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COMENTARIO MENSAL: AGOST0/2023

DESACELERAGAO GLOBAL

Apds o ciclo de aperto monetario coordenado mais substancial em décadas, as economias

globais comegaram a exibir indicadores mais consistentes de desaceleragao.

Os bancos centrais, preocupados com a inflagao, sao particularmente vigilantes quanto ao
nivel de aperto no mercado de trabalho — afinal, a pressao salarial é sabidamente uma das maiores
contribui¢cdes para a persisténcia inflacionaria e o desancoramento das expectativas.
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EOS) Isso tem construido um conforto maior em torno da

tese de que o combate a inflagao dos ultimos anos foi concluido com sucesso. As expectativas para

as taxas de juros parecem ter se estabilizado, apesar de permanecerem em niveis elevados.

O maior desconforto do mercado permanece em torno da profundidade da deterioragao das
expectativas. Nao restam duvidas de que o mundo esta em trajetéria de desaceleracdo. A grande
questao é tentar antecipar até onde essa desaceleragao ira: se teremos apenas uma moderagao no

crescimento ou se a desaceleracgao se tornara uma recessao.
TRAJETORIA FISCAL

As despesas na véspera das elei¢des, o atendimento de diversos compromissos de campanha
e a decepgao na arrecadagao federal vem contribuindo, no Brasil, para uma expansao fiscal bastante

robusta. O resultado primario do Brasil cedeu de um superdvit de quase 2,4% do PIB no segundo
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semestre do ano passado para um déficit de -0,8% em julho deste ano — uma piora da ordem de 3,2%
do PIB.

A deterioracao da situagao fiscal ja era
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trazendo uma incerteza particularmente maior em
alguns setores, como o bancario e o de varejo, o que vem contribuindo para um desempenho ruim de
alguns ativos na bolsa brasileira. Esperamos que até o fim do ano o Congresso termine de deliberar

sobre essas medidas, e que tenhamos entao maior clareza quanto ao impacto sobre os resultados

das empresas.
PERSPECTIVAS

A inflagao segue em queda no mundo desenvolvido, mas ainda nao completamente sob
controle. Estamos atentos particularmente aos dados de emprego nos Estados Unidos, e aos
patamares elevados das taxas de juros longas para os paises desenvolvidos. Seguimos cautelosos,

mas atentos as oportunidades nos mercados internacionais.

No Brasil, o ciclo de relaxamento monetario ja comegou, e a discussao esta se dando em torno
do ritmo do alivio. Temos preferéncia por titulos prefixados, nominais e reais, além de posicdes téticas

em cambio e compradas em bolsa.
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