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• Preços de petróleo, metais, trigo e outras commodities 

apresentaram avanços 

• Ataques em portos ucranianos testam a capacidade de 

exportação de trigo na região  

• Dissipação do medo de uma recessão imediata nos EUA 

é fator para alta 

O petróleo apresentou a maior alta mensal desde janeiro 
de 2022 com corte na oferta na Arábia Saudita e Rússia, os dois 
maiores exportadores da commodity no mundo. Na ponta da 
demanda também há uma pressão, na medida em que as pes-
soas dirigem e viajam mais de avião durante o verão no hemis-
fério norte. Essa dinâmica fez com que os estoques de óleo nos 
Estados Unidos tivessem quedas relevantes nas últimas sema-
nas. Ao final de julho houve uma queda de 17 milhões de barris 
nos estoques americanos, conforme gráfico abaixo, surpreen-
dendo as expectativas de mercado. Há a expectativa de que a 
Arábia Saudita irá prolongar o corte na produção de petróleo 
de 1 milhão de barris por dia (bpd) por mais um mês, incluindo 
setembro. A produção saudita apresentou queda de 860.000 
bpd no mês de julho. A Rússia também anunciou queda de 
300.000 bpd nas exportações de petróleo para setembro de 
2023. O país já havia anunciado redução de 500.000 bpd des-
de março. Além do petróleo, entra em xeque a capacidade da 
Ucrânia manter as exportações de grãos, notadamente trigo, 
dado os ataques recentes da Rússia em portos de onde saem 
os grãos exportados. Havia um acordo em que os países con-
cordavam em preservar as cadeias de produção de grãos, mas 
a Rússia rompeu tal acordo no dia 17 de julho, contribuindo 
para volatilidade dos preços. Possíveis retaliações ucranianas 
em relação ao óleo russo também são fatores adicionais para 
pressão nas commodities. O petróleo brent, ouro, trigo e arroz 
apresentaram altas de 14,4%, 2,1%, 1,6% e 2,8%, respectiva-
mente, em julho. A despeito da modesta alta, o trigo sobe após 
9 meses de queda apresentando grande volatilidade. O arroz já 
acumula 19,7% de alta no ano.  

Variação Semanal nos Estoques dos EUA de Petróleo em 
milhares de barris 

Fonte: US Energy Information Administration, elaboração InvestPort 

Nos EUA, as narrativas de hard landing, soft landing e no lan-
ding têm se movimentado rapidamente, sendo que nas últimas 
semanas o mercado atribui uma probabilidade maior do possí-
vel soft landing ou afastando do horizonte mais curto a possibili-
dade de uma recessão. Enquanto o setor industrial demonstra 

 desaceleração no PMI, o setor de serviços e o mercado de tra-
balho ainda seguem aquecidos. Essa dinâmica também tem 
caráter altista para as commodities, uma vez que um cenário 
mais recessivo, tende a diminuir a demanda por essa classe de 
ativos. 

Purchasing Manager’s Index (PMI) - EUA 

Fonte: Refinitiv, elaboração InvestPort 

Em relação a China, é possível que uma mudança em 
relação ao renminbi, a moeda chinesa, esteja em curso. Entre 
janeiro e junho, o renminbi teve um enfraquecimento notável, 
caindo 5% contra o dólar americano. De junho em diante, o 
renminbi começou a apresentar uma recuperação, coincidindo 
com a visita da secretária do tesouro americano Janet Yellen 
para a China. Na reunião do Politburo, em fins de julho, a Chi-
na anunciou a intenção de estabelecer um piso para o renmin-
bi, o que é positivo para os preços de commodities e geraria 
maior estabilidade aos mercados acionários chineses bem co-
mo uma decisão positiva para o setor de housing no país. Além 
disso, existe a expectativa de que o governo realize algum estí-
mulo, dado as dificuldades que a China vem apresentando em 
seu crescimento. Neste contexto internacional, fatores altistas 
para as commodities nos próximos meses seriam representa-
dos por um crescimento ainda forte nos EUA, mais estímulos 
na China por parte do governo, agravamento das tensões en-
tre Rússia-Ucrânia, valorização do renminbi e/ou enfraqueci-
mento do dólar americano. 

