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No cenário externo, o mês de setembro foi marcado pelas mensagens contraditórias dos
dados da economia norte-americana. Por um lado, a taxa de desemprego e outros dados
alternativos de mercado de trabalho continuaram vindo mais fracos, mas, por outro lado,
o PIB seguiu resiliente, tanto na parte de consumo quanto no componente de
investimento. O Congresso americano não conseguiu aprovar o financiamento do governo
federal, gerando uma paralisação que deve durar 2 a 3 semanas, com o potencial de
subtrair 0,5% do PIB trimestral.

Frente a este quadro, o Federal Reserve (FED) priorizou o seu mandato de emprego,
reiniciando o ciclo de cortes de juros para mitigar os riscos baixistas. Esta atuação
preventiva, em meio a um crescimento ainda razoável da economia, reforçou o ambiente
já favorável para ativos de risco, com bolsas globais e moedas emergentes registrando
uma das melhores performances de 2025. 

Do lado da inflação, o “core PCE” se manteve em 2,9% a.a, mas deve ir para cima de 3%
até o final do ano, por causa das tarifas de importações. Por enquanto, a pressão
inflacionária está contida nos itens com exposição direta às tarifas, sem contaminação
dos núcleos subjacentes. Mantida essa tendência, o choque será temporário e isso é
provavelmente o que está no cenário do Fed, daí a maior preocupação com o mercado de
trabalho do que com a inflação. Acreditamos que o banco central americano seguirá
reduzindo a taxa inferior da banda de fed funds até 3,25%, o que provavelmente ocorrerá
no meio de 2026. 

No Brasil, os dados de atividade econômica vêm mostrando um enfraquecimento
contínuo. As pesquisas mensais do IBGE, que abrangem comércio, serviços e indústria,
têm mostrado pouco crescimento na margem, de modo que o PIB do 3º trimestre deve
ficar negativo na variação trimestral, pois o “tracking” mensal já vem caindo desde o fim
do 2º trimestre. Para não ocorrer uma queda do PIB no 3º trimestre é preciso que os dados
mostrem uma forte reaceleração em setembro, o que não parece provável. No mercado de
trabalho, os números ainda estão fortes, porém, a geração de empregos líquidos do Caged
já vem se reduzindo. Os dados da Pnad ainda mostram desemprego baixo e salário real
crescendo bastante, mas dada a defasagem que costuma ocorrer entre o nível de
atividade e o mercado de trabalho, é provável que este último venha a desacelerar nos
próximos meses.
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Em relação à inflação, os números continuam mostrando uma moderação na parte de
alimentos e bens industriais, mas os preços de serviços seguem com altas elevadas. As
expectativas de inflação para 2025 se reduziram bastante, mas as expectativas para 2026
e adiante tiveram reduções modestas. A evolução dos dados ainda não é suficiente para
dar conforto ao Banco Central (BC) para iniciar uma trajetória de corte de juros. Por este
motivo, o BC tem optado por comunicar que pretende manter a taxa Selic inalterada por
muito tempo.

A performance dos ativos financeiros foi positiva em setembro. O índice Ibovespa subiu
3,4% no mês, enquanto o Real teve ganho de 2,1% frente ao Dólar e a curva de juros ficou
relativamente estável. Ao lado dos dados econômicos, o noticiário segue cobrindo as
movimentações pré-eleitorais. De um lado, Lula recuperou parte da sua popularidade na
esteira do conflito com os EUA, encarnando os ideais de defesa da pátria e de soberania
nacional. Pode ter contribuído para o bom momento, a redução da inflação de alimentos e
o protagonismo do projeto de lei para reduzir o IR para quem ganha até R$ 5 mil reais. Do
outro lado, os partidos de direita se desorganizaram um pouco diante dos ataques de
Eduardo Bolsonaro, vindos do exterior. Permanece uma indefinição sobre quem vai herdar
o espólio político do ex-presidente Bolsonaro. Há muito debate sobre a influência da
eleição nos preços dos ativos brasileiros, mas outros países latinos vêm tendo bom
desempenho, o que parece ser um fenômeno global. Por ora, os participantes do mercado
seguem atentamente as movimentações do tabuleiro político, mas predomina a avaliação
de que o pleito ainda está longe e o cenário muito indefinido.
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