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Atualização de mercado: agosto 
 

Agosto foi marcado pela combinação de 
crescimento global ainda resiliente e maior pressão 
sobre os juros de longo prazo. Nos Estados Unidos, 
os dados de atividade permaneceram firmes e a infla-
ção seguiu apresentando sinais mistos, o que levou o 
presidente do Federal Reserve, Kevin Warsh, a ado-
tar um tom mais duro em Jackson Hole. Em paralelo, 
as preocupações com a trajetória fiscal americana, a 
elevada necessidade de financiamento do governo e 
o forte ciclo de investimentos em inteligência artifi-
cial contribuíram para manter os juros longos em ní-
veis elevados também nas demais economias desen-
volvidas. Para completar o quadro, a ausência de 
avanço nas negociações com o Irã e o Estreito de 
Ormuz ainda fechado mantiveram energia e alimen-
tos como fonte de risco inflacionário. 

Apesar disso, os ativos de risco tiveram um 
mês positivo. A temporada de resultados corporati-
vos nos Estados Unidos surpreendeu favoravel-
mente e as ações de tecnologia recuperaram parte das 
perdas de julho, levando novamente os principais ín-
dices americanos a máximas históricas. O dólar per-
deu força e os mercados emergentes também apre-
sentaram desempenho positivo. Na renda fixa, a 
pressão sobre os vencimentos mais longos levou o 
Tesouro americano a ampliar inesperadamente seu 
programa de recompra de títulos, movimento inter-
pretado como uma tentativa de conter a alta nessa 
parte da curva. A medida contribuiu para alguma 
queda dos juros no final do mês, mas também refor-
çou a busca por ativos de proteção (safe havens) fora 
do dólar, com destaque para a forte valorização do 
ouro e da prata. 

Internacional 
 

Nos EUA, a economia continuou apresen-
tando ritmo saudável. O consumo mostrou alguma 
moderação, mas permaneceu em patamar elevado, e 
os indicadores ligados ao investimento seguiram fir-
mes, inclusive aqueles associados ao ciclo de infraes-
trutura e inteligência artificial. O mercado de traba-
lho, por outro lado, passou a apresentar sinais mais 
claros de perda de força, com menor geração de va-
gas e revisões negativas dos meses anteriores, em-
bora ainda sem indicar deterioração acentuada da 
economia. 

 

Na inflação, as primeiras divulgações do mês 
foram mais benignas, mas os indicadores acompa-
nhados mais de perto pelo Fed continuaram mos-
trando pressão relevante nos serviços. Em Jackson 
Hole, Warsh reforçou o compromisso com a meta de 
inflação, argumentou que a melhora recente ainda 
não permite concluir que o processo inflacionário es-
teja resolvido e destacou que a alta de preços perma-
nece disseminada por boa parte da cesta de consumo. 
Com isso, uma nova alta de juros em setembro per-
maneceu como possibilidade relevante ao final do 
mês. Mesmo diante desse cenário monetário mais 
restritivo, a combinação de crescimento resiliente e 
resultados corporativos fortes sustentou a bolsa ame-
ricana, principalmente as empresas de tecnologia. 

Na Europa, os indicadores de atividade sur-
preenderam positivamente, com melhora tanto na in-
dústria quanto nos serviços. O crescimento segue 
moderado, mas o desempenho foi melhor do que se 
temia e ajudou a afastar parte das preocupações com 
uma desaceleração mais intensa da região. Ao mesmo 
tempo, os preços de energia voltaram a pressionar o 
cenário inflacionário, especialmente com a forte alta 
do gás natural europeu. 

O Banco Central Europeu não se reuniu em 
agosto, mas a comunicação de seus membros con-
vergiu para a possibilidade de uma nova alta de juros 
em setembro, que encerraria o ciclo de normalização. 
Dessa forma, apesar da melhora da atividade, a infla-
ção ainda resistente e a pressão dos preços de energia 
mantiveram os juros europeus elevados, com os títu-
los alemães de dez anos no maior nível em mais de 
uma década. Ainda assim, as bolsas da região avança-
ram moderadamente no mês, acompanhando o am-
biente global mais favorável aos ativos de risco. 