Renminbi teve estabilização perante o dólar desde o fim de 
junho vs. meses anteriores 

Fonte: Refinitiv, elaboração InvestPort 
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A dinâmica dos mercados globais teve mais um mês posi-
tivo em julho, exceto pelas treasuries americanas que novamen-
te tiveram quedas marginais com aumento das taxas mais lon-
gas. O índice Bloomberg Global Agg Corp teve alta de 0,95% 
(índice de crédito de grau investimento), o Bloomberg Global 
HY subiu 1,96% (índice de crédito de grau especulativo) e o 
JPM EMBI subiu 1,61% (índice de crédito emergente). Na renda 
variável o índice global de ações MSCI ACWI teve outro avanço 
expressivo de 3,69%. O S&P 500 teve o quinto mês de alta se-
guida com 3,21% (+20,65% acumulado no ano até julho), en-
quanto o MSCI Europe subiu 3,08% e o MSCI Emerging Markets 
6,29%. O dólar, representado pelo índice DXY, teve queda de -
1,03%. 
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• Demora da reforma ministerial atrasa projetos de inte-

resse do governo 

• Banco central inicial ciclo de queda dos juros com que-

da de 0,5% na taxa Selic 

• Resiliência da atividade diminui espaço para queda dos 

juros 

Durante o mês de julho não tivemos grandes novidades 
em relação à política. Tivemos o recesso parlamentar na segun-
da quinzena de julho e na volta dos parlamentares ainda não 
vimos grandes novidades. Algumas importantes reformas preci-
sam ser votadas, dentre elas o novo arcabouço fiscal e a refor-
ma tributária. No caso do arcabouço fiscal, o governo tem pres-
sa, uma vez que a nova legislação é necessária para que o exe-
cutivo possa enviar o Projeto de Lei Orçamentária anual (PLOA) 
até 31 de agosto. Após um início de ano conturbado entre le-
gislativo e executivo, o presidente prometeu uma reforma mi-
nisterial, que daria mais espaço ao centrão. As negociações até 
o momento não têm sido fáceis e o Congresso tem deixado as 
pautas de interesse do governo em espera. Enquanto houver 
esse impasse, o governo e a base aliada não devem obter mui-
to sucesso em suas propostas. 

Já do lado econômico, no dia 2 de agosto tivemos o iní-
cio do tão antecipado ciclo de queda de juros. Após um ano do 
fim do ciclo de alta, as condições necessárias para um afrouxa-
mento monetário estão presentes. No gráfico abaixo podemos 
ver a boa evolução do IPCA acumulado em 12 meses. Em agos-
to de 2022, quando o ciclo de alta foi encerrado, o IPCA acumu-
lado era próximo de 10% e os juros, portanto, somente 3,75% 
superior. No fim de julho de 2023, o IPCA havia caído para 
3,16%, fazendo com que os juros reais fossem de mais de 10%, 
o maior do mundo em se tratando de grandes economias. Além 
dessa melhora substancial da inflação, todo o ruído gerado 
pelo governo em relação ao banco central também melhorou. 
O tom das críticas do governo ao banco central diminuiu e as 
metas de inflação de longo prazo foram mantidas em 3%. 

Evolução da taxa Selic e do IPCA acumulado em 12 meses 

Fonte Refinitiv, BCB e IBGE, elaboração InvestPort 

Agora que o ciclo de queda começou, a discussão migra 
para a velocidade e, principalmente, para o tamanho da queda 
dos juros. Os juros reais (taxa de juros descontada a inflação) 

acima de 10% são os mais altos dos últimos 15 anos e, portan-
to, há um certo consenso em relação ao espaço para cortes. 
Por outro lado, não nos parece que haja espaço para um ciclo 
grande como o visto após a crise de 2015. Alguns fatores, co-
mo a postura fiscal do governo, que ajudaram a inflação a cair 
a 7 anos atrás não estão mais presentes. 

