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A queda no preço das commodities e a alta do dólar frente uma cesta de moedas tem impactado de forma 

positiva o cenário de inflação nos EUA. Alguns agentes de mercado já começam a acreditar que o Banco 

Central americano irá postergar o aumento da taxa de juros para o segundo semestre de 2015 ou inicio de 

2016. Um fato muito interessante foi a queda no preço do Petróleo. Em junho de 2014 o Brent chegou a ser 

cotado a U$ 115 o barril e encerrou 2014 a U$ 57 (queda de 50% em aproximadamente 6 meses). Para o 

consumidor (principalmente nos EUA onde o ajuste na bomba é quase em tempo real), esta queda possui o 

mesmo efeito de cortar imposto, só que o ônus será do produtor da commodity e não do Tesouro. Em outras 

palavras isso representa mais dinheiro na mão do consumidor para gastar e, sem dúvidas, irá ajudar a 

fomentar o consumo mundial e em especial a economia americana. 

Caso o Banco Central americano, apesar do cenário mais benigno de inflação, resolver iniciar um forte ciclo 

de alta na taxa de juros já no início do ano, o impacto no preço dos ativos de risco (moedas, equity, renda 

fixa) em todo o mundo, será bastante relevante. Neste momento acredito que a probabilidade deste cenário 

ocorrer é baixa, mas estamos monitorando de perto os dados econômicos. Mesmo se o Fed iniciar o ciclo de 

alta nos juros, a liquidez no mundo deverá permanecer elevada, pois Japão e Zona do Euro vão continuar 

com política monetária expansionista.  

Importante acompanhar o preço de algumas commodities, devido à importância destas para algumas 

economias. Ex: O colapso no preço de algumas commodities, principalmente às que fazem parte da pauta de 

exportação brasileira (petróleo, minério de ferro, soja, etc..), impactam de imediato o câmbio e posteriormente 

a taxa de juros. Em contrapartida, estaremos em um mundo com menor inflação e provavelmente a liquidez 

permanecerá elevada. 

Resumindo, ainda acredito em um cenário benigno para ativos de risco no médio prazo, devido a melhora da 

inflação corrente para os EUA e uma possível postura mais dovish do Fed. No entanto o Fed está 

dependendo dos dados de inflação / emprego / salário da economia Americana. Também acredito que o Fed 

não quer passar ao mercado uma mensagem de complacência, em relação aos juros baixos, e isso pode ter 

algum peso nas decisões futuras. Nos próximos meses estaremos gastando bastante energia analisando 

estes dados. 

 

 

2014 se mostrou extremamente difícil para o mercado de capitais. No mercado interno, o que reinou foi alta 

volatilidade e baixa visibilidade, em sua maioria com cenários binários, que na maioria das vezes a assimetria 

não parecia estar a nosso favor. A Presidente Dilma foi reeleita, anunciou novo ministro da fazenda, e a 

condução da política econômica, comparado ao primeiro mandato, mudou drasticamente. O que fazer então? 

O atual ministro da fazenda não poderia ser mais ortodoxo. Joaquim Levy está sendo contundente e objetivo 

em seus atos (cortar gastos / elevar o superávit primário / reduzir a dívida bruta / tornar mais racional e  
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coerente tanto algumas receitas como despesas do governo / etc..). A lista é grande e o trabalho será árduo, 

em um momento de grandes dificuldades políticas. Ainda é cedo para dizer se ele será bem sucedido, devido, 

principalmente, as diversas variáveis no ambiente político / econômico. No entanto as atitudes estão no 

caminho certo e mitigam bastante o risco de downgrade no rating soberano em 2015.  

No que tange ao preço dos ativos, o ano finalizou com as taxas longas de NTN-B pagando próximo de 6,30% 

real. Neste sentido acreditamos haver assimetria favorável para a compra deste ativo. Nossa visão é 

embasada principalmente na nova dinâmica da política fiscal, política monetária e a permanência do 

ambiente mundial de liquidez elevada. Acreditamos que ainda existem muitos riscos internos, sendo o mais 

relevante o riso de racionamento que, neste momento, ainda é difícil de quantificar o impacto no preço dos 

ativos de renda fixa. 

 

Acreditamos que os maiores riscos para esta estratégia são:  

Temas Internos: 

Risco de racionamento de energia e água (a probabilidade não parece baixa e neste momento é difícil 

mensurar como se comportarão os ativos de renda fixa); 

Política Monetária se mostrar em algum momento mais complacente com a meta de inflação; 

Medidas recentes (fiscal e monetária) vão gerar insatisfação de algumas classes. Como será a postura da 

Presidente? 

Situação política no país; 

 

Temas Externos: 

Como o Federal Reserve vai conduzir a política monetária? 

Japão e Zona do Euro, apesar dos esforços recentes, não conseguirem gerar inflação; 

Colapso no preço das commodities; 

Algo relevante acontecer com a China; 

 

 

 

 
 

A rentabilidade de renda fixa dos Planos PRV, CV e PGA foi respectivamente 1,20%, 0,41% e 0,80%, contra 

uma variação da Meta Atuarial de 1,09% para o Plano PRV e 1,07% para os Planos CV e PGA. Em 2014, a 

rentabilidade de renda fixa dos Planos PRV, CV e PGA foi respectivamente 13,62%, 13,23% e 12,41%, 

contra uma variação da Meta Atuarial de 12,39% para o Plano PRV e 12,07% para os Planos CV e PGA 

 

No Plano PRV, na carteira de renda fixa, os títulos que apresentaram melhor rentabilidade no mês e no ano 

foram os títulos pós-fixados marcados na curva. No mês, os ativos com as piores rentabilidades foram os  
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ativos pós e pré-fixados marcados a mercado. No ano a pior rentabilidade foi dos fundos de caixa, indexados 

ao CDI.  

 

No mês no Plano CV, os títulos que apresentaram melhor rentabilidade foram os pós-fixados marcados na 

curva. No ano, a melhor rentabilidade foi para as NTN-Bs marcadas a mercado. Em dezembro os ativos com 

pior rentabilidade foram para as NTN-Bs marcadas a mercado. No ano a pior rentabilidade foi dos ativos de 

caixa, indexados ao CDI.  

No mês no Plano PGA os títulos que apresentaram melhor rentabilidade foram os pós-fixados marcados na 

curva. No ano, o ativo com melhor rentabilidade foi a NTN-B (marcação mista – parte na curva e parte a 

mercado). No ano a pior rentabilidade ficou por conta dos fundos de caixa. Os ativos com pior rentabilidade 

no mês foram as NTN-Fs marcadas a mercado. 
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PLANO PRV: A rentabilidade da carteira de renda fixa em Dezembro de 2014 foi de 1,20%.  
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PLANO CV: A rentabilidade da carteira de renda fixa Dezembro de 2014 foi de 0,41%.  
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PLANO PGA: A rentabilidade da carteira de renda fixa Dezembro de 2014 foi de 0,80%. 

 

 


