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O més de julho repetiu a performance positiva tanto para agdes quanto para renda fixa
nos Estados Unidos. A cesta de titulos do tesouro americano subiu 1,5%, melhor do que
a performance de junho (1,3%), refletindo a continuidade da queda nas taxas de juros de
mercado. A taxa do titulo de 10 anos caiu 20 pontos-base no més, encerrando julho em 4%,

enquanto as taxas mais curtas (2 anos) cairam 40 pontos-base encerrando o més em 4,3%.

A bolsa de valores também repetiu a performance positiva em julho, com o S&P 500 subindo
1,2% na sequéncia de uma alta de 3,6% em junho. Mas, ao contrario do més anterior, as
empresas de tecnologia tiveram um desempenho mais fraco. As 50 maiores empresas do
indice tiveram uma pequena queda de 0,3%, contrastando com o aumento de 5,9% em junho.
0O S&P 500 “equal weight”, por outro lado, subiu 4,5% em julho, comparado a queda de 0,5% em
junho. Destaque maior ainda para as “small caps” que subiram 10,8% no més apds a queda de
2,3% em junho. Mas no ano o destaque ainda é das 50 maiores empresas que subiram 21,5%

de janeiro a julho, comparado com 9,8% do S&P “equal weight” e 10,0% das “small caps™.

A evolugao dos dados econémicos em julho também foi parecida com a observada em junho,
com os dados de inflagao e crescimento continuando a apontar na diregdo do “pouso suave”
Destaque, em particular, para os dados de inflagdo que surpreenderam vindo muito baixos.
O contraste com o més anterior ficou por conta das movimentagdes politicas apds o debate
presidencial entre Joe Biden e Donald Trump realizado no fim de junho. Desde entdo, o atentado
a Trump, a desisténcia de Biden, o apoio rapido dos democratas a Kamala Harris, a escolha dos
candidatos a vice, e as convengdes movimentaram o noticiario politico e as probabilidades de

vitéria dos republicanos e democratas.

O cenario para politica monetaria passou a considerar uma probabilidade maior de mais quedas
de juros no curto prazo, com o cenario modal ao fim de julho antevendo trés cortes de juros
até o fim do ano e mais trés no primeiro semestre de 2025, totalizando 150 pontos-base de
queda de juros, 50 pontos-base a mais do que o antecipado pelo mercado ao final de junho.
Esse movimento refletiu o tom da reunido do FOMC do final de julho que deixou mais clara a

intengao do banco central em comegar mesmo o ciclo de cortes em setembro.

Os ativos financeiros brasileiros tiveram um desempenho desfavoravel em julho, em
comparagdo com outros paises emergentes, apesar da forte mudanga no cenario norte-
americano. No Brasil, o tema fiscal ganhou proeminéncia, uma vez que as despesas publicas
vém apresentando forte crescimento, incompativel com os parametros do novo arcabouco.
Além disso, o mercado desconfia que as metas de resultado primario definidas pelo governo
ndo serdo cumpridas. Com isso, os precos dos ativos vém se deteriorando desde meados de
maio/24.
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Outro tema que ganhou relevancia recentemente foi a politica monetaria. O Banco Central (BC)
vinha cortando a taxa de juros desde ago/23, em passos de 50 pontos-base, e decidiu reduzir
o ritmo para 25 p.b. em maio/24. A mudanga de opinido foi comunicada pelo presidente do
BC durante os eventos que aconteceram ao redor da reunidao do FMI em abril. No entanto, os
novos diretores, apontados pelo governo Lula, preferiram manter o voto por 50 p.b. na reunido
de maio, abrindo uma dissidéncia no Comité. Essa divisao gerou uma forte desconfianga por
parte do mercado de que os novos diretores estariam influenciados politicamente e pouco
dispostos a subir a taxa de juros, caso necessario. A partir dai, o Copom decidiu manter
a taxa Selic inalterada na reunidao de junho, comunicando uma “interrupgao” no ciclo de
afrouxamento, o que dava a ideia de uma pausa. Na reunido seguinte, em julho, o tom ficou
mais “hawkish” e o Comité falou em assimetria de riscos altistas para a inflagdo, afirmando
que nao hesitard em subir a taxa de juros se necessario. A comunicagdo do BC vem sendo
mais coesa desde a dissidéncia de maio, mas o tema tem gerado opinides divergentes no
mercado devido a proximidade da troca de comando da instituigdo, que deve acontecer até
dezembro. Além disso, o governo vai indicar mais dois diretores, o que mudara a composigdo
do Comité.

A curva de juros do Brasil esta trabalhando com altas de juros a partir de setembro/24. No
entanto, as opinides sao diversas. Para complicar, o cenario norte-americano mudou muito,
com o aumento da probabilidade do Fed implementar um ciclo de afrouxamento maior e
mais rapido. Porém, do ponto de vista dos dados econémicos do Brasil, estamos observando
um nivel de atividade bastante aquecido, com mercado de trabalho apertado e salarios reais
subindo. Do lado da inflagdo, temos sinais de que o melhor momento ja ficou para tras.
A deflacdo de bens industrializados, ligada a queda dos indices de pregos no atacado, ja
acabou. Os pregos de servigos estdo acomodando em patamares relativamente elevados,
acima da meta de 3%. Com isso, o nucleo da inflagdo parou de cair. A parte de alimentos e
tarifas também ndo estdo contribuindo para baixo. Além disso, as expectativas de inflagao
estdo bastante desancoradas nos horizontes relevantes da politica monetaria, o que dificulta
o trabalho do BC.

Diante do cenario descrito, o Real se desvalorizou, a curva de juros passou a trabalhar com
prémio de alta e o mercado de agdes tem tido baixo desempenho. A raiz dos problemas esta
na politica fiscal, que insiste em ser expansionista, apesar de alguma tentativa de moderagéao
por parte da equipe econémica. A politica monetaria acaba sendo refém da politica fiscal, pois
se o governo acelera a atividade através de gastos publicos e transferéncias de renda, a taxa

de juros neutra acaba sendo mais alta.
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