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Destaques 

 Variante Delta do Covid eleva os números de casos no 

mundo. Nova onda deve atrasar a recuperação de 

algumas regiões, porém sem alterar o cenário de 

crescimento global elevado. 

  FED reconheceu que a inflação excede suas expectativas 

(ex. CPI de 0,9% em junho, o maior desde junho/08), mas 

segue classificando-a como temporária.   

 Banco Central Europeu reformulou sua estratégia de 

combate à inflação. 

 No Brasil, a retomada da economia segue em ritmo forte. 

A inflação continua em trajetória desconfortável, com os 

serviços acelerando à medida que a reabertura vai 

ocorrendo. 

 Continuamos observando valuations esticados nos 

mercados desenvolvidos, e sinais de ausência de 

compradores marginais. 

 Acreditamos estar preservado o tema de recuperação da 

economia brasileira, porém com alguns riscos a serem 

ponderados. 
 

Mundo & Brasil 
  

Em julho a variante Delta do Covid seguiu gerando fortes 

estragos na Ásia e elevou os números de infecções na 

Europa e nos EUA. Espera-se que a nova onda atrase a 

recuperação de algumas regiões, porém sem alterar o 

cenário de crescimento global elevado. Além de hoje 

haver uma proporção considerável de vacinados nas 

principais economias, que contraem o vírus, mas 

dificilmente são hospitalizados, os diversos setores 

econômicos vêm desenvolvendo maior adaptabilidade 

aos surtos.  

Nos EUA, a área de leisure & hospitality já reconstruiu 

algo como ¾ das vagas perdidas, e enfrenta hoje um 

problema temporário de oferta de trabalho, devido à 

generosidade do auxílio emergencial e à permanência de 
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parte das escolas em sistema remoto, o que gera a 

necessidade de permanência com filhos pequenos. 

O FED reconheceu que o choque inflacionário vem 

excedendo suas expectativas (ex. CPI de 0,9% em junho, o 

maior desde junho/08), mas segue classificando-o como 

temporário e manteve o tom otimista na reunião do FOMC 

de julho. Apesar do crescimento exponencial dos preços das 

casas (Case-Shiller nacional subindo 16,6% em 12 meses até 

maio), disse não pretender começar o tapering pelos 

mortgage backed securities, como sugerido por muitos 

analistas. 

Na Europa, o BCE reformulou sua estratégia, substituindo 

o “em torno, mas abaixo de 2%” pela simetria em torno dos 

2%, permitindo que a inflação ultrapasse 

temporariamente a meta “quando necessário”. Com 

isso, espera-se que o início da normalização monetária 

fique ainda mais distante. 

No Brasil, a retomada da economia segue em ritmo 

forte. De acordo com o Caged, a primeira metade de 2021 

teve saldo de 1,5 milhão de contratações, contra 1,2 milhão 

de postos fechados no mesmo período de 2020. 

A inflação continua em trajetória desconfortável, com os 

serviços acelerando à medida que a reabertura vai 

ocorrendo. A inflação subjacente de serviços, à qual o 

Banco Central dá ênfase por se tratar de preços mais 

sensíveis à atividade, passou a 4,39% em 12 meses, com a 

divulgação do IPCA-15, contra 2,55% no fim de 2020. Nas 

poucas manifestações de membros do COPOM no mês o 

tom foi de apreensão, como no comentado “momento 

perigoso” verbalizado por Bruno Serra. 

A reforma tributária rapidamente se transformou em 

risco fiscal, com projeção de déficit de R$30 bi ao ano e 

perspectivas de novas concessões, como a retirada da 

taxação sobre dividendos em empresas de lucro presumido. 

 

Perspectivas  

Continuamos observando valuations esticados nos 

mercados desenvolvidos, e sinais de esgotamento do bull 

market, deixando o mercado vulnerável a correções. 
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Seguimos neutros em bolsa EUA, com nomes específicos 

contra índice. 

Mantivemos o investimento em empresas ligadas à 

reabertura das atividades no Brasil, a compra em 

inflação implícita e de commodities agrícolas 

específicas. Na parte de hedges seguimos com a posição 

tomada em cupom cambial e a compra de ouro.  

Acreditamos estar preservado o tema de recuperação 

na economia brasileira, porém com alguns riscos a 

serem ponderados. O primeiro é a crise hídrica que, 

dependendo da gravidade, pode resultar em aumentos de 

tarifas bem maiores que os já anunciados, passivo fiscal 

e/ou racionamentos. Energia tem demanda inelástica, 

necessitando, portanto, de grandes elevações de preços 

para que a demanda se ajuste significativamente. Um 

cenário negativo nesse front impactaria o panorama para as 

eleições presidenciais de 2022, magnificando a volatilidade. 

O segundo é a retirada de estímulos monetários nos 

EUA, que historicamente tem sido associado a reversões 

de fluxo para ativos de risco, e em especial para países 

emergentes. Estamos monitorando atentamente esses 

riscos. 
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