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Cenário Internacional: 

FED pausa subida de juros com sinais mistos e economia ainda aquecida 

Julho de 2023 

• Indicadores antecedentes apontam para recessão nos 

EUA no futuro próximo 

• Por outro lado, dados de atividade e emprego continu-

am surpreendendo 

• Reabertura da China é mais lenta e o mercado imobiliá-

rio ainda sofre 

Ao longo do mês de junho o FED resolveu parar por um 
instante o processo de aperto monetário para que possa ter 
mais informações e eventualmente voltar a subir em maior ou 
menor grau a taxa de juros. Por um lado, o mercado de traba-
lho, o núcleo da inflação e o setor de serviços seguem aqueci-
dos. Por outro, existe a expectativa de que o aumento de juros 
até aqui já esteja gerando alguma desaceleração na economia 
americana, o que pode ser visto no PMI Industrial e no aperto 
nas concessões de crédito. A expectativa dos agentes de mer-
cado, é que existam mais uma ou duas altas de juros pelo FED. 
Essa mesma dinâmica de aperto acontece em todo o mundo 
desenvolvido. Em junho, o BoE (Bank of England) e o Banco 
Central da Noruega subiram os juros em 0,50%. Austrália e Ca-
nadá, que haviam feito uma pausa, também voltaram a subir 
juros. 

Agregado de Indicadores Econômicos – EUA 

Em azul temos a variação ano-contra-ano do índice que engloba diversos indicadores econômi-
cos americanos e em cinza temos a variação ano-contra-ano do PIB. 

Fonte: The Conference Board, Bureau of Economic Analysis (BEA) 

No mercado de trabalho, a taxa de desemprego segue 
em níveis muito baixos, de 3,7%, enquanto o crescimento dos 
salários está próximo de 5,0% a.a, como apontado pelo primei-
ro gráfico ao lado. No entanto, a quantidade de horas trabalha-
das apresenta alguma desaceleração nessa dinâmica e é um 
dado que pode indicar um aumento no desemprego. Além dos 
empregos e salários, a poupança extra que os cidadãos ameri-
canos acumularam durante a pandemia, com os estímulos do 
governo, começa a dar sinais de que está sendo consumida. 
Uma taxa de poupança mais baixa está em linha com o consu-
mo e os serviços bastantes fortes. A boa notícia é que mesmo 
em um cenário de juros alto, as famílias estão pouco alavanca-
das historicamente, em média, com menos de dez porcento das 
rendas das famílias comprometidas para pagamento de dívidas. 
No que diz respeito a preços, entendemos que um cenário ain-
da bastante desafiador não está devidamente precificado, com 
a Bolsa Americana em patamares e valuations elevados. 

 Desemprego e Salário Real - EUA 

Fonte: US Bureau of Labor Statistics e elaboração InvestPort 

Na Europa, há uma dinâmica similar onde a inflação per-
sistente exige uma postura rígida dos bancos centrais. As ca-
deias de suprimento estão mais reorganizadas e há uma menor 
pressão do lado de preços de commodities, mas o setor de 
serviços segue muito aquecido. Em relação a China, esperava-
se uma recuperação mais forte que não se materializou. O PIB 
do primeiro trimestre apresentou alta de 4,5% ano-contra-ano, 
muito puxado pelo setor de serviços, mas por outro lado, um 
setor de housing ainda fraco, com as vendas de imóveis em 
2023 abaixo dos níveis históricos. Além disso, há um desem-
prego elevado entre os mais jovens, e os setores que usual-
mente costumam empregar essas pessoas, como educação e 
tecnologia, estão em um ambiente desafiador. 

Vendas Semanais de Novos Imóveis - China 

(relativas ao mês de Janeiro de 2018) 

Fonte: CREIS, Goldman Sachs Gao Hua Securities Research 

A dinâmica dos mercados globais foi bastante positiva 
no mês de junho, com exceção das treasuries americanas que 
tiveram quedas marginais com aumento das taxas, aproxima-
damente -1,3% para as de 10 anos. O índice Bbg Glb Agg 
Corp teve alta de 0,8% (índice de crédito de grau investimen-
to), o Bbg Glb HY subiu 2,6% (índice de crédito de grau espe-
culativo) e o JPM EMBI subiu 1,9% (índice de crédito emergen-
te). Na renda variável, o índice global de ações MSCI ACWI 
teve um avanço expressivo de 5,9%. O S&P 500 teve o quarto 
mês consecutivo de alta, com 6,6%, enquanto o MSCI Europe 
subiu 4,8% e o MSCI Emerging Markets 3,9%. O dólar, repre-
sentado pelo índice DXY, teve queda de -1,4%. 
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• Copom sinaliza que pode iniciar corte de juros na próxi-

