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O mês de setembro foi marcado por alguns eventos que trouxeram
preocupação aos investidores, tais como o problema de crédito com a construtora
Evergrande na China, a crise de energia global e o receio com os bancos centrais dos
países desenvolvidos poderem retirar o estímulo monetário antes do esperado. Com
isto, com as poucas exceções de Japão, Rússia e Índia, as bolsas sofreram quedas. O
Brasil seguiu a tendencia mundial, mas de certa forma, agravado por problemas
internos retratados no terceiro parágrafo abaixo. A inflação foi destaque de alta no
mês, devido ao impacto dos preços de combustíveis/energia, serviços e alimentos,
forçando o Banco Central a subir os juros em 1,0% mais uma vez (Selic está em 6,25%
a.a. atualmente). No mês, a bolsa brasileira teve desempenho negativo enquanto os
juros futuros mais longos sofreram perdas. O real se desvalorizou perante o dólar
americano e o euro.

No cenário global, a combinação de (i) uma inflação mais persistente
causada pela forte volta da demanda (maior mobilidade devido à vacinação) e
devido às altas de preços de energia (menos estoques, proximidade do inverno), com
(ii) os gargalos de produção (efeitos da variante delta e da falta de matérias-primas)
nos fez ficar mais cautelosos em relação às carteiras globais. Apesar dos juros
negativos globalmente e ainda uma ampla liquidez mundial, já vemos no horizonte
um 2022 mais desafiador onde poderemos iniciar o ano com uma inflação mais
duradoura e uma atividade econômica mais baixa. Com isto, estamos iniciando um
processo de proteção das carteiras com vistas a este último trimestre, preservando
os ganhos de um bom ano para os mercados de risco.

No cenário local, apesar das melhoras recentes na atividade, do aumento
da vacinação e do resultado das empresas, o mercado continua a enxergar um
razoável risco fiscal (pressão para furar o teto dos gastos) e risco político
(polarização), mesmo que estejamos a um ano das eleições. Até o final do ano,
deveremos ter um clima quente em Brasília com discussões de como gerar uma
solução para os precatórios, para estabelecer o tamanho do Auxílio-Brasil e
finalmente, como fechar o orçamento para o ano que vem. E devido ao imbróglio
político, as reformas (administrativa, tributária) vão sendo postergadas, assim como
a possibilidade de privatizações diminuídas. Na área econômica, a alta da inflação
tem levado o BC a reforçar o processo de alta de juros e, que combinado a um
possível evento de racionamento devido a crise hídrica tem gerado uma revisão da
perspectiva de crescimento do PIB de 2022 para baixo. Com este pano de fundo e
um mundo menos líquido ano que vem, estamos realocando as carteiras locais
através do aumento das parcelas de ativos mais conservadores como Renda Fixa-CDI
e Renda Fixa-Crédito e, ao mesmo tempo, diminuindo as posições mais agressivas de
Bolsa e Multimercados, reduzindo assim a exposição total de risco das carteiras com
vistas a um 2022 mais volátil, até por se tratar de um ano eleitoral com baixa
previsibilidade de como será a política econômica do novo governo.
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