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PANORAMA MACROECONÔMICO 

Em Novembro houve ligeira 

descompressão dos riscos no 

ambiente global, após a sinali-

zação do banco central norte 

americano de que o ciclo de 

aumento das taxas de juros 

pode ser menor do que o espe-

rado.  Ainda assim, os riscos de 

médio e longo prazo persistem 

e devem ficar mais evidentes 

no decorrer de 2019. 

As sondagens econômicas con-

tinuam a indicar desaceleração 

da atividade global, que tem 

sido mais intensa na Europa. 

Nos EUA, estes sinais são me-

nos evidentes, uma vez que a 

economia está impulsionada 

pela redução de impostos do 

governo Trump, pelos baixos 

níveis de desemprego e pela 

confiança em patamares eleva-

dos. Contudo, alguns setores 

mais sensíveis ao ciclo de au-

mento de juros  - imobiliário e 

automotivo - demonstraram 

alguns sinais de esfriamento. 

Dentre os emergentes, a China 

também demonstra sinais de 

desaceleração, num contexto 

mais desafiador de guerra co-

mercial com os EUA. Em rea-

ção, o governo Chinês aditou 

uma séria de medidas de ex-

pansão monetária, o que deve-

rá resultar em queda gradual e 

lenta do PIB. 

Para o Brasil, apesar do con-

texto internacional desafiador 

no médio prazo, há razões para 

moderado otimismo. A ativida-

de econômica permanecerá 

em recuperação gradual, am-

parada em condições monetá-

rias favoráveis. A inflação de 

2018 ficará próxima de 

3,80%  e as expectativas para 

2019 divulgadas pelo Banco 

Central continuam contidas ao 

redor de 4,00%. Isto, somado 

ao mercado de trabalho com 

altos níveis de desemprego e 

baixos níveis de utilização da 

capacidade instalada permi-

tem ao BACEN estender o atual 

ciclo de juros em 6,50% até 

meados de 2019. 

A grande questão para a conti-

nuidade da recuperação é so-

bre a agenda de reformas, par-

ticularmente a da previdência. 

É primordial a consolidação 

fiscal, que reduziria a percep-

ção de risco pais e poderia de-

sencadear um novo ciclo de 

crescimento. Por hora, o novo 

governo tem formado um time 

econômico de perfil técni-

co.  Resta esperar para saber-

mos qual será a real possibili-

dade política do novo governo 

levar a cabo a agenda reformis-

ta. 
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PALAVRA DO GESTOR 

Novembro se mostrou um mês 

um tanto estável, seja na varia-

ção de preços dos ativos, seja 

nas informações que cercam 

os agentes financeiros. Fatores 

internos como as nomeações 

dos ministros e expectativas 

diante da reforma da previdên-

cia - que deve ocorrer apenas 

em 2019 – somados à confian-

ça depositada na economia, 

ocasionaram a manutenção do 

otimismo iniciado no mês retra-

sado. Os fatores externos, em-

bora menos impactantes den-

tro do mês, seguem sendo os 

drivers de acompanhamento 

para prêmios de risco que po-

dem ser embutidos nos preços 

dos ativos de renda fixa do-

mésticos.  

Houve redução dos juros nomi-

nais, em média, de 15bps na 

ponta curta, 20bps na parte 

intermediária e 30bps na pon-

ta longa. Na ETTJ real, provida 

pelas NTN-Bs, houve elevação 

de juros na ponta curta na or-

dem de 20bps, em média, por 

conta da expectativa deflacio-

nária no curto prazo, enquanto. 

Já nas taxas reais na parte in-

termediária e longa houvesse 

redução iram, em média de, 

10bps, movimento em linha 

com um ambiente interno mais 

ameno.  

A equipe de gestão da Brasil-

prev concentra exposições em 

papéis de prazos intermediá-

rios, nas famílias FIX e Pre-

mium, ainda aproveitando a 

inclinação positiva da estrutura 

a termo. Preferencialmente, a 

gestão opta pelos papéis atre-

lados à inflação, os quais en-

tendem possuir uma melhor 

relação de risco e retorno, já 

olhando para a montagem da 

carteira que iniciará o ano de 

2019.  

Os fundos Estratégia 2025 e 

2035 obtiveram retornos posi-

tivos acima do custo de oportu-

nidade e, no ano, mostram ser 

veículos condizentes à aprecia-

ção de capital com durações 

mais altas. Seguem alocados, 

prioritariamente, em taxa real 

de prazos médios mais longos. 

Essas estratégias se mostram 

interessante para quem tem 

tolerância à volatilidade com 

expectativa de retorno para o 

médio/longo prazo.  

No fundo Clássico, após o mer-

cado ajustar os níveis de taxas 

para a deflação esperada para 

o mês de novembro, a equipe 

de gestão voltou a realizar pe-

quenos ajustes com a elevação 

da parcela indexada à inflação, 

uma vez que as taxas reais de 

curto prazo se elevaram.  

Em resumo, a gestão enxerga 

um cenário interno  mais cola-

borativo com expectativas reais 

de implementação das refor-

mas pelo novo governo a partir 

do ano que vem. Vislumbram 

ainda alguns riscos oriundos do 

cenário externo com os EUA 

crescendo mais que o restante 

do mundo, embora já se discu-

ta uma parada ou uma menor 

elevação de juros em sua políti-

ca monetária contracionista. 

Os portfólios de renda fixa Bra-

silprev vêm ajustando as expo-

sições entre as diferentes clas-

ses de ativos buscando a me-

lhor relação entre risco e retor-

no, onde o papel da diversifica-

ção segue sendo de grande 

relevância para manter o pata-

mar de retorno atingido até o 

momento, além da preparação 

das carteiras para um melhor 

desempenho no ano que aden-

traremos.  
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