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Destaques 

 FED começou o taper anunciou que em março de 2022 

vai deixar de comprar títulos. 

 Dados de emprego nos EUA estão fortes e a inflação 

surpreende para cima. Com a inflação ao consumidor 

rodando perto de 7% (12 meses) o chairman do FED, 

Powell, mostra desconforto. 

 No Brasil a corrida eleitoral vai se tornando o principal 

market mover. Cenário segue sendo polarizado, apesar 

da candidatura do Moro. 

 Banco Central vai estender o ciclo de aperto monetário 

para controlar a inflação (corrente e projetada).  

Expectativa de crescimento para 2022 está próxima de 

zero, com alguns analistas prevendo contração. 

 Velocidade do aperto monetário nos EUA e a corrida 

eleitoral brasileira serão os temas mais importantes de 

2022. 

 

Mundo & Brasil 

 

Em novembro o FED iniciou seu processo de tapering, 

através da programação de redução de USD 10bi nas 

compras de Treasuries e USD 5 bi nas compras de MBS a 

cada mês. Esta programação foi acelerada na reunião 

desta semana (15 de dezembro) e em março de 2022 o 

FED deve deixar de comprar títulos. 

 

Os dados de emprego nos EUA vieram bastante fortes, e 

a inflação surpreende para cima. Diversos membros do 

FOMC se mostram incomodados com a inflação alta 

(preços ao consomidor estão perto dos 7% em 12 meses) e 

passaram a demonstrar desconforto com a alta dos 

preços e, mesmo após a nova variante do Covid, o 

Chairman Powell segue com o tom mais hawkish. 
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Quanto à nova cepa, surgida na África do Sul, a 

possibilidade de que escape às vacinas existentes, dada a 

quantidade de mutações atingidas, gerou uma onda de 

choque inicial nos mercados. Ainda é incerto qual será o 

real impacto da Omicron no quadro de reabertura 

econômica global. Contudo, os primeiros estudos, mostram 

que, embora seja uma variante muito contagiosa, ela 

não é agressiva. 

 

No Brasil, onde a corrida eleitoral vai se tornando o 

principal market mover, o fato político mais importante 

do mês foi o lançamento da candidatura Moro. Apesar 

de largar com números promissores nas pesquisas, o 

projeto possui dois desafios principais. O primeiro, de 

solução mais fácil, é relacionado ao fato de o candidato ser 

associado ao tema único do combate à corrupção. Com 

relação a isso, Moro rapidamente expandiu seu repertório, 

deu declarações liberais no campo da economia e recrutou 

Pastore para o desenho de seu programa econômico. 

 

Bem mais desafiador é viabilizar politicamente a 

candidatura de um personagem essencialmente antagônico 

ao sistema político. Como preservar a narrativa e não se 

tornar vulnerável a ataques dos adversários quando subir 

em palanques nos estados na companhia de indivíduos 

investigados ou condenados? 

 

O cenário mais provável segue sendo a polarização, na 

qual Lula, embora bem posicionado, parece ter algum 

desgaste contratado para o decorrer da campanha. 

Pesquisas qualitativas mostram que, quando induzida a 

associar o candidato a nomes como José Dirceu / Dilma e 

eventos como Petrolão / Mensalão, parte dos entrevistados 

se retrai em seu apoio.  

 

Com as chuvas fortes em novembro, os riscos de apagão 

se esvaem, e o governo corretamente mantém as térmicas 

ligadas de modo a recuperar o nível dos reservatórios e 

reduzir o risco para 22. 
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A extensão do ciclo de aperto monetário para território 

bastante restritivo, em parte decorrente do atraso 

incorrido pelo BC ao longo do ano, empurra as 

perspectivas para o crescimento em 22 para próximo a 

zero, com alguns analistas prevendo inclusive 

contração.  

 

No campo fiscal o Congresso aprovou a PEC dos Precatórios. 

É possível que com a aprovação do projeto ocorra algum 

alívio aos mercados. 

 

Perspectivas  

 

Continuamos observando valuations esticados nos 

mercados desenvolvidos, que os mantém vulneráveis a 

um movimento mais importante de correção. Seguimos 

neutros em bolsa EUA, com nomes específicos contra S&P. 

 

No mês de novembro mantivemos o investimento em single 

names contra índice no Brasil, a compra em inflação 

implícita e de commodities agrícolas específicas, além da 

posição moderada em juros reais de curto prazo. Na parte 

de hedges seguimos com a posição tomada em cupom 

cambial e reduzimos o investimento em ouro, devido à 

perspectiva de aceleração do tapering nos EUA.  

 

As atenções devem se transferir dos riscos fiscais 

advindos da PEC dos Precatórios para a corrida eleitoral, 

e da velocidade do aperto monetário nos EUA. Migramos 

no Brasil de um ambiente de juros baixos e recuperação 

pós-Covid para juros elevados e desaceleração. 

Esperamos mais volatilidade à frente e seguimos 

cautelosos. 
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