Durante a crise que levou ao impeachment da presiden-
te Dilma, as contas públicas haviam piorado de maneira rele-
vante. O Brasil passou de um superávit primário do governo 
central de aproximadamente R$ 100 bilhões para um déficit de 
R$ 150 bilhões. Como um ajuste de quase R$ 300 bilhões não 
seria possível em um curto período, o presidente Temer apro-
vou o teto de gastos. A ideia por trás era limitar o crescimento 
dos gastos à inflação e deixar que o ajuste viesse aos poucos 
com um crescimento superior das receitas. Como pode ser 
visto abaixo, a tendência de melhora após 2016 é clara. Após 
um período contínuo de melhora (ainda que superestimado 
por receitas não recorrentes) começamos a ver um ataque sis-
temático de políticos ao teto dos gastos. O furo do teto, inicial-
mente necessário por conta da pandemia, se tornou perma-
nente e já no governo Bolsonaro perdeu sua credibilidade. O 
seu fim estava dado independente do novo presidente eleito. 
Os gastos do governo sempre cresceram muito acima da infla-
ção (6% ao ano acima da inflação desde a redemocratização) e 
puxavam a atividade. Como o governo gasta muito, gasta mal 
e é tão representativo na economia, ele tende a gerar inflação, 
que precisa de juros altos para seu controle. Enquanto o gover-
no não crescia gastos, havia mais espaço para estímulos mone-
tários e menores taxas de juros. O novo arcabouço fiscal tem 
um aumento de gastos estrutural embutido, que faz com que o 
regime de gastos volte a ser crescente. 

Superávit primário do governo central em 12 meses 

Fonte Refinitiv, elaboração InvestPort 

O segundo fator que deve pesar contra a queda dos 
juros é que, diferente do último ciclo, a economia se recuperou 
rapidamente do COVID e a capacidade ociosa é baixa. Quanto 
mais aquecida for a economia, maior é a facilidade dos agen-
tes de repassar preços. As empresas conseguem aumentos de 
preços, as pessoas recebem maiores salários e o controle infla-
cionário é difícil. O banco central sobe juros exatamente para 
combater esta dinâmica. No último ciclo de queda dos juros o 
Brasil saia da sua maior crise nos últimos 100 anos. O PIB per 
capita (PIB por habitante) teve uma queda impressionante de 
mais de 9%, algo que vemos somente em tempos de guerra. 
Com desemprego em 14% e alta capacidade ociosa, os agen-

Cenário Brasil: 

Ciclo de corte de juros começa. Até onde vai e como afeta os investimentos? 
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tes têm pouca capacidade de repassar preços e o controle infla-
cionário é mais rápido. Portanto, existe espaço para grandes 
quedas de juros que estimulem a economia. 

Taxa de desemprego e utilização da capacidade instalada 

Fonte Refinitiv, FGV e ministério do trabalho, elaboração InvestPort 

Com o desemprego perto das mínimas históricas e a utili-
zação da capacidade alta das empresas, não nos parece que os 
juros precisem cair para um patamar que estimule a economia 
com risco de trazer a inflação novamente à tona. O consenso 
atual é de que os juros neutros, nível de juros que nem estimula 
nem freia a economia, estão próximos de 4,5% acima da infla-
ção. Com uma inflação próxima de 3,5% a 4% podemos dizer 
que os juros podem cair para algo próximo de 9% a 8%. O mer-
cado já coloca nos preços uma queda para estes níveis. Para 
que possamos ver movimento superior ao precificado a econo-
mia deveria apresentar maior fraqueza ou a inflação surpreen-
der negativamente. Há alguns fatores que apontam para uma 
economia mais fraca à frente, mas ainda é muito cedo para 
qualquer conclusão. 

A dinâmica do mercado brasileira foi positiva em julho, 
com grande parte das classes de ativos tendo retornos positi-
vos. O índice de títulos públicos prefixados IDKA 3 anos teve 
alta de 0,8% e o IMAB, de títulos indexados à inflação, também 
subiu 0,8%. O Ibovespa subiu 3,3%, enquanto os imobiliários, 
representados pelo IFIX, teve performance positiva de 1,3%. 
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