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Os recursos do INPREVID são aplicados respeitando os princípios de segurança, legalidade, liquidez e eficiência. A diretoria do RPPS, assessorada pela
SMI Consultoria de Investimentos, vem buscando estratégias para que as necessidades atuariais do Instituto sejam alcançadas de acordo com os
prazos estabelecidos.
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O mês de agosto foi marcado pela elevada volatilidade nos ativos brasileiros e por uma mudança gradual na percepção
dos investidores em relação ao cenário doméstico. Após encerrar julho aos 177.999 pontos, o Ibovespa iniciou o mês em
trajetória de queda, acumulando perdas expressivas nas duas primeiras semanas, emmeio ao aumento da percepção de
risco, à saída de investidores estrangeiros e às preocupações relacionadas ao cenário fiscal e eleitoral. O índice encerrou
agosto aos 175.665 pontos, acumulando queda de aproximadamente 1,31% no mês.
O movimento do mercado acionário esteve diretamente relacionado à evolução das expectativas para a economia bra-
sileira. No início do mês, a combinação entre juros ainda elevados, sinais de desaceleração da atividade e incertezas
fiscais pressionou os ativos de risco. Ao longo de agosto, porém, a divulgação de indicadores de inflação mais benignos
alterou parcialmente esse quadro. O IPCA-15 passou de uma alta de 0,06% em julho para uma deflação de 0,40% em
agosto, enquanto a inflação acumulada em 12 meses recuou de 4,52% para 4,24%. O resultado levou a inflação para
dentro do intervalo de tolerância da meta e reforçou a percepção de que o Banco Central poderia continuar avançando
gradualmente no processo de flexibilização monetária.
A melhora da inflação, contudo, precisa ser analisada com cautela. Parte relevante da deflação de agosto esteve relacio-
nada ao desconto extraordinário nas tarifas de energia elétrica proporcionado pelo Bônus de Itaipu, além da queda dos
preços de transportes e de alimentação. Portanto, embora o resultado represente uma melhora importante da inflação
corrente, uma parcela do choque baixista possui caráter temporário e não necessariamente representa uma mudança
estrutural da inflação subjacente. O IGP-M também permaneceu em território deflacionário, embora em menor intensi-
dade: após recuar 1,16% em julho, caiu somente 0,22% em agosto. Esse comportamento dos preços no atacado contri-
buiu para um ambiente mais favorável às expectativas inflacionárias, mas não elimina os riscos associados à inflação de
serviços e à demanda doméstica.
Por sua vez, o mercado de trabalho permaneceu como um dos principais pontos de resistência da economia. A taxa
de desemprego caiu para 5,3% no trimestre encerrado em julho, novo mínimo da série, mas a geração de empregos
formais perdeu força. O Caged registrou criação de apenas 58,57 mil vagas em julho, contra 145,16 mil em junho. A
combinação entre desemprego historicamente baixo e desaceleração na geração de empregos sugere que o mercado
de trabalho continuava sustentando a renda e o consumo, mas começava a apresentar sinais de moderação. Para a
política monetária, esse comportamento é particularmente relevante, a menor pressão da atividade favorece a redução
dos juros, enquanto a elevada utilização do mercado de trabalho pode dificultar uma desinflação mais rápida.
A política monetária passou, portanto, por uma fase de transição durante o mês. A Selic havia sido reduzida de 14,25%
para 14,00%, e as expectativas coletadas no Focus passaram a apontar para uma taxa de 13,75% ao final de 2026 e
12,00% para 2027. Ao mesmo tempo, as projeções para o IPCA de 2026 permaneceram próximas de 5,0%, enquanto as
expectativas para 2027 ficaram pouco acima de 4,2%. Dessa forma, mesmo diante da melhora da inflação corrente, o
mercado não passou a precificar uma flexibilização agressiva, a leitura predominante continuou sendo de cortes graduais
em uma economia ainda sujeita a riscos inflacionários e fiscais.
