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Aspecto Macroeconômico Internacional 

 

EUA 

A economia dos EUA sofreu uma contração recorde de 32,9% no segundo trimestre de 2020, 

segundo dados anualizados divulgados pelo escritório oficial de estatísticas do Departamento do 

Trabalho (BEA). No trimestre anterior a queda foi de 5%. O Produto Interno Bruto (PIB) em 

dólares correntes foi estimado em US$ 19,41 trilhões, uma queda de 34,3% (ou US$ 2,15 

trilhões). Foi a maior contração desde a Grande Depressão, no início do século passado, 

conforme a pandemia atingiu fortemente os gastos das famílias e das empresas. A queda também 

representa mais do triplo do recuo de 10% registrado no segundo trimestre de 1958 - a maior 

queda já vista desde então. Uma pesquisa feita pela Reuters, no entanto, aponta que economistas 

esperavam uma contração ainda maior, de 34,1%, refletindo o pior momento da pandemia de 

COVID-19 no país (fonte: G1 Economia). Já no mercado de trabalho, o Payroll deu sequência ao 

processo de recuperação da economia norte-americana, com a abertura líquida de 4,8 milhões 

vagas de trabalho em junho, superior à expectativa de mercado (3,2 mi) e significativamente 

melhor do que o observado no mês anterior (2,5 mi).  A expectativa para o 2º semestre do ano é 

de que a retomada da atividade americana entre em uma fase mais lenta e gradual. Nesse 

sentido, as políticas monetária e fiscal devem continuar estimuladas ao longo dos anos de 2020 e 

2021. Em termos de atuação monetária, o FED manteve a taxa de juros no intervalo de 0,00% e 

0,25%. No campo político, o mês de julho confirmou a ascensão do candidato do Partido 

Democrata, Joe Biden, que já vem sendo tratado por alguns veículos como favorito no pleito da 

corrida presidencial. Como consequência da queda na sua popularidade, Trump mudou 

significativamente o seu tom sobrea COVID-19 atribuindo maior importância à crise sanitária. 

 

EUROPA 

Em meio à pandemia do coronavírus, a economia da zona do euro registrou uma queda de 12,1% 

no segundo trimestre deste ano - "de longe" o maior recuo desde o início da série histórica da 

pesquisa, iniciada em 2015, segundo a Eurostat, a agência oficial de estatísticas do bloco. 

Considerando os 27 países que fazem parte da União Europeia, a queda foi de 11,9%. A 

expectativa é de que nos próximos meses a recuperação econômica continue ganhando forma.  
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O cenário de amplos estímulos monetários e fiscais também deve ser mantido na região do euro, 

dando suporte à recuperação econômica esperada. Em julho, o Comitê de Política Monetária do 

Banco Central Europeu (BCE) decidiu manter inalteradas as taxas sobre: operações principais de 

refinanciamento e; linhas de crédito e de depósito, em 0,00%, 0,25% e -0,50%, respectivamente. A 

autoridade monetária se comprometeu a manter o amplo grau de liquidez até, pelo menos, o final 

de junho de 2021. Do ponto de vista fiscal, o mês de julho marcou o acordo do Conselho Europeu 

sobre o Plano de Recuperação da UE e o seu Orçamento de Longo Prazo. Medidas que 

representam respectivamente a injeção de € 750 bi e € 1.074 bi ao longo dos próximos anos e 

consistem em um passo relevante na formalização de uma união fiscal no bloco. 

 

CHINA E JAPÃO 

Na China, país em um estágio bem mais avançado de controle do COVID-19, os dados de 

atividade divulgados em julho corroboraram a ideia de retomada em forma de “V”. O PMI do setor 

de Manufatura avançou para 51,1 pontos no período, enquanto o PMI Não Manufatura foi para 

54,4 pontos, ambos patamares que indicam expansão. Apesar do bom momento da atividade, não 

podemos desprezar o risco de que novas agressões retóricas e diplomáticas entre membros do 

governo chinês e americano ocorram, o que deverá reforçar o clima de incerteza sobre a relação 

dos dois países e sobre o rumo de cenário internacional. 

