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Setembro / 2021 

 

RESUMO GERAL  

NACIONAL  

Mês de alta volatilidade no cenário econômico marcada por uma queda de 6,57% no fechamento mensal do 

Ibovespa, pior mês desde março de 2020, marcado pelo início da pandemia. 

Foi aprovado na Câmara dos Deputados o texto que altera as regras do Imposto de Renda, tanto para pessoas 

físicas quanto para empresas. Segundo o relator Celso Sabino, apesar da redução de impostos, não haverá queda 

na arrecadação dos estados e municípios, pois há outros mecanismos de compensação previsto no próprio 

projeto. 

No texto aprovado há previsão de corte de 7% na alíquota do Imposto de Renda para empresas, caindo de 15% 

para 8%. Além da tributação no mercado financeiro que passará a ter uma taxa de 20% sobre lucros e dividendos. 

Para pessoas físicas a reforma do Imposto de Renda atualizará a tabela atual, sendo assim, para trabalhadores 

que recebem até R$ 2.5 mil mensal seria isento de contribuição. O texto da reforma segue para apreciação do 

Senado, fato que deixa os investidores atentos quanto ao desenrolar deste tema. 

O Produto Interno Bruto do segundo trimestre de 2021 teve uma leve variação negativa em 0,1% em comparação 

com o primeiro trimestre do ano. Em contrapartida, comparando a igual período do ano anterior, o PIB teve 

crescimento de 12,4% no segundo trimestre de 2021. 

A semana mais curta devido ao feriado aqui no Brasil e nos Estados Unidos teve um desfecho negativo. O 

Ibovespa recuou 0,97% na semana do dia 06 a 10 de setembro, devido principalmente ao Ato pró governo que 

aconteceu no feriado de 07 de setembro. 

Esse acontecimento gerou bastante volatilidade nos mercados, deixando claro o atrito entre os poderes, 

ocasionando o recuo da bolsa e o avanço do dólar, mesmo que ao final da semana, com o diálogo restabelecido, 

o principal índice acionário brasileiro devolveu parte da perda acumulada na semana. 

Com isso, com a crise institucional no front político, tivemos uma desvalorização bem significativa do real na 

semana, aliado a isso, os dados de inflação divulgados pelo IBGE, colocaram o mês de agosto em alta de 0,9%, 

contribuindo para uma pressão adicional no Banco Central, com a abertura dos juros futuro. 

No ano, o IPCA chegou a 5,67% e a 9,7% em 12 meses, contribuindo para entendimento de que a taxa Selic, deve 

ser ajustada para cima nos próximos períodos, tendo em vista, também, a crise hídrica, tema que segue tendo 

um papel importante para a elevação dos preços. 

Durante o mês, na quinta-feira (16), foi anunciado pelo governo o aumento temporário do Imposto sobre 

Operações Financeiras (IOF), essa medida começa a valer a partir do dia 20 de setembro e a tendência é que 

permaneça até o final do ano, a intenção do governo é levantar recursos para financiar o Auxílio Brasil (versão 

nova do Bolsa Família). 
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Em relação a super quarta, por aqui, o Banco Central, através do COPOM (comitê de política monetária) anunciou 

a elevação da taxa básica de juros em um ponto percentual, colocando a Selic no patamar de 6,25%, de olho na 

inflação que segue bastante persistente. 

Nos Estados Unidos, o FED, através do FOMC, manteve a taxa de juros inalterada por lá, mantendo a sua política 

econômica estável, e se pronunciou em relação ao Tapering, conhecido como o suporte à atividade econômica 

por lá, chegando a declarar a redução gradativa do estímulo mensal, que hoje gira em torno de US$ 120 bilhões. 

Ao final do mês, foi divulgada a ata do Copom, que informa a persistência das pressões inflacionárias sobre os 

componentes voláteis como alimentos, combustíveis e a energia elétrica. Na ata é reafirmada a intenção do 

comitê de repetir a elevação da taxa de juros em 1% na reunião de outubro. 

 

INTERNACIONAL  

Nos Estados Unidos houve a divulgação dos dados de emprego registrando 235 mil empregos não agrícolas em 

agosto, que obteve um resultado abaixo do esperado e dos dados do último mês, trazendo especulação no 

mercado quanto a retirada das medidas de estímulos monetários do Federal Reserve (FED). 

A criação de vagas do setor de trabalho, virem aquém do esperado, e o salário-mínimo real, surpresa do mês, 

veio animando os investidores. 

