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O final do mês de setembro foi caracterizado por um sentimento déjà vu:  O senado dos 

Estados Unidos aprovou no sábado, 30, uma norma bipartidária para evitar a paralisação do 

governo americano. A legislação manterá o governo americano solvente até 17 de novembro. 

A possibilidade de um “apagão” começou a ser alertada pela Casa Branca uma semana antes 

e o difícil entendimento entre Republicanos e Democratas levou a um cenário crítico, até o 

último minuto, flertando novamente com a possibilidade de não pagamento de diversas contas 

do governo.  Em nossa carta de maio havíamos alertado sobre a volta do fantasma do debt 

ceiling, debate entre a Casa Branca e o congresso americano sobre a elevação do teto da dívida 

do governo americano para fazer frente às despesas que devido a rixa entre os Republicanos e 

Democratas quase levou a um impasse e ao “inimaginável” não pagamento da dívida soberana 

(uma situação bem pior do que a questão do shutdown do final de setembro) e demais contas 

do governo americano. 

Durante o mês, o FOMC, Comitê Federal de Mercado Aberto, que decide sobre as taxas de 

juros básicas dos EUA, votou pela manutenção dos Fed Funds entre 5,25% e 5,5% ao ano, no 

entanto, deu um tom que não hesitará em aumentar a taxa novamente caso seja necessário 

para conter a inflação. O mercado de trabalho, particularmente, tem se mantido resiliente 

fazendo com que a pressão para que a taxa de juros tenha que subir mais continue. Jamie 

“A autoridade do argumento vale mais do que o argumento 
da autoridade”

Frase pendurada na parede da sala de reuniões do Copom no Banco Central
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Dimon, presidente do JP Morgan, comentou recentemente que o mundo não estaria preparado 

para uma taxa de juros a 7% devido a alguns fatores, tais como i) velocidade do aumento das 

taxas; ii) ponto de partida do início do ciclo de alta; e iii) nível de alavancagem do mercado 

financeiro. Realmente, ele tem razão, no entanto, o movimento adicional de 150 pontos base 

não está no cenário dos economistas de mercado, mas poderia/deveria estar nos cenários de 

stress das instituições financeiras.

As taxas de juros nos mercados futuros continuaram a subir em setembro, atingindo patamares 

mais elevados em mais de 15 anos. O título do tesouro dos EUA de 10 anos chegou a 4,70% 

ao ano nas máximas e o preço do T bonds de 30 anos também continuou a sofrer bastante. As 

perdas máximas dos títulos de renda fixa de prazos longos, atingiram desvalorizações maiores 

que a queda acumulada do ano passado do mercado de ações desde o seu pico e comparáveis 

somente a períodos vistos na década de 80, época da gestão do presidente do FED, Paul 

Volcker. Muito embora as taxas terminais tenham atingido patamares mais elevados em outros 

períodos após a década de 80, conforme comentado anteriormente a velocidade e o ponto de 

partida têm feito com que este aumento atual seja bastante doloroso na marcação a mercado 

dos detentores de bonds de longo prazo. 

Abaixo o comportamento da taxa dos juros de 10 anos do tesouro americano desde 1976 e 

a perda acumulada (max. drawdown) dos detentores de bonds como efeito da marcação a 

mercado.
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No início do ano, a perspectiva de aumento das taxas de juros foi particularmente prejudicial 

para os bancos que carregavam os títulos de longo prazo na curva do papel, mostrando em seus 

balanços, elevadas perdas não realizadas – unrealized losses e, sobretudo,  o descasamento 

de prazos entre passivo e ativos, isto é, tomavam dinheiro no curtíssimo prazo para aplicar 

em ativos de longo prazo (mesmo que com elevada qualidade de grau de investimento) 

foram os gatilhos para as quedas substanciais que ocorrem em relação aos preços de bancos 

regionais e intermediários. Como o efeito adicional da taxa de juros e, principalmente, o efeito 

da permanência dessa taxa em patamar elevado por mais tempo dar-se-ão nos balanços dos 

bancos e empresas deve ser analisado de maneira macro e micro. O que afeta o mercado de 

forma sistêmica (macro) e como afeta o banco como descasamento de ALM, gerenciamento 

de passivo e ativos - Asset, Liability Management, em inglês, ou ainda, como se comportará a 

estrutura de capital das empresas com a elevação do custo das dívidas das empresas deverá 

ser observado no médio prazo. Vale ressaltar que diferentemente do que acontece no Brasil, 

a dívida das empresas (principalmente as maiores) são em taxas pré-fixadas, que serão 

impactadas no momento de renovação da dívida, portanto, o efeito micro é mais diluído ao 

longo do tempo e se altera caso a caso.

Segue abaixo o desempenho dos mercados de ações tanto nas economias desenvolvidas 

quanto emergentes    
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Particularmente no Brasil, os mercados de risco foram afetados tanto pelos motivos externos 

acima comentados, quanto também por motivos próprios, como a questão fiscal, que é um 

item recorrente nas análises e cartas dos gestores de investimentos. Algumas vezes com mais 

ou menos intensidade, mas quase sempre presente, e que em setembro voltou como destaque. 

Os números mostram que o equilíbrio das contas parece cada vez mais distantes para resultado 

primário 2024. A regra do arcabouço fiscal prevê alguns desvios, mas as surpresas têm sido 

mais do lado negativo e sem uma proposta para atacar o lado das despesas, o déficit fiscal 

previsto pelo mercado ao final do ano que vem está mais próximo de 0,80% do PIB do que para 

zero. Em outubro, deve ser votado o projeto de alteração de taxação dos fundos exclusivos/

restritos e fechados assim como das empresas offshores. As negociações são no sentido de 

que para os pontos mais polêmicos, tais como a alíquota de imposto sobre a antecipação do 

tributo, sejam buscado um consenso para a aprovação. 

Diante destes desafios, o Banco Central soltou em seu comunicado um tom mais conservador, 

descartando neste momento um movimento de redução maior que a redução de 0,5% da taxa 

Selic.

Por outro lado, o menor diferencial de taxa de juros entre os EUAs e demais mercados, em 

especial o Brasil, fez com que o fluxo pressionasse o mercado de câmbio, elevando o dólar para 

o patamar acima de R$ 5,00.

Ao analisarmos os dados friamente, os movimentos dos Bancos Centrais foram em linha com 

o esperado: parada de aumento das taxas básicas nos mercados internacionais e redução da 

taxa brasileira na velocidade dentro das expectativas.  Os discursos hawkish, isto é, mais duro 

contra a inflação, dos dirigentes das decisões monetárias também não tinham muito como ser 

diferentes. Entretanto, as preocupações voltaram ao centro das atenções. 

Movimentos contraditórios, tais como altas até final de julho e realizações desde agosto para 

cá são naturais em momento de final de ciclo de aperto monetário e mudança para redução 

(como no Brasil). Importante não deixar levar pelo humor fazendo com que se busque aumentar 

posições em momentos de alta, maior euforia, como o inverso também é verdadeiro.   
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set/2023 2023 (YtD) 2022 2021

% % % %

IPCA 15 0,35 3,74 5,90 10,42

IGP-M 0,37 -4,93 5,46 17,79

CDI 0,97 9,93 12,37 4,40

IMA-B 5 (Título Públicos-Inflação) 0,13 8,89 9,83 4,58

IMA-B (Títulos Públicos - Inflação) -0,95 10,79 6,37 -1,26

IMA-B5+ (Títulos Públicos - Inflação) -1,92 12,08 3,35 -6,53

IHFA (Multimercados) 0,00 4,77 13,66 -2,06

IFIX (Fundos Imobiliários) 0,20 12,28 2,22 -2,28

IRF-M (Títulos Pré Fixados) 0,17 11,68 8,82 -2,03

Ibovespa 0,71 6,22 4,69 -11,93

Small Cap -2,46 5,30 -14,81 -16,26

S&P 500 (EUA)* -4,87 11,40 -19,41 27,23

S&P 500 Equal Weighted Index* -5,26 -0,17 -13,11 27,48

NASDAQ (EUA)* -5,81 26,16 -33,10 22,14

EURO STOXX 50 (Bolsa Europa) -2,85 8,43 -11,74 21,21

Nikkei 225 (Japão)* -2,34 22,09 -9,37 4,91

DAX (ALEMANHA)* -3,51 9,34 -12,35 15,79

FTSE 100 (Reino Unido)* 2,27 1,27 0,91 14,30

Shangai Shenzhen (Xangai)* -2,01 -4,33 -21,63 -5,20

HK Hang Seng (Hong Kong)* -3,11 -9,78 -15,46 -14,08

Dólar 1,74 -4,03 -6,50 7,39

Euro** -2,41 -0,97 -5,34 -7,35

Dollar Index** 2,47 2,25 7,87 6,37

MSCI Emerging Markets Currency Index** -0,50 0,59 -4,26 0,85

Ouro** -4,53 1,91 0,57 -3,30

Petróleo Brent 9,73 15,86 10,45 50,15

Minério de Ferro 2,99 10,84 26,85 -31,68

Soja -6,85 -15,91 13,80 2,15

Milho -0,31 -29,84 14,37 22,57

Bitcoin** 3,42 62,13 -64,30 59,79

*Retornos em Moeda Local

**Retorno em Dolar

29/SET/2023

ATIVO
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DISCLAIMER

Este material foi preparado pela Taler para o uso exclusivo do destinatário, não podendo ser 
reproduzido ou distribuído por este a qualquer pessoa sem expressa autorização da Taler. 
Opiniões, estimativas e previsões apresentadas neste material constituem o nosso julgamento, 
considerando as atuais condições de mercado e as informações as quais tivemos acesso, 
sujeitas a constantes mudanças e revisões. Apesar de todo o cuidado na coleta e manuseio 
das informações apresentadas, a Taler não se responsabiliza pela publicação incidental de 
informações incorretas, nem tampouco por operações ou decisões de investimentos tomadas 
com base neste material. Nenhuma informação ou opinião deve ser interpretada ou tem a 
intenção de ser uma oferta de compra ou venda dos ativos mencionados. As informações 
contidas neste material são de caráter exclusivamente informativo.


