
Tensão global na curva de juros,
expectativas acerca do provável
governo Flávio Bolsonaro
O NOVO GOVERNO TERÁ DESAFIOS IMPORTANTES EM MEIO A UM MUNDO COM
MUITAS INCERTEZAS

S E T E M B R O / 2 0 2 6



Em setembro os dados da economia norte-americana aceleraram de forma brusca.
O PMI dos serviços subiu de 56,5 para 58,7 (onde 50 representa o ponto neutro), a
maior alta em mais de cinco anos. Já o PMI da indústria foi de 53,1 para 56,7. Foram
também criadas 162 mil vagas de emprego, contra uma criação esperada de 56 mil.
Por fim, o crescimento do PIB no segundo trimestre foi revisado de 1,5% para 2,2%. 

A inflação ao consumidor se manteve em 3,4% anuais, enquanto o núcleo
desacelerou de 2,5% para 2,4%. Os preços ao produtor desaceleraram de 5,5%
para 4,7%. Diante desse cenário, o FED subiu os juros em 0,25%, para 3,75%-4,00%,
de forma unânime (ao contrário de julho, quando a taxa foi mantida e três diretores
votaram pela alta). O comunicado foi mais duro, com o comitê deixando de explicar
a inflação alta por fatores fora de seu controle e passando a afirmar que o
movimento “apoiará um retorno mais rápido” à meta de 2% e que o comitê
“entregará estabilidade de preços”. Além disso, a maior parte dos participantes vê a
taxa em torno de 4,1% no fim do ano, o que embute mais uma subida.

Em paralelo, as taxas de juros longas seguiram se elevando ao redor do mundo. À
percepção de uma postura fiscal pouco preocupada com as elevações de dívida
pública se soma a emissão maciça de títulos relacionados aos investimentos em AI. 

Em paralelo, as taxas de juros longas
seguiram se elevando ao redor do
mundo. À percepção de uma postura
fiscal pouco preocupada com as
elevações de dívida pública se soma a
emissão maciça de títulos relacionados
aos investimentos em AI. 

O conflito no Oriente Médio segue com
idas e vindas. As negociações EUA-Irã
em paralelo à Assembleia da ONU não
prosperaram e o petróleo voltou para
acima de USD100. Mais para o final do
mês circularam notícias de maior trânsito
no estreito de Ormuz, além do avanço de
estratégias de escoamento da produção
por rotas alternativas. 

Enquanto o mercado de títulos
vive um período de incertezas
e dinâmica negativa, as bolsas
seguem com boa performance

liderada pela inteligência
artificial. Cresceu, no entanto,
a discussão acerca dos riscos

da AI em seu avanço
exponencial.

Mês
de setembro
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Enquanto o mercado de títulos vive um período de incertezas e dinâmica negativa,
as bolsas seguem com boa performance liderada pela inteligência artificial.
Cresceu, no entanto, a discussão acerca dos riscos da AI em seu avanço
exponencial. Um modelo da OpenAI, por exemplo, invadiu por conta própria um
sistema do governo australiano.

Trata-se de um tema especialmente complexo. Cada empresa de modelo AI tem
incentivo estratégico a, dado que as outras seguem progredindo, fazer o mesmo
para não ficar para trás. Forma-se a situação conhecida em economia como “dilema
do prisioneiro”, na qual uma coordenação crível, que faça com que todas
desacelerem simultaneamente, é necessária para a saída dessa situação. 

Adicionalmente, há competidores menores que estão mais atrás no desenvolvimento
dos modelos. Ao se frearem as líderes, estar-se-á possibilitando que sejam
alcançadas. Também há efeitos financeiros sobre as hyperscales como Alphabet e
Amazon, dado que vêm tomando dívida sob a expectativa de determinada
demanda por processamento. Finalmente, há o fator China – a vantagem dos EUA
se resume a meses de desenvolvimento, que se esvairiam.

O mês terminou com um acordo vago entre Trump e Xi Jinping de se falarem no caso
de uma emergência e a negação por parte do presidente norte-americano com
relação à ideia de um regulador federal de AI. Ele, entretanto, endossou a proposta
de auditores privados externos que afiram a segurança dos sistemas.

No Brasil, a desaceleração segue se aprofundando, mostrando um esgotamento do
modelo baseado em endividamento. A produção subiu 0,2%, contra 0,5%
esperados; os serviços ficaram estáveis; as vendas no varejo cresceram 0,4%,
abaixo das expectativas; o IBC-Br, proxy do PIB calculada pelo Banco Central, teve
queda de 0,2%. O IPCA-15 teve alta de 0,7%, acima das projeções. 

O Copom seguiu com o ciclo de calibração dos juros e reduziu a Selic em 25 pontos,
para 13,75%, em linha com o esperado. O comunicado trouxe poucas novidades e a
ata reconheceu a desaceleração dos empréstimos com recursos livres e prazo mais
longo como sinal de que os juros vêm cumprindo seu papel tradicional, a despeito do
fiscal mais frouxo. Os próximos passos seguiram em aberto.