Esses pontos citados, contribuem para que o FED (Banco Central Americano) se mantenha cauteloso em relação 

a normalização da política monetária. 

Ainda por lá, os temores em relação a variante Delta e a escassez de matéria prima, tem dificultado a 

recuperação econômica no curto prazo. 

Ainda segue no radar a preocupação quanto ao quadro fiscal da incorporadora chinesa Evergrande e a crise 

energética da China e seu reflexo na atividade econômica. Já nos Estados Unidos, o principal ponto de atenção 

continua sendo a redução dos estímulos monetários. 

O CPI dos Estados Unidos subiu 0,3% sendo abaixo do esperado em agosto, consigo é destacado o ritmo de 

desaceleração, em contrapartida os investidores não consideram mudança quanto a expectativa do FED, que 

deve anunciar a redução dos estímulos ainda esse ano. 

Na China também houve a divulgação dos dados de produção industrial da China, que subiu 5,3% em agosto. O 

dado ficou abaixo do esperado pelos analistas que esperava alta de 5,6%, destacando a desaceleração do 

período. 

Em ambos os casos, Estados Unidos e China, a visão dos investidores é de que a queda no ritmo das economias 

em se dado devido a disseminação da variante Delta e consequente fechamento do mercado. 
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MERCADO DE RENDA FIXA E VARIÁVEL (INTERNACIONAL) 

No mercado internacional de renda fixa, a volatilidade nos preços manteve-se alta mesmo com o FED 

prometendo manter o juro próximo de zero, e anunciar que assim deverá permanecer por um tempo 

suficientemente prolongado enquanto a economia doméstica não se consolidar no terreno do crescimento.  

Outro ponto é o sentimento de que o Tapering vem por aí, já que Powell reiterou em suas falas que FED está 

perto de alcançar critérios para iniciar redução de estímulos. 

O que preocupa ainda é a aceleração da inflação, sendo refletida na alta das Treasuries, em resposta as 

expectativas dos investidores de que a inflação se desequilibre e se torne uma ameaça direta para a economia 

americana.  

No mês, se tratando de renda variável, o DAX avançou 1,32%, Dow Jones 4,06%, EURO Stoxx 50 2,49%, Nasdaq 

avançou 2,59%, Nikkei 255 recuou (3,06%) e S&P500 3,03%. 

 

ATIVIDADE, EMPREGO E RENDA (NACIONAL) 

A taxa de desemprego divulgada em setembro de 13,7%, apresentou uma melhora em relação a taxa divulgada 

em meses anteriores, porém ainda atinge 14,1 milhões de brasileiros, de acordo com o Instituto Brasileiro de 

Geografia e Estatística (IBGE). 

Segundo o IBGE, o recuo na taxa de desemprego foi influenciado, principalmente, pelo aumento no número de 

pessoas ocupadas, que cresceu em 3,1 milhões em relação a última pesquisa divulgada. Essa alta no número de 

pessoas ocupadas se deve ao trabalho informal, que chegou a 36,3 milhões de pessoas e uma taxa de 40,8%. 

 

https://g1.globo.com/tudo-sobre/ibge/
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A Secretaria de Política Econômica (SPE) do Ministério da Economia manteve a previsão de crescimento do 

Produto Interno Bruto (PIB) em 5,3% para 2021 e em 2,5% para 2022. As projeções se basearam na recuperação 

causada pela pandemia, taxa de poupança mais elevada, reformas econômicas, retomada do setor de serviços e 

do mercado de trabalho informal.  

A expectativa do Ministério da Economia para o ano de 2022, era de que o salário subiria cerca de R$69,00 

passando para R$1.169,00. Contudo, o ano não chegou ao fim e a inflação não desacelerou e continua 

crescendo.  

Dessa maneira o valor terá de ser revisto. Presentemente, a expectativa é de que o reajuste leve a remuneração 

mínima para a faixa de R$1.192,00. 

 

SETOR PÚBLICO 

A balança comercial de setembro de 2021, apresentou um superávit de US$ 4,322 bilhões segundo dados 

divulgados pelo Ministério da Economia.  

De janeiro a setembro, o superávit acumulado já soma US$ 56,433 bilhões. O valor é recorde da série histórica, 

iniciada em 1989, para o período dos nove primeiros meses do ano. 

Com o fim do terceiro trimestre do ano, o Ministério da Economia revisou a projeção de superávit da balança 

comercial para US$ 70,9 bilhões em 2021. 

