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Aspecto Macroeconômico Mundial 

 

EUA 

 

Nos EUA, a primeira prévia PIB do 2º trimestre indicou um avanço de 2,1% (A/A) na base 

anualizada. O resultado foi impulsionado pelo consumo das famílias e, apesar de considerado 

positivo, evidencia a continuidade do processo de acomodação do crescimento. Sobre o mercado de 

trabalho americano, os dados do Payroll de junho indicaram a criação líquida de 224 mil novos 

empregos, número significativamente acima do esperado pelo mercado (160 mil). Apesar do 

resultado, a taxa de desemprego elevou 10 bps para 3,7%. Sobre os dados de inflação, o PCE de 

junho recuou para 1,4% (A/A) contra 1,6% no mês anterior, se mantendo abaixo da meta do Fed. 

Nesse cenário, a postura com relação à política monetária, foi de continuidade do processo de 

acomodação sinalizada nos últimos meses pelos principais bancos centrais do mundo. O Fed 

(banco central americano) reduziu a taxa básica de juros para o intervalo de 2,25% a 2,00%, 

realizando o primeiro corte desde 2008. O movimento foi justificado pela incerteza do crescimento 

da economia global, influenciada pelo aumento do risco de conflitos comerciais, e pela percepção de 

queda das expectativas de inflação. 

 

 

EUROPA 

 

Nos Na Europa, os dados do PIB reforçaram o cenário prospectivo de desaceleração na atividade 

global. Na Zona do Euro a evolução do PIB foi de 0,2% (T/T), equivalente a 1,1% (A/A) no 

acumulado de quatro trimestres. Na Zona do Euro, o BCE manteve inalteradas as taxas básicas de 

juros e o balanço de ativos. A mudança relevante veio de sua orientação futura, com a instituição 

considerando a possibilidade de manutenção dos juros nos níveis atuais ou em patamar inferior até 

o final do primeiro semestre de 2020, além de sinalizar que irá examinar as opções para 

implementação de uma nova rodada de estímulos monetários, que poderão consistir em uma 

redução nos juros e na retomada do programa de compra de ativos (QE) na próxima reunião. A 

presidência da Comissão Europeia, do Conselho Europeu e do Parlamento Europeu foi ocupada por 

nomes que devem manter a agenda de integração econômica e política do bloco, além de 

enfraquecer a ameaça representada pelo avanço dos grupos eurocéticos. Outro fato relevante no 

mês foi a escolha de Boris Johnson como Primeiro Ministro no parlamento britânico em substituição 

a Theresa May. 
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CHINA 

 

O PIB da China cresceu 1,6% (T/T) no 2T19, o que representa alta de 6,2% (A/A) na comparação 

anual. O resultado indica a continuidade do processo de desaceleração da atividade no país, uma 

vez que as tensões comerciais impactaram negativamente o seu desempenho econômico. O 

governo chinês ainda dispõe de instrumentos de política monetária e fiscal para reequilibrar o 

crescimento, porém, medidas mais robustas apenas serão utilizadas em caso de uma piora 

substancial no cenário. Com o anúncio americano de nova tarifação sobre produtos chineses, a 

perspectiva para um desfecho favorável à China tem se mostrado cada vez mais remota. 

 

 

EUA e CHINA 

 

No fim do mês de julho, houve a reunião entre negociadores dos EUA e China que terminou sem 

que fosse possível criar um ambiente favorável à realização de um acordo comercial entre os dois 

países. Mesmo após a trégua iniciada no G-20, ainda não é possível afirmar que houve um 

engajamento real na construção de um acordo. 