A despeito do clima de confusão emanado pelo STF, o governo conseguiu aprovar
diversos projetos de seu interesse no Congresso, como a Política Nacional de
Minerais Críticos e o fim da “taxa das blusinhas”, além da tramitação da PEC do fim
da escala 6x1 e da segurança pública na CCJ do Senado.
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Uma questão central nos mercados globais é até onde a elevação das curva de
juros irá, e a que velocidade. Existe um movimento secular de recuperação das taxas
longas, após os níveis anormalmente baixos desde a crise de 2008. E, por cima
deste, uma dinâmica recente de aceleração do movimento devido a fatores fiscais,
postura do Secretário do Tesouro norte-americano, FED mais duro, draga de
recursos pelas hyperscales, etc. Por enquanto as pressões estão restritas ao
mercado de juros, mas há o risco de afetarem bolsas e moedas caso as taxas se
movam em demasiado ou rápido demais.

Em paralelo, há a influência da revolução da IA sobre os investimentos. Nesse
campo, questões relacionadas à auto regulação e seus impactos sobre margens e
repartição do valor agregado tendem a ganhar relevância.

Também temos acompanhado os desdobramentos do conflito no Oriente Médio,
que vêm elevando especialmente os preços mundiais do diesel. As notícias de
regularização dos fluxos, mesmo que aos trancos e barrancos, se mantidas, devem
reduzir as cotações à medida que os estoques são recompostos.

No Brasil, no início de outubro se deu o primeiro turnos das eleições, com uma onda
conservadora bem além das previsões majoritárias, e Flávio Bolsonaro à frente de
Lula já no primeiro turno. É bastante provável que Flávio vença o pleito, e nesse
cenário as atenções passarão ao detalhamento das medidas econômicas, equipe e
alocação de capital político entre medidas que visem estabilizar a dívida pública e
confrontos relacionados à soltura de Jair Bolsonaro, reforma do STF, etc. 

Mantemos parte relevante das carteiras em títulos pós fixados, aproveitando os
juros ainda elevados, e em indexados ao IPCA, que acreditamos ainda
apresentarem assimetria positiva. Seguimos com posição reduzida em bolsa
brasileira, que possivelmente aumentaremos, e em multimercados.

Preservamos uma postura conservadora nas posições de crédito, dada a maior
fragilidade patrimonial das empresas e indivíduos em média. Mantemos posições
pequenas de bolsa internacional e a compra de ouro, que acreditamos se beneficiar
das dúvidas fiscais no mundo. Recomendamos manutenção de posição off-shore,
em percentual a depender de circunstâncias particulares.
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As chances de uma vitória
democrata tanto na Câmara
quanto no Senado dos EUA
cresceram em sintonia com o
aumento do preço do diesel,
ultrapassando os 60%.

Highlights do debate
econômico no mês
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O TLT, ETF de títulos do governo
norte-americano de longo prazo, não

apresentou qualquer retorno nos
últimos anos, após devolver a alta do

período da pandemia.

A aceleração dos PMIs nos EUA
durante o mês foi notável...
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... assim como a dos juros futuros
negociados para daqui a um ano.

A inflação de serviços segue
resiliente nos EUA.

As projeções dos membros
do FOMC para os juros
subiram para este ano e
para os próximos...

... e o statement
classificou a alta recente

de juros como
instrumental para um
retorno mais rápido à

meta de 2%.
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A conta de juros dos
governos dos países
desenvolvidos mudou de
patamar.
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O fluxo de capitais para
os EUA vem se

concentrando nas
açoes, devido à
revolução da AI.

Os lucros das
hyperscales vêm
crescendo em ritmo mais
forte que o das cotações,
gerando redução de
múltiplos,...



CARTA MENSAL PÁG. 7

... dadas as margens
crescentes.

No Brasil, o fluxo de
investimentos
externos diretos vem
excedendo o déficit
em conta corrente, o
que tende a gerar
sobra de dólares. 

O PIB vem subindo a uma
velocidade maior que a do pré-

pandemia... 
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... gerando desemprego em
baixa recorde.
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A inadimplência do crédito
direcionado rural cresceu

em ritmo explosivo.

Após um choque inicial no
início do conflito do
Oriente Médio, o preço da
gasolina vem se reduzindo
paulatinamente, auxiliado
pelo subsídio
governamental.
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O Copom ressaltou a desaceleração da economia.

O IBC-Br, proxy do
Banco Central para o
PIB, retornou aos níveis
do início do ano.

O consumo das
famílias, sob o

peso do
endividamento,

teve forte
desaceleração.



Elaborado em outubro de 2026. Este texto é, exclusivamente a título informativo e
não constitui oferta ou qualquer sugestão ou recomendação de investimento em
particular ou em geral. Não há neste documento qualquer declaração ou garantia,
explícita ou implícita, acerca de promessa de rentabilidade futura quanto aos
produtos ou serviços financeiros identificados. Este documento não leva em conta
objetivos de investimento, situação financeira ou necessidades particulares de
qualquer pessoa física ou jurídica individualmente considerada. SUPERVISÃO E
FISCALIZAÇÃO - Comissão de Valores Mobiliários (CVM) - Serviço de Atendimento
ao Cidadão em www.cvm.gov.br.
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