Se confirmado, o valor será 40,7% maior que o resultado positivo observado em 2020, de US$ 50,9 bilhões. A 

projeção divulgada, é inferior à estimativa de julho.  

A queda na projeção se deve principalmente, porque houve uma desaceleração nos preços dos produtos 

exportados pelo Brasil e aumento na demanda por combustíveis importados de fora do país. 

 

INFLAÇÃO 

O índice oficial de inflação do país (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA), acelerou 1,16% em 

setembro, sendo a maior taxa para o mês de setembro desde 1964, quando o Plano Real foi iniciado.  

Assim sendo, o IPCA acumula alta de 6,90% em 2021, já nos últimos 12 meses, a taxa anual atingiu os dois dígitos 

pela primeira vez em mais de 5 anos, somando 10,25%. 

No mês de setembro, a energia elétrica sofreu aumento de 6,47%, além do preço do botijão de gás que 

aumentou em 3,91%, somando 16 altas consecutivas. Os preços dos combustíveis também foram elevados, 

tendo variação de 2,43%, a gasolina teve acréscimo de 2,32% e o etanol de 3,79%. 

 

 

 

https://g1.globo.com/tudo-sobre/ministerio-da-economia/
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O Índice Nacional de Preços ao Consumidor (INPC) acelerou 1,20% em setembro, sendo a maior alta para o mês 

de setembro desde 1994. Com isso, o índice acumula alta de 7,21% no ano de 2021 e 10,78% no período de 12 

meses.  

 

 

CÂMBIO E SETOR EXTERNO 

Em setembro, o dólar fechou com alta de 0,29% e com acumulado de 4,98% no ano de 2021. A expectativa de 

que o FED (Banco Central norte-americano) comece a remover os estímulos monetários ofertados desde o início 

da pandemia continuou a derrubar as bolsas. 
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A desvalorização do real pode ser explicada pela percepção de maior risco fiscal no Brasil, causada pela incerteza 

em torno de uma possível prorrogação do auxílio emergencial. 

Já no setor externo, o aumento dos juros longos dos títulos do Tesouro americano em meio as preocupações da 

inflação global foi o principal motivador da depreciação da moeda nacional brasileira, além da formação da taxa 

Ptax, taxa baseada no câmbio médio do dia que rege diversos contratos de derivativos e a parcela da dívida 

pública vinculada ao câmbio. 

Outras causas da desvalorização do real são dadas principalmente pelos três riscos “relevantes” apresentados 

pelo Banco Central, sendo eles, o agravamento da crise hídrica, o Covid-19 e as expectativas da trajetória fiscal 

que podem pressionar os prêmios de risco e a confiança dos agentes. 

 

BOLETIM RENDA FIXA ANBIMA 

Em relação aos títulos públicos, a rentabilidade do IMA-Geral em setembro ficou próxima da estabilidade (-

0,01%). O melhor resultado veio do IMA-B5, que mostra o comportamento dos títulos de até cinco anos de 

vencimento e atrelados à inflação, com aumento de 1,00%, rendendo 2,48% em 2021. O IRFM-1, que retrata o 

desempenho dos títulos pré-fixados de até um ano de vencimento, apresentou variações mensal e anual 

positivas, 0,40% e 1,78%, respectivamente. 

 

Fonte: Anbima 

 

Os títulos indexados à taxa Selic permanecem atrativos – um indicativo é o rendimento médio do IMA-S (carteira 

das LFTs em mercado) do segundo trimestre (0,20%) contra o terceiro (0,46%), com destaque para o resultado 

de setembro (0,49%), que foi a maior variação para o mês desde 2017. Além disso, esses ativos continuam 

liderando em rentabilidade durante 2021 (2,63%). 
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O IMA-B5+ seguiu em direção diferente dos seus pares: a carteira, que reflete os títulos públicos indexados à 

inflação e de vencimentos acima de cinco anos, desvalorizou 1,26% no mês, o que ampliou ainda mais a sua 

queda neste ano (6,63%).  

O IRFM-1+ também recuou, com desvalorização de 0,73% dos títulos pré-fixados acima de um ano de 

vencimento, registrando perdas de 5,87% em 2021.  

A performance dessas carteiras está mais relacionada às percepções de riscos de longo prazo, refletindo o 

aumento das incertezas dos investidores quanto as indefinições em relação à reforma tributária e em como serão 

feitos os pagamentos dos precatórios de forma que possa acomodar o novo programa social do Governo. 