 

 

Aspecto Macroeconômico do Brasil 

 

Atividade Econômica 

 

A aprovação da reforma da Previdência (PEC06/2019) em 1o turno no plenário da Câmara foi o 

principal destaque do mês de julho. O texto foi aprovado com margem expressiva de votos, 

contando inclusive, com votos de parlamentares de partidos contrários à reforma. Com o fim do 

recesso parlamentar, o texto foi aprovado também em 2o turno na Câmara, sendo agora 

encaminhado para o Senado. O desempenho até o momento é considerado pelo mercado como 

excepcionalmente positivo, com a economia projetada em 10 anos superior a R$ 900 bilhões. A 

expectativa agora, além da finalização do processo de aprovação da PEC06/2019, é de 

continuidade da agenda de reformas do governo, com destaque para a reforma Tributária, que 

apesar de ainda não ter um texto definido, deve concentrar cada vez mais esforços por parte do 

Executivo e do Congresso. No âmbito da atividade, a economia segue frágil, com os dados 

divulgados em julho, referentes a maio, reforçando o ritmo lento de recuperação. No mercado de  
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trabalho, apesar do recuo na taxa de desemprego, que passou de 12,3% para 12,0%, o quadro frágil 

se mantém, com o mercado informal sendo o principal vetor de geração de vagas.  

 

Política Monetária 

 

Acerca da política Monetária, no final de julho, o COPOM reduziu a taxa Selic em 0,50 p.p para 

6,00% em decisão unânime, retomando o processo de flexibilização da política monetária 

interrompido em março de 2018. O relatório FOCUS descreve uma perspectiva de queda para 

5,00% a.a. ao final de período em 2019.  A decisão foi fundamentada na melhora do balanço de 

riscos para inflação incluindo uma referência implícita à aprovação da reformada da Previdência em 

1o turno da Câmara. O ponto central do comunicado emitido após a decisão foi a avaliação de que a 

consolidação de um cenário benigno para a inflação deve permitir ajuste adicional no grau de 

estímulo da política monetária. Não obstante os dados de atividade econômica são pouco 

animadores, a perspectiva é de retomada gradual do crescimento com o avanço da confiança e 

melhora das condições financeiras. O IPCA de julho ficou teve variação de 0,19% com resultado 

abaixo das expectativas de mercado. O acumulado no ano está em 2,42%.  A projeção de 0,23% 

para o IPCA de Agosto e 3,88% ao final de 2019. 

 

Inflação 

 

O IPCA acelerou de 0,01% para 0,19% (M/M) na passagem de junho para julho. Em 12 meses, o 

índice desacelerou de 3,37% para 3,22% (A/A). O resultado veio abaixo da projeção e da mediana 

de projeções do mercado de 0,24% (M/M) em ambos os casos. O avanço dos itens administrados 

(de -0,19% para 0,40%), puxado principalmente pela alta no preço de “Energia Elétrica”, teve 

relevante contribuição altista para o resultado do mês. Já os preços livres, aceleraram ligeiramente 

(de 0,08% para 0,11%), sendo influenciados, pela inflação de “Serviços” (de 0,34% para 0,46%) e 

pela queda menos intensa de “Alimentação” (de -0,39% para -0,06%). A inflação medida pelo IPCA 

tem registrado trajetória bastante favorável desde o fim de 2016 e a sua parte estrutural tem 

registrado comportamento benigno, rodando abaixo da meta do BCB. Em agosto, o IPCA deverá 

registrar variação de 0,23% (M/M). A entrada da bandeira vermelha patamar 1 de energia elétrica, 

juntamente com a queda menos intensa dos combustíveis, deverão ser um dos principais vetores de 

alta. 
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Carteira de Investimentos 

 

Na tabela abaixo temos a posição da carteira de investimentos de julho de 2019, a meta atuarial 

para o mês de julho ficou em 0,67% e conseguimos ultrapassar a meta atual ficando com 0,93% de 

rentabilidade no mês. Os fundos de renda fixa performaram muito bem. Dos fundos que temos 

gestão sobre eles, de um total de 14 fundos, 8 tiveram rentabilidade acima de 0,90% no mês, com 

destaque para o fundo Caixa IRF-M1+ que valorizou 1,28% no mês. A concentração dos 

investimentos em renda fixa que era de 91,7% caiu para 88,5%, devido a uma nova alocação de 

recursos em renda variável. Tivemos um bom desempenho da carteira na ordem de 0,93% no mês, 

passando da meta atuarial do mês em 38%. O fundo de renda variável não ficou devendo uma 

rentabilidade e performou 0,65% no mês.   
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Meta Atuarial  

 

A meta atuarial para o mês foi de 0,67%, e a rentabilidade da carteira ficou em 0,93%, sendo assim, 

o JaboataoPrev atingiu a meta atuarial estipulada (IPCA+6%a.a.). 