Assim, agosto terminou com uma melhora parcial da percepção sobre o cenário brasileiro, mas sem eliminar os princi-
pais riscos. A inflação corrente apresentou uma evolução bastante favorável, a atividade começou a mostrar sinais de
desaceleração e o mercado de trabalho, embora ainda robusto, exibiu moderação na criação de vagas. Esses fatores
aumentaram o espaço para a continuidade do ciclo de cortes da Selic. Em contrapartida, a trajetória da dívida pública,
as incertezas fiscais e eleitorais, a piora das transações correntes e a redução do investimento estrangeiro, na margem,
mantiveram elevado o prêmio de risco dos ativos brasileiros. O resultado foi um mês de queda moderada do Ibovespa,
forte volatilidade e manutenção de taxas reais elevadas, cenário que continuou favorecendo uma postura seletiva na
alocação de recursos.
Nos Estados Unidos, o principal tema do mês foi a condução da política monetária do Federal Reserve. A ata da reunião
de julho mostrou uma maior preocupação dos dirigentes com a inflação e revelou divergência entre os membros do
Comitê, com três participantes defendendo uma alta de 0,25 ponto percentual. O Fed manteve a taxa básica entre 3,50%
e 3,75%, mas o documento reduziu a convicção domercado quanto a cortes rápidos dos juros. A preocupação aumentou
diante da divulgação do núcleo do Índice de Preços ao Consumidor (PCE), que avançou 0,20% em julho e manteve alta de
3,3% em 12 meses, ainda significativamente acima da meta de 2%.
O produto interno bruto (PIB) americano do segundo trimestre cresceu 1,5% em termos anualizados, mantendo o ritmo
apresentado na estimativa anterior, embora abaixo dos 2,1% registrados no primeiro trimestre. O resultado apontou
para uma desaceleração moderada da economia, mas não para uma recessão. Em paralelo, a confiança do consumidor
recuou para 89,4 pontos em agosto, enquanto as expectativas de inflação dos consumidores para os próximos 12 meses
aumentaram. Paralelamente, a combinação entre atividade ainda resiliente e expectativas de inflação elevadas reforçou
a dificuldade do Federal Reserve em equilibrar os objetivos de estabilidade de preços e sustentação da atividade.
A principal mudança na percepção do mercado ocorreu no final do mês, durante o simpósio de Jackson Hole. O discurso
de Kevin Warsh foi interpretado comomais duro em relação à inflação, provocando reprecificação das expectativas para
a política monetária americana. A perspectiva de juros elevados por mais tempo pressionou os Treasuries e o dólar, além
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de reduzir a atratividade relativa de ações, especialmente as empresas de crescimento e tecnologia. O episódio também
teve reflexos sobre os mercados emergentes, uma vez que juros americanos mais altos tendem a fortalecer o dólar e
aumentar o custo de oportunidade para investimentos em países como o Brasil. O impacto foi perceptível no pregão que
encerrou agosto, quando os mercados perderam parte dos ganhos acumulados durante a semana.
Na Europa, o quadro inflacionário permaneceu menos confortável. A inflação anual do Reino Unido acelerou de 2,6%
para 2,9% em julho, enquanto a inflação da Zona do Euro passou de 2,8% para 2,9%. A persistência da inflação acima das
metas manteve a política monetária europeia sob atenção, especialmente diante dos efeitos dos preços de energia e das
tensões geopolíticas. Ao mesmo tempo, a economia alemã apresentou crescimento de apenas 0,3% no segundo trimes-
tre, abaixo dos 0,4% observados anteriormente, evidenciando a dificuldade da maior economia europeia em sustentar
uma recuperação mais forte.
Na Ásia, os indicadores reforçaram a percepção de crescimento desigual. O PIB do Japão cresceu 0,3% no segundo
trimestre, desacelerando em relação aos 0,5% anteriores. Na China, as vendas no varejo avançaram apenas 0,6% em
julho, ante 1,0% no mês anterior, sinalizando perda de força da demanda interna. A atividade chinesa continuou sendo
acompanhada com atenção, sobretudo porque a fraqueza do consumo aumenta a dependência de investimentos e ex-
portações para sustentar o crescimento. O Banco Popular da China manteve sua taxa preferencial de empréstimos em
3,00%, indicando ausência de mudança relevante na orientação monetária durante o período.
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