 

Aspecto Macroeconômico do Brasil 

 

Atividade Econômica 

 

No quadro doméstico, os indicadores de atividade divulgados ao longo do mês de julho, referentes 

a períodos anteriores, surpreenderam positivamente, amparados pelo processo de flexibilização 

das medidas de isolamento social em parcela relevante das regiões do país. Em julho de 2020, a 

produção industrial cresceu 8,0% frente a junho de 2020 (série com ajuste sazonal), com três 

meses seguidos de alta. O crescimento, porém, ainda não foi suficiente para eliminar a perda de 

27,0% acumulada em março e abril, que levaram o patamar de produção ao seu ponto mais baixo 

da série. Em relação a julho de 2019 (série sem ajuste sazonal), a indústria recuou 3,0% em julho 

de 2020, nono resultado negativo seguido nessa comparação. Com isso, o setor acumula perda  
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de 9,6% no ano. Em doze meses, a redução foi de 5,7%, marcando o recuo mais intenso desde 

dezembro de 2016 (-6,4%) e acelerando a perda frente aos meses anteriores. O Brasil abriu 

131.010 vagas de emprego com carteira assinada em julho, interrompendo uma sequência de 

quatro meses de dados negativos, segundo o Novo Caged (Cadastro Geral de Empregados e 

Desempregados) divulgado hoje pelo Ministério da Economia. O balanço de julho é resultado de 

1.043.650 contratações e 912.640 demissões registradas no período. Com isso, o estoque de 

empregos formais no Brasil chegou a 37.717.045. (https://economia.uol.com.br/empregos-e-

carreiras/noticias/redacao/2020/08/21/caged-agosto-2020.htm?cmpid=copiaecola) 

 

 

INFLAÇÃO 

 

A inflação medida pelo IPCA avançou para 0,36% (M/M) em julho, acumulando em 12 meses alta 

de 2,31% (A/A). O resultado veio em linha com a mediana de estimativas de mercado. “Gasolina” 

foi novamente o item que registrou a maior contribuição individual para alta observada no período 

(cerca de 0,16 p.p.). Com isso, os preços Administrados avançaram de 0,89% para 1,23% (M/M) 

em julho, enquanto os Livres variaram 0,06% (M/M). No que diz respeito a parte estrutural da 

inflação, os núcleos permaneceram bastante comportados, com a média dos 5 núcleos 

acompanhados pelo BCB registrando ligeira aceleração marginal. Apesar do movimento, o dado 

indica que os núcleos permanecem bem distante do piso da meta do BCB. De maneira geral, a 

aceleração no período já era esperada, e foi puxada basicamente pelos itens administrados, tendo 

em vista os reajustes altistas nos preços de energia elétrica e combustíveis.  

 

 

Política Monetária 

 

Acerca da Política Monetária, no começo de junho o Copom decidiu, por unanimidade, reduzir a 

taxa básica de juros para 2,25% a.a. O tom do comunicado, entretanto, surpreendeu ao trazer 

avaliação de que a recuperação da economia acontece de forma heterogênea, parcial e sujeita a 

incertezas importantes, em especial no que se refere ao período a partir do final de 2020, quando 

se espera o arrefecimento do efeito dos auxílios emergenciais. A orientação futura da política 

monetária foi o elemento central no tom do documento. Nesse sentido, o BCB deixou a porta 

aberta para um novo corte de juros, afirmando que “eventuais ajustes futuros no atual grau de 

estímulo ocorreriam com gradualismo adicional”. 
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Mercado de Renda Fixa 

 

Em julho, a curva nominal (prefixada) seguiu o movimento do mês anterior, de fechamento com 

desinclinação (bull flattening), mostrando queda ainda mais forte, desta vez nas taxas dos vértices 

longos. A ponta curta já precificava os 25 bps de corte para a reunião do COPOM de agosto, e 

que de fato foi entregue, fazendo com que os vencimentos até janeiro/21 praticamente não 

tivessem mais prêmio. Miolo e ponta longa começaram a precificar parcialmente o cenário que 

temos trazido nos últimos meses, de política monetária em patamar bastante estimulativo por um 

prazo longo no Brasil, em linha com as economias desenvolvidas (low for long). Quando olhamos 

para a curva real (índice de preços), à exceção da NTNB 2020, observamos em julho o mesmo 