Na Ásia, a China continuou apresentando 
recuperação desigual. Produção industrial, exporta-
ções e segmentos ligados à tecnologia seguem dando 
suporte ao crescimento, enquanto consumo, mer-
cado imobiliário e confiança do setor privado perma-
necem mais frágeis. Diante desse quadro, o governo 
passou a sinalizar postura fiscal um pouco mais ativa, 
com aceleração dos desembolsos já previstos, mas 
sem anunciar um novo pacote de estímulos de 
grande magnitude. 
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No Japão, o banco central manteve o viés 
de normalização da política monetária. A comunica-
ção de diferentes membros do comitê tornou-se mais 
dura ao longo de agosto, com parte deles defendendo 
um ritmo de alta superior ao que vinha sendo sinali-
zado, aumentando a percepção de um novo aumento 
de juros nos próximos meses. Mesmo assim, o amplo 
diferencial de juros em relação aos Estados Unidos 
continuou pressionando o iene, que voltou aos níveis 
mais depreciados do ano. As bolsas asiáticas, por sua 
vez, recuperaram parte das perdas observadas em ju-
lho, acompanhando a retomada das ações de tecno-
logia e a melhora do apetite por risco global. 

Local 

No Brasil, o principal movimento macroe-
conômico foi a continuidade da desaceleração da ati-
vidade. O PIB do segundo trimestre apresentou cres-
cimento positivo, mas sua composição mostrou 
maior fraqueza justamente nos componentes ligados 
à demanda doméstica, como consumo das famílias e 
construção civil, sustentado por setores menos sen-
síveis ao ciclo, como agropecuária e indústria extra-
tiva. Os indicadores divulgados ao longo do mês re-
forçaram a percepção de perda gradual de ritmo, e o 
crédito começou a mostrar aumento de inadimplên-
cia. Nesse contexto, o Banco Central reduziu a Selic 
em 0,25 ponto percentual e deixou aberta a possibi-
lidade de novas reduções, ainda que tenha reforçado 
a necessidade de acompanhar a evolução da inflação 
e de suas expectativas. Essas, por sua vez, seguem 
pressionadas nos núcleos de serviços, apesar de al-
gum alívio nos itens menos cíclicos. 

Nos mercados, entretanto, o Brasil apresen-
tou desempenho inferior ao de outros emergentes. 
Houve forte saída de investidores estrangeiros da 
bolsa, a maior em vários anos, o real se depreciou e 
o Ibovespa encerrou o mês praticamente estável, 
mesmo em um ambiente internacional relativamente 
favorável ao risco. Parte desse movimento parece re-
fletir realização de posições acumuladas anterior-
mente, mas a proximidade das eleições e as incertezas 
fiscais passaram a ganhar importância crescente na 
formação de preços. As pesquisas eleitorais também 
começaram a indicar uma disputa mais equilibrada, 
aumentando a sensibilidade dos ativos domésticos às 
perspectivas para a política econômica após a eleição. 
A divulgação de novas pesquisas eleitorais, na 

segunda metade do mês, já se refletiu em uma recu-
peração parcial da bolsa. Entre as classes locais, o 
melhor desempenho ficou com a renda fixa indexada 
à inflação. 

Assim, agosto reforçou uma divergência im-
portante entre os cenários externo e doméstico: en-
quanto o crescimento global continua relativamente 
firme e sustenta os ativos de risco, os juros elevados 
nas principais economias permanecem como fonte 
de pressão. No Brasil, por outro lado, a desaceleração 
da atividade começa a abrir espaço para juros meno-
res, mas os riscos fiscais e eleitorais limitam uma me-
lhora mais consistente dos ativos locais. 
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