 

 

Alocação de Recursos por Instituição Gestora 

 

Conforme podemos observar no gráfico abaixo, continuamos com 97% dos recursos investidos do 

instituto estão em bancos públicos, o que traz uma grande segurança para os atuais segurados que 

gozam desse benefício (aposentados e pensionistas) e os servidores que ainda irão se aposentar. É 

o chamado Risco de Crédito, que no nosso caso é perto de zero, pois os recursos estão em 

instituições sólidas e tem o próprio governo brasileiro como maior acionista. Os fundos de 

investimentos não são assegurados pelo FGC (Fundo Garantidor de Crédito). Os 3% de recursos 

que estão aplicados em instituições privadas, foram herdadas das gestões anteriores ao do prefeito 

Anderson Ferreira.  
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Rendimento das Aplicações  

Em julho de 2019, a nossa rentabilidade ficou em R$ 2,5 milhões. No acumulado do ano passamos 

a marca dos R$ 15 milhões. 
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Evolução do Patrimônio Líquido 

Pelo gráfico abaixo, podemos observar que o patrimônio líquido saiu de R$ 229 milhões em janeiro 

para R$ 269 milhões em julho. Isso representa um crescimento de R$ 40 milhões no período. Esse 

crescimento, é devido não somente pelos resultados das aplicações, mas também pelo fato de que 

a prefeitura está enviando as contribuições em dia. 
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Liquidez da Carteira 

Com relação a liquidez, ou seja, a velocidade que temos de resgatar os recursos dos fundos e 

transferir para a conta corrente, temos a liquidez de 97% dos recursos em conta corrente em até 

quatro dias ou seja R$ 266 milhões. Até um dia temos 83% dos recursos em caixa. 
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Análise de Risco da Carteira 

Segundo o gráfico abaixo. No mês de julho, o risco da carteira atingiu o pico de 1,22% e fechou o 

mês com 0,70%, ou seja, a volatilidade dos mercados como um todo diminuiu. 
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Se analisarmos a carteira estática de julho, observamos que o risco da carteira atingiu 3,31% em 24 

de junho e desde essa data o risco vem caindo gradualmente até fechar julho com 0,70%. 
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Índice de Sharpe  

Abaixo temos o índice de Sharpe para cada fundo que fornecem cotações diárias. Podemos 

observar que a grande maioria dos fundos estão no quadrante de risco e retorno de 1,6% por 4%. 

O índice de Sharpe é uma maneira de examinar o desempenho de um investimento ajustando seu 

risco. O índice mede o excesso de retorno por unidade de desvio em um ativo de investimento ou 

em uma estratégia de negociação. 
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Nas tabelas abaixo, temos os resumos dos fundos e seus retornos mensais.  
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Resumo 

Sobre perspectivas para o mercado de juros, esperamos algum prêmio nos vértices mais longos. 

Contudo, em função das mudanças na comunicação do BC e de sua postura mais dovish, podemos 

voltar a encontrar algum espaço para posicionamento em trechos menos longos das curvas, mas 

que ainda estejam no horizonte de política monetária. Reforçamos, contudo que, as curvas locais já 

andaram bastante. Por fim, cabe destacar que as surpresas que tivemos com o Fed e BCE, ambos 

com tons mais hawkish em suas comunicações, tornam o cenário para juros menos óbvio, apesar de 

ainda acreditarmos que tais autoridades monetárias ainda promoverão estímulos este ano.  

Na renda variável, observamos o índice Ibovespa atingir o valor histórico de 106.650 pontos, 

observamos uma realização por parte dos profissionais fazendo o índice cair 4,6% fechando o mês 

em 101.812 pontos.  Esperamos que nesse nível tenhamos uma resistência forte, fazendo o índice 

subir novamente e que nenhuma surpresa interna ou externa venha desconstruir todo o caminho 

que o Ibovespa percorreu em 2019. 

 

 

Carlos Bahia                              

Gerente de Investimentos         
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