movimento relatado para os prefixados, de fechamento com desinclinação, em uma intensidade 

um pouco menor, que resultou em nova rodada de queda de inflações implícitas, revertendo o 

movimento de recomposição visto em junho, em especial no trecho curto. Tal situação ficou mais 

clara após a divulgação do IPCA-15 de julho (0,30%), cuja leitura veio abaixo do piso das 

expectativas do mercado (0,35%). Novamente o fechamento das curvas, fez com que os 

subíndices de Renda Fixa da ANBIMA superassem com folga o CDI em julho. Se nos últimos dois 

relatórios comentamos que as NTN-B performaram melhor que posições prefixadas com durations 

próximas, em função da recomposição de implícitas, em julho os resultados foram bem próximos, 

com alguma pequena vantagem para as alocações prefixadas, num mesmo nível de risco. Nesse 

contexto o desempenho dos índices no mês, foi o seguinte:  

 

 

IRF-M 1              +0,24% CDI                + 0,19% IRF-M                 +1,08% 

IDkA IPCA 2 A    +0,94% IRF-M 1+        +1,47% IMA Geral ex-C   +1,66% 

IMA-B                 +4,39%  IMA-B 5           +0,99% IMA-B 5+            +7,32% 

 

 

Acreditamos continuidade do movimento de fechamento das curvas locais, em especial em seus 

trechos intermediários, com o mercado aumentando as apostas em juros baixos por mais tempo 

no Brasil. Esperávamos um corte de 25 bps na SELIC no início de agosto, movimento este quase 

totalmente já precificado lá no final de julho. O sentimento do mercado é que a normalização 

deverá ocorrer apenas a partir do segundo semestre de 2021, em ritmo bastante gradual, 

enquanto existe um consenso que precifica um orçamento próximo a 130 bps de alta até o final do 

próximo semestre.  
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Mercado de Renda Variável 

 

Em julho, o aumento das tensões entre EUA e China trouxe certa apreensão aos mercados. No 

entanto, investidores seguiram reagindo aos fortes estímulos fiscais e monetários e as notícias de 

reabertura das economias e do avanço de vacinas que combatam o COVID-19, fatores que 

prevaleceram frente ao conflito geopolítico e mantiveram o apetite por risco elevado. No período, 

tivemos momentos de aumento da volatilidade, mas a tendência positiva para as bolsas globais foi 

mantida. Diante desse cenário, o mês de julho encerrou com queda da volatilidade e dos prêmios 

de risco. O índice VIX, recuou 5,97 p.p. atingindo 24,46% enquanto o CDS Brazil 5Y caiu em 

relação ao mês anterior e fechou aos 217,8 pontos. Assim, a grande injeção de liquidez pelos 

Bancos Centrais, aliada a taxas de juros nas mínimas históricas e consequente fluxo de capitais 

para o mercado acionário, seguiram contribuindo para a recuperação dos preços dos ativos 

financeiros ao redor do mundo. Nos EUA, a Nasdaq mais uma vez liderou o movimento de alta, ao 

subir 6,82%, com as empresas de tecnologia fazendo novas máximas na bolsa americana. Logo 

atrás, o S&P500 subiu 5,51%. O índice BDRX subiu 1,77% e já acumula 34,78% de ganhos em 

2020. Na zona do euro e Japão, bolsas descolaram do restante do mundo e caíram refletindo 

preocupações em relação a novos casos de contaminação por COVID-19. Em âmbito doméstico, 

o Ibovespa acompanhou o movimento positivo das bolsas americanas e chinesa, subiu 8,27% e 

fechou aos 102.912 pontos. Com esse resultado, o principal índice brasileiro recuperou 61,82% de 

suas mínimas, e está 13,90% abaixo do seu topo histórico. Já, no ano, o Ibovespa acumula uma 

queda de 11,01%. Na abertura do índice por segmentos, destaque de alta para o setor de 

“Agronegócio, Açúcar e Etanol” (+27,47%). Já, na ponta oposta, “Saúde” (+0,23%) foi o segmento 

com a pior performance no mês. 