ma reunião com desinflação 

• CMN mantém inalterada a meta de inflação 

• Congresso avança nas discussões da reforma tributária  

Após quase um ano com os juros estacionados no pata-
mar de 13,75% a.a., as perspectivas de um corte na reunião de 
agosto mostram-se consensuais entre os agentes de mercado, 
ficando a dúvida mais em relação ao tamanho do corte, 0,25% 
ou 0,50%. O IPCA já registra patamar de 3,9% em 12 meses, 
após registrar mais de 10,0% um ano atrás. Além disso, ativida-
des no mercado de crédito privado estão bastante lentas, o 
comprometimento de renda das famílias está elevado e as ina-
dimplências apresentam aumento, fazendo com que os bancos 
comecem a restringir as condições de concessão de crédito. Os 
dados que apresentam maior resiliência no sentido contrário é 
o baixo nível de desemprego, em 8,5%, e o Núcleo da Inflação, 
ainda em 7,25% na variação anual. Importante destacar que a 
política monetária está em patamar bastante restritivo e longe 
do neutro, e possui efeitos defasados, podendo impactar nes-
sas variáveis nos próximos meses e ditando até onde o Banco 
Central do Brasil poderá seguir com cortes.  

Evolução da Projeção da Taxa Selic  

Fonte: Reuters e elaboração InvestPort 

No Conselho Monetário Nacional, havia por parte de al-
guns agentes de mercado o receio de que o governo pudesse 
impor uma meta de inflação mais alta com o objetivo de possi-
bilitar cortes mais rápidos e intensos. É possível que tal medida 
tivesse o efeito oposto, desancorando ainda mais as expectati-
vas de longo prazo. O que o CMN na verdade alterou foi o regi-
me de metas de inflação de ano-calendário para contínua, que 
será adotado a partir de 2025. A meta permaneceu em 3% ao 
ano para 2024, 2025 e 2026. A mudança vai em linha com as 
melhores práticas internacionais.  

IPCA esperado - Relatório Focus 

Fonte: Banco Central do Brasil e elaboração InvestPort 

Além disso, a votação da PEC da reforma tributária deve 

ser pautada na Câmara dos Deputados ao longo do mês de 
julho e há um empenho de diferentes lideranças para que o 
texto seja aprovado. A reforma prevê a criação de um IVA 
(imposto sobre valor agregado) dual, com o IVA Federal substi-
tuindo PIS/Cofins e IPI e o IVA Subnacional substituindo ICMS e 
ISS. A substituição a nível nacional é prevista para ocorrer total-
mente até 2027 e as estaduais até 2033. O secretário do Minis-
tério da Fazenda, Bernard Appy, estima que o PIB do Brasil 
pode ser 10% maior em 10 anos. A reforma vai na direção da 
simplificação do sistema tributário brasileiro. O governo defen-
de que a reforma será neutra no agregado de impostos pagos 
no país, mas que deveria minimizar as distorções geradas pelo 
atual sistema que é extremamente complexo e oneroso. 

Considerando a queda recente na inflação, o valuation 
atrativo nos ativos do Brasil, a retirada de um risco de cauda, 
pelo menos no curto prazo, com o arcabouçou fiscal, finalmen-
te propiciam um ambiente em que os ativos brasileiros enga-
tam um segundo mês de forte recuperação. As famílias alta-
mente endividadas e as empresas enfrentando um cenário de 
concessões de crédito mais restritas vão na direção de um o 
cenário adequado para cortes de juros, o que pode intensificar 
ainda mais essa recuperação dos ativos. 

Com esse otimismo sendo a tônica do mercado, os ati-
vos brasileiros performaram positivamente no mês, com o USD 
se desvalorizando 5,4% em relação ao BRL, o Ibovespa se valo-
rizando 9,0% e o IFIX 4,7%. Na renda fixa, o IMA-B, que reflete 
uma cesta de títulos ligados à inflação, subiu 2,4% e o IRF-M, 
que reflete os títulos prefixados, se valorizou 2,1%. Os spreads 
de crédito também se beneficiaram de um ambiente mais posi-
tivo, além disso, os resgates nos fundos da classe dão sinais de 
estabilização, o que pode indicar um avanço ainda maior à 
frente. O IDA-DI se valorizou 1,3% e o IDA-IPCA 2,9%, ambos 
índices de debêntures da Anbima. Apesar da boa performance 
recente, quando comparado a níveis históricos, os ativos brasi-
leiros ainda demonstram estar descontados, seja observando o 
comportamento do BRL contra outras moedas emergentes, 
seja considerando os múltiplos atuais do Ibovespa, ou até mes-
mo o Yield do Índice de Fundos Imobiliários (IFIX) contra os 
títulos públicos indexados à inflação (NTN-B de 10 anos). 

Retornos: Índice de Fundos Imobiliários vs. Títulos Públicos 

Fonte: Quantum e elaboração InvestPort 

Cenário Brasil: 

Cenário de corte de juros à frente e meta de inflação inalterada 

Julho de 2023 
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Performance: 

Índices e Classes de Ativos 

Julho de 2023 
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