainda incerta. Consequentemente, o banco central 

iniciou um novo ciclo de aperto monetário. As taxas 

de mercado apontam que o ajuste será pouco supe-

rior a 200 pontos base, revertendo a maior parte da 

queda recente da Selic (figura 4). Ao mesmo tempo, 

o governo vem mostrando pouca disposição para fa-

zer um ajuste fiscal mais estrutural, o que aliviaria a 

pressão sobre a política monetária. Recentemente, 

despesas com combate às queimadas foram retiradas 

das metas de superávit primário e cada vez mais o 

mercado passa a acompanhar apenas a evolução da 

dívida bruta, cujas projeções vêm sendo sucessiva-

mente revisadas para cima. O índice Bovespa não 

respondeu bem às incertezas fiscais e perspectivas de 

taxas de juros mais altas (apesar das taxas mais longas 

terem ficado relativamente ancoradas) perdendo 

mais de 3% no mês. 

 

Figura 3) Taxas de juros Brasileiras. Fonte BBG/Tera 

Figura 4) Principais medidas anunciadas pelas autoridades chinesas. Fonte. JPM/Bridgewater/Tera 
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