 

Sob a ótica fundamentalista, baseada em projeções macroeconômicas e impactos dessas sobre 

os resultados futuros das empresas, entendemos que a bolsa está bem precificada nos patamares 

atuais. No entanto, ao olharmos para 2021, entendemos haver espaço para valorização adicional, 

baseado na retomada esperada do crescimento econômico devido à base de comparação mais 

fraca e as estimativas de preço-alvo para a bolsa brasileira nos 130 mil pontos. A forte injeção de 

liquidez pelos Bancos Centrais e taxas de juros nas mínimas históricas podem continuar 

contribuindo para o aumento e migração de investidores, principalmente de varejo, e fluxo de 

capital para o mercado acionário. 
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Carteira de Investimentos 

 

Tivemos o terceiro mês seguido com valorização da carteira acima dos 1,90%, julho foi um 

excelente mês com valorização de 2,25%.  
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Alocação de Recursos por Instituição Gestora 

 

Conforme podemos observar no gráfico abaixo, continuamos com 98% dos recursos investidos do 

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

pensionistas e servidores. Os 1,7% de recursos que estão em instituições privadas, foram 

aplicadas em gestões anteriores ao do prefeito Anderson Ferreira.  
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Rentabilidade das Aplicações  

Nesse mês, tivemos uma rentabilidade negativa de R$ 16,5 milhões. No acumulado do ano com 

uma rentabilidade negativa de R$ 17,5 milhões.  
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Rentabilidade da Carteira e Meta Atuarial 

Nesse mês, tivemos uma rentabilidade positiva de 2,25%, contra a meta atual de 0,83% no 

acumulado do ano a rentabilidade da carteira e meta a ficaram em 2,70 e 3,81%. 
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Composição da Carteira por Benchmark 

No gráfico da composição da carteira por benchmark, temos alocações de curto, médio e longo 

prazo. 
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Evolução do Patrimônio Líquido 

Apesar da grande perda do patrimônio ocorrida em março devido à crise econômica promovida 

pelo COVID-19, o patrimônio líquido do instituto teve uma recuperação de R$ 44,3 Milhões.  
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Liquidez da Carteira 

No quesito liquidez, ou seja, a velocidade na qual podemos resgatar os recursos dos fundos e 

transferir para a conta corrente, temos a liquidez de 3 dias para ter em conta corrente 97% dos 

recursos do instituto ou seja R$ 341 milhões. 
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Análise de Risco da Carteira 

No gráfico Backtest de Risco, abaixo, podemos observar a volatilidade da carteira ao logo do mês 

em questão, verificamos que a maior volatilidade ocorreu no dia 21 de julho, atingindo 1,40%. 
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Índice de Sharpe  

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. Abaixo temos o índice de Sharpe para a carteira do mês 

corrente que foi de +0,50%.  
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Abaixo temos o risco da carteira classificada pelo rating, sendo que 72% tem classificação “AAA” 
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Nos gráficos abaixo temos a distribuição das aplicações por tipo e setor dos ativos em carteira. 
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Nas tabelas abaixo, temos os resumos dos fundos e seus retornos. 
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Resumo 

Acreditamos na continuidade do movimento de fechamento das curvas locais, em especial em 

seus trechos intermediários, com o mercado aumentando as apostas em juros baixos por mais 

tempo no Brasil. Trabalhamos com a possibilidade de um corte de 25 bps na SELIC no início de 

agosto, movimento este quase totalmente já precificado lá no final de julho. Visualizamos que o 

início da normalização deverá ocorrer apenas a partir do segundo semestre de  2021, em ritmo 

bastante gradual. Asem projeções macroeconômicas e impactos dessas sobre os resultados 

futuros das empresas, entendemos que a bolsa está bem precificada nos patamares atuais. No 

entanto, ao olharmos para 2021, entendemos haver espaço para valorização adicional, baseado 

na retomada esperada do crescimento econômico devido à base de comparação mais fraca e as 

estimativas de preço-alvo para a bolsa brasileira nos 130 mil pontos. A forte injeção de liquidez 

pelos Bancos Centrais e taxas de juros nas mínimas históricas podem continuar contribuindo para 

o aumento e migração de investidores, principalmente de varejo, e fluxo de capital para o mercado 

acionário. 

 

 

Carlos Bahia 

Gerente de Investimentos 
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