 

PERSPECTIVA 

Para o próximo mês, deverá ser observado a condução da política monetária ao final de outubro, o avanço 

inflacionário no país, e o desenrolar político, com pautas estruturais e com poder de gerar altas volatilidades.  

Outro ponto de atenção é em relação a divulgação do Relatório de Emprego dos Estados Unidos e a taxa de 

desemprego, que tende a balizar as decisões do FED. 

Quanto as expectativas com relação ao Brasil, passa por um processo de imunização mais eficiente. Teremos que 

acompanhar as decisões do Bancos Centrais em relação a política monetária, que indica seguir com medidas 

contracionistas, tendo em vista o plano de vacinação em prática, a aceleração da inflação e os estímulos que 

seguem sendo despejados na economia. 

Os dados indicam uma pressão no curto prazo nos preços ao consumidor amplo e isto pode levar o Banco Central 

a intensificar as discussões sobre o ritmo das reformas. 

Podendo se esperar mais mudanças na taxa de juros no futuro próximo, como já é adiantado no relatório 

semanal do Banco central. 

A partir disso, teremos que avaliar o andamento de reformas e em qual intensidade será elaborada, agora com 

a Câmara e Senado definido. 

Devemos observar também o processo de imunização da população brasileira com novas vacinas podendo entrar 

no plano inicial e agora com possível produção nacional com a ButantanVac. 

A preocupação com o quadro fiscal, o grave endividamento e teto de gastos, restando apenas esperar que o 

acordado seja respeitado, caso o desajuste fiscal aconteça, além de gerar desconfiança dos investidores 

estrangeiros, geraria um aumento inesperado e brusco na taxa de juros, por esse motivo, e do risco Brasil, fato 

que seria prejudicial para a o momento atual da economia. 

Situação que o Brasil vem tentando evitar ao longo dos últimos anos, reconquistar os investidores estrangeiros, 

a partir de um quadro fiscal mais bem elaborado, uma agenda de reformas estruturais, que ocasionalmente 

levaria o Brasil a um controle maior sobre as receitas e gastos governamentais. 

Apesar de todas as oscilações de mercado, as expectativas seguem sendo o plano de vacinação contra a Covid-

19 e toda a pauta de reforma que segue sem definição pelo governo. 
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O mais recomendado para o atual momento é a cautela ao assumir posições mais arriscadas no curto prazo, a 

volatilidade nos mercados deve se manter sem ainda a desenhar um horizonte claro, em razão principalmente 

pelo nosso cenário político. 

Mantemos nossa recomendação de adotar cautela nos investimentos e acompanhamento diário dos mercados 

e estratégias. Mantemos a sugestão para que os recursos necessários para fazer frente às despesas correntes 

sejam resgatados dos investimentos menos voláteis (CDI, IRF-M1, IDkA IPCA 2A). Para o IMA-B que é formado 

por títulos públicos indexados à inflação medida pelo IPCA (Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo), 

que são as NTN-Bs (Notas do Tesouro Nacional – Série B ou Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais), não estamos 

recomendando o aporte no segmento, com a estratégia de alocação em 5%, sendo indicado para os RPPS que 

possuem porcentagem igual ou maior, aos que possuírem porcentagem inferior a 5%, recomendamos a não 

movimentação no segmento. Para aqueles que enxergam uma oportunidade de investir recursos a preços mais 

baratos, municie-se das informações necessárias para subsidiar a tomada da decisão. 

 

            Estratégia de Alocação dos Recursos no Longo Prazo – Renda Fixa e Variável   

Renda Fixa    60% 

Longuíssimo Prazo (IMA-B 5+ e IDKA 20A) 0% 

Longo Prazo (IMA-B Total e FIDC/ Crédito Privado/ Fundo Debênture)   5% 

Gestão do Duration  30% 

Médio Prazo (IRF-M Total, IMA-B 5 e IDKA 2) 20% 

Curto Prazo (CDI, IRF-M 1 e CDB)   5% 

Renda Variável     30% 

Fundos de Ações     20% 

Multimercados     5% 

Fundos de Participações *   2,5% 

Fundos Imobiliários *   2,5% 

Investimento no Exterior                                                                                                                                                                                  

Fundos de Investimentos no Exterior (Hedge) 

Fundos de Investimentos no Exterior                                                                            

 

10% 

5% 

5% 

* Aos clientes que investem em Fundos de Participações e Fundos Imobiliários em percentual superior a 2,5% 
em cada, reduzir a exposição aos Fundos de Ações na proporção desse excesso. 

  


