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Nos últimos meses algumas commodities apresentaram forte queda. Em um mundo em que o cenário de 

deflação assusta alguns países, este ambiente de queda nos preços de commodities pode alimentar um 

espiral deflacionário, e dar mais força para que autoridades anunciem mais estímulos em suas economias.     

Em novembro a economia americana continuou demonstrando força, com inflação e expectativa de inflação 

controlada e mercado de trabalho sinalizando melhora consistentemente. Os EUA estão em um momento em 

que o mercado interno vem demonstrando força e com mercado de trabalho ainda com folga (aliviando o 

risco de inflação). Neste ambiente, os EUA importam deflação do resto do mundo, o Dolar permanece se 

valorizando frente às principais moedas, favorecendo ainda mais as importações e também o investimento.  

Na Europa é mais do mesmo, crescimento baixo e inflação baixa (abaixo de 1%). A expectativa do mercado é 

por mais estímulos do BCE.  

Neste mês o Japão ampliou o programa de estímulos monetários e realizou algumas medias de caráter 

expansionista no lado fiscal. Os dados referentes à economia continuam decepcionando.  

A China, no final do mês, anunciou redução na taxa básica de juros. O governo tem tentado fomentar a 

economia pelo lado monetário. 

A Rússia tem gerado alguma preocupação devido principalmente aos embargos econômicos relacionados a 

Ucrânia e a queda no preço do petróleo. O país se encontra em um momento vulnerabilidade econômica e 

qualquer ataque especulativo poderia fazer preço nos ativos financeiros em todo o mundo, inclusive no Brasil.  

Em resumo, a liquidez mundo tende a permanecer elevada mesmo após o fim do programa de compra de 

títulos americanos. O Fed continua dependente dos dados econômicos do país, principalmente os dados 

relacionados a inflação e ao mercado de trabalho, para poder tomar as próximas atitudes na política 

monetária. O mercado parece acreditar que o Fed poderá elevar a taxa de juros americana em meados de 

2015. 

 

 

 

Em nosso relatório de outubro citamos dois cenários que achávamos mais provável para a condução da 

política econômica no próximo mandato do governo Dilma. Nossa análise tem se mostrado correta, pois foi 

escolhido para ministro da fazenda Joaquim Levy, economia com perfil ortodoxo e que em sua passagem no 

governo Lula era conhecido como cortador de gastos. 

Dando continuidade a este processo de análise, os primeiros anúncios do novo ministro da fazenda 

sinalizaram maior austeridade fiscal, com aumento do superávit primário. Mercado não deu o benefício da 

dúvida ao governo devido, principalmente, as expectativas estarem ainda ancoradas ao primeiro mandado do 

governo Dilma.  
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O novo Ministro é uma pessoa bastante conhecida e respeitada no mercado de capitais. Ainda não está 

100% claro como será a condução da política fiscal. Mercado questiona se o ministro terá autonomia e se 

aguentará o perfil intervencionista da Presidente. Acredito que Levy é a pessoa certa para o cargo e que com 

sua escolha está implícito sua autonomia. No entanto, as medidas que serão tomadas podem gerar reações 

de teor ideológico e as consequências são difíceis de mensurar neste momento. Nos resta aguardar para 

entender como a Presidente irá se comportar.  

As primeiras sinalizações do governo tem sido de mudança no perfil de condução da política fiscal, no 

entanto o mercado ainda não deu o benefício da dúvida ao novo ministro e parece estar preso às referências 

passadas. Neste contexto, parece haver uma assimetria positiva para os ativos de renda fixa de maior 

maturidade.  

 

 
 

A rentabilidade de renda fixa dos Planos PRV, CV e PGA foi respectivamente 0,57%, 1,10% e   0,92%, contra 

uma variação da Meta Atuarial de 0,98%. O INPC no mês de agosto foi de 0,53%. 

No Plano PRV, na carteira de renda fixa, os títulos que apresentaram melhor rentabilidade foram os títulos 

pré-fixados marcados a mercado. Os ativos com as piores rentabilidades foram os ativos de caixa, indexados 

ao CDI.  

No Plano CV, os títulos que apresentaram melhor rentabilidade foram os pós-fixados marcados a mercado. 

Os ativos com pior rentabilidade foram os ativos de caixa, indexados ao CDI.  

No Plano PGA os títulos que apresentaram melhor rentabilidade foram os pré-fixados marcados a mercado. 

Os ativos com pior rentabilidade foram os ativos de caixa, indexados ao CDI. 

 

 

 

 

 

              3. Rentabilidade das Carteiras por Plano no Mês de Outubro de 2014 
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PLANO PRV: A rentabilidade da carteira de renda fixa em Novembro de 2014 foi de 0,57%.  
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PLANO CV: A rentabilidade da carteira de renda fixa Novembro de 2014 foi de 1,10%.  
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PLANO PGA: A rentabilidade da carteira de renda fixa Novembro de 2014 foi de 0,92%. 

 

 


