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Atualização de mercado: julho 

 
 

Internacional: 
 

Em julho, a maioria dos ativos financeiros 

globais apresentou ganhos, o que mascara 

movimentos relativos bastante significativos em 

linha com  a mudança de narrativa entre aqueles 

que observam os mercados e a economia 

internacional. Os dados continuam a apontar 

para uma perda de ímpeto nas duas maiores 

economias globais (EUA e China), levando a 

maior parte dos bancos centrais a iniciar, ou 

indicar que estão prestes a iniciar, ciclos de 

cortes de juros. Como vemos na figura 1, as taxas 

de juros reais projetadas estão bastante 

restritivas (acima do neutro), o que abriria espaço 

para taxas reais e nominais mais baixas a frente. 

Essa dinâmica impulsionou uma rotação de 

portifólios levando a queda do dólar frente a 

moedas de países desenvolvidos. As commodities 

caíram, com exceção notável do ouro, e as bolsas 

fora dos EUA subiram mais do que as ações 

americanas (que sofreu perdas mensais nas ações 

de tecnologia). O VIX, índice que mede a 

volatilidade do mercado acionário americano 

através do preço de opções das ações , 

apresentou alta contínua desde a metade do 

mês. 

Nos EUA, o noticiário ressaltou o 

favoritismo da candidata democrata Kamala 

Harris depois que Joe Biden abandonou a 

disputa, numa reviravolta sobre uma dinâmica 

que estava apontando para uma vitória de Trump 

(figura 2). A perspectiva de uma eleição 

competitiva entre plataformas bastante díspares 

deve elevar a volatidade dos mercados à medida 

que nos aproximamos das eleições (novembro). 

Os indicadores de inflação divulgados em julho 

continuam a apontar para um cenário benigno, 

transferindo as atenções para a dinâmica da 

atividade econômica, que vem perdendo folego 

recentemente, após atingir um patamar elevado 

pós pandemia. O crescimento no 2º trimestre foi 

de 2,8% e a taxa de desemprego ainda se 

encontra em 4,05%, mesmo tendo subido 

marginalmente. Em sua reunião mais recente, o 

banco central americano não alterou as taxas de 

juros. Porém, sinalizou a disposição para iniciar o 

corte de juros a partir de setembro caso o 

cenário base (inflação benigna e atividade 

desaquecendo) se confirme, o que foi 

prontamente incorporado aos preços pelos 

agentes. 

Na Europa, o banco central manteve a 

taxa de juro em 3,75%, sinalizando que decisões 

futuras serão tomadas a cada reunião com base 

na dinâmica observada. Com isso, evita-se o 

compromisso com um ciclo de cortes. Os dados 

de produção industrial e vendas no varejo 

Figura 1) Taxas de Juros e Reais e Taxas Neutras para países 
selecionados. Fonte: JPM 

Figura 2) Intenção de Votos em "swing states". Fonte: BBG 
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mostraram fraqueza e a inflação acumulada em 

12 meses caiu a -1,6%, sob a influência de quedas 

nos preços de energia. O Euro se valorizou pouco 

mais de 1%, auxiliado pela perspectiva de um 

diferencial menor de juros em relação aos EUA. 

Na Ásia, o destaque foi a decisão do 

banco central do Japão por alta nos juros em 

0,15% (de 0,10% para 0,25%), patamar mais alto 

em 15 anos, além de aperto quantitativo através 

de seu balanço. Isso aconteceu após indicadores 

de atividade mostrarem recuperação econômica 

e o Iene ter atingido o patamar mais depreciado 

em de 30 anos de USD/JPY 162,00. A surpresa fez 

com que a moeda japonesa se apreciasse quase 

7% em relação ao dólar, dando início a um forte 

movimento de desmanche de posições em “carry 

trade” no mercado de moedas, afetando as 

moedas de países emergentes, além de grandes 

vendas em ações de companhias japonesas. A 

China apresentou crescimento de 4,7% no 2º 

trimestre, mas dados de atividade mostraram 

sinais de desaceleração na margem. O banco 

central continuou o movimento de estímulos 

monetários contidos iniciado ainda em 2019. 

Local: 
 

No Brasil, houve alguma melhora nos 
preços de ativos locais, que se beneficiaram da 
queda de mais de 36 pontos base dos títulos de 
10 anos americanos, trazendo algum alívio para o 
mercado de juros futuros. Contudo, as incertezas 
em relação as políticas fiscal e monetária, têm 
predominado, exigindo um prêmio bastante alto 
dos ativos domésticos. A sinalização de redução 
em R$ 15 bilhões do orçamento de 2024 se 
mostra aquém do necessário e não há clareza de 
quais serão as próximas medidas a serem 
tomadas para garantir sobrevida ao recém 
implementado arcabouço fiscal. Entretanto, 
parece que a equipe econômica ganhou força 
para buscar novas medidas de contenção de 
gastos. Na política monetária, a demora em 
anunciar quem comandará o banco central a 
partir de 2025 aumenta ainda mais a perda de 
credibilidade das metas de inflação, refletindo 
em expectativas de inflação substancialmente 

desancoradas, com taxas implícitas em torno de 
5,4%, contra uma meta de 3% (figura 3). Em 
comunicação confusa, o banco central optou por 
manter as taxas de juros inalteradas na reunião 
de julho, reconhecendo a piora de cenário para a 
inflação doméstica. Adicionalmente, indicou em 
seu comunicado que vislumbrava uma 
manutenção de taxas dentro do cenário base. 
Porém, apresentou posteriormente uma ata bem 
mais dura, abrindo portas para uma alta de juros 
na reunião de setembro. 

As ações se comportaram relativamente 
melhor do que a renda fixa e o câmbio: o 
Ibovespa ganhou pouco mais de 3% no mês, com 
destaque de alta para o setor de Utilities, 
impulsionado pela privatização da Sabesp e 
perspectivas para um acordo da União com a 
Eletrobrás no processo que corre no STF. O setor 
de matérias primas foi o destaque negativo, 
influenciado pela perspectiva de menor 
crescimento mundial. 
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Figura 1) Taxas de Juros Nominais, reais e inflação implícita. 
Fonte: Anbima